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AGORA.

GRUPA AGORA
KOMENTARZ ZARZADU DO RAPORTU
ZA CZWARTY KWARTAL 2008 R.

PRZYCHODY 1 277,7 MLN Zt,
ZYSKNETTO 23,3 MLN Ztk,
EBITDA OPERACY]JNA 182,2 MLN Zt,
GOTOWKA Z DZIALALNOSCI OPERACYJNE] 189,6 MLN ZL,
WOLNE PRZEPLYWY PIENIEZNE 73,6 MLN ZL

Wszystkie dane (jezeli nie zostanie wskazane inaczej) obejmujq okres styczen-grudzien 2008 r., zas porownania
méwig o dynamice w stosunku do analogicznego okresu roku poprzedniego. Zrédta danych zostaty przedstawione na
konicu czesci IV niniejszego komentarza.

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

Przychody Grupy Agora SA (,,Grupa”) wyniosty 1 277,7 min zt i wzrosty o 0,4%. Wptywy ze sprzedazy reklam
wyniosty 916,1 min zt (wzrost o 8,1 %), ze sprzedazy wydawnictw 200,2 min zt (spadek o 5,0%), a ze
sprzedazy kolekcji 63,2 min zt (spadek o 50,3%).

Wedtug szacunkéw Grupy, w 2008 r. reklamodawcy wydali ok. 8,1 mld zi, tj. o ponad 11 % wiecej niz przed
rokiem. Najwiece] zarobita telewizja (ok. 3,8 mld zt), a najszybciej rosty wydatki na reklame w internecie
(31%). Budzety reklamowe przeznaczone na gazety codzienne wzrosty w tym okresie o ok. 0,5 %.

Whptywy ze sprzedazy reklam w Gazecie Wyborczej wyniosty 485,8 min zt i spadty o 0,6%. Przychody ze
sprzedazy egzemplarzy byty o 7,4% nizsze niz przed rokiem i wyniosty 151,9 min zt. W tym okresie Gazeta
sprzedawata srednio 411 tys. egzemplarzy, a jej udziat w wydatkach na reklame w dziennikach wynidst
okoto 41%.

Bezptatna gazeta Metro zwiekszyta wptywy z reklam o 27,6% do 37,4 min zt i osiggneta 1 min zt EBITDA
operacyjng [1].

Przychody ze sprzedazy reklam internetowych wyniosty 47,9 min zt i wzrosty o 74,2%. Przychody ze
sprzedazy ogtoszern w wortalach wzrosty o 26,5% do 18,6 min zt. W listopadzie 2008 r. zasieg wszystkich
marek internetowych Grupy wzrést do poziomu 45,5%.

Przychody grupy AMS wzrosty 0 10,9% do 189,7 min zt, a marza EBITDA operacyjna wyniosta 14,7%.
Wptywy Czasopism wyniosty 109,7 min zt i wzrosty o 4,2%, a EBITDA operacyjna wyniosta 19,2 min zt [1].
Radiostacje zwiekszyty przychody 020,5% do poziomu 85,8 min zt i zanotowaty 7,4 min zt EBITDA
operacyjna.

Koszty operacyjne netto Grupy wyniosty 1205,9 min zt i wzrosty o 53,9 min zt (4,7%). Koszty operacyjne
netto Grupy bez jednorazowych zdarzer wyniosty 1 191,4 min zt i byty 0 39,4 min zt (3,4%) wyzsze niz przed
rokiem. Wzrost ten spowodowany byt przede wszystkim wzrostem wynagrodzen dla pracownikéw
zwigzanym z regulacjami ptacowymi, rozwojem oferty internetowej i reklamy zewnetrznej oraz konsolidacja
spotki zaleznej Trader.com (Polska) Sp. z o.0.

EBITDA operacyjna Grupy wyniosta 182,2 min zt (spadek o 21%), a marza EBITDA operacyjna wyniosta
14,3%. Zysk netto Grupy przypadajgcy na akcjonariuszy jednostki dominujgcej wyniost 23,4 min zt.
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D Na koniec grudnia 2008 r., Grupa posiadata 263,7 min zt w gotéwce i ekwiwalentach. Dostepna linia
kredytowa Grupy wyniosta 800 min zt, ktérej wykorzystanie na dzien sporzgdzania niniejszego komentarza
wyniosto 139,5 min zt.

D W grudniu Agora SA (,Agora”, ,Spotka”) ogtosita program poprawy efektywnosci operacyjnej, ktérego
celem jest przystosowanie Grupy do trudniejszych warunkéw rynkowych. W ramach programu, Grupa
planuje zwolni¢ do 300 oséb w terminie do dnia 31 lipca 2009 r. Na koszty zwigzane z realizacjg programu
zostata utworzona rezerwa w wysokosci 8,6 min zt, ktdéra obcigzyta wynik operacyjny Grupy w czwartym
kwartale 2008 r.

D W grudniu 2008 r., Spétka dokonata odpisu aktualizacyjnego z tytutu trwatej utraty wartosci spotki
Trader.com (Polska) Sp. z 0.0. w wysokosci 27,2 min zt. Odpis powiekszyt koszty finansowe Agory i w catosci
obcigzyt wynik netto Grupy w czwartym kwartale 2008 r.

I II. CZYNNIKI ZEWNETRZNE Il WEWNETRZNE ISTOTNE DLA ROZWOJU GRUPY
1. CZYNNIKI ZEWNETRZNE

1.1. Rynek reklamy

Wedtug szacunkéw Agory, opartych na dostepnych Zrdédtach danych, w czwartym kwartale 2008 r. wartos¢ rynku
reklamy wyniosta ok. 2,4 mld z, tj. o niespetna 4 % wiecej niz w czwartym kwartale ubiegtego roku. Najbardziej
dynamicznie rosngcym medium byt internet, na ktéry reklamodawcy wydali w wyszukiwarkach i na reklame
graficzng o 17% wiecej niz przed rokiem ( tj. o ok. 33 min zi).

W omawianym okresie najwiecej zyskaly stacje telewizyjne (wzrost o 104 min zt tj. o 9,5%). Podobnie jak
w poprzednim kwartale, stacje telewizyjne odnotowaty dalszy spadek sprzedazy czasu reklamowego oraz liczby
spotéw reklamowych. Wedtug ostatnich danych AGB Nielsen Media Research, w czwartym kwartale liczba spotéw
spadfa w czterech najwiekszych stacjach o 8% w stosunku do czwartego kwartatu 2007 r.

Trend spadkowy wydatkéw na reklame w dziennikach pogtebit sie pod koniec roku. W omawianym kwartale
reklamodawcy zredukowali budzety reklamowe przeznaczone na prase codzienng o 10% do 270 min zt. Najsilniejsze
spadki dotyczyty branz: praca (ponad 40%), telekomunikacja (38%), finanse (12%).

Spadty réwniez wydatki na reklame w magazynach ogélnopolskich do 206 min zt, tj. o 5%.

Ostabienie dynamiki wydatkéw na reklame spowodowane kryzysem finansowym i spowolnieniem gospodarczym
byto réwniez widoczne w reklamie zewnetrznej i radiostacjach. W omawianym okresie reklamodawcy wydali o 2%
mniej na outdoor i 0 3% mniej na reklame radiowg. W przypadku reklamy zewnetrznej, pamietac nalezy o wysokich
budzetach reklamowych przeznaczonych na kampanie wyborcze w analogicznym okresie 2007 r., ktore zaburzajg
dzisiejszg podstawe do poréwnan.

W sumie, w 2008 r. wydatki reklamowe na wszystkie media w Polsce siegnety 8,1 mld zt i byty wyzsze od
zesztorocznych o 822 min zt (tj. ponad 11%). Wydatki na reklame w telewizji wzrosty o 480 minzt ( 14,5 %).
W dziennikach reklamodawcy wydali podobng sume jak przed rokiem (tj. wzrost o okoto 0,5%), natomiast w
magazynach o 52 min zt wiecej (ok. 5%). Wydatki na reklame zewnetrzng wzrosty o 43 min zt (7 %), na reklame
radiowg o 52 min zt (9%). Wptywy internetu zwiekszyty sie w tym okresie o ponad 190 min zt (31 %) i stanowity
prawie 10 % wszystkich wydatkéw na reklame [3].

1.2. Konkurencja na rynku dziennikow
1.2.1. Sprzedaz egzemplarzy

W 2008 r. rozpowszechnianie ptatne razem Gazety wyniosto 411 tys. egzemplarzy (spadek o 8,2%). W omawianym
okresie rozpowszechnianie pfatne pigtego w rankingu sprzedazy tytutu ogdlnopolskiego, Dziennika wyniosto 155 tys.
egzemplarzy i spadto w poréwnaniu do ubiegtego roku o 18,5%. W grudniu 2008 r. ponad potowa
z rozpowszechnionych ptatnie egzemplarzy Dziennika (53% czyli 81 tys. egz.) byta dystrybuowana w ramach tzw.
innych ptatnych form rozpowszechniania.

W 2008 r. rozpowszechnianie ptatne razem Rzeczpospolitej wyniosto 157 tys. egzemplarzy (spadek o 4,3%),
a rozpowszechnianie ptatne Faktu wyniosto 495 tys. egzemplarzy (spadek o 3,8 %). Super Express sprzedat
w omawianym okresie 205 tys. egzemplarzy (wzrost o 3,1%).




AGORA.

W 2008 r. sprzedaz nowych tytutéw Polskapresse (wydawanych od 15 pazdziernika 2007 r.) wyniosta: Polska
Biatystok (0,8 tys. egz.), Polska Gazeta Opolska (1,8 tys. egz), Polska Kielce (0,9 tys. egz.), Polska Koszalin (0,7 tys.
egz.), Polska Kujawy (1,4 tys. egz.), Polska Lubuskie (1,4 tys. egz.), Polska Mazowsze (2,7 tys. egz.), Polska Metropolia
Warszawska (15,6 tys. egz.), Polska Olsztyn (0,8 tys. egz.), Polska Rzeszéw (1,4 tys. egz.), Polska Szczecin (1,2 tys.

egz.).

Wiekszo$¢ wydawcow dziennikdw w ciggu ostatniego roku podjeta decyzje o podniesieniu cen egzemplarzy swoich
tytutéw. Dziennik podnidst cene 2-krotnie w ciggu ostatnich miesiecy. Obecnie zwykte wydanie Dziennika kosztuje
2 zt, a wydanie pigtkowe i sobotnie 2,5 zt. Codzienne wydanie gazet zrzeszonych pod szyldem Polska kosztuje od
1,4 zt do 1,5 zt, a Rzeczpospolitej 3,4 zt. Od 1 stycznia 2009 r. wzrosta rdwniez cena Gazety Wyborczej. Codzienne
wydanie Gazety mozna obecnie kupic za 1,8 zt.

W 2008 r. proby ratowania naktadu i czytelnictwa, polegajace na czestszym stosowaniu ,innych pfatnych form
rozpowszechniania” staty sie standardem rynkowym wsrdd tytutéw konkurencyjnych dla Gazety. W praktyce, w
zesztym roku ok. 31% rozpowszechniania ptatnego Dziennika i 13% rozpowszechniania pfatnego Rzeczpospolitej
rozchodzito sie w sprzedazy barterowej lub w innej formie, ktéra nie jest sprzedaig egzemplarzowg ani
prenumeraty. Inne ptatne formy rozpowszechniania stanowity w tym okresie jedynie 4% catkowitego
rozpowszechniania ptatnego Gazety.

1.2.2. Czytelnictwo

W 2008 r. tygodniowy zasieg czytelniczy Gazety wynidst 16,8% (5 min czytelnikéw, wg wskaznika CCS). Czytelnictwo
tabloidu Fakt byto na poziomie 16,1%, a Super Expressu osiggneto 7,7%. Dobre wyniki czytelnictwa zanotowato
Metro, ktére trafiato w zesztym roku do 2,2 min czytelnikéw, tj. 7,3%. Zasiegi pozostatych ogdlnopolskich gazet
codziennych, m.in. Dziennika i Rzeczpospolitej wyniosty odpowiednio 5,6% i4,7%. W omawianym okresie Gazete
czytato srednio dziennie péttora raza wiecej czytelnikdw niz tacznie 18 dziennikéw lokalnych wchodzacych w sktad
projektu Polska oraz okoto trzy razy wiecej czytelnikdw niz Rzeczpospolitq czy Dziennik.

1.2.3. Wptywy reklamowe

W 2008 r. Gazeta Wyborcza, mimo spadku wptywow ogtoszeniowych z branzy praca, utrzymata swojg pozycje w
wydatkach na reklame dziennikdw. Jej udziat w tych wydatkach wynidst ok. 41%.

W trzecim kwartale 2008 r. prasa codzienna zaczeta odczuwad pierwsze sygnaty spowolnienia gospodarczego.
Tendencja ta pogtebita sie w czwartym kwartale 2008 r., podczas ktérego wydatki na reklame wymiarowg w
dziennikach spadty o 10%. Wydatki na reklame wymiarowa w Gazecie Wyborczej spadty o 13%, a jej udziat w tych
wydatkach wynidst 38% (spadek o 1,3 pkt.%). Udziat Faktu w wydatkach na reklame w dziennikach wynidst 6,5%
a Dziennika 7,5%. W tym samym okresie, mimo ujemnej dynamiki w dziennikach, rosty wptywy reklamowe w Metrze
(o 4%), ktore zwiekszyto swéj udziat w wydatkach na reklame w dziennikach do prawie 3,5%. W sumie, w 2008 r.
udziat tytutéw prasowych Agory we wszystkich wydatkach reklamowych dziennikdw wynidst ponad 44 % i wzrést
w stosunku do ubiegtego roku o 0,5 pkt%.

2. CZYNNIKI WEWNETRZNE
2.1. Przychody

W 2008 r. Grupa zanotowata 0,4% wzrost wszystkich przychodéw ze sprzedazy. Najwiekszym sktadnikiem
przychoddw Grupy (71,7%) byty wptywy ze sprzedazy ustug reklamowych (916,1 min zi), ktére wzrosty o 8,1%.
Spadek wydatkéw reklamowych w Gazecie i czasopismach, w czwartym kwartale 2008 r., odzwierciedla negatywny
trend dotyczacy wydatkéw reklamowych w prasie w tym okresie. Dynamiczny wzrost przychoddéw z reklam w AMS-ie
(o 10,6%) odzwierciedla efekty dotychczas dokonanych inwestycji spotki w rozbudowe systemu nosnikéw
reklamowych oraz efektywne wykorzystanie popularnych nosnikéw typu billboard 18 m’ oraz backlight 32 m’.

Wptywy ze sprzedazy wydawnictw spadty o 5,0%, do 200,2 mIn zt. W samym czwartym kwartale 2008 r., wptywy te
zmniejszyly sie 0 12,9 %, do 48,4 min zt co byto m.in. efektem nizszych wptywéw ze sprzedazy egzemplarzowej w
ramach ofert dwucenowych, nizszej sprzedazy egzemplarzowej Gazety oraz niektérych czasopism.

W 2008 r., przychody ze sprzedazy kolekcji wydawniczych wyniosty 63,2 min zt i spadty o 64 min zt. Strata operacyjna
przedsiewziecia wyniosta 6,7 min zt. W czwartym kwartale 2008 r. kolekcje uzyskaty najwyzsze przychody w catym
roku (23,2 min zt). Zmniejszenie skali przedsiewziecia w 2008 r. wynika m.in. z duzej konkurencji na rynku
wydawniczym, a takze nasycenia rynku tego typu ofertami.
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W 2008 r., catkowite przychody z dziatalnosci internetowej Grupy (wliczajgc przychody z serwiséw i wydawnictw
Trader.com (Polska) zwiekszyty sie 0 67,6% do poziomu 77,1 min zt. Udziat Trader.com (Polska) w tych przychodach
wyniést 10,7 min zt. Spotka Trader.com (Polska) konsolidowana jest metodg petng w ramach Grupy od 30 czerwca
2008 .

2.2. Koszty operacyjne i zdarzenia jednorazowe

Koszty operacyjne netto Grupy wyniosty 1 205,9 min zt i wzrosty o 4,7%, tj. o 53,9 min zt. Koszty wynagrodzen i
Swiadczen w Grupie (bez niegotdwkowych kosztéw zwigzanych z ptatnosciami w formie papieréw wartosciowych)
wyniosty 298,7 min zt i wzrosty o 15,4%. Wzrost tej pozycji kosztowej wynikat przede wszystkim z regulacji ptacowych
w Spoétce, ktére miaty miejsce w drugim kwartale 2008 r., zwiekszenia zatrudnienia w internecie i segmencie reklamy
zewnetrznej oraz z konsolidacji spotki zaleznej Trader.com (Polska).

Zatrudnienie etatowe w Grupie na koniec czwartego kwartatu 2008 r. wyniosto 3 673 etaty i wzrosto o 204 etaty w
stosunku do czwartego kwartatu 2007 r. oraz o 13 etatdow w stosunku do trzeciego kwartatu 2008 r. (dane
uwzgledniajg 112 etatéw w Trader.com (Polska).

Koszty reprezentacji i reklamy Grupy wyniosty 218,2 min zt i wzrosty o 7,1 min zt, przy czym w drugim pétroczu
koszty te zmniejszyty sie 0 7% w stosunku do drugiego pdtrocza 2007 r. Catkowity wzrost tej pozycji kosztowej
w 2008 r. wynika przede wszystkim z wyzszych wydatkéw na reklame w pionie Internet, oraz promocje sprzedazy
Gazety w ramach oferty wydan dwucenowych, ktorych koszt byt kompensowany dodatkowymi wptywami
egzemplarzowymi, a takze w wyniku konsolidacji spotki zaleznej Trader.com (Polska).

Koszty zuzycia materiatow i energii oraz wartos¢ sprzedanych towarow i materiatow wyniosty 211,2 min zt i spadty
0 18,4% w stosunku do 2007 r. przede wszystkim ze wzgledu na nizszg sprzedaz towarow (gtéwnie kolekcje),
korzystny kurs euro w stosunku do ztotego w pierwszej potowie roku, a takze z powodu nizszego wolumenu
produkcji w trzecim i czwartym kwartale 2008 r.

W czwartym kwartale 2008 r. koszty operacyjne netto Grupy wzrosty o 3,9% do 334,1 min zt. Nalezy zauwazy¢, ze
w tym okresie Grupa zaksiegowata szereg jednorazowych zdarzen, ktore zwiekszyty jej baze kosztowg i obnizyty
wynik operacyjny Grupy o 14,5 min zt. Najwazniejsze pozycje to:

D rezerwa na realizacje planu poprawy efektywnosci operacyjnej w wysokosci 8,6 min zt, z czego 4,9 min zt
dotyczy kosztow przeprowadzenia zwolnien w Grupie Agora;
D rezerwa na koszty wynagrodzen i odpraw dla bytych cztonkdéw Zarzgdu w wysokosci 3,8 min zt.

Dodatkowo, odpis aktualizacyjny w wysokosci 27,2 min zt, powstaty w efekcie przeprowadzenia przez Spdtke testu
na trwatg utrate wartosci udziatéw nabytej spotki Trader.com (Polska) Sp. z 0.0., zostat zaklasyfikowany jako koszt
finansowy i obnizyt wynik netto Grupy o0 27,2 min zt.

3. PERSPEKTYWY
3.1. Rynek reklamy

Pod koniec 2008 r. kondycja rynku reklamy w Polsce pogorszyta sie. W trzecim kwartale ubiegtego roku pierwsze
skutki spowolnienia gospodarczego odbity sie na wptywach reklamowych dziennikéw, ktére jako pierwsze odczuty
ostabienie koniunktury, gtéwnie ze wzgledu na spadek wptywow ogtoszeniowych z branzy praca. W czwartym
kwartale 2008 r. tendencja spadkowa dotkneta réwniez inne segmenty rynku reklamy, w tym radio, reklame
zewnetrzng i czasopisma.

Kondycja rynku reklamy w 2009 r. i szacunki dla kolejnych lat zalezg w istotnej mierze od prognoz PKB dla Polski,
ktore sg obecnie rozbiezne. Spdtka wstepnie oszacowata poziom wydatkéw na reklame w 2009 r. i ich dynamike w
stosunku do ubiegtego roku. Szacunki Spétki zostaty oparte na zaktadanym wzroscie PKB dla Polski w 2009 r.
w wysokosci 1,5% i moga ulega¢ zmianom w przypadku korekty tych zatozen w ciggu roku.

Wedtug wstepnych szacunkdw Spotki, catkowite wydatki na reklame w 2009 r. spadng w stosunku do ubiegtego roku
o okoto 2%. Szacunki dotyczace wydatkéw na reklame w poszczegdlnych mediach sg w tej chwili trudne do
okreslenia, gdyz skala ich btedu, ze wzgledu na niestabilne warunki rynkowe, jest istotna. W opinii Spétki w 2009 r.
wzrosng wydatki na reklame w Internecie (o kilkanascie procent) i w telewizji (kilka procent). Szacowane wptywy z
reklam w dziennikach moga skurczy¢ sie prawdopodobnie nawet o kilkanascie procent w stosunku do 2008 r.
Wydatki na reklame w czasopismach, reklamie zewnetrznej i radiu mogg zmniejszy¢ sie o kilka procent.




AGORA.

Spdétka na biezgco monitoruje trendy na rynku reklamy i ich potencjalne zmiany spowodowane skalg spowolnienia
gospodarczego. Powyzsze szacunki Spoétki s obarczone duzym ryzykiem i bedg musiaty by¢ korygowane w miare
naptywu nowych danych makroekonomicznych.

3.2. Koszty operacyjne
3.2.1 Koszty wynagrodzen i Swiadczen dla pracownikéw

W grudniu ubiegtego roku Spoétka podjeta decyzje o przeprowadzeniu w Grupie programu poprawy efektywnosci
operacyjnej. Celem programu jest dostosowanie Grupy do trudniejszego rynkowo okresu zwigzanego z oczekiwanym
spowolnieniem gospodarczym. W ramach wdrazanego planu, Grupa przeprowadzi redukcje zatrudnienia, ktore
dotyczy¢ bedg do 300 osdb tj. ok. 8% wszystkich zatrudnionych w Grupie na dziern 31 grudnia 2008 r. Program
zwolnien zaplanowany zostat do konca lipca 2009 r.

Spotka szacuje, ze wysokos$¢ oszczednosci zwigzana z pomysinym wdrozeniem programu zmniejszenia zatrudnienia
moze wynies¢ w 2009 r. ok. 11 mIn zt w stosunku do 2008 r. Nalezy jednak zwrdci¢ uwage ,ze plan zmniejszenia
zatrudnienia w Grupie jest procesem roztozonym w czasie i nie nalezy oczekiwac jego efektéw w pierwszej potowie
roku. Dodatkowo Spdtka zwraca uwage, ze w drugim kwartale 2008 r. przeprowadzita program regulacji ptacowych,
ktorego efekty bedg miaty wptyw na poziom kosztow wynagrodzen w 2009 r. Biorgc po uwage powyzsze, a takze
planowane projekty rozwojowe (w tym w internecie i reklamie zewnetrznej), Spdtka oczekuje, ze tgczny efekt netto
powyzszych zmian sprawi, ze koszty wynagrodzen i swiadczen na rzecz pracownikow (bez niegotdwkowych kosztéw
zwigzanych z ptatnosciami w formie papierow wartosciowych) pozostang mniej wiecej na poziomie zblizonym do
kosztéw 2008 r.

3.2.2 Koszty realizacji plandw motywacyjnych

taczny szacunkowy niegotdwkowy koszt realizacji plandw motywacyjnych, ktéry obcigzy wynik finansowy Grupy
2009 r. wyniesie okoto 9,5 min zt. Nalezy podkresli¢, ze kwota ta zawiera szacunkowy koszt realizacji plandw
motywacyjnych, przy czym Spotka w chwili obecnej nie zna liczby certyfikatow, ktore bedg nabywane przez
pracownikow w ramach tych plandw, ani tez kursu akcji Agory w okresie ksiegowania kosztow certyfikatéw. Do
celéw szacunkowych Spétka przyjeta zatem odpowiednie wartosci, w wysokosci analogicznej do wartosci przyjetych
dla czwartego kwartatu 2008 r. Koszty plandw motywacyjnych sg ujmowane w rachunku zyskow i strat zgodnie z
zasadami rachunkowosci opisanymi w nocie nr 5 do sprawozdania finansowego zamieszczonego w niniejszym
raporcie. Zgodnie z tymi zasadami, roztozenie kosztéw w ciggu roku nie jest rGwnomierne. W pierwszym podtroczu
2009 r. koszty dotychczas uruchomionych planéw motywacyjnych wyniosg okoto 7,3 min zt. Nowy plan motywacyjny
obcigzy¢ moze wyniki czwartego kwartatu 2009 r. kosztami w wysokosci okoto 2,2 min zt.

3.2.3 Koszty marketingu i promocji

Ze wzgledu na sytuacje rynkowg, a takie zmniejszenie wolumenu produkcji i ograniczenia liczby produktow
(zwtaszcza zwigzanych z ofertg dwucenowg Gazety oraz przedsiewzieciem kolekcje) w 2009 r. Spétka oczekuje
kilkuprocentowego zmniejszenia kosztéw marketingu i promocji. Redukcja kosztéw promocji zwigzana jest przede
wszystkim z poziomem planowanych wydatkéw w Prasie Codziennej i Internecie. Nalezy jednak zwrdcié¢ uwage, ze
poziom tych wydatkow jest uzalezniony od dynamiki rozwoju poszczegdlnych medidw, a takze rynkowej aktywnosci
i projektéw konkurenciji.

3.2.4 Koszty materiatow i energii

W 2009 r. Spdétka oczekuje kilkunastoprocentowego podwyiszenia kosztéw produkcji, zwigzanych z wyzszymi
kosztami papieru oraz energii elektrycznej. Nalezy przy tym zauwazy¢, ze szacunek ten w duzej mierze zalezy od
kursu wymiany euro do ztotego a takze wolumenu produkcji.

3.3. Najwazniejsze cele Grupy w 2009 .
Najwazniejsze cele dla Grupy w 2009 r. to:

(i) sukcesywne wdrazanie planu poprawy efektywnosci operacyjnej i przystosowanie Grupy do trudniejszych
warunkow rynkowych;

(i) rozwijanie istniejgcych przedsiewzie¢ w celu minimalizacji wptywu spowolnienia gospodarczego na poziom
przychoddw i rentownosci Grupy;

(iii) realizacja celow rozwojowych Grupy i wykorzystanie kontekstu rynkowego dla przeprowadzenia
racjonalnych dla Spétki projektéw rozwojowych, w tym akwizycyjnych.
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I III. WYNIKI FINANSOWE
1. SPOLKI WCHODZACE W SKEAD GRUPY AGORA

Skonsolidowane sprawozdanie Grupy Agora za czwarty kwartat 2008 r. obejmuje konsolidacje Agory SA, Agory
Poligrafii Sp.z 0.0., Grupy Art Marketing Syndicate SA (,Grupa AMS”), Agory TC Sp. z o.0., Trader.com (Polska)
Sp. z 0.0., 5 spotek zaleznych dziatajacych w branzy radiowej oraz spétek ukraiiskich LLC Agora Ukraine, Agora Press
Ltd., a takze jednostki wspdtzaleznej A2 Multimedia Sp. z 0.0. Szczegdtowa lista spotek wchodzacych w skfad Grupy
Agora znajduje sie w nocie 16 do sprawozdania finansowego zamieszczonego w tym raporcie.

2. RACHUNEK ZYSKOW I STRAT GRUPY AGORA

Tab. 1
IV kwartat IV kwartat % zmiany -V v % zmiany
w min zt 2008 2007 2008do2007  Kwartal  kwartal 5,0 ;0 5507
2008
Przychody ze sprzedazy netto 335,9 352,4 (4,7%) 1277,7 12723 0,4%
Sprzedaz ustug reklamowych (1) 238,0 240,3 (1,0%) 916,1 847,7 8,1%
Sprzedaz wydawnictw (1) 48,4 55,6 (12,9%) 200,2 210,7 (5,0%)
Kolekcje wydawnicze 23,2 31,0 (25,2%) 63,2 127,2 (50,3%)
Pozostata sprzedaz 26,3 25,5 3,1% 98,2 86,7 13,3%
Koszty operacyjne netto, w tym: (334,1) (321,7) 3,9% (1205,9) (1152,0) 4,7%
Zuzycie materiatow i energii oraz
wartos$¢ sprzedanych towaréw i materiatéw (55,1) (69,6) (20,8%) (211,2) (258,8) (18,4%)
Amortyzacja (22,7) (20,2) 12,4% (83,8) (78,3) 7,0%
Wynagrodzenia i Swiadczenia (2) (80,4) (70,6) 13,9% (298,7) (258,9) 15,4%
Niegotowkowe koszty zwiqgzane z
ptatnosciami w formie papierow
wartosciowych (3,6) (12,0) (70,0%) (27,2) (32,6) (16,6%)
Reprezentacja i reklama (57,8) (64,7) (10,7%) (218,2) (211,1) 3,4%
Plan poprawy efektywnosci operacyjnej (8,6) - - (8,6) - -
Pozostate jednorazowe zdarzenia (5,9) - - (5,9) - -
Wynik operacyjny - EBIT 1,8 30,7 (94,1%) 71,8 120,3 (40,3%)
Przychody i koszty finansowe, netto, w tym: (26,4) 2,2 - (22,3) 9,0 -
Przychody z krotkoterminowych
inwestycji 3,8 4,3 (11,6%) 19,4 15,9 22,0%
Koszty kredytow i pozyczek (3,0) (2,0) 50,0% (10,6) (7,2) 47,2%
Odpis aktualizacyjny Trader.com
(Polska) (27,2) - - (27,2) - -
Rdznice kursowe per saldo 1,0 (0,1) - (2,1) (0,2) 950,0%
Udziat w jednostkach wspétkontrolowanych (0,5) - - (1,6) - -
Zysk /(strata) brutto (25,1) 32,9 - 47,9 129,3 (63,0%)
Podatek dochodowy (5,5) (6,4) (14,1%) (24,6) (29,1) (15,5%)
Zysk / (strata) netto (30,6) 26,5 - 23,3 100,2 (76,7%)
Przypadajacy / (a) na:
Akcjonariuszy jednostki dominujacej (30,7) 26,4 - 23,4 100,3 (76,7%)
Udziaty mniejszosci 0,1 0,1 - (0,1) (0,1) -
(30,6) 26,5 - 23,3 100,2 (76,7%)
marza EBIT (EBIT/Przychody) 0,5% 8,7% (8,2pkt %) 5,6% 9,5% (3,9pkt %)
EBITDA 24,4 50,8 (52,0%) 155,0 198,0 (21,7%)
marza EBITDA (EBITDA/Przychody) 7,3% 14,4% (7, 1pkt %) 12,1% 15,6% (3,5pkt %)
EBITDA operacyjna (2) 28,0 62,8 (55,4%) 182,2 230,6 (21,0%)
marza EBITDA operacyjna (EBITDA
operacyjna/Przychody) 8,3% 17,8% (9,5pkt %) 14,3% 18,1% (3,8pkt %)
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(1) z wytgczeniem przychodow z tytutu kolekcji wydawniczych
(2) z wytgczeniem niegotéwkowych kosztow zwigzanych z ptatnosciami w formie papierow wartosciowych

Podstawowe produkty i ustugi oraz przychody i koszty operacyjne Grupy zostaly zaprezentowane i omowione

w czesci IV niniejszego komentarza (,,Wyniki operacyjne — gtdwne gatezie dziatalnosci Grupy Agora”).

Tabela w punkcie 2.1. ponizej prezentuje zestawienie wptywu wynikdow operacyjnych poszczegdlnych dziatalnosci

Grupy na wyniki finansowe Grupy.

2.1. Wyniki wg gtéwnych dziatalnosci Grupy Agora SA za cztery kwartaty 2008 r.

Tab. 2
Prasa Gtéwna T::i:
codzienna . Reklama Radio siedziba i pion .
w min zt .. Czasopisma Korekty | skonsolidowane)
i internet zewnetrzna  (4) nowe
(1) rzedsiewziecia Aot
P ewzle 2008
Przychody ze
. 904,6 109,7 189,7 87,5 - (13,8) 1277,7
sprzedazy
Udziat % 70,8% 8,6% 14,8% 6,8% - (1,1%) 100,0%
E::tz;y operacyjne (847,6) (92,1) (182,3) (83,5) (11,0) 10,6 (1205,9)
EBIT 57,0 17,6 7,4 4,0 (11,0) (3,2) 71,8
Erzychody i koszty (22,3)
finansowe
Udziat w jednostkach (1,6)
wspotkontrolowanych
Podatek dochodowy (24,6)
Zysk (strata) netto za 233
okres
Przypadajacy na:
Akqonar.luszy o 234
jednostki dominujacej
Udziaty mniejszosci (0,1)
EBITDA 110,4 17,9 25,6 6,5 (4,2) (1,2) 155,0
(EZB)'TDA operacyjna 132,6 19,2 278 80 42)  (1,2) 182,2
Wydatki inwestycyjne - (39,0) 02 (592 (2 (03) : (101,9)

3)

(1) z uwzglednieniem kosztéw Zarzqdu i wiekszosci kosztow pionédw wspomagajgcych.
(2) z wyfgczeniem niegotéwkowych kosztow zwigzanych z ptatnosciami w formie papierow wartosciowych.
(3) na podstawie zaksiegowanych w danym okresie faktur.
(4) wszystkie radiostacje lokalne i TOK FM

2.2. Przychody i koszty finansowe

Na wynik na dziatalnosci finansowej Grupy w czwartym kwartale 2008 r. negatywny wptyw miat gtéwnie odpis
aktualizacyjny inwestycji w spotke zalezng Trader.com (Polska) Sp. z 0.0. w wysokosci 27,2 min zt, prowizje i odsetki

zwigzane z kredytem bankowym.
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3. BILANS GRUPY AGORA

Tab. 3
w min zt 31.12.2008  30.09.2008 ooy do 31.12.2007
Aktywa trwate 1091,8 1097,5 (0,5%) 953,0
udziat w sumie bilansowej 67,2% 67,5% (0,3pkt %) 58,7%
Aktywa obrotowe 532,7 527,3 1,0% 670,1
udziat w sumie bilansowej 32,8% 32,5% 0,3pkt % 41,3%
RAZEM AKTYWA 1624,5 1624,8 (0,02%) 1623,1
Kapitat wtasny przypadajacy akcjonariuszom
jednostki dominujacej 1167,2 1211,2 (3,6%) 1215,7
udziat w sumie bilansowej 71,8% 74,6% (2,8pkt %) 74,9%
Udziaty mniejszosci (0,1) (0,4) (75,0%) (0,1)
udziat w sumie bilansowej - - - -
Zobowigazania i rezerwy dtugoterminowe 164,5 169,7 (3,1%) 169,9
udziat w sumie bilansowej 10,2% 10,4% (0,2pkt %) 10,5%
Zobowigzania i rezerwy krotkoterminowe 292,9 244,3 19,9% 237,6
udziat w sumie bilansowej 18,0% 15,0% 3,0pkt % 14,6%
RAZEM PASYWA 1624,5 1624,8 (0,02%) 1623,1

3.1. Aktywa trwale

Spadek wartosci aktywow trwatych, w odniesieniu do stanu z 30 wrzesnia 2008 r., wynika gtownie z odpisu
aktualizacyjnego inwestycji w spotke zalezng Trader.com (Polska) Sp. z 0.0. w wysokosci 27,2 min zt oraz z odpiséw
aktualizujacych wartosé rzeczowych aktywéw trwatych. Jednoczesnie zafakturowane naktady na inwestycje w
rzeczowe aktywa trwate i wartosci niematerialne w czwartym kwartale 2008 r. wyniosty 22,8 min zt.

3.2. Aktywa obrotowe

Na zmiane wartosci aktywdéw obrotowych, w stosunku do 30 wrzesnia 2008 r., wptyw miaty m.in.: wzrost stanu
zapasow, naleznosci z tytutu podatku dochodowego oraz zmniejszenia salda posiadanych srodkéw pienieznych i ich
ekwiwalentow.

3.3. Zobowigzania i rezerwy dlugoterminowe

Na zmiane salda zobowigzan i rezerw dtugoterminowych, w stosunku do 30 wrzesnia 2008 r., wptynety gtdwnie:
przekwalifikowanie 10,7 min zt zobowigzan z tytutu kredytu bankowego Agory SA z zobowigzann dtugoterminowych
do krotkoterminowych oraz zwiekszenie rezerwy na podatek odroczony.

3.4. Zobowiazania i rezerwy krotkoterminowe

Na wzrost wartosci zobowigzan i rezerw krétkoterminowych, w stosunku do wrzesnia 2008 r., wptynat m.in.:

- wzrost zobowigzan krétkoterminowych (o 26,1 min zt),

- wzrost rezerw na zobowigzania (0 12,4 min zt, w tym: utworzone rezerwy: 5,5 min zt plan poprawy efektywnosci
operacyjnej, z czego 4,9 min zt to koszty zwolnien w Grupie Agora),

- spadek krétkoterminowych rozliczenn miedzyokresowych o 6,8 min zt,

- wzrost wartosci zobowigzan z tytutu krétkoterminowych kredytow i pozyczek (o 20,6 min zt), gtdwnie na skutek
opisanej powyzej reklasyfikacji zobowigzan z tytutu kredytu Agory (z kredytu dtugoterminowego na
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krotkoterminowy) oraz powiekszenia zobowigzan z tytutu kredytu w rachunku biezgcym udzielonym AMS SA
(09,9 min zt).

4. PRZEPLYWY SRODKOW PIENIEZNYCH GRUPY AGORA

Tab. 4

v v % zmiany -V -V % zmiany

w min zt kwartat kwartat 2008 do kwartat kwartat 2008 do

2008 2007 2007 2008 2007 2007

Przepfyvyy plenlezne netto z dziatalnosci 421 429 (1,9%) 189,6 203,2 (6,7%)
operacyjnej

!Drzepfywy' ple.:me;zne netto z dziatalnosci (33,9) 257 i (169,6) (109,8) 54.5%

inwestycyjnej

P.rzepfywy.pleme;zne netto z dziatalnosci (12,3) (2,4) 412,5% (93,9) (90,4) 3,9%
finansowej

Razem przeptywy pieniezne netto (4,1) 66,2 - (73,9) 3,0 -

Srodki pieniezne na koniec okresu 263,7 337,7 (21,9%) 263,7 337,7 (21,9%)

Na dzien 31 grudnia 2008 r., Grupa dysponowata srodkami pienieznymi w wysokosci 263,7 min zt, na ktére sktadaty
sie gotowka i jej ekwiwalenty (kasa, rachunki bankowe i depozyty bankowe).

Agora, ani zadna ze spétek wchodzaca w sktad Grupy Agora nie jest i nie byta w 2008 r. zaangazowana w opcje
walutowe, ani zadne inne instrumenty pochodne.

Biorgc pod uwage posiadane srodki wtasne oraz dostepng, do 31 marca 2009 r., linie kredytowg (800 min zt, z ktérej
wykorzystano 139,5 min zt) Grupa nie przewiduje wystgpienia problemoéow z ptynnoscig finansowg w zwigzku
z realizacjg planow inwestycyjnych.

4.1. Dzialalnos$¢ operacyjna

W czwartym kwartale 2008 r. przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej utrzymaty sie na poziomie roku
ubiegtego.

4.2. Dzialalnos¢ inwestycyjna

Ujemne przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci inwestycyjnej w czwartym kwartale 2008 r., to gtdwnie efekt
zwiekszonych wydatkow na rzeczowe aktywa trwate (gtéwnie nosniki reklamowe w Grupie AMS) i wartosci
niematerialne.

4.3. Dzialalno$¢ finansowa
W czwartym kwartale 2008 r., przeptywy pieniezne z dziatalnosci finansowej zawieraty gtéwnie wydatki na

kontynuacje programu skupu akcji wtasnych (19,2 min zt) oraz zwiekszenie kwoty zaciggnietego kredytu w rachunku
biezgcym udzielonym AMS SA (0 9,9 min zt w stosunku do salda na koniec trzeciego kwartatu 2008 r.).
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| 5. WYBRANE WSKAZNIKI FINANSOWE [5]

Tab. 5
\Y; \Y; o I-IV IV % zmiany
kwartat kwartat 2008 ;:TZ'ZZ; kwartat kwartat 2008 do
2008 2007 2008 2007 s
Wskazniki rentownosci
rentownos$¢ sprzedazy netto (9,1%) 7,5% (16,6pkt %) 1,8% 7,9% (6,1pkt %)
rentownos$¢ sprzedazy brutto 46,2% 46,2% - 45,6% 43,2%  2,4pkt %
rentownos¢ kapitatu wiasnego (10,3%) 8,8% (19,1pkt %) 2,0% 8,4% (6,4pkt %)
Wskazniki efektywnosci
szybkos¢ obrotu zapaséw 8 dni 8 dni - 9 dni 9 dni -
szybkos¢ obrotu naleznosci 61 dni 58 dni 52% 66 dni 61 dni 82%
szybkos$¢ obrotu zobowigzan 48 dni 37 dni 29,7% 53 dni 41 dni 29,3%
Wskaznik ptynnosci
wskaznik ptynnosci | 1,8 2,8 (35,7%) 1,8 2,8 (35,7%)
Wskazniki finansowania
stopa zadtuzenia (1) - - - - - -
wskaznik pokrycia odsetek 0,7 15,6 (95,5%) 7,6 17,1 (55,6%)
kasowy wskaznik pokrycia odsetek 3,0 14,5 (79,3%) 7,8 21,5 (63,7%)

(1) na dzien 31 grudnia 2008 r. i 31 grudnia 2007 r. wystepowata nadwyzka gotowki i aktywow finansowych
o wysokim stopniu ptynnosci nad zadtuzeniem z tytutu kredytow i pozyczek.

Definicje wskaznikéw finansowych [5] zostaty omdwione na koncu czesci IV niniejszego komentarza (, Wyniki
operacyjne - gtdwne gatezie dziatalnosci Grupy Agora”).
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I IV. WYNIKI OPERACYJNE -GLOWNE GALEZIE DZIALALNOSCI GRUPY AGORA

IV.A. PRASA CODZIENNA I INTERNET

Tab. 6
v v _ -1V I-Iv _
w min zt kwartat kwartat zaas% ;;"z'zz; kwartat kwartat 2008% dz:' Z'ZZ;
2008 2007 2008 2007
taczne przychody 232,2 257,8 (9,9%) 904,6 937,4 (3,5%)
Przychody ze sprzedazy wydawnictw 37,2 43,4 (14,3%) 153,8 164,1 (6,3%)
w tym Gazeta Wyborcza 36,6 43,4 (15,7%) 151,9 164,0 (7,4%)
Przychody ze sprzedazy reklam (1) 147,9 158,6 (6,7%) 596,8 562,6 6,1%
w tym Gazeta Wyborcza (2) 115,6 133,9 (13,7%) 485,8 488,5 (0,6%)
w tym Metro 9,7 9,0 7,8% 37,4 29,3 27,6%
w tym Internet (5) 19,9 14,6 36,3% 66,5 42,2 57,6%
Kolekcje wydawnicze 23,2 31,0 (25,2%) 63,2 127,2 (50,3%)
Pozostate przychody 23,9 24,8 (3,6%) 90,8 83,5 8,7%
Razem koszty operacyjne, w tym: (229,9) (236,5) (2,8%) (847,6) (847,1) 0,1%
Materialy, energia, towary i ustugi (59,9)  (79,2) (24,4%)  (2357) (297,7)  (20,8%)
poligraficzne
Wynag.rc"dzenia i Swiadczenia na rzecz (61,6) (54,0) 14,1% (227.,6) (195,3) 16,5%
pracownikow (3)
Niegotéwkowe koszty zwigzane z
ptatnosciami w formie papieréow (2,9) (9,8) (70,4%) (22,2) (26,6) (16,5%)
wartosciowych
Amortyzacja (13,5) (13,2) 2,3% (53,4) (52,5) 1,7%
Reprezentacja i reklama (1) (4) (45,9) (55,0) (16,5%) (183,2) (180,3) 1,6%
Plan poprawy efektywnosci operacyjnej (4,3) - - (4,3) - -
EBIT 2,3 21,3 (89,2%) 57,0 90,3 (36,9%)
marza EBIT 1,0% 8,3% (7,3pkt %) 6,3% 9,6% (3,3pkt %)
EBITDA 15,8 34,5 (54,2%) 110,4 142,8 (22,7%)
marza EBITDA 6,8% 13,4% (6,6pkt %) 12,2% 15,2%  (3,0pkt %)
EBITDA operacyjna (3) 18,7 44,3 (57,8%) 132,6 169,4 (21,7%)
marza EBITDA operacyjna (3) 8,1% 17,2% (9,1pkt %) 14,7% 18,1%  (3,4pkt %)

W Prasie Codziennej i Internecie ujete sq rowniez koszty Zarzqdu oraz wiekszos¢ kosztow piondow wspomagajqgcych
Agory.

(1) 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.

(2) podane kwoty uwzgledniajq tylko czes¢ wptywow z ofert dwumedialnych (publikowanych zaréwno w tradycyjnej
Gazecie jak i wortalach internetowych GazetaPraca.pl, GazetaDom.pl i Komunikaty.pl) przypisang drukowanemu
wydaniu Gazety.

(3) z wytgczeniem niegotowkowych kosztow zwigzanych z ptatnosciami w formie papieréw wartosciowych.

(4) podane kwoty zawierajq koszty rozpoczecia sprzedazy nowych serii wydawniczych (np. pierwszy darmowy tom,
koszty promocji w mediach) oraz koszty produkcji i promocji gadzetow dotgczanych do Gazety.

(5) obejmuje wptywy z reklam internetowych i ogtoszen uzyskane w wortalach w Pionie Internet oraz Trader.com
(Polska) Sp. z o.0., a takze czes¢ wptywow z ofert dwumedialnych (publikowanych zaréwno w tradycyjnej Gazecie jak
i wortalach internetowych GazetaPraca.pl, GazetaDom.pl i Komunikaty.pl).
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1. GAZETA WYBORCZA
1.1. Przychody
1.1.1. Sprzedaz prasy

W czwartym kwartale 2008 r. Gazeta utrzymata pozycje lidera wsréd dziennikéw opiniotwdrczych. W tym okresie
$rednie rozpowszechnianie ptatne Gazety wyniosto 418 tys. egzemplarzy i byto o 5,2% nizsze niz w czwartym
kwartale 2007 r. Spadek ten wynika m.in. z wysokiej podstawy w analogicznym okresie 2007 r. spowodowanej
zainteresowaniem czytelnikdw wydarzeniami wyborczymi, rozpoczetg w ubiegtym roku na duzg skale sprzedazg w
ofercie dwucenowej, a takze ogdlng tendencjg spadku sprzedazy egzemplarzy prasy codziennej. Wptywy ze
sprzedazy egzemplarzy Gazety spadty w omawianym okresie o 15,7%.

W czwartym kwartale 2008 r. Gazete mozna byto kupi¢ m.in. z kolekcjg filméw DVD Kino na weekend oraz Kino
polskie, filmem 40-latek, filmem Siedemnascie mgnieri wiosny, kolekcjg ptyt CD z muzykg na Sylwestra, cyklami
ksigzek Kuchnie Swiata, Kwiaty w domu, ksigzkami Wigilia i Swieta w regionach Polski, Europy i $wiata, ksigzeczkami
z ptytg DVD BBC English oraz innymi dodatkami w ramach projektéw jednorazowych.

Dodatkowg oferte mozna byto nabyc¢ z Gazetq w wyzszej cenie (od 3,99 zt do 7,99 z1). Czytelnicy mogli réwniez kupié
Gazete bez dodatku, w zwyktej cenie 1,50 zt.

W czwartym kwartale 2008 r. dzienniki Polskapresse zrzeszone pod szyldem Polska osiggnety nastepujgce wyniki
rozpowszechniania ptatnego razem: ,stare tytuty” (wydawane réwniez przed 15 pazdziernika 2007 r.) - Polska
Dziennik Baftycki (50 tys. egz.), Polska Dziennik todzki (45 tys. egz.), Polska Dziennik Zachodni (82 tys. egz.), Polska
Gazeta Krakowska (30 tys. egz.), Polska Gfos Wielkopolski (52 tys. egz.), Polska Gazeta Wroctawska (34 tys. egz.),
Polska Kurier Lubelski (9,8 tys. egz.) i ,nowe tytuty” (wydawane od 15 paZdziernika 2007 r.) - Polska Biatystok
(0,7 tys. egz.), Polska Gazeta Opolska (1,6 tys. egz.), Polska Kielce (0,8 tys. egz.), Polska Koszalin (0,5 tys. egz.), Polska
Kujawy (1,1 tys. egz.), Polska Lubuskie (1,2 tys. egz.), Polska Mazowsze (2,5 tys. egz.), Polska Metropolia Warszawska
(15,9 tys. egz.), Polska Olsztyn (0,6 tys. egz.), Polska Rzeszow (1,1 tys. egz.), Polska Szczecin (0,9 tys. egz.). taczne
rozpowszechnianie ptatne 11 ,nowych tytutéw” Polskapresse stanowito 9% sumy wszystkich tytutéw tego wydawcy
zrzeszonych pod szyldem Polska.

W czwartym kwartale 2008 r., Gazeta Wyborcza zanotowata wskazniki tygodniowego czytelnictwa na poziomie 15% i
byta najpoczytniejszym dziennikiem opiniotwdérczym w Polsce - Dziennik osiagnat 4,7%, a Rzeczpospolita 4,4%. Metro
czytane byto przez 7,6% badanej populacji kraju. Tabloidy Fakt i Super Express uzyskaty wskazniki czytelnictwa
odpowiednio: 15% i 7,6%. Osiemnascie dziennikéw lokalnych zrzeszonych pod szyldem Polska czytane byto przez
11,2% Polakdw.

1.1.2. Sprzedaz reklam

W czwartym kwartale 2008 r. przychody netto Gazety z catej dziatalnosci reklamowej zawierajgcej ogtoszenia
wymiarowe, drobne i inserty wyniosty 115,6 min zt i byty o 13,7% nizsze niz w analogicznym okresie roku ubiegtego.
Dane te uwzgledniajg tylko czes¢ wptywodw z ofert dwumedialnych (publikowanych zaréwno w tradycyjnej Gazecie
jak i wortalach internetowych GazetaPraca.pl, GazetaDom.pl i Komunikaty.pl) przypisang drukowanemu wydaniu
Gazety.

W czwartym kwartale 2008 r. udziat Gazety we wszystkich ogtoszeniach wymiarowych w dziennikach wynidst 38% i
spadt o 1,3 pkt %. Przyczyng tego spadku jest przede wszystkim spadek liczby ogtoszen rekrutacyjnych, w ktdérych
Gazeta jest liderem rynkowym. W tym okresie liczba ogtoszend o prace w dziennikach zmniejszyta sie 0 39% w
stosunku do analogicznego okresu roku 2007 r. [3].

Udziat Gazety w wydatkach na reklame w dziennikach ogdlnopolskich wynidst 40% i wzrdst o 0,5 pkt % w stosunku
do czwartego kwartatu 2007 r.

Gazeta zmniejszyta swdj udziat w wydatkach na reklame w dziennikach stotecznych (ogtoszenia wymiarowe bez
ogtoszen drobnych, insertow i nekrologéw) o okoto 2 pkt% oraz o okoto 2 pkt%, jesli chodzi o udziat w wydatkach na
reklame w dziennikach lokalnych (pozawarszawskich).

W czwartym kwartale 2008 r. udziat stron ogtoszeniowych w sumie objetosci Gazety wynidst okoto 43% (mniej o
okoto 5 pkt.% niz w czwartym kwartale 2007 r.), za$ Srednia dzienna publikowana liczba stron ogtoszeniowych
ptatnych we wszystkich krajowych i lokalnych wydaniach Gazety wyniosta ok. 248 i byta nizsza o okoto 8%
w stosunku do analogicznego okresu 2007 r.
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W listopadzie biura reklamy Gazety Wyborczej i Metra zostaty ocenione najwyzej sposrdéd wszystkich zespotéw
sprzedazy dziennikdw w corocznym rankingu branzowego tygodnika Media&Marketing Polska. Biura dziennikdw
Agory zostaty bardzo wysoko ocenione m.in. ,,za przejrzyste zasady dziatania potgczone z dobrq pracq handlowcoéw i
dbatosciq o dobrg atmosfere wspdfpracy." Uzyskaty najwyzsze oceny w 6 sposréd 10 kategorii podlegajgcych ocenie.

1.1.3. Kolekcje wydawnicze

Tab. 7

| 1l 1} v | 1 1] v
w min zt kwartat kwartat kwartat kwartat| kwartat kwartat kwartat kwartat
2007 2007 2007 2007 2008 2008 2008 2008

Przychody ze sprzedazy 47,2 33,6 15,4 31,0 224 10,9 6,7 23,2
kolekcji wydawniczych

W czwartym kwartale 2008 r. Agora zrealizowata pie¢ projektow seryjnych oraz dwadziescia pie¢ projektéw

jednorazowych. W tym okresie Spoétka sprzedata ok. 1 min ksigzek i ksigzek z dotgczonymi ptytami DVD i CD.

W czwartym kwartale 2008 r. kontynuowane byty dwa projekty seryjne. Sprzedaz serii Rodzina Soprano zakonczyta
sie w pazdzierniku, a kolekcji Dekalog Wiedzy w listopadzie. W pazdzierniku w ramach Biblioteki Gazety Wyborczej
ukazat sie pierwszy tom z 16-tomowej serii ksigzek Dziefa Stanistawa Lema. W listopadzie ukazaty sie pierwsze tomy
z 6-tomowej serii ksigzek Polskie Himalaje oraz z 24-tomowej kolekcji Queen.

Sposrdod zrealizowanych przez Agore w czwartym kwartale 2008 r. projektéow jednorazowych najbardziej
prestizowym byt projekt filmowy Swiadectwo. W pazdzierniku, w Watykanie odbyta sie éwiatowa premiera filmu
Swiadectwo, ktérego wspoétproducentem byta Agora. W grudniu, wydano ksigzke z ptyta DVD zawierajaca film
Swiadectwo.

Wsréd wprowadzonych na rynek w czwartym kwartale 2008 r. projektow jednorazowych, znalazty sie rdwniez: trzy
inne ksigzki z dotgczonymi ptytami DVD, m.in: filmem dokumentalnym Marcela tozifiskiego Poste restante oraz
koncertem Wojciecha Waglewskiego, Fisza oraz Emade Meska Muzyka, jedenascie ksigzek z dotgczonymi ptytami CD
z muzyka, m.in:. dwuptytowy album polecany przez Marka NiedZwieckiego The Best of Smooth Jazz Cafe oraz
muzyka do filmu Swiadectwo autorstwa Vangelis i Roberta Jansona. W czwartym kwartale 2008 r. ukazato sie tez
dziewie¢ samodzielnych pozycji ksigzkowych, m.in.: Dzienniki zabrane przez Bezpieke Andrzeja Krzysztofa
Wrdéblewskiego - pozycja wydana wspdlnie ze Spétdzielnia Pracy Polityka, ksiazka Swiat, ktdry oszalat, czyli poradnik
na ciekawe czasy prof. Witolda Ortowskiego oraz przewodnik Gdzie na narty i snowboard.

Agora wraz z Agencjg STX Jamboree byta wspodtorganizatorem pierwszego w Polsce koncertu zespotu Woody'ego
Allena, ktory odbyt sie 28 grudnia w Sali Kongresowej w Warszawie.

1.1.4. Pozostate przychody

Przychody ze sprzedazy ustug poligraficznych spadty w czwartym kwartale 2008 r. o 6% na skutek ograniczenia
wolumenu zaméwien od klientéw zewnetrznych.

1.2. Koszty druku Gazety Wyborczej

Tab. 8
Koszty druku Gazety Wyborczej v IV 9% zmiany -V IV % zmiany
kwartat kwartat 2008 do kwartat kwartat 2008 do
w min zt 2008 2007 2007 2008 2007 2007
Koszty state, w tym: 13,2 13,7 (3,6%) 53,4 53,3 0,2%
Amortyzacja 55 6,1 (9,8%) 23,6 25,6 (7,8%)
Koszty zmienne, w tym: 32,5 41,3 (21,3%) 133,4 155,1 (14,0%)
Papier 26,0 34,1 (23,8%) 108,3 126,6 (14,5%)
RAZEM koszty state i zmienne 45,7 55,0  (16,9%) 186,8 2084  (10,4%)
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1.2.1. Koszt materiatdw produkcyjnych i ustug poligraficznych

Spadek kosztéw papieru w czwartym kwartale o 23,8% byt skutkiem mniejszych naktadéw drukowanych oraz
nizszych cen papieru (w tym ze wzgledu na nizszy kurs wymiany euro do ztotéwki).

2. PRASA BEZPEATNA

W czwartym kwartale 2008 r., EBITDA operacyjna Metra (wyliczana po kosztach bezposrednio przypisanych do tej
gatezi dziatalnosci Spotki) wyniosta 0,5 min zt i wzrosta o 0,5 min zt w stosunku do analogicznego okresu w 2007 r.
Zgodnie z planem, w 2008 r. Metro osiggneto dodatni wynik EBITDA operacyjna w wysokosci ok. 1 min zf [1].

Wptywy Metra wzrosty o 7,8%, za$ wptywy z reklam wymiarowych wzrosty o prawie 4%. W tym czasie Metro
powiekszyto udziaty w wydatkach na ogtoszenia wymiarowe dziennikéw krajowych i lokalnych do prawie 3,5%.

W czwartym kwartale 2008 r., Metro byto czytane przez 7,6% ogétu Polakdw w ciggu tygodnia. Z tym wynikiem
dziennik zajmuje (razem z Super Expressem) trzecig pozycje czytelniczg wsrdd pism ogdlnopolskich. Metro
skierowane jest do mtodych ludzi w duzych miastach. W strukturze czytelnikéw Metra jest wiecej oséb mtodych do
24 roku zycia niz w wiekszosci innych dziennikéw ptatnych, a 60% jego czytelnikow mieszka w miastach pow. 200 tys.
mieszkancoéw. Miedzy innymi, dzieki takiej strukturze czytelnictwa, Metro spotyka sie z coraz wiekszym
zainteresowaniem reklamodawcéw.

W listopadzie, biuro reklamy Metra zostato ocenione wspdlnie z Gazetq Wyborczq najwyzej sposrod wszystkich
zespotdw sprzedazy dziennikdw w corocznym rankingu branzowego tygodnika Media&Marketing Polska. Od
sierpnia 2008 r., Metro wydawane jest w odmienionej makiecie, opracowanej na podstawie zmodyfikowanych
zatozen redakcyjnych. Nowa formuta redakcyjna oraz zmieniona makieta zostaty bardzo dobrze przyjete przez
czytelnikéw.

W pazdzierniku dziennik Metro przeprowadzit kompleksowe badanie mtodego pokolenia Polakdw w wieku 24-34 |at.
Badanie Pokolenie Wyzu zostato zrealizowane przez MillwardBrown SMG/KRC i objeto ogdlnopolskg prébe 1 000
0s6b. Celem badania byfa analiza zachowan i preferencji mtodego pokolenia oraz jak najlepsze zrozumienie ich
oczekiwan, aspiracji, obaw i probleméw. Wyniki zostaty opublikowane na tamach Metra, w cyklu zatytutowanym
Pokolenie Wyzu. Dziennik Metro przeprowadzit debate na temat pokolenia mtodych ludzi. Dziatania te majg na celu
umocnienie pozycji Metra jako dziennika skierowanego do mtodego pokolenia.
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3. INTERNET [1] [6]

Dane w tab. 9 zawierajq skonsolidowane pro-forma wyniki Pionu Internet Agory SA, LLC Agora Ukraine oraz
Trader.com (Polska) Sp. z 0.0. (od momentu przytqgczenia do Grupy Agora tj. za okres lipiec-grudzieri 2008 r.).

Tab. 9
v v _ I-Iv I-Iv ,
w min zt kwartat kwartat 200;6 ;‘:"Z'ZZ’; kwartat kwartat 200;6 ;;"2'33’7'
2008 2007 2008 2007

taczne przychody , w tym: 23,8 15,7 51,6% 77,1 46,0 67,6%
Przychody ze sprzedazy ogtoszen w 47 35 34,3% 18,6 14,7 26,5%

wortalach (2)

. Przychody ze sprzedazy reklam 15,2 11,1 36,9% 479 275 74,2%

internetowych (1)

Razem koszty operacyjne, w tym: (25,6) (16,7) 53,3% (85,4) (47,5) 79,8%
Koszty tgczy i ustug komputerowych (1,0) (1,1) (9,1%) (4,2) (3,3) 27,3%
Wynagrqdzenia i Swiadczenia na rzecz (11,2) (5,8) 93,1% (35,8) (17,2) 108,1%

pracownikow (3)

Amortyzacja (2,4) (0,7) 100,0% (4,2) (2,2) 90,9%

Reprezentacja i reklama (1) (5,7) (7,0) (18,6%) (25,8) (18,6) 38,7%

Plan p'op.rawy efektywnosci (0,8) i i 0,8) i )
operacyjnej

EBIT (1,8) (1,0) (80,0%) (8,3) (1,5) (453,3%)

marza EBIT (7,6%) (6,4%)  (1,2pkt%)| (10,8%) (3,3%) (7,5pkt %)

EBITDA (0,4) (0,3) (33,3%) (4,1) 0,7 -

marza EBITDA (1,7%) (1,9%) 0,2pkt % (5,3%) 1,5% (6,8pkt %)

EBITDA operacyjna (3) (0,4) (0,3) (33,3%) (4,1) 0,7 -

marza EBITDA operacyjna (1,7%) (1,9%) 0,2pkt % (5,3%) 1,5% (6,8pkt %)

Wyniki finansowe Internetu zawierajg rowniez wstepne koszty organizacji Agora Press Ltd.; od czwartego kwartatu
2008 r. Agora Press Ltd. prezentowana jest w Czasopismach.

(1) podane kwoty nie zawierajq petnych kosztéow 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 réwniez eliminacje wzajemnej
sprzedazy pomiedzy Pionem Internet, LLC Agora Ukraine oraz Trader.com (Polska).

(2) zawierajg m.in. alokowane wptywy z ofert dwumedialnych (publikowanych zaréwno w tradycyjnej Gazecie jak
i wortalach internetowych GazetaPraca.pl, GazetaDom.pl i Komunikaty.pl)

(3) z wytgczeniem niegotowkowych kosztow zwigzanych z ptatnosciami w formie papierow wartosciowych.

W czwartym kwartale 2008 r. tgczne przychody Trader.com (Polska) Sp. z 0.0. wyniosty 5,4 min zt. Spdtka
odnotowata strate na poziomie EBIT w wysokosci 2,5 min zt. Podkresli¢ nalezy, ze na wynik ten w istotnym stopniu
wptynety wydatki na kampanie reklamowe, dotyczgce m.in. serwisu Domiporta.pl (3,0 min zt), ktérych celem byto
wzmocnienie pozycji rynkowej spotki i zasiegu jej serwisow.

Dane skonsolidowane pro-forma prezentowane w tabeli 9. uwzgledniajg wyniki LLC Agora Ukraine, ktdra
w czwartym kwartale 2008 r. zanotowata strate na poziomie EBIT w wysokosci 1,3 min zt.

3.1. Przychody

W czwartym kwartale 2008 r., dynamika wzrostu wptywow ze sprzedazy reklam internetowych przekroczyta 36%.
Wptywy z reklam internetowych, w tym kwartale, uwzgledniajg rdwniez przychody Trader.com (Polska) Sp. z 0.0. w
wysokosci 2,8 min zt. Rosty rowniez wptywy ze sprzedazy ogfoszen internetowych w wortalach osiggajac poziom
4,7 min zt. Wptywy z ogtoszen internetowych w wortalach uwzgledniajg alokacje do dziaftalnosci internetowe;j
(w wysokosci 2,4 min zt) przychoddw ze sprzedazy tagczonej oferty ogtoszeniowej w prasie i Internecie oraz przychody
Trader.com (Polska) Sp. z 0.0. w wysokosci 0,6 min zt.
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3.2. Koszty

Wozrost kosztow wynagrodzen i $wiadczen w czwartym kwartale 2008 r. spowodowany jest zwiekszeniem
zatrudnienia o 224 etaty (wg stanu na koniec kwartatu), m.in. w wyniku rozbudowy dziatéw sprzedazy oferty
ogtoszeniowej oraz uwzglednienia 112 etatéw w zakupionej w czerwcu 2008 r. spotki zaleznej Trader.com (Polska).

3.3. Istotne informacje o markach internetowych

W listopadzie 2008 r., zasieg marek internetowych Agory wsrdd polskich internautéow wyniost 45,5%. Liczba
uzytkownikdw wzrosta do poziomu 7,19 min oséb, co oznacza wzrost o 16,7% w poréwnaniu do ubiegtego roku. W
listopadzie 2008 r. uzytkownicy tgczacy sie z Polski wykonali na portalu 674,4 min odston, czyli o 56,1% wiecej niz w
poprzednim roku i spedzili na nim srednio 106 minut (o 32,5% wiecej niz w listopadzie 2007 r.).

Serwisy tworzone w ramach portalu Gazeta.p/ zajmujg wysokie pozycje w rankingach. Wedtug danych Megapanel
PBI/Gemius z listopada 2008 r., GazetaPraca.p! jest liderem kategorii Praca pod wzgledem liczby uzytkownikow,
GazetaDom.pl zajmuje drugie miejsce w kategorii Budownictwo i nieruchomosci, serwisy spotecznosciowe Gazeta.pl
(m.in. Forum.Gazeta.pl, Blox.pl) zajmujg drugie miejsce w kategorii Spofecznosci, a serwisy informacyjne Gazeta.pl sg
na trzecim miejscu w kategorii Informacje, publicystyka, media.

Na koniec czwartego kwartatu 2008 r., oferta internetowa Grupy obejmowata 89 marek internetowych, m. in.
2 portale, 14 serwisow ogtoszeniowych (m. in. GazetaPraca.pl, GazetaDom.pl, Autotrader.pl. Domiporta.pl),
12 serwisow spotecznosciowych (np. Blox.pl, Cafe.pl), 21 serwiséw rozrywkowych (m. in. Plotek.pl, Popcorner.pl)
oraz kilkanascie ekskluzywnych serwiséw tematycznych np.: Wyborcza.pl, Sport.pl.

W omawianym kwartale do oferty internetowej Agory dotgczyto 14 nowych marek, wsrdd nich grupa serwisow
edukacyjnych nalezacych wczesniej do Grupy Pracuj, m. in. Edulandia.p! i Studies.pl. Na Ukrainie uruchomiono trzy
nowe serwisy: rekrutacyjny Start/ob.com.ua, poswiecony grom ChikiDriki.com.ua oraz plotkarski Plitkar.com.ua.
W ostatnim kwartale 2008 r., Agora uruchomita pierwszg w Polsce sie¢ reklamy internetowe] skierowanej do kobiet
Glossy Media oraz rozpoczeta wspotprace z Dailymotion, ktory jest niezaleznym serwisem wymiany plikow video
nakreconych przez uzytkownikow.
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J 1V.B. CZASOPISMA [1] [7]

Dane skonsolidowane pro-forma prezentowane w tabeli 10. uwzgledniajqg wyniki Pionu Czasopism Agory SA oraz
Agora Press Ltd. (Ukraina).

Tab. 10
v v ) I-IV -V )
w min zt kwartat kwartat 2003% ;4;"2’;;; kwartat kwartat 200:" ;:1 2'22}7,
2008 2007 2008 2007
taczne przychody, w tym: 25,9 27,9 (7,2%) 109,7 105,3 4,2%
Przychody ze sprzedazy wydawnictw 11,2 12,2 (8,2%) 46,4 46,6 (0,4%)
Przychody ze sprzedazy reklam (1) 14,6 15,6 (6,4%) 62,9 58,3 7,9%
Razem koszty operacyjne , w tym: (25,4) (23,6) 7,6% (92,1) (85,7) 7,5%
l\'/late'riafy, energia, towary i ustugi 9,6) (8,5) 12.9% (35,5) (33,1) 7.3%
poligraficzne
Wynagrqdzenia i Swiadczenia na rzecz (5,6) (4,6) 21,7% (20,8) (18,7) 11.2%
pracownikow (2)
Niegotéwkowe koszty zwigzane z
ptatnosciami w formie papieréow (0,2) (0,6) (66,7%) (2,3) (1,2) 8,3%
wartosciowych
Amortyzacja (0,1) (0,1) - (0,3) (0,3) -
Reprezentacja i reklama (1) (6,8) (7,7) (11,7%) (26,4) (25,8) 2,3%
Plan poprawy efektywnosci operacyjnej (0,2) - - (0,2) - -
EBIT 0,5 43 (88,4%) 17,6 19,6 (10,2%)
marza EBIT 1,9% 15,4% (13,5pkt %) 16,0% 18,6% (2,6pkt %)
EBITDA 0,6 44 (86,4%) 17,9 19,9 (10,1%)
marza EBITDA 2,3% 15,8%  (13,5pkt %) 16,3% 18,9%  (2,6pkt %)
EBITDA operacyjna (2) 0,8 5,0 (84,0%) 19,2 21,1 (9,0%)
marza EBITDA operacyjna 3,1% 17,9% (14,8pkt %) 17,5% 20,0% (2,5pkt %)

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

(2) z wytgczeniem niegotowkowych kosztow zwigzanych z ptatnosciami w formie papierow wartosciowych.

Dane skonsolidowane pro-forma prezentowane w tabeli 10. uwzgledniajg wyniki Agora Press Ltd., ktdra w czwartym
kwartale 2008 r. zanotowata strate na poziomie EBIT w wysokosci 0,9 min zt.

W czwartym kwartale 2008 r., Czasopisma odnotowaty spadek zaréwno przychodéw ze sprzedazy wydawnictw, jak i
przychoddw ze sprzedazy reklam w poréwnaniu do analogicznego okresu roku 2007, ktéry jest zwigzany z ogdlnym
pogorszeniem koniunktury gospodarczej. W catym 2008 r. taczne wptywy ze sprzedazy czasopism wzrosty o 4,2%
w poréwnaniu do roku poprzedniego, natomiast przychody ze sprzedazy reklam wzrosty o 7,9%.

1. PRZYCHODY

1.1. Sprzedaz czasopism

Tab. 11

vV v % zmiany -1V I-Iv % zmiany

w tys. egz. kwartat kwartat 2008 do kwartat kwartat 2008 do
2008 2007 2007 2008 2007 2007

Srednie rozpowszechnianie ptatne czasopism 1225,5 1232,6 (0,6%) 1164,6 1117,4 4,2%
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Srednie rozpowszechnianie w czwartym kwartale 2008 r. utrzymywato sie na podobnym poziomie jak
w analogicznym okresie 2007 r. Po raz kolejny miesiecznik shoppingowy Avanti osiggnat rekordowe wyniki
sprzedazy. Pazdziernikowe wydanie sprzedato sie w ponad 220 tys. egzemplarzach.

1.2. Sprzedaz reklam

W czwartym kwartale 2008 r. przychody ze sprzedazy reklam w czasopismach Agory spadty o 6,4%, podczas gdy
rynek magazynéw ogdlnopolskich spadt o 5%. Udziat czasopism Agory w wydatkach reklamowych w magazynach
ogdlnopolskich w tym okresie wynidst 6,9%, a w wydatkach reklamowych w miesiecznikach 12% (wedtug danych
cennikowych) [7].

2. KOSZTY

Wozrost kosztow w czwartym kwartale 2008 r. wynika z wyzszych naktadéw na produkcje, wzrostu kosztéw
wynagrodzen (wynikajgcego gtdwnie z programu regulacji ptacowych) oraz uwzglednienia kosztéw poniesionych
przez zatozong w sierpniu spotke zalezng na Ukrainie - Agora Press Ltd. (koszty Agora Press Ltd. to 0,9 miIn zi, z czego
0,6 min zt to wynagrodzenia i $wiadczenia na rzecz pracownikéw).
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I IV.C. REKLAMA ZEWNETRZNA (GRUPA AMS)

Tab. 12
v v %6 2mi -1V I-1v % 2mi
% zmiany % zmiany
w min zt kwartat kwartat 2008 do 2007 kwartat kwartat 2008 do 2007
2008 2007 2008 2007

taczne przychody, w tym: 55,0 47,7 15,3% 189,7 171,0 10,9%

Przychody ze sprzedazy reklam (1) 53,8 47,5 13,3% 186,5 168,7 10,6%
Razem koszty operacyjne, w tym: (53,5) (41,1) 30,2% (182,3) (149,5) 21,9%

Koszty realizacji kampanii (12,7) (11,0) 15,5% (44,9) (37,6) 19,4%

Koszty utrzymania systemu (18,5) (16,4) 12,8% (73,1) (62,1) 17,7%

Wynagrc{odzema i Swiadczenia na rzecz (5,0) (47) 6,4% (19,9) (17,6) 13,1%
pracownikow (2)

Niegotéwkowe koszty zwigzane z
ptatnosciami w formie papieréw (0,3) (0,9) (66,7%) (2,2) (2,5) (12,0%)
wartosciowych

Reprezentacja i reklama (2,4) (1,0) 40,0% (5,3) (6,5) (18,5%)

Amortyzacja (5,5) (4,3) 27,9% (18,8) (15,0) 25,3%

Plan poprawy efektywnosci operacyjnej (3,7) - - (3,7) - -
nEtPt(:)zostaie koszty/przychody operacyjne (4,0) 0,2) 1900,0% (4,0) (0,3) 1233,3%
EBIT 1,5 6,6 (77,3%) 7,4 21,5 (65,6%)
marza EBIT 2,7% 13,8% (11,1pkt %) 3,9% 12,6% (8, 7pkt %)
EBITDA 6,9 10,8 (36,1%) 25,6 35,9 (28,7%)
marza EBITDA 12,5% 22,6% (10,1pkt %) 13,5% 21,0%  (7,5pkt %)
EBITDA operacyjna (2) 7,2 11,7 (38,5%) 27,8 38,4 (27,6%)
marza EBITDA operacyjna 13,1% 24,5% (11,4pkt %) 14,7% 22,5% (7,8pkt %)
Liczba powierzchni reklamowych (3) 25 965 24 672 5,2% 25 965 24 672 5,2%

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

(2) z wytgczeniem niegotowkowych kosztow zwigzanych z ptatnosciami w formie papieréw wartosciowych.

(3) bez nosnikow reklamowych naleiqcych do Akcent Media Sp. z o.o0. zainstalowanych na stacjach
benzynowych, matoformatowych nosnikow na wiatach przystankowych i w metrze warszawskim oraz
powierzchni reklamowych na autobusach i tramwajach.

1. PRZYCHODY

W czwartym kwartale 2008 r., wzrost przychodéw AMS-u byt znacznie wyzszy niz wzrost rynku, co pozytywnie
wptyneto na udziat AMS-u w rynku reklamy zewnetrznej. Udziat AMS-u w wydatkach na reklame zewnetrzng,
z wytaczeniem reklamy tranzytowej oraz reklamy opisanej w przypisie (1) pod powyiszg tabelg, wzrdst
w omawianym okresie o 4,9 pkt% do 26,9%. [8]. Wysoka dynamika przychoddéw spétki wynika z powiekszenia
portfolio o popularne nosniki billboard 18 m’ i efektywnej sprzedazy kampanii multiformatowych w oparciu o
nosniki backlight 32 m’.

2. KOSZTY

Wzrost kosztéw realizacji kampanii, w czwartym kwartale 2008 r., jest konsekwencjg realizacji wiekszej ilosci ustug
poligraficznych dla klientéw zewnetrznych.

Wozrost kosztow utrzymania systemu w czwartym kwartale 2008 r. wynika z istotnego wzrostu liczby nosnikow z
segmentdw Premium i Superpremium o wysokim jednostkowym koszcie utrzymania, przy jednoczesnym
ograniczaniu nos$nikéw o niskim jednostkowym koszcie utrzymania z segmentu Universal. Dodatkowym elementem
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powodujgcym wzrost kosztéow sg rozpoczete w drugiej potowie roku inwestycje w nowy kanat komunikacji
reklamowe] — CityINFOtv w metrze warszawskim.

Wozrost kosztéw amortyzacji jest konsekwencjg dziatan inwestycyjnych prowadzonych w latach 2007-2008.

Wzrost kosztéw reprezentacji i reklamy w czwartym kwartale 2008 r. jest spowodowany przeprowadzeniem wiekszej
liczby kampanii spoteczno-marketingowych.

W catym 2008 r. AMS wydatkowat 71,6 min zt na rozbudowe rzeczowych aktywéw trwatych. Srodki te przeznaczone

zostaty na rozbudowe nos$nikéw tradycyjnych gtownie z segmentéw Premium i Superpremium oraz na budowe

nowego kanatu komunikacji reklamowej — CityINFOtv. Zrealizowany w 2008 r. plan inwestycyjny obejmuje istotne

zwiekszenie stanu posiadania nosnikdw typu backlight 18 i 32 m’ w ilogci 375 stron oraz wybudowania od podstaw
Y] A . 2

systemu 998 stron nosnikow typu billboard 18 m*.

3. ISTOTNE ZDARZENIA

W czwartym kwartale 2008 r.,, AMS wigczyt do oferty sprzedazowej nowy kanat komunikacji
out-of-home w wagonach metra warszawskiego - CityINFOtv. W trakcie podrézy metrem pasazerowie mogg oglgdac
specjalnie przygotowany dla nich program na 19-calowych ekranach LCD. Sktadajg sie na niego przede wszystkim
najbardziej interesujgce i najwazniejsze danego dnia wiadomosci, a takze informacje gospodarcze i sportowe oraz
prognoza pogody przeplatane przekazem komercyjnym (reklamowym). Tresci pochodzg miedzy innymi z serwiséw
internetowych nalezacych do Grupy Agora. CityINFOtv jest przyktadem konsekwentnej polityki spotki polegajacej na
poszerzaniu swojej oferty reklamowej w oparciu o nowoczesne technologie i szukaniu efektywnych synergii w
ramach Grupy.

W grudniu 2008 r. AMS otrzymat medal Przyjaciel Integracji za dziatania zmierzajgce do aktywizacji osob
niepetnosprawnych poprzez sport i prace. W uzasadnieniu przyznania medalu podkreslano, ze AMS od poczatku
dziatalnosci wspiera niepetnosprawnych pracownikéw. Jest ich ponad 130 (stanowig blisko potowe o0sdéb
zatrudnionych w AMS) i sg wsrdd nich takze paraolimpijczycy — szermierze, ktorzy zdobywali medale m in. na
paraolimpiadzie w Atenach w 2004 r., Mistrzostwach Swiata w Turynie w 2006 r., czy na Mistrzostwach Europy
w Warszawie w 2007 r. Aktywne dziatania w obszarze integracji osob niepetnosprawnych w oparciu o wifasne
inicjatywy i programy sg czescig realizowanej strategii odpowiedzialnosci spotecznej spoéfki.
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| v.p.RADIO

Grupe radiowg Agory tworzy 18 stacji lokalnych nadajacych pod marka Zfote Przeboje, siedem stacji lokalnych,
nadajacych pod markg Roxy FM i obejmujaca 9 najwiekszych rynkéw miejskich ponadregionalna stacja TOK FM oraz
jedna radiostacja lokalna oferujgca muzyke w formacie AC (Adult Contemporary).

Stacje grupy radiowej nadajg na najwiekszych rynkach miejskich w Polsce.
1. RADIOSTACJE LOKALNE

W czwartym kwartale 2008 r. wynik EBITDA operacyjna grupy radiostacji lokalnych wynidst 2,3 min zt i byt gorszy
0 1,4 min zt w stosunku do analogicznego okresu ubiegtego roku.

W czwartym kwartale 2008 r. wzrost przychodow byt wyzszy niz wzrost rynku reklamy radiowej.

Zwiekszenie kosztéw w tym okresie spowodowane byto przede wszystkim wyzszymi kosztami wynagrodzen oraz
wyzszymi opfatami za prawa autorskie, wynikajgcymi ze zwiekszenia efektywnej stawki opfat licencyjnych (m.in.
ZAiKS) w wyniku konsolidacji dziatalnosci spotek radiowych.

Dodatkowo, w grudniu 2008 r. spisano w koszty czwartego kwartatu nierozliczone bartery z lat ubiegtych na kwote
0,9 min zt. Jednoczesnie, w zwigzku z programem poprawnosci efektywnosci operacyjnej Grupy Agora, w spotce GRA
Sp. z 0.0. zawigzano rezerwe na odprawy i odszkodowania w wysokosci 0,4 min zt. Wzrdst takze koszt zakupu czasu
antenowego od stacji obcych.

W okresie styczen-grudzien 2008 r., udziat radiostacji lokalnych Grupy Agora w rynku stuchalnosci wyniést 7,9%
i nieznacznie spadt (z 8,5%) w stosunku do analogicznego okresu roku poprzedniego [9].

Dane w tabeli 13 nie zawierajg wynikéw radia TOK FM, ktére sg omdéwione w punkcie 2 ponize;j.

Tab. 13
\} v % 2mi I-1IvV I-IvV % 2mi
% zmiany % zmiany
w min zt kwartat kwartat 2008 do 2007 kwartat kwartat 2008 do 2007
2008 2007 2008 2007

taczne przychody, w tym: 25,9 22,3 16,1% 85,8 71,2 20,5%
Przychody ze sprzedazy reklam (1) (3) 25,4 21,8 16,5% 83,9 69,4 20,9%
Razem koszty operacyjne, w tym: (24,3) (19,6) 24,0% (81,8) (69,8) 17,2%
Wynagrodzenia i Swiadczenia na rzecz (7.,0) (6,0) 16,7% (26,0) (23,2) 12.1%

pracownikow (2)

Niegotéwkowe koszty zwigzane z
ptatnosciami w formie papierow (0,2) (0,5) (60,0%) (2,3) (1,9) (31,6%)
wartosciowych

Licencje, czynsze i koszty tgcznosci (2,6) (1,8) 44,4% (8,5) (7,2) 18,1%
Amortyzacja (0,5) (0,5) - (2,1) (2,1) -
Reprezentacja i reklama (3) (4,2) (3,9) 7,7% (23,0) (11,6) 12,1%
Plan poprawy efektywnosci operacyjnej (0,4) - - (0,4) - -
EBIT 1,6 2,7 (40,7%) 4,0 1,4 185,7%
marza EBIT 6,2% 12,1%  (5,9pkt %) 4,7% 2,0%  2,7pkt %
EBITDA 2,1 3,2 (34,4%) 6,1 3,5 74,3%
marza EBITDA 8,1% 14,3%  (6,2pkt %) 7,1% 4,9%  2,2pkt %
EBITDA operacyjna (2) 2,3 3,7 (37,8%) 7,4 5,4 37,0%
marza EBITDA operacyjna 8,9% 16,6%  (7,7pkt %) 8,6% 7,6% 1,0pkt %

(1) przychody ze sprzedazy reklam obejmujq sprzedaz wtasnego i obcego czasu antenowego zwigzanego ze
Swiadczonymi ustugami posrednictwa;
(2) z wytgczeniem niegotowkowych kosztow zwigzanych z ptatnosciami w formie papierow wartosciowych.
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(3) podane kwoty nie zawierajg przychodéw i petnych kosztéw wzajemnej promocji pomiedzy réinymi
dziatalnosciami Grupy Agora (jedynie bezposrednie koszty zmienne kampanii na nosnikach reklamy zewnetrznej),
jezeli taka promocja jest realizowana bez wczesniejszej rezerwacji.

2. PONADREGIONALNE RADIO TOK FM
W czwartym kwartale 2008 r., TOK FM zanotowato dalsze wzrosty udziatu w stuchalnosci i uzyskanych przychodéw.

W 2008 r. TOK FM osiagneto 7% udziatu w rynku stuchalnosci stacji radiowych w Warszawie, w swojej grupie celowej
(5,7% udziat w analogicznym okresie 2007 r.). We wszystkich miastach nadawania TOK FM wskaznik ten wynidst
4,3% (3,6% w analogicznym okresie 2007 r.).

W 2008 r., przychody ze sprzedazy TOK FM wzrosty o 34% w stosunku do analogicznego okresu 2007 r. i w zwigzku z
tym radiostacja istotnie poprawita wyniki operacyjne.
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PRZYPISY
[1] EBITDA operacyjna = EBITDA + niegotéwkowe koszty zwigzane z ptatnosciami w formie papieréw wartosciowych.

EBITDA operacyjna dla Metra, Czasopism i Internetu wyliczana jest po kosztach bezposrednio przypisanych do danej
czesci gatezi dziatalnosci Grupy, bez alokacji kosztow ogdlnofirmowych Spétki (np. kosztow zarzqdu, wiekszosci
kosztéw piondw wspomagajgcych Spotki), ktore w wiekszosci przypisane sq do catej gatezi Prasa Codzienna i Internet
jako catosci.

[2] Wynik netto Grupy oznacza ,,wynik netto przypadajqgcy akcjonariuszom jednostki dominujgcej”.

[3] Dane dotyczq reklam iogfoszen w pieciu mediach (prasa, radio, telewizja, reklama zewnetrzna, internet).
W niniejszym sprawozdaniu Agora skorygowata dane dotyczgce rynku reklamy i jego dynamiki w 2008 r. i w latach
poprzednich. O ile wyraznie nie zaznaczono inaczej, w tresci niniejszego komentarza dane dotyczqce poziomu
rynkowych wydatkow 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, biorqgc pod uwage presje rabatowq i wyprzedaz przez
media czaséw/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 nekrologdw. Jako podstawe do szacunkow uzyto wydatkéw cennikowych z nastepujqgcych Zrédet: monitoring Expert
Monitor, monitoring Agory SA.

Liczba wymiarowych ogtoszen rekrutacyjnych zamieszczanych w dziennikach na podstawie monitoringu reklam
Agory SA.

Wydatki na reklame w telewizji oraz w internecie za 2008 rok i lata poprzednie oparte sq na szacunkach domu
mediowego Starlink; szacunki rynku telewizyjnego pomijajq przychody stacji z plansz sponsorskich oraz ofert
telezakupow”.

Szacunki rynku internetowego obejmujq, oprocz wydatkéw na reklame graficzng (display), takze wydatki na reklamy
w wyszukiwarkach (Search Engine Marketing). Spotka skorygowata wydatki w Internecie o te kategorie reklam w
okresach poprzednich.

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

[4] Dane dotyczqce 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 wydawcdow do Zwiqzku Kontroli i Dystrybucji Prasy.
Natomiast "Sredni dzienny nakfad" jest tozsamy ze "Srednim nakfadem jednorazowym" réwniez zawartym w
deklaracji dla ZKDP.

Dane o czytelnictwie dziennikow pochodzq z Polskich Badan Czytelnictwa, badania realizowanego przez firme
MillwardBrown SMG/KRC na losowej, ogdlnopolskiej probie Polakéw powyzej 15 roku zycia. Uzyto wskaznikéw: CCS -
Czytelnictwa Cyklu Sezonowego, informujgcego o odsetku respondentow deklarujgcych czytanie przynajmniej
jednego wydania tytutu w ciggu 7 dni poprzedzajgcych wywiad oraz wskaznika CPW — czytelnictwo przecietnego
wydania. Wielkos¢ proby ogdlnopolskiej: pazdziernik - grudziern 2008 r. n = 12 025, styczen - grudziern 2008 r.
n =47 749.

[5] Definicje wskaznikdw:

Zysk / (strata) netto przypadajqcy akcjonariuszom jednostki dominujgcej
Przychody ze sprzedazy produktdow, towardw i materiatow

Rentownos¢ sprzedazy netto =

Rentownosc sprzedazy Zysk brutto ze sprzedazy
brutto = Przychody ze sprzedazy produktow, towardéw i materiatow

Zysk / (strata) netto przypadajgcy akcjonariuszom jednostki dominujgcej
(Kapitat wtasny przypadajgcy akcjonariuszom jednostki dominujgcej na poczgtek okresu
+ Kapitat wtasny przypadajqcy akcjonariuszom jednostki dominujqcej na koniec okresu)

/2 /(1 dla danych rocznych i 4 dla danych kwartalnych)

Rentownos¢ kapitatu =
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(Naleznosci z tytutu dostaw i ustug brutto na poczgtek okresu + Naleznosci z tytutu
dostaw i ustug brutto na koniec okresu) / 2
Przychody ze sprzedazy produktéw, towaréw i materiatow /liczba dni

Szybkosc obrotu naleZnosci =

(Zobowiqzania z tytutu dostaw i ustug na poczqtek okresu + Zobowiqgzania z tytutu
dostaw i ustug na koniec okresu) / 2
Koszty sprzedanych produktéw, towaréw i materiatéw / liczba dni

Szybkosc obrotu zobowigzari =

(Zapasy na poczgtek okresu + Zapasy na koniec okresu) / 2
Koszty sprzedanych produktéw, towaréw i materiatéw / liczba dni

Szybkosc¢ obrotu zapasow =

Aktywa obrotowe
Zobowigzania i rezerwy krotkoterminowe

Wskaznik ptynnosci | =

Zobowigzania krotkoterminowe i dfugoterminowe z tytutu kredytow i pozyczek — srodki
Stopa zadtuzenia = pieniezne i inne aktywa pieniezne — aktywa finansowe o wysokim stopniu ptynnosci
Suma pasywow

Zysk / (strata) na dziatalnosci operacyjnej

WskazZnik pokrycia odsetek =
Koszty odsetek

Kasowy wskaznik pokrycia

Wolne przeptywy pieniezne*
odsetek =

Koszty odsetek

* Wolne przeptywy pieniezne = Przeptywy Srodkdw pienieznych netto z dziatalnosci operacyjnej + Wydatki
inwestycyjne na rzeczowe aktywa trwate i wartosci niematerialne

[6] Dane dotyczgce liczby uzytkownikow (real users), odston oraz czasu spedzonego przez uzytkownikéw pochodzq z
badania Megapanel PBl/Gemius. Dane obejmujq uzytkownikéw w wieku 7 lub wiecej lat, tqczqcych sie z serweréw
znajdujgcych sie na terenie Polski i dotyczq domen zarejestrowanych na Agore SA. Dane dotyczgce ilosci
uzytkownikow w serwisach internetowych Agory audytowane sq przez Gemius SA.

[7] Dane dotyczqce sredniego rozpowszechniania ptatnego miesiecznikow sq danymi wtasnymi wydawcy. Dane
cennikowe dotyczgce czasopism pochodzq z monitoring Expert Monitor; reklama komercyjna brandowa; pominieto
miesieczniki specjalistyczne; uwzgledniono 128 tytutow.

[8] Zrédto: raport o wielkosci sprzedazy reklamy zewnetrznej Izby Gospodarczej Reklamy Zewnetrznej obejmujgcy
firmy: AMS SA., Cityboard Media, Clear Channel Poland, Stroeer Out of Home Media, News Outdoor Poland,
Gigaboard Polska, Mini Media/Publiprox, Business Consulting, CAM Media oraz Defi Poland. Raport ten jest
opracowany przez IGRZ w oparciu o faktyczne dane finansowe przekazywane przez podmioty wspoftworzqce Izbe.

[9] Dane o udziatach w rynku stuchalnosci pochodzq z badania RadioTrack, przeprowadzanego przez firme
MillwardBrown SMG/KRC (wszystkich miejsc stuchania, wszystkich dni stuchania i wszystkich kwadranséwy); dla stacji
lokalnych: w miastach nadawania stacji Agory i grupie wiekowej 15+ za okres styczeri-grudzien (préba dla 2007:
45 691 oraz dla 2008: 45 519); dla TOK FM: miasto nadawania Warszawa za okres styczen-grudzien w grupie
wiekowej 15+ (proba dla 2007: 6 021 oraz dla 2008: 5 982); dla TOK FM: miasta nadawania za okres styczen-
grudzien w grupie wiekowej 15+ (proba dla 2007: 32 407 oraz dla 2008: 32 303).
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I V. INFORMAC]JE UZUPEENIAJACE

1. UMOWY ZNACZACE

W raporcie biezacym z dnia 27 pazdziernika 2008 r., Spo6tka poinformowata, ze w dniu 27 pazdziernika 2008 r. Agora
podpisata odpowiednie dokumenty dotyczace zwiekszenia kwoty do jakiej bank moze prowadzi¢ egzekucje
z ustanowionych zabezpieczen linii kredytowe]j zwiekszonej postanowieniami Aneksu nr 8 z dnia 29 kwietnia 2008 r.
Aneks ten zwiekszyt kwote linii kredytowej o 300 min zt tj. do 800 miIn zt. Spotka poinformowata réwniez, ze
podpisanie tych dokumentow wynikato wytgcznie z postanowien powyzszego Aneksu nr 8, i nie oznacza, iz zostata
podjeta decyzja dotyczaca wykorzystania kolejnej transzy linii kredytowej. W aneksach do istniejgcych uméw
i dokumentow dotyczacych zabezpieczen dokonano rowniez zmian porzgdkowych i aktualizacyjnych.

Dokumenty dotyczace zabezpieczen i Aneks nr 8 z dnia 29 kwietnia 2008 r. dotycza umowy o
udzielenie dtugoterminowego kredytu w postaci linii kredytowej do wysokosci 500 miIn zt, zawartej w dniu 5 kwietnia
2002 r. z Bankiem Polska Kasa Opieki S.A. z siedzibg w Warszawie.

2. ISTOTNE WYDARZENIA
Zakonczenie realizacji Programu nabywania akcji wtasnych Agory w celu umorzenia (,,Program”)

W raporcie biezagcym z dnia 3 listopada 2008 r., Zarzad Agory SA poinformowat, iz zgodnie z uchwatg Zwyczajnego
Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy z dnia 20 czerwca 2008 r. Program zakonczyt sie dnia 30 pazdziernika 2008 r.

W ramach catego Programu (od 14 lipca 2008 r. do 30 pazdziernika 2008 r.) Spétka nabyta facznie 2 541 691 akgji
wtasnych kazda o wartosci nominalnej 1 ztoty. Catos¢ wydatkéw na realizacje Programu obejmujacych koszty
nabycia akcji oraz pozostate koszty zwigzane z Programem wyniosta 71 min zfotych. Srednia jednostkowa cena
nabycia wyniosta 27,90 ztotych za jedng akcje. Akcje wtasne nabyte przez Spotke w ramach Programu dajg tacznie
2 541 691 gtoséw na Walnym Zgromadzeniu i stanowia 4,62% kapitatu zaktadowego Spotki.

Spotka przekazata rdwniez, ze intencjg Zarzadu Spotki jest zrealizowanie catej kwoty 90 min zt jakg ZWZA
postanowito przeznaczy¢ na realizacje Programu nabywania akcji wiasnych. Poniewaz do dnia zakoriczenia Programu
tj. 30 pazdziernika 2008 r. nie zostata zrealizowana cata zatozona kwota, Zarzad Spétki zwotat Nadzwyczajne Walne
Zgromadzenie w celu uzyskania zgody na rozpoczecie kolejnego programu wykupu akcji wtasnych, ktéry bedzie miat
na celu zrealizowanie pozostatej kwoty 19 min zt.

Zmiana struktury akcjonariatu
Informacje przekazywane przez BZ WBK AIB Asset Management S.A.

W raporcie biezagcym z dnia 23 pazdziernika 2008 r. Zarzad Agory SA poinformowat, ze dnia 23 pazdziernika 2008 r.
otrzymat informacje o przekroczeniu progu 5% ogdlnej liczby gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy Agory
SA przez Arka BZ WBK Zréwnowazony Fundusz Inwestycyjny Otwarty.

W raporcie biezagcym z dnia 3 listopada 2008 r. Zarzad Agory SA poinformowat, iz dnia 31 pazdziernika 2008 r.
otrzymat zawiadomienie od BZ WBK AIB Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. z siedzibg w Poznaniu,
dziatajgcego w imieniu Arka BZ WBK Akcji Funduszu Inwestycyjnego Otwartego, Arka BZ WBK Rozwoju Nowej Europy
Funduszu Inwestycyjnego Otwartego, Arka BZ WBK Akcji Srodkowej i Wschodniej Europy Funduszu Inwestycyjnego
Otwartego, Arka BZ WBK Akcji Srodkowej i Wschodniej Europy Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego, Arka BZ WBK
Stabilnego Wzrostu Funduszu Inwestycyjnego Otwartego, Arka BZ WBK Zréwnowazonego Funduszu Inwestycyjnego
Otwartego oraz Lukas Funduszu Inwestycyjnego Otwartego (zwanych dalej Funduszami), o zwiekszeniu posiadanego
przez Fundusze udziatu ponad 10% ogélnej liczby gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy Agory SA o ponad
2%.

W raporcie biezacym z dnia 6 listopada 2008 r. Zarzad Agory S.A. poinformowat, ze powzigt informacje o
przekroczeniu progu 20% ogdlnej liczby gtoséw na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy Agory SA przez BZ WBK AIB
Asset Management S.A. z siedzibg w Poznaniu.

W raporcie biezgcym z dnia 7 listopada 2008 r. Zarzad Agory SA poinformowat, ze w dniu 7 listopada 2008 r. Spétka
otrzymata zawiadomienie od BZ WBK AIB Asset Management S. A. (BZ WBK), ze w zawiadomieniu z dnia 5 listopada
2008 r. BZ WBK omytkowo podato ilos¢ posiadanych akcji Agory SA.

W zwigzku z powyzszym Zarzad Spotki, zgodnie z zawiadomieniem BZ WBK z dnia 7 listopada 2008 r., podat
prawidtowag liczbe akcji, korygujac tym samym raport biezacy z dnia 6 listopada.
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W raporcie biezacym z dnia 7 listopada 2008 r. Zarzagd Agory SA poinformowat, ze powzigt informacje o zejsciu
ponizej progu 20% ogdlnej liczby gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy Agory SA przez BZ WBK AIB Asset
Management S.A. z siedzibg w Poznaniu.

W raporcie biezagcym z dnia 12 listopada 2008 r. Zarzad Agory SA poinformowat, ze powzigt informacje
o przekroczeniu progu 20% ogdlnej liczby gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy Agory SA przez BZ WBK
AIB Asset Management S.A. z siedzibg w Poznaniu.

Informacja przekazana przez Agore - Holding Sp. z o0.0.

W raporcie biezagcym z dnia 23 grudnia 2008 r. Zarzad Agory SA poinformowat, iz w dniu 23 grudnia 2008 r. powzigt
informacje o zbyciu przez Agore - Holding Sp. z 0.0. 967 217 akcji Spotki z puli akcji posiadanych przeznaczonych
przez Agore - Holding Sp. z 0.0. na plany motywacyjne.

Zmiany w skfadzie Zarzadu

W raporcie biezagcym z dnia 13 listopada 2008 r., Zarzad Agory SA poinformowat, ze w dniu 13 listopada 2008 r.,
Prezes Zarzagdu Marek Sowa ztozyt na rece Spotki rezygnacje z uczestnictwa w Zarzadzie Spétki oraz z funkcji Prezesa
zarzadu, z mocg od dnia ztozenia rezygnacji.

W kolejnym raporcie biezagcym z dnia 13 listopada 2008 r., Zarzad Agory SA poinformowat, ze zwigzku z rezygnacja
Prezesa Marka Sowy, w dniu 13 listopada 2008 r., stosownie do postanowien par.33 ust.1 Statutu Spétki, Zarzad
Spoétki wybrat dotychczasowego Wiceprezesa Zarzadu Spotki Piotra Niemczyckiego na funkcje Prezesa Zarzadu na
okres konczacy sie z dniem zakonczenia Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia akcjonariuszy Spétki decydujacego o
zatwierdzeniu sprawozdan finansowych za 2008 r. Ponadto, stosownie do postanowien par. 28 ust. 3 Statutu Spoétki
zarzad dokooptowat do swojego grona Tomasza Jozefackiego dotychczasowego Szefa Pionu Internet.

W raporcie biezacym z dnia 28 listopada 2008 r., Zarzad Agory SA poinformowat, ze w dniu 28 listopada 2008 r.
Wiceprezes Zarzadu Spoétki Jarostaw Szalinski ztozyt na rece Spoétki rezygnacje z uczestnictwa w Zarzadzie Agory oraz
z funkcji Wiceprezesa Zarzadu, z mocg od dnia ztozenia rezygnacji.

W zwigzku z powyiszym Zarzad Spétki podjat decyzje, aby na stanowisku dyrektora finansowego zatrudnic
dotychczasowego Dyrektora Pionu Nowych Przedsiewzie¢, Grzegorza Kossakowskiego.

W raporcie biezagcym z dnia 8 stycznia 2009 r. Zarzad Agory poinformowat, ze stosownie do postanowien par. 28
ust. 3 Statutu Spoétki Zarzad powotat w drodze kooptacji do swojego grona Grzegorza Kossakowskiego, dyrektora
finansowego.

Zmiany w sktadzie Rady Nadzorczej

W raporcie biezacym z dnia 22 stycznia 2009 r., Zarzad Agory SA poinformowat, ze do Spétki wptyneta rezygnacja
pana Bruce'a Rabba ze sktadu Rady Nadzorczej Agory SA, ze skutkiem na moment zakonczenia posiedzenia Rady
Nadzorczej, ktore to posiedzenie zakoniczyto sie 22 stycznia 2009 r.

W kolejnym raporcie biezacym z dnia 22 stycznia 2009 r., Zarzad Agory SA poinformowat, ze w zwigzku z rezygnacja
ze sktadu Rady Nadzorczej Spétki ztozong przez pana Bruce'a Rabba, cztonkowie Rady Nadzorczej, na podstawie
postanowien par. 21 ust. 4 Statutu Spotki, 22 stycznia 2009 r. powotali w drodze kooptacji do sktadu Rady Nadzorczej
pana Marcina Hejke ze skutkiem od zakonczenia posiedzenia Rady Nadzorczej w dniu 22 stycznia 2009 r.

Walne Zgromadzenie Agory

W raporcie biezagcym z dnia 8 stycznia 2009 r., Zarzad Agory SA poinformowat, iz dziatajgc na podstawie art. 398
i 399 § 1 Kodeksu spétek handlowych zwotat na dzier 12 lutego 2009 r., Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie, ktére
odbedzie sie w Warszawie przy ul. Czerskiej 8/10. Do ogtoszenia dotgczony zostat proponowany porzgdek obrad tego
zgromadzenia.

W kolejnym raporcie biezagcym z dnia 8 stycznia 2009 r., Spotka opublikowata projekty uchwat, ktére Zarzad
zamierza przedtozy¢é Walnemu Zgromadzeniu Akcjonariuszy Spotki zwotanemu na dzien 12 lutego 2009 r.
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W raporcie biezagcym z dnia 12 lutego 2009 r., Spétka poinformowata o akcjonariuszach, ktérzy na Nadzwyczajnym
Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy Spotki w dniu 12 lutego 2009 r. wykonywali prawo gtosu z akgcji
reprezentujacych ponad 5% liczby gtoséw na tym zgromadzeniu.

W tym samym dniu, kolejnym raportem biezgcym, Zarzad poinformowat o tresci uchwat podjetych przez
Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie w dniu 12 lutego 2009 r.

Dokoriczenie Programu wykupu akcji wtasnych

W raporcie biezacym z dnia 13 lutego 2009 r., Spétka poinformowata, ze w zwigzku z podjetymi na Nadzwyczajnym
Walnym Zgromadzeniu w dniu 12 lutego 2009 r. uchwatami dotyczgcymi przeprowadzenia programu akcji wtasnych
("Program"), Zarzad Agory SA zdecydowat o rozpoczeciu Programu, podajgc szczegoty jego realizacji. Program trwa
od 16 lutego 2009 r. maksymalnie do dnia 30 czerwca 2009 r., nie dtuzej jednak niz do chwili wyczerpania srodkéw
finansowych przeznaczonych przez Walne Zgromadzenie na realizacje Programu, to jest kwoty 19 min zt. Za zgoda
Rady Nadzorczej Zarzad, kierujac sie interesem Spoétki, moze zakoriczyé Program przed wygasnieciem upowaznienia
udzielonego przez Zgromadzenie Akcjonariuszy.

Plan poprawy efektywnosci operacyjnej w Agorze

W raporcie biezacym z dnia 29 grudnia 2008 r., Zarzad Agory SA poinformowat, ze w dniu 29 grudnia 2008 r. podjat
uchwate o przyjeciu i przeprowadzeniu w Grupie, w tym w samej Spétce, planu poprawy efektywnosci operacyjnej.

Terminy raportéw okresowych

W raporcie biezagcym z dnia 8 stycznia 2009 r., Zarzad Agory SA poinformowat o terminach podawania do
wiadomosci publicznej raportéw okresowych w 2009 r.

Wyniki testu na trwata utrate wartosci

W raporcie biezacym z dnia 21 stycznia 2009 r., Zarzad Agory SA poinformowat, ze w wyniku przeprowadzonych
analiz, Zarzad podjat decyzje o korekcie oczekiwanych srednioterminowych przychoddéw spoétki Trader.com (Polska)
Sp. z 0.0. Spodtka przeprowadzita test na trwatg utrate wartosci, na podstawie ktdrego postanowita dokonac¢ odpisu
aktualizacyjnego w wysokosci 27,2 min zt. Koszt odpisu aktualizacyjnego obcigzyt skonsolidowane wyniki Grupy za
czwarty kwartat 2008 r.
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3. ZMIANY W STANIE POSIADANIA AKCJI I PRAW DO AKCJI PRZEZ CZLONKOW ZARZADU
W CZWARTYM KWARTALE 2008 R. I DO DNIA PUBLIKAC]JI RAPORTU

Tab. 14

a. akcje stan na zmniejszenie zwiekszenie stan na

31.12.2008 30.09.2008
Piotr Niemczycki 1548 373 0 0 1548 373
Zbigniew Bak 68 006 0 0 68 006
Tomasz Jozefacki (1) 0 0 0 0
Marek Sowa (2) 0 0 0 0
Jarostaw Szalinski (3) 3552 0 0] 3552
b. prawa do akgji stan na zZmniejszenie zwiekszenie stan na

31.12.2008 30.09.2008
Piotr Niemczycki 0 0 0 0
Zbigniew Bak 0 0 0 0
Tomasz Jozefacki (1) 0 0 0 0
Marek Sowa (2) 0 0 0 0
Jarostaw Szalinski (3) 0 0 0 0
c. akcje stan na zZmniejszenie zwiekszenie stan na

19.02.2009 31.12.2008
Piotr Niemczycki 1548 373 0 0 1548 373
Zbigniew Bak 68 006 0 0 68 006
Tomasz Jozefacki (1) 0 0 0] 0
Grzegorz Kossakowski (4) 44 451 0 0 44 451

(1) Tomasz Jozefacki jest Cztonkiem Zarzqdu od 13 listopada 2008 roku. Stan posiadania akcji i praw do akcji jest
stanem obowiqzujgcym od dnia 13 listopada 2008 r.

(2) Marek Sowa petnit funkcje Prezesa Zarzqdu Agory SA do dnia 13 listopada 2008 r. Stan posiadania akcji i praw
do akgcji jest stanem obowiqzujgcym do dnia 13 listopada 2008 r.

(3) Jarostaw Szalinski petnit funkcje Wiceprezesa Zarzqdu Agory SA do dnia 28 listopada 2008 r. Stan posiadania akcji
i praw do akgji jest stanem obowiqzujgcym do dnia 28 listopada 2008 r.

(4) Grzegorz Kossakowski zostat powotany do Zarzqdu Agory SA z dniem 8 stycznia 2009 r. Stan posiadania akcji
i praw do akgji jest stanem obowiqzujgcym od dnia 8 stycznia 2009 r.

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




AGORA.

4. ZMIANY W STANIE POSIADANIA AKCJI LUB INNYCH UPRAWNIEN DO NICH (OPCJI) PRZEZ

CZLONKOW RADY NADZORCZEJ W CZWARTYM KWARTALE 2008 R.

Tab. 15
akcje stan na zmniejszenie zwiekszenie stan na
31.12.2008 30.09.2008
Stawomir S. Sikora 0 0 0 0
Tomasz Sielicki 33 0 0 33
Andrzej Szlezak 0 0 0 0
Richard Bruce Rabb 0 0 0] 0
Sanford Schwartz 0 0 0 0

Cztonkowie Rady Nadzorczej nie posiadali Zadnych uprawnien do akcji (opcji).

W dniu 22 stycznia 2009 r. ze sktadu Rady Nadzorczej ustapit pan Bruce Richard Rabb, a na jego miejsce zostat
dokooptowany przez cztonkdw Rady pan Marcin Hejka. Na dzien przekazania niniejszego raportu pan Marcin Hejka

nie posiadat ani akcji Spétki, ani uprawnien do nich (opcji).

5. AKCJONARIUSZE POSIADAJACY BEZPOSREDNIO LUB POSREDNIO PRZEZ PODMIOTY
ZALEZNE CO NAJMNIE] 5% OGOLNEJ LICZBY GLOSOW NA WALNYM ZGROMADZENIU
AKCJONARIUSZY SPOLKI NA DZIEN PRZEKAZANIA RAPORTU KWARTALNEGO

Zgodnie z najlepszg wiedzg Spotki, na dzien przekazania niniejszego raportu kwartalnego nastepujacy akcjonariusze
mogg wykonywa¢ ponad 5% gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Spétki:

Tab. 16
% udziat w - . . s
liczba akgji Kapitale liczba ngSOW % udz’laf w liczbie
zaktadowym na WZA gfoséw na WZA
Agora-Holding Sp. z 0.0. (7) 7 061 472 12,84 7 061 472 33,55
Artio Global Management LLC (1) (2) 6,43
Julius Baer International Equity Fund (2) 3858 789 7,02 3858 789 5,35
BZ WBK AIB Asset Management S.A. (3) 14 454 410 26,291 14 454 410 20,047
BZ W.BK AIB Towarzystwo Funduszy 10 195 684 1855 10 195 684 14,14
Inwestycyjnych S.A. (4)
Arka BZ WBK Akcji FIO (5) 3629448 6,60 3 629 448 5,03
Arka BZ WBK Zréwnowazony FIO (6) 3631330 6,61 3631330 5,04

(1) wczesniej Julius Baer Investment Management LLC, zmiana nazwy 15 czerwca 2008 r.

(2) stan na 14 marca 2007 r.

(3) stan na 6 listopada 2008 r.

(4) stan na 29 pazdziernika 2008 r.

(5) stan na 27 maja 2008 r.

(6) stan na dzien 21 paZdziernika 2008 r.
(7) stan na 12 lutego 2009 r.

Struktura akcjonariatu uaktualniana jest na podstawie formalnych zawiadomien od akcjonariuszy posiadajgcych co

najmniej 5% ogdlnej liczby gfoséw na Walnym Zgromadzeniu Akcjonauszy Spofki.
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AGORA.

I SKONSOLIDOWANY BILANS NA 31 GRUDNIA 2008 R.

Aktywa

Aktywa trwate:

Wartosci niematerialne

Rzeczowe aktywa trwate
Dtugoterminowe aktywa finansowe
Inwestycje w jednostkach
stowarzyszonych i wspotzaleznych
Naleznosci dtugoterminowe i inne
rozliczenia miedzyokresowe
Aktywa z tytutu odroczonego podatku
dochodowego

Aktywa obrotowe:

Zapasy

Naleznosci krétkoterminowe i rozliczenia
miedzyokresowe

Naleznosci z tytutu podatku
dochodowego

Krotkoterminowe aktywa finansowe
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty

Aktywa razem

31 grudnia 2008

30 wrzesnia 2008

31 grudnia 2007

396 986 413 135 289 871
650 692 638 364 616 036
248 245 3162

399 893 -

6 802 7529 6970

36 646 37 363 37026
1091773 1097 529 953 065
18 861 14 273 17501
244 860 245 053 249 257
5271 156 2199

7 10 63 455

263 743 267 786 337 660
532 742 527 278 670 072
1624 515 1624 807 1623137

Zatgczone noty stanowig integralng czes¢ niniejszego Srédrocznego skonsolidowanego sprawozdania finansowego.




AGORA.

I SKONSOLIDOWANY BILANS NA 31 GRUDNIA 2008 R. (C.D.)

Nota 31 grudnia 2008 30 wrzesnia 2008 31 grudnia 2007
Pasywa
Kapitat wtasny przypadajacy
akcjonariuszom jednostki dominujacej:
Kapitat zaktadowy 54 978 54 978 54 978
Akcje wtasne (71 007) (54 023) -
Kapitat zapasowy ze sprzedazy akcji
powyzej wartosci nominalnej 290 506 290 506 290 506
Kapitat z wyliczenia réznic kursowych (37) (24) (21)
Zyski z lat ubiegtych i roku biezgcego 892 771 919 826 870220
1167 211 1211263 1215683
Udziaty mniejszosci (93) (431) (95)
Kapitat wtasny 1167 118 1210832 1215588
Zobowigzania dtugoterminowe:
Rezerwa z tytutu odroczonego podatku
dochodowego 67 075 61779 63416
Dtugoterminowe pozyczki i kredyty 3 95 497 106 154 104 430
Rezerwa na $wiadczenia emerytalne 1829 1456 1334
Dtugoterminowe rozliczenia
miedzyokresowe 101 291 767
164 502 169 680 169 947
Zobowigzania krotkoterminowe:
Rezerwa na $wiadczenia emerytalne 91 98 130
Zobowigzania krétkoterminowe 167 611 141 551 138 742
Zobowigzania z tytutu podatku
dochodowego 20 3614 177
Krétkoterminowe kredyty i pozyczki 3 59 736 39138 34 810
Rezerwy na zobowigzania 14 975 2 608 2876
Krétkoterminowe rozliczenia
miedzyokresowe 50 462 57 286 60 867
292 895 244 295 237 602
Pasywa razem 1624 515 1 624 807 1623 137
Srednia wazona liczba akgji (1) 54191 128 54 726 013 54 977 535

(1) liczba akcji ulegta zmianie w wyniku programu wykupu akcji

Zatgczone noty stanowig integralng czes¢ niniejszego Srédrocznego skonsolidowanego sprawozdania finansowego.




AGORA.

SKONSOLIDOWANY RACHUNEK ZYSKOW I STRAT ZA TRZY I DWANASCIE MIESIECY
ZAKONCZONE 31 GRUDNIA 2008 R.

Dwanascie Dwanascie
Trzy miesigce miesiecy Trzy miesigce miesiecy
zakonczone zakonczone zakonczone zakonczone
31 grudnia 31 grudnia 31 grudnia 31 grudnia
Nota 2008 2008 2007 2007
Przychody ze sprzedazy produktéw,
towarow i materiatéw 4 335 893 1277670 352 457 1272323
Koszty sprzedanych produktéw,
towarow i materiatéw (180 789) (694 889) (189 671) (722 579)
Zysk brutto ze sprzedazy 155 104 582 781 162 786 549 744
Koszty sprzedazy (94 312) (350 794) (98 544) (318 835)
Koszty ogdlnego zarzadu (41 395) (140 369) (34 944) (109 721)
Pozostate przychody operacyjne 4726 15 899 5727 17 835
Pozostate koszty operacyjne (22 268) (35 707) (4 341) (18 750)
Zysk z dziatalnosci operacyjnej 4 1855 71810 30684 120 273
Przychody finansowe 5335 21138 4514 17 077
Koszty finansowe (31 813) (43 430) (2302) (8 034)
Udziat w zyskach (stratach) netto
jednostek stowarzyszonych i
wspotzaleznych (496) (1633) - 6
Zysk /(strata) brutto (25 119) 47 885 32 896 129 322
Podatek dochodowy (5497) (24 583) (6 369) (29 141)
Zysk / (strata) netto (30 616) 23302 26527 100 181
Przypadajacy /(a) na:
Akcjonariuszy jednostki dominujacej (30694) 23421 26 429 100 264
Udziaty mniejszosci 78 (119) 98 (83)
(30 616) 23 302 26 527 100 181
Zysk /(strata) przypadajacy/ (a) na jedng
akcje (w zt) (0,57) 0,43 0,48 1,82

Zataczone noty stanowig integralng czesé niniejszego srédrocznego skonsolidowanego sprawozdania finansowego.




GRUPA AGORA

AGORA.

Skrécone srédroczne skonsolidowane sprawozdanie finansowe na 31 grudnia 2008 r. oraz 3 i 12 miesiecy zakonczone 31 grudnia 2008 r.
(wszystkie dane przedstawione w tys. zt, chyba ze zaznaczono inaczej)

I SKONSOLIDOWANE ZESTAWIENIE ZMIAN W KAPITALE WEASNYM ZA TRZY I DWANASCIE MIESIECY ZAKONCZONE 31 GRUDNIA 2008 R.

Kapitat
Udziaty wiasny
Kapitat wiasny przypadajacy akcjonariuszom jednostki dominujacej mniejszosci razem
Kapitat
zapasowy ze
sprzedazy akcji Kapitat z
powyzej wyliczenia Zyski z lat
Kapitat wartosci réznic ubiegtych i
zaktadowy Akcje wtasne nominalnej kursowych roku biezgcego Razem

Trzy miesigce zakonczone 31 grudnia 2008 r.

Stan na 30 wrze$nia 2008 r. 54 978 (54 023) 290 506 (24) 919 826 1211 263 (431) 1210832
Zysk /(strata) netto okresu - - - - (30 694) (30 694) 78 (30 616)
Réznice kursowe z

przeliczenia operacji

zagranicznych - - - (13) - (13) - (13)
Suma zyskow / (strat)

ujetych w okresie - - - (23) (30 694) (30 707) 78 (30 629)
Dodatkowe zaangazowania

udziatowca mniejszosciowego - - - - - - 260 260
Koszt ptatnosci w formie

papieréw wartosciowych - - - - 3639 3639 - 3639
Skup akcji wiasnych w celu

umorzenia - (16 984) - - - (16 984) - (16 984)
Stan na 31 grudnia 2008 r. 54 978 (71 007) 290 506 (37) 892 771 1167 211 (93) 1167 118

Zatgczone noty stanowig integralng czes¢ niniejszego Srédrocznego skonsolidowanego sprawozdania finansowego.
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GRUPA AGORA

Skrécone srédroczne skonsolidowane sprawozdanie finansowe na 31 grudnia 2008 r. oraz 3 i 12 miesiecy zakonczone 31 grudnia 2008 r.
(wszystkie dane przedstawione w tys. zt, chyba ze zaznaczono inaczej)

AGORA.

SKONSOLIDOWANE ZESTAWIENIE ZMIAN W KAPITALE WEASNYM ZA TRZY I DWANASCIE MIESIECY ZAKONCZONE
31 GRUDNIA 2008 R. (C.D.)

Kapitat
Udziaty wiasny
Kapitat wiasny przypadajacy akcjonariuszom jednostki dominujacej mniejszosci razem
Kapitat
zapasowy ze
sprzedazy Kapitat z Zyski z lat
akcji powyzej wyliczenia ubiegtych i
Kapitat wartosci réznic roku
zaktadowy Akcje wtasne nominalnej kursowych biezgcego Razem
Dwanascie miesiecy zakoriczone 31 grudnia 2008 r.
Stan na 31 grudnia 2007 r. 54 978 - 290 506 (21) 870 220 1215 683 (95) 1215588
Zysk/ (strata) netto okresu - - - - 23421 23421 (119) 23 302
Rdznice kursowe z przeliczenia
operacji zagranicznych - - - (16) - (16) - (16)
Suma zyskow / (strat) ujetych
w okresie - - - (16) 23421 23 405 (119) 23 286
Dodatkowe zaangazowania
udziatowca mniejszosciowego - - - - - - 1032 1032
Korekta wynikajaca z objecia
konsolidacjg spotki poprzednio
nie konsolidowanych - - - - (617) (617) - (617)
Koszt ptatnosci w formie
papieréw wartosciowych - - - - 27 236 27 236 - 27 236
Skup akcji wtasnych w celu
umorzenia - (71 007) - - - (71 007) - (71 007)
Dywidendy uchwalone - - - - (27 489) (27 489) - (27 489)
Dywidendy spoétek zaleznych - - - - - - (910) (910)
Stan na 31 grudnia 2008 r. 54 978 (71 007) 290 506 (37) 892 771 1167 211 (93) 1167 118

Zafaczone noty stanowig integralng czesé niniejszego srédrocznego skonsolidowanego sprawozdania finansowego.
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GRUPA AGORA

Skrécone srédroczne skonsolidowane sprawozdanie finansowe na 31 grudnia 2008 r. oraz 3 i 12 miesiecy zakonczone 31 grudnia 2008 r.
(wszystkie dane przedstawione w tys. zt, chyba ze zaznaczono inaczej)

AGORA.

SKONSOLIDOWANE ZESTAWIENIE ZMIAN W KAPITALE WEASNYM ZA TRZY I DWANASCIE MIESIECY ZAKONCZONE
31 GRUDNIA 2008 R. (C.D.)

Udziaty Kapitat
Kapitat wiasny przypadajacy akcjonariuszom jednostki dominujacej mniejszosci wiasny razem
Kapitat
zapasowy ze
sprzedazy Kapitat z Zyski z lat
akcji powyzej wyliczenia ubiegtych i
Kapitat wartosci réznic roku
zaktadowy Akcje wiasne nominalnej kursowych biezacego Razem

Dwanascie miesiecy zakorczone 31 grudnia 2007 r.
Stan na 31 grudnia 2006 r. 54 978 - 290 506 - 819 685 1165 169 (503) 1164 666
Zysk/ (strata) netto okresu - - - - 100 264 100 264 (83) 100181
Roznice kursowe z przeliczenia
operacji zagranicznych - - - (21) - (21) - (21)
Suma zyskow / (strat) ujetych w
okresie - - - (21) 100 264 100 243 (83) 100 160
Dodatkowe zaangazowania
udziatowca mniejszosciowego - - - - - - 1557 1557
Korekta wynikajaca z objecia
konsolidacjg spdtki poprzednio
wycenianej metoda praw
wiasnosci - - - - 160 160 - 160
Koszt ptatnosci w formie
papieréw wartosciowych - - - - 32577 32577 - 32577
Dywidendy uchwalone - - - - (82 466) (82 466) - (82 466)
Dywidendy spétek zaleznych - - - - - - (1 066) (1 066)
Stan na 31 grudnia 2007 r. 54 978 - 290 506 (21) 870 220 1215 683 (95) 1215 588

Zatgczone noty stanowig integralng czesé niniejszego srédrocznego skonsolidowanego sprawozdania finansowego.
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AGORA.

SKONSOLIDOWANY RACHUNEK PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH ZA TRZY I DWANASCIE
MIESIECY ZAKONCZONE 31 GRUDNIA 2008 R.

Dwanascie Dwanascie

Trzy miesigce miesiecy Trzy miesigce miesiecy
zakonczone zakonczone zakonczone zakonczone
31 grudnia 31 grudnia 31 grudnia 31 grudnia
2008 2008 2007 2007

Dziatalno$¢ operacyjna

Zysk/(strata) brutto (25 119) 47 885 32 896 129 322
Korekty o pozycje:

Udziat w (zyskach) / stratach netto

jednostek stowarzyszonych i

wspotzaleznych 496 1633 - (6)
Amortyzacja srodkéw trwatych 18 876 73 372 18 331 71328
Amortyzacja wartosci niematerialnych 3 865 10 445 1870 7 001
Odsetki, netto 2631 9433 1966 7031
(zysk)/ strata z tytutu dziatalnosci

inwestycyjnej 30 656 30 384 808 (2471)
Zmiana stanu rezerw 12734 12 303 (346) (1851)
Zmiana stanu zapasow (4 588) (1 360) (435) 1087
Zmiana stanu naleznosci i czynnych

rozliczen miedzyokresowych (668) 7736 (26 118) (53 278)
Zmiana stanu zobowigzan 20 559 14 477 23683 35153
Zmiana stanu biernych rozliczen

miedzyokresowych (7 066) (12 845) (629) 10324
Inne korekty (1) 4 005 28 270 12 092 32352
Przeptywy srodkéw pienieznych brutto 56 381 221733 64 118 235 992
Podatek dochodowy zaptacony (14 273) (32 135) (21 178) (32 825)
Przeptywy srodkoéw pienieznych netto

z dziatalnosci operacyjnej 42 108 189 598 42 940 203 167

Dziatalnos¢ inwestycyjna
Przychody ze sprzedazy srodkdéw trwatych

i wartosci niematerialnych 236 1396 164 974
Przychody ze sprzedazy aktywoéw

finansowych - - - 231
Sptata udzielonych pozyczek - 1027 - -
Przychody z tytutu odsetek - 451 1266 1291
Sprzedaz krétkoterminowych papieréw

wartosciowych - 63 431 38734 39781
Wydatki inwestycyjne na rzeczowe aktywa

trwate i wartosci niematerialne (34 097) (115 965) (14 384) (52 126)

Wydatki netto na nabycie podmiotéw
zaleznych, stowarzyszonych i

wspotkontrolowanych (15) (119 968) (44) 59
Nabycie krétkoterminowych papieréw

wartosciowych - - - (100 000)
Pozyczki udzielone - - (7) (7)

Przeptywy srodkow pienieznych netto
z dziatalnosci inwestycyjnej (33 876) (169 628) 25729 (109 797)




AGORA.

SKONSOLIDOWANY RACHUNEK PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH ZA TRZY I DWANASCIE
MIESIECY ZAKONCZONE 31 GRUDNIA 2008 R. (C.D.)

Dwanascie Dwanascie
Trzy miesigce miesiecy Trzy miesigce miesiecy
zakonczone zakonczone zakonczone zakonczone
31 grudnia 31 grudnia 31 grudnia 31 grudnia
2008 2008 2007 2007
Dziatalnos¢ finansowa
Wptywy z tytutu kredytow i pozyczek 9879 17 103 176 960
Nabycie akcji wiasnych (19 225) (71 007) - -
Dywidendy wypfacone akcjonariuszom
jednostki dominujacej - (27 489) (4) (82 433)
Dywidendy wyptacone udziatowcom
mniejszosciowym - (910) - (1 066)
Odsetki (2 631) (9 433) (2 582) (7576)
Pozostate (298) (2 151) - (300)
Przeptywy srodkow pienieznych netto
z dziatalnosci finansowej (12 275) (93 887) (2 410) (90 415)
Zmiana stanu srodkow pienieznych i ich
ekwiwalentéw (4 043) (73 917) 66 259 2 955
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty
Na poczatek okresu obrotowego 267 786 337 660 271401 334 705
Na koniec okresu obrotowego 263 743 263 743 337 660 337 660

(1) pozycja ,,inne korekty” zawiera gtdwnie koszty ptatnosci w formie papieréw wartosciowych

Zatgczone noty stanowig integralng czes¢ niniejszego Srédrocznego skonsolidowanego sprawozdania finansowego.




AGORA.

NOTY DO SKROCONEGO SKONSOLIDOWANEGO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO NA
31 GRUDNIA 2008 R. ORAZ ZA TRZY I DWANASCIE MIESIECY ZAKONCZONE 31 GRUDNIA
2008 R.

1. INFORMACJE OGOLNE

Podstawowym przedmiotem dziatalnosci Agory SA z siedzibg w Warszawie, ul. Czerska 8/10 (,Spdtka”), jest
wydawanie dziennikdbw (w tym Gazety Wyborczej), czasopism, wydawnictw periodycznych oraz dziatalnosé
internetowa. Dodatkowo Spdtka kontroluje 5 spdtek radiowych. Spotka jest takie obecna w segmencie reklamy
zewnetrznej poprzez spotke zalezng Art Marketing Syndicate SA (,,AMS”).

Na dzien 31 grudnia 2008 r. grupe kapitatowg Agory (,,Grupa”) stanowity Agora SA, 14 spotek zaleznych oraz jedna
jednostka wspodfzalezna A2 Multimedia Sp. z 0.0. Grupa prowadzi dziatalnos¢ we wszystkich gtéwnych miastach Polski
oraz na Ukrainie poprzez spotki LLC Agora Ukraine oraz Agora Press Ltd. Sprawozdanie finansowe zostato
przygotowane na dzien oraz za trzy i dwanascie miesiecy zakoriczone 31 grudnia 2008 r., z danymi poréwnywalnymi na
dzien i za trzy oraz dwanascie miesiecy zakonczone 31 grudnia 2007 r.

Sprawozdanie finansowe zostato zatwierdzone do publikacji przez Zarzad Agory SA w dniu 19 lutego 2009 r.

2. PODSTAWA SPORZADZENIA SKONSOLIDOWANEGO I JEDNOSTKOWEGO SPRAWOZDANIA
FINANSOWEGO

Skonsolidowany bilans na 31 grudnia 2008 r., skonsolidowany rachunek zyskow i strat, skonsolidowany rachunek
przeptywow Srodkdw pienieznych oraz zestawienie zmian w skonsolidowanym kapitale wtasnym za trzy i dwanascie
miesiecy zakonczone 31 grudnia 2008 r. nie zostaty zbadane ani poddane przeglagdowi przez biegtego rewidenta.
Skonsolidowany bilans na 31 grudnia 2007 r., skonsolidowany rachunek zyskow i strat, skonsolidowany rachunek
przeptywdOw pienieznych oraz zestawienie zmian w skonsolidowanym kapitale wtasnym za dwanascie miesiecy
zakonczone 31 grudnia 2007 r. podlegato badaniu biegtego rewidenta, ktéry wydat opinie bez zastrzezen.

Skrécone sprawozdanie finansowe zostato przygotowane wedtug Miedzynarodowego Standardu Rachunkowosci
34 ,Srédroczna sprawozdawczoéc finansowa”, zgodnie z art. 45 ust 1a-1c ustawy o rachunkowosci (Dz. U. z 2002 r.,
nr 76, poz. 694 z pdziniejszymi zmianami) i wydanych na jej podstawie przepisow wykonawczych oraz zgodnie
z wymogami okreslonymi w rozporzgdzeniu Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji
biezgcych i okresowych przekazywanych przez emitentéw papieréw wartosciowych (Dz. U. z 2005 r., Nr 209, poz.
1744).

Niniejsze jednostkowe i skonsolidowane sprawozdanie finansowe zostato sporzgdzone zgodnie z Miedzynarodowymi
Standardami Sprawozdawczosci Finansowej (,,MSSF”), ktore zostaty zatwierdzone przez Unie Europejskg. Na dzien
publikacji niniejszego Srédrocznego skonsolidowanego sprawozdania finansowego, bioragc pod uwage proces adaptacji
MSSF przez Unie Europejska, nie wystepuja roznice w zakresie zasad rachunkowosci przyjetych przez Grupe zgodnie z
MSSF a MSSF, ktére zostaty zatwierdzone przez Unie Europejska.

Przygotowujac skréocone skonsolidowane sprawozdanie finansowe, Grupa stosowata te same zasady rachunkowosci,
co opisane w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym na 31 grudnia 2007 r. Skonsolidowane sprawozdanie
finansowe na 31 grudnia 2007 r. zostato przygotowane zgodnie z MSSF przyjetymi przez Rade Miedzynarodowych
Standardéw Rachunkowosci (,RMSR”) oraz interpretacjami wydanymi przez Komitet ds. Interpretacji
Miedzynarodowej Sprawozdawczosci Finansowej (,KIMSF”) dziatajgcy przy RMSR, ktére zostaty zatwierdzone przez
Unie Europejska. Skrocone skonsolidowane sprawozdanie finansowe na 31 grudnia 2008 r. powinno by¢ czytane
razem ze zbadanym skonsolidowanym sprawozdaniem finansowym na 31 grudnia 2007 r.

3. ZOBOWIAZANIA Z TYTULU KREDYTOW I POZYCZEK

Na 31 grudnia 2008 r., Spo6tka dysponowata otwartg linig kredytowa w wysokosci 800 milionéw zt zgodnie z umowa
z Bankiem Pekao S.A. z 5 kwietnia 2002 r. (z pdzniejszymi aneksami). Na 31 grudnia 2008 r. zadtuzenie z tego tytutu
wynosito 138 123 tys. zt, z tego 95 497 tys. zt jest prezentowane w zobowigzaniach dtugoterminowych. Zgodnie z
postanowieniami powyzszej umowy, Spdtka ma mozliwos¢ skorzystania z otwartej linii kredytowej do dnia 31 marca
2009.

Dodatkowo, spétki zalezne - Inforadio Sp. 0.0. posiada zobowigzanie z tytutu pozyczek w stosunku do jej drugiego
udziatowca w kwocie 21 870 tys. zt, a spotka AMS wykorzystata kredyt w rachunku biezgcym w wysokosci 17 103 tys.
zt, zgodnie z umowg o limit wierzytelnosci z Raiffeisen Bank Polska S.A. z dnia 11 grudnia 2003 r. (z pdzniejszymi
aneksami).
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4. PRZYCHODY I INFORMACJE O SEGMENTACH DZIALALNOSCI

Dwanascie Dwanascie
Trzy miesigce miesiecy Trzy miesigce miesiecy
zakonczone zakonczone zakoriczone zakoniczone
31 grudnia 31 grudnia 31 grudnia 31 grudnia
2008 2008 2007 2007
Przychody ze sprzedazy
Prasa i inne media 281 818 1096 643 307 198 1109 935
Reklama zewnetrzna 59 882 213 577 54270 199 318
Eliminacje konsolidacyjne (5 807) (32 550) (9011) (36 930)
Razem 335 893 1277 670 352 457 1272323
Zysk / (Strata) z dziatalnosci operacyjnej
Prasa i inne media 1065 76 057 20 352 80184
Reklama zewnetrzna 5564 27 256 12 220 45 682
Eliminacje konsolidacyjne (4 774) (31 503) (1 888) (5593)
Razem 1855 71810 30684 120 273
(Odpisy) / odwrdécenia odpiséw z tytutu
utraty wartosci aktywow (1)
Prasaiinne media (1) (30 508) (33 926) (40) (2278)
Reklama zewnetrzna (1939) (3 238) (610) (889)
Eliminacje konsolidacyjne - - - -
Razem (32 447) (37 164) (650) (3 167)
Plan poprawy efektywnosci operacyjne;j
Prasaiinne media (4 918) (4 918) - -
Reklama zewnetrzna (3 646) (3 646) - -
Eliminacje konsolidacyjne - - - -
Razem (8 564) (8 564) - -

(1) w tym: odpis aktualizacyjny na wartos¢ firmy przyporzqdkowangq do Trader.com (Polska) w wysokosci 27 200 tys. zt
(koszt finansowy).

5. PLATNOSCI W FORMIE PAPIEROW WARTOSCIOWYCH

W Grupie Agory realizowane sg plany motywacyjne oparte o akcje Agory SA, ktérych dotyczy standard MSSF 2
,Ptatnosci w formie akcji wtasnych” obowigzujgcy od 1 stycznia 2005 r.

W ramach planéw motywacyjnych wybrani pracownicy Grupy sg uprawnieni do objecia certyfikatéw uczestnictwa
w zamknietym funduszu inwestycyjnym. Wartos¢ godziwa przyznanych certyfikatéw jest ustalana przy uzyciu
opisanych ponizej metod wyceny i uymowana w kosztach wynagrodzen w korespondencji ze zwiekszeniem kapitatow
wiasnych.

Zgodnie z przepisami przejsciowymi, zapisy standardu nalezy stosowac do instrumentéw kapitatowych przyznanych po
7 listopada 2002 r., w stosunku do ktdrych nabycie uprawnien nastgpito lub nastgpi po 1 stycznia 2005 r. Wszystkie
akcje z ograniczeniem zbywalnosci przyznane pracownikom w ramach planéw motywacyjnych realizowanych do
2004 r. wigcznie byly przyznane albo przed 7 listopada 2002 r., albo nabycie uprawnien nastgpito przed 1 stycznia
2005 r. W konsekwencji, akcje nabywane przez pracownikéw w ramach planéw motywacyjnych do korica 2004 r. nie
podlegajg zapisom standardu MSSF 2 i nie majg wptywu na rachunek zyskéw i strat.
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W okresach objetych niniejszym sprawozdaniem przeprowadzono w Grupie nastepujgce, opisane ponizej, plany
motywacyjne:

A - plan motywacyjny oparty o certyfikaty inwestycyjne,

B - plan motywacyjny oparty o akcje Agory SA realizowany w Grupie do 2004 r. (program rozszerzenia akcjonariatu

i program motywacyjny dla kadry kierowniczej).

A. Plan motywacyjny oparty o certyfikaty inwestycyjne (od 2005 r.)

Uprawnieni pracownicy Grupy uczestniczg w programie motywacyjnym opartym o certyfikaty inwestycyjne
w Partycypacyjnym Funduszu Inwestycyjnym Zamknietym (PFIZ) powotanym do obstugi programu, zarzgdzanym przez
Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Skarbiec SA.

Liczba certyfikatéw przyznanych uprawnionym pracownikom zalezy od spetnienia ich indywidualnych celéw, nie zalezy
natomiast od warunkdéw rynkowych.

Szczegétowe informacje o programach 2005 r. i 2006 r. znajdujg sie w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym
Grupy Agora za 2006 r., a o programie 2007 r. — w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym Grupy Agora za 2007
r.

W 2008 r. zostat uruchomiony kolejny program motywacyjny oparty o certyfikaty inwestycyjne.

Podsumowanie danych nt. nowego programu 2008 r. :

Plan motywacyjny 2008 r.
(certyfikaty serii G)

Dzien przyznania (grant date): 23 grudnia 2008 r.
Miesigc nabycia certyfikatéw przez uprawnionych sierpien - wrzesien 2008 r.
taczna liczba certyfikatéw nabytych przez pracownikéw Grupy 967 217 szt.

Data nabycia uprawnien (vesting date) 25 czerwca 2009 .,

i okres nabywania uprawnien (vesting period): 9 miesiecy

(pazdziernik 2008 r. — czerwiec 2009 r.)

Na kazdy certyfikat serii G przypada 1,0 akcji
Agory SA.

Warunki nabycia uprawnien okreslone w regulaminie planu, w tym
zatrudnienie w spétkach Grupy Agora SA na
dzien nabycia uprawnien

Cena nabycia 1 certyfikatu inwestycyjnego 1zt

Typ planu rozliczany w instrumentach kapitatowych
(equity settled)

W okresie nabywania uprawnien, Agora Holding Sp. z o0.0. posiada nieodwotalne i bezwarunkowe prawo do odkupu
certyfikatow po cenie ich nabycia.

Warto$¢ godziwa przyznanych certyfikatdw ustalana jest przy uzyciu modelu wyceny, bioragcego pod uwage
nastepujgce czynniki: wartosé gietdowq akcji Agory zbytych na rzecz funduszu, specyfike i koszty dziatania funduszu,
rodzaj przekazanych akcji oraz prawa i ograniczenia wynikajgce z posiadania certyfikatoéw. W konsekwencji, w modelu
wyceny przyjeto dyskonto w wysokosci 23,6% (szczegdtowy opis modelu wyceny przedstawiono ponizej).

Wartos¢ godziwa certyfikatow jest ustalana na dzien przyznania i ujmowana od miesigca nastepnego po miesigcu,
w ktdrym nastgpito objecie certyfikatow przez uprawnionych pracownikow przez okres nabywania uprawnien.

Historyczny wskaznik utraty certyfikatow (FR, opisany ponizej), wskutek niespetnienia warunkéw nabycia uprawnien
do przyznanych certyfikatdow (w szczegdlnosci obowigzku zatrudnienia w Grupie Agora SA), koryguje liczbe
instrumentéw przyjetych do wyceny kosztéw realizacji planu motywacyjnego.

Wartos¢ godziwa certyfikatow inwestycyjnych i tgczny koszt do alokowania w koszty Spotki na dzien przyznania zostaty
obliczone wg nastepujacego modelu wyceny:
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FMV = (B-S@grant date) x (1-CD),
Koszt = FMV x IC x (1-FR)
gdzie:
1. FMV —wartosé rynkowa certyfikatu na dzien przyznania,

2. B-S@grant date — wartos¢ certyfikatéw na dzien przyznania, obliczona wg modelu Blacka — Scholesa (dalej wg
B-S), przy nastepujgcych zatozeniach:
a. wartos¢ certyfikatdw na dzien przyznania zostata oszacowana jako warto$¢ 6 miesiecznej opcji
europejskiej typu call na akcje Agory SA na ten dzien,

b. parametry modelu B-S przyjete dla ww. obliczen:

Plan motywacyjny 2008 r.
(certyfikaty serii G)

Wartos¢ rynkowa instrumentu bazowego (akcja Agory SA) zt 16,2
Zmiennos$¢ dla opcji 6 miesiecznej % 38,8
Cena wykonania opcji zt 1,0
Stopa wolna od ryzyka % 6,0
Wartosci opcji 6 miesiecznej zt 15,2

3. CD - dyskonto dla zamknietego funduszu inwestycyjnego, odzwierciedlajgce:
a. wycene aktywdéw w funduszach zamknietych,
b. prawa posiadaczy certyfikatow PFIZ,
c. koszty dziatania PFIZ,

4. IC—1aczna liczba certyfikatéw inwestycyjnych w PFIZ objetych przez pracownikéw w ramach planu,

5. FR - wskaznik korygujacy liczbe certyfikatdw inwestycyjnych o historyczny procent pracownikéw, ktdrzy nie
spetnili warunkéw nabycia uprawnien w poprzednio realizowanych programach,

6. Kalkulacja wyceny:

Plan motywacyjny 2008 r.
(certyfikaty serii G)

B-S@grant date zt 15,2
CD % 23,6
Wartosc rynkowa certyfikatéw na dzien przyznania zt 11,6
FR % 2,7
IC szt. 967 217
taczny koszt tys. zt 10932
Wptyw ptatnosci w papierach wartosciowych na sprawozdanie finansowe Grupy Agora:
Trzy Dwanascie Trzy Dwanascie
miesigce miesiecy miesigce miesiecy
zakonczone zakonczone zakonczone zakonczone
31 grudnia 31 grudnia 31 grudnia 31 grudnia
2008 2008 2007 2007
Rachunek zyskéw i strat — koszty swiadczen
na rzecz pracownikow 3639 27 236 12 038 32577
Kapitaty wiasne 3639 27 236 12 038 32577

Zaprezentowany powyzej wpltyw niegotdwkowych wynagrodzen w papierach wartosciowych na sprawozdania
finansowe Grupy za 2008 r. wynika z zaksiegowania plandw motywacyjnych lat 2006-2008, a za 2007 r. wynika
z zaksiegowania planéw motywacyjnych lat 2005-2007.

Strona 45




AGORA.

Ponizsza tabela przedstawia liczby certyfikatéw objetych przez pracownikdéw Grupy w ramach planéw motywacyjnych
(w sztukach, tacznie z certyfikatami przyznanymi cztonkom Zarzgdu Agory SA):

Trzy Dwanascie Trzy Dwanascie
miesigce miesiecy miesigce miesiecy
zakonczone zakonczone zakonczone zakornczone
31 grudnia 31 grudnia 31 grudnia 31 grudnia
2008 2008 2007 2007
Na poczatek okresu - 1247 227 406 102 1332057
Przyznane 967 217 967 217 846 075 846 075
Utracone (250) (9 963) (4 950) (21 327)
Nabyte uprawnienia - (1237 514) - (909 578)
Na koniec okresu 966 967 966 967 1247 227 1247 227
Certyfikaty inwestycyjne nabyte przez Cztonkéw Zarzadu Agory SA (sztuki):
Stan na 31 Nabyte Stan na 31
grudnia 2008 uprawnienia Utracone w Przyznane w grudnia 2007
r. 2008 r. 2008 r. 2008 r. r.
Plan motywacyjny 2006 r. (seria C i D)
Piotr Niemczycki - (8 143) - - 8143
Zbigniew Bak - (5948) - - 5948
Jarostaw Szalinski (2) - (7 919) - - 7919
Wanda Rapaczynski (3) - (11 155) - - 11155
- (33 165) - - 33 165
Stan na 31 Nabyte Stan na 31
grudnia 2008 uprawnienia Utracone w Przyznane w grudnia 2007
r. 2008 . 2008 r. 2008 . r.
Plan motywacyjny 2007 r. (seria E)
Piotr Niemczycki - (13 480) - - 13 480
Zbigniew Bak - (19 694) - - 19 694
Marek Sowa (1) - (10 000) - - 10 000
Jarostaw Szalinski (2) - (14 535) - - 14 535
- (57 709) - - 57 709
Stan na 31 Nabyte Stan na 31
grudnia 2008 uprawnienia Utracone w Przyznane w grudnia 2007
r. 2008 . 2008 . 2008 . r.
Plan motywacyjny 2008 r. (seria G)
Piotr Niemczycki 18 942 - - 18 942 -
Zbigniew Bak 27 717 - - 27 717 -
Tomasz Jozefacki (4) 8349 - - 8349 -
Marek Sowa (1) 23 760 - - 23760 -
Jarostaw Szalinski (2) 21737 - - 21737 -
100 505 - - 100 505 -

(1) Marek Sowa petnit funkcje Prezesa i Cztonka Zarzadu Agory SA do 13 listopada 2008 r.
(2) Jarostaw Szalinski petnit funkcje Wiceprezesa i Cztonka Zarzadu Agory SA do 28 listopada 2008 r.
(3) Wanda Rapaczynski petnita funkcje Prezesa i Cztonka Zarzgdu do 30 sierpnia 2007 r.
(4) Tomasz Jézefacki zostat wybrany Cztonkiem Zarzadu 13 listopada 2008 r.
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Szczegoty dotyczace nabycia uprawnien dla nabytych certyfikatow:

Data nabycia Liczba certyfikatow

Certyfikaty serii uprawnief Okres nabycia Przedziat czasowy (w szt.)
. pazdziernik 2006 r.
D 25 czerwca 2008 r. 21 miesiecy —czerwiec 2008 r. 33165
. pazdziernik 2007 r.
E 25 czerwca 2008 r. 9 miesiecy —czerwiec 2008 . 57 709
G 25 czerwca 2009 r. 9 miesiecy pazdziernik 2008 r. 100 505

—czerwiec 2009 .

W czwartym kwartale 2008 r., niegotéwkowy koszt certyfikatow nabytych przez cztonkéw Zarzadu, do zaksiegowania
zgodnie ze standardem MSSF 2, wynidst 378 tys. zt (w czwartym kwartale 2007 r.: 836 tys. zt). Narastajgco, w 2008 r.
koszt ten wynidst 2 042 tys. zt (2007 r.: 4 529 tys. zt).

B. Plan motywacyjny oparty o akcje Agory SA realizowany w Grupie Agora do 2004 r. (program
rozszerzenia akcjonariatu i program motywacyjny dla kadry kierowniczej)

W ramach planéw realizowanych do 2004 r., Agora Holding Sp. z 0.0. sprzedawata uprawnionym pracownikom akcje
Agory SA, po cenie 1 zt za sztuke, z nastepujgcymi ograniczeniami: byty to akcje imienne, nie dopuszczone do obrotu
gietdowego, z ograniczeniem zbywalnosci i okresem nabywania uprawnien do 10 lat.

W okresie nabywania uprawnien, Agora Holding Sp. z 0.0. posiada nieodwofalne prawo do odkupu akcji po cenie 1 zt
w przypadku niespetnienia przez pracownika wymogdw zawartych w regulaminie planéw motywacyjnych.

Liczba akcji przyznanych kierownikom byta uzalezniona od spetnienia przez nich kryteriow okreslonych
w indywidualnych planach motywacyjnych. Liczba akcji przyznawanych nie byta uzalezniona od ceny rynkowej akcji.

Ponizsza tabela przedstawia liczby akcji w ramach tego planu motywacyjnego (faczenie z akcjami przyznanymi
cztonkom Zarzadu Agory SA):

Trzy Dwanascie Trzy Dwanascie

miesigce miesiecy miesigce miesiecy

zakonczone zakonczone zakonczone zakorniczone

31 grudnia 31 grudnia 31 grudnia 31 grudnia

2008 2008 2007 2007

Na poczatek okresu 342 326 1780554 1780745 3280013
Przyznane - - - -
Utracone - (944) (191) (2 566)
Nabyte uprawnienia - (1437 284) - (1 496 893)
Na koniec okresu 342 326 342 326 1780554 1780554

Akcje przyznawane posiadajg okres nabywania uprawnien (z obowigzkiem odsprzedazy) i ograniczenie zbywalnosci od
5 do 10 lat (ostatnie sg uwalniane w 2010 r.).

Akcje, do ktérych nie nabyto uprawnien wedtug stanu na 31 grudnia 2004 r. byty przyznane przed 7 listopada 2002 r.
i zgodnie ze standardem MSSF 2 sg wytgczone z jego zakresu (nie podlegajg wycenie i ujmowaniu w ksiegach) i dlatego
nie majg wptywu na wyniki finansowe oraz kapitat wtasny Grupy.

Wszystkie akcje posiadajg petne prawa do dywidendy i prawa gtosu.

Zmiany stanu akcji Agory SA, nabytych przez cztonkéw Zarzadu Agory, przedstawione sg w punkcie V.3 Komentarza
Zarzadu.

6. REZERWY I ODPISY AKTUALIZUJACE AKTYWA

W okresie od 1 stycznia 2008 r. do 31 grudnia 2008 r. skorygowano salda odpisdw aktualizujgcych sktadniki majatkowe
o nastepujace kwoty (w nawiasach kwota zmiany za czwarty kwartat 2008 r.):
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- odpisy na naleznosci: spadek o 1 201 tys. zt (spadek o 278 tys. zt),

- odpisy na zapasy: wzrost o 8 761 tys. zt (wzrost o 72 tys. zt),

- zawigzano odpis aktualizujgcy na aktywa finansowe w wysokosci 27 200 tys. zt (wzrost 0 27 200 tys. zt),

- odpisy aktualizujgce wartos¢ srodkéw trwatych i wartosci niematerialnych: wzrost o 2 070 tys. zt (wzrost o
2 730 tys. z).

Ponadto w okresie od 1 stycznia 2008 r. do 31 grudnia 2008 r. zmieniono salda nastepujgcych rezerw:

- zwiekszono rezerwe na straty pewne i prawdopodobne o kwote 2 023 tys. zt (wzrost o 2 239 tys. z1),

- zwiekszono rezerwe na reorganizacje o kwote 5 457 tys. zt (wzrost 0 5 472 tys. zt),

- zawigzano rezerwe na wyrok Trybunatu Konstytucyjnego w sprawie interpretacji przepiséw dotyczgcych zasad
naliczania swiadczen chorobowych w kwocie 875 tys. zt (wzrost o 875 tys. zt),

- zawigzano rezerwe na koszty wynagrodzen i odprawy dla bytych cztonkéw Zarzadu w kwocie 3 782 tys. zt (wzrost
0 3782tys. z1),

- zwiekszono rezerwe na odprawy emerytalne o kwote 456 tys. zt (wzrost o 366 tys. zt).

7. KAPITALY WEASNE

Gospodarka polska zgodnie z zapisami MSR 29 ,Sprawozdawczos¢ finansowa w warunkach hiperinflacji” byta uwazana
za gospodarke hiperinflacyjng do konca 1996 r.

Przepisy MSR 29 dotyczace sprawozdan Grupy wymagajg przeszacowania kapitatu zaktadowego Grupy w okresie
hiperinflacji wskaznikiem ogdlnego wzrostu cen w tym okresie.

Retrospektywne zastosowanie MSR 29 odnosnie kapitatu witasnego oznaczatoby koniecznos$¢ ujecia zwiekszenia
wysokosci kapitatu zaktadowego Grupy w korespondencji z obnizeniem o te samg wartos¢ wysokosci salda zyskow
z lat ubiegtych.

W zwigzku z powyzszym, korekta z tytutu hiperinflacji kapitatu wtasnego nie wptywa na wartos¢ kapitatu wtasnego
Grupy a jedynie na wysoko$¢ poszczegdlnych jego elementow.

Polskie przepisy, w szczegdlnosci kodeksu spétek handlowych, nie regulujg w zaden sposéb przeprowadzania tego
typu korekt, w szczegdlnosci sposobdw ujmowania wynikajacych z nich zmian kapitatéw spétek handlowych.

Wobec wymienionych powyzej: braku wptywu korekty z tytutu hiperinflacji na wartos¢ kapitatu wtasnego Grupy oraz
braku regulacji w polskich przepisach dotyczgcych ujmowania tego typu zmian kapitatéw spétek handlowych, Grupa
nie dokonata reklasyfikacji w ramach kapitatéw wiasnych w zwigzku z hiperinflacjg.

8. ZAKONTRAKTOWANE NAKEADY INWESTYCY]NE

Zakontraktowane naktady inwestycyjne (dotyczgce srodkow trwatych i wartosci niematerialnych) na dzien bilansowy
wynoszg 5 978 tys. zt (30 wrzesnia 2008 r. : 8 616 tys. zt, 31 grudnia 2007 r. 7 846 tys. zt).
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9. ZOBOWIAZANIA POZABILANSOWE
Na 31 grudnia 2008 r. stan zobowigzan pozabilansowych (udzielone gwarancje oraz poreczenia, z ktérych nie
powstang zobowigzania inne niz wymienione ponizej) przedstawiat sie nastepujaco:

Beneficjent Dtuznik Okres Kwota Utworzona
waznosci rezerwa

Udzielone przez Agora SA

Bank Pekao SA Pracownicy 30.06.2009 - 608 -

Agory 30.11.2011

Udzielone przez AMS SA

Gmina Wroctaw AMS SA 31.03.2009/ 752 -

31.12.2009
Przedsiebiorstwo Komunikacji Miejskiej AMS SA 31.12.2011 100 -
Metro Warszawskie Sp. z 0.0. AMS SA 30.12.2010 2403 -
Shell Polska Sp. z 0.0. AMS SA 31.12.2010 72 -
Gmina Miasto Szczecin AMS SA czas 120 -

nieokreslony

Pozostali AMS SA 31.12.2009 129 -
4184

taczna wartosc istniejgcych poreczen lub gwarancji nie przekracza réwnowartosci 10% kapitatow wiasnych.

Nosniki reklamowe grupy AMS zlokalizowane w pasie drogi

W zwigzku z rosngcym ryzykiem prowadzenia dziatalnosci reklamowej w pasie drogi w Warszawie, AMS zakonczyt
proces przenoszenia nosnikdw na lokalizacje znajdujace sie poza pasem drogi i montaz na tych lokalizacjach nosnikéw
typu Backlight 18 m’, Backlight 32 m?’, Billboard 18 m’ oraz Cityscroll 9 m’. Przeprowadzone dziatania okazaty sie na
tyle skuteczne, ze pozwalajg na utrzymanie potencjatu sprzedazowego nosnikéw z segmentu Premium i Superpremium
niezaleznie od ostatecznych rozstrzygnie¢ odnosnie nosnikdéw zlokalizowanych w pasie drogi.

Jednoczednie Zarzad AMS-u nie zaprzestat dziatan zmierzajgcych do uzyskania pozytywnych decyzji administracyjnych
dla tej czesci nosnikow ktdére spetniajg kryteria okreslone w zarzadzeniu Prezydenta m.st. Warszawy z dnia 14
listopada 2007 r. nr 961/2007 w sprawie okre$lenia szczegétowych wskazarn umieszczania reklam i informacji wizualnej
w Warszawie na nieruchomosciach i innych obiektach wchodzacych w sktad gminnego zasobu nieruchomosci oraz
zasobu nieruchomosci Skarbu Panstwa, ktorymi gospodaruje Prezydent m.st. Warszawy. Uzyskanie tych decyzji
umozliwito by wznowienie prowadzenia dziatalnosci w obszarze pasa drogi.

AMS otrzymat szereg decyzji sankcyjnych za zajecie pasa drogi pod reklame, od ktérych prowadzona jest procedura
odwofawcza przed Samorzagdowym Kolegium Odwotawczym lub Wojewddzkim Sgdem Administracyjnym. Zgodnie
z przyjetym trybem zawartym w uchwale zarzgdu AMS-u z dnia 31 marca 2007 r. zawigzano rezerwy z tego tytutu

w wysokosci 3 575 tys. zt na dzien 31 grudnia 2008 r.

10. INFORMACJA O SPRAWACH SPORNYCH

Na dzien 31 grudnia 2008 r. Grupa nie byfa strong postepowan przed sgdem lub innym organem o zobowigzania
lub wierzytelnosci o tagcznej wartosci co najmniej 10% kapitatow wtasnych.

11. SEZONOWOSC

Przychody z dziatalnosci reklamowe] charakteryzujg sie sezonowoscig, w ten sposodb, ze przychody w pierwszym
i trzecim kwartale sg nizsze niz w drugim i czwartym.
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12. PLAN POPRAWY EFEKTYWNOSCI OPERACY]JNE]

29 grudnia 2008 r. Zarzad Agory SA podjat uchwate o przyjeciu i przeprowadzeniu w Grupie planu poprawy
efektywnosci operacyjne;j.

W ramach planu poprawy efektywnosci operacyjnej w Grupie przeprowadzane sg zwolnienia grupowe, w Spodfce
dokonywane zgodnie z przepisami ustawy z dnia 13 marca 2003 r. o szczegdlnych zasadach rozwigzywania
z pracownikami stosunkéw pracy z przyczyn niedotyczacych pracownikdw, o zamiarze przeprowadzenia ktorych
Spétka powiadomita w dniu 29 grudnia 2008 r. wifasciwy Urzad Pracy. Zgodnie ze ztozonym w Urzedzie Pracy
whnioskiem, zwolnienia grupowe zostang przeprowadzone w okresie od 1 stycznia 2009 r. do 31 lipca 2009 r.

Spoétka szacuje, ze w wyniku realizacji planu poprawy efektywnosci operacyjnej, bez uwzglednienia projektowanych
dziatan rozwojowych, zmniejszenie zatrudnienia w Grupie dotyczy¢é moze do 300 oséb, co stanowi okoto 7,5%
wszystkich zatrudnionych w Grupie na dzien 30 listopada 2008 r., przy czym w Spdtce na zasadzie zwolnien
grupowych. W zwigzku z realizacjg planu poprawy efektywnosci operacyjnej Grupy, w tym miedzy innymi
zwolnieniami grupowymi w Agorze SA, spotki Grupy utworzyty rezerwy na koszty przeprowadzenia tego planu, w
tacznej wysokosci 8 564 tys. zt, ktéra w catosci obcigza skonsolidowany wynik Grupy w czwartym kwartale 2008 r.

13. TRANSAKCJE Z PODMIOTAMI POWIAZANYMI

(a) wynagrodzenia Zarzadu

Wynagrodzenia wyptacone przez Agore SA Cztonkom Zarzgdu wynosity 3 519 tys. zt (dwanascie miesiecy zakoriczone
31 grudnia 2007 r.: 2 903 tys. zf).

Cztonkowie Zarzadu Agory SA nie nabyli akcji Agory w okresie dwunastu miesiecy zakorczonych 31 grudnia 2008 r.
(b) spotki powigzane

Nie byto istotnych transakcji i sald w stosunku do spétek powigzanych innych niz wskazane ponizej:

Dwanascie Dwanascie
Trzy miesigce miesiecy Trzy miesigce miesiecy
zakoriczone zakonczone zakoriczone zakonczone
31 grudnia 31 grudnia 31 grudnia 31 grudnia
2008 2008 2007 2007
Spotki powigzane
Przychody ze sprzedazy produktéw,
towardéw i materiatéw 555 636 1021 1458
Zakupy dobr i ustug (561) (681) (396) (2 268)
Przychody finansowe z tytutu odsetek od
pozyczek udzielonych - - - 16
Pozostate przychody operacyjne 334 461 - 451
31 grudnia 2008 30 wrzes$nia 2008 31 grudnia 2007
Spotki powigzane
Naleznosci 136 15 39
Zobowigzania 159 235 630

Wszystkie transakcje pomiedzy podmiotami Grupy sg transakcjami typowymi.
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14. WALUTA FUNKCJONALNA 1 WALUTA PREZENTAC)JI SKONSOLIDOWANEGO ORAZ
SKROCONEGO JEDNOSTKOWEGO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO AGORY SA ORAZ ZASADY
PRZYJETE DO PRZELICZENIA DANYCH FINANSOWYCH

Walutg funkcjonalng Agory SA oraz pozostatych spétek i walutg prezentacji niniejszego skonsolidowanego
sprawozdania finansowego jest ztoty polski. W sktad Grupa Agora wchodza dwie zagraniczne spétki zalezne — LLC
Agora Ukraine oraz Agora Press Ltd., ktérych walutg funkcjonalng jest hrywna (UAH). Sprawozdanie finansowe tych
spotek dla celéw konsolidacji przeliczono na walute ztoty polski.

Wybrane dane finansowe prezentowane w sprawozdaniu finansowym przeliczono na walute Euro w nastepujacy
sposob:
D  Pozycje dotyczace rachunku zyskow i strat oraz rachunku przeptywdw pienieznych za cztery kwartaty 2008 r.
(za cztery kwartaty 2007 r.) przeliczono wedtug kursu stanowigcego Srednig arytmetyczng s$rednich kurséow
ogtaszanych przez NBP obowigzujgcych na ostatni dzier kazdego miesigca czterech kwartatow. Kurs ten wyniost
1 EURO = 3,5321 zt (1 EURO = 3,7768 zf).

D Pozycje bilansowe przeliczono wedtug $redniego kursu ogtoszonego przez NBP, obowigzujgcego na dzien
bilansowy. Kurs ten wyniést na 31 grudnia 2008 r. 1 EURO = 4,1724 zf, na 31 grudnia 2007 r. 1 EURO = 3,5820 zt.

15. WYBRANE SKONSOLIDOWANE DANE Z PRZELICZENIEM NA EURO

w tys. zt w tys. EURO
Dwanascie Dwanascie Dwanascie Dwanascie
miesiecy miesiecy miesiecy miesiecy
zakonczone zakonczone zakoriczone zakonczone
31 grudnia 31 grudnia 31 grudnia 31 grudnia
2008 2007 2008 2007
Przychody ze sprzedazy produktéw,
towardw i materiatéw 1277 670 1272323 361731 336 879
Zysk z dziatalnosci operacyjnej 71810 120273 20331 31845
Zysk brutto 47 885 129322 13 557 34241
Zysk netto przypadajgcy na akcjonariuszy
jednostki dominujacej 23421 100 264 6 631 26 547
Przeptywy srodkow pienieznych netto
z dziatalnosci operacyjnej 189 598 203 167 53679 53793
Przeptywy srodkow pienieznych netto
z dziatalnosci inwestycyjnej (169 628) (109 797) (48 025) (29 072)
Przeptywy srodkéw pienieznych netto
z dziatalnosci finansowej (93 887) (90 415) (26 581) (23 940)
Zmiana stanu srodkéw pienieznych iich
ekwiwalentow (73917) 2 955 (20 927) 782
Aktywa razem 1624 515 1623137 389 348 453 137
Zobowigzania dtugoterminowe 164 502 169 947 39426 47 445
Zobowigzania krétkoterminowe 292 895 237 602 70198 66 332
Kapitat wiasny przypadajacy akcjonariuszom
jednostki dominujgcej 1167211 1215683 279 746 339 387
Kapitat zaktadowy 54 978 54 978 13177 15348
Srednia wazona liczba akji (w szt.) 54191 128 54 977 535 54191128 54 977 535
Zysk przypadajacy na jedng akcje (w zt /
EURO) 0,43 1,82 0,12 0,48
Warto$¢ ksiegowa na jedng akcje (w zt /
EURO) 21,54 22,11 5,16 6,17
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16. OPIS ORGANIZAC]I GRUPY KAPITALOWE]
Wykaz spétek wchodzgcych w sktad Grupy Kapitatowej:

% posiadanych akcji / udziatéw
(efektywnie)

31 grudnia 2008 30 wrze$nia 2008

Spotki zalezne konsolidowane

1 Agora Poligrafia Sp. z 0.0., Tychy 100,0% 100,0%
2 Art Marketing Syndicate SA (AMS), Warszawa 100,0% 100,0%
3 Radio Trefl Sp. z 0.0., Warszawa (1) (4) - 100,0%
4 IM 40 Sp. z 0.0., Warszawa 72,0% 72,0%
5 Grupa Radiowa Agory Sp. z 0.0., Warszawa 100,0% 100,0%
6 Barys Sp. z 0.0., Warszawa (1) (4) - 100,0%
7 Agencja Reklamowa Jowisz Sp. z 0.0., Warszawa (1) 100,0% 100,0%
8 Adpol Sp. z 0.0., Warszawa (2) 100,0% 100,0%
9 Akcent Media Sp. z 0.0., Poznan (2) 100,0% 100,0%
10 Inforadio Sp. z 0.0., Warszawa 66,1% 66,1%
11  AgoraTCSp.zo0.0., Warszawa 100,0% 100,0%
12 BORSp.zo0.0.,, Warszawa 100,0% 100,0%
13 LLC Agora Ukraine, Kijow 100,0% 100,0%
14  Media System Sp. z 0.0., Warszawa (2) 100,0% 100,0%
15 Trader.com (Polska) Sp. z 0.0., Warszawa 100,0% 100,0%
16 Agora Press Ltd., Kijéw (3) 100,0% 100,0%
Jednostki wspoétzaleine konsolidowane metodg praw wtasnosci
17 A2 Multimedia Sp. z 0.0., Warszawa 50,0% 50,0%
Spotki nie objete konsolidacjg i wyceng praw wtasnosci
18  Polskie Badania Internetu Sp. z 0.0., Warszawa 20,0% 20,0%
19  Projekt Inwestycyjny Sp. z 0.0., Warszawa 100,0% 100,0%
20  Polskie Badania Outdooru Sp. z 0.0., Warszawa (2) 41,0% 41,0%

(1) posrednio przez GRA Sp. z o.o.

(2) posrednio przez AMS SA

(3) 30% udziatéw posiada Agora SA, 70% LLC Agora Ukraine
(4) spotki potgczone z GRA Sp. z 0.0. w dniu 1 grudnia 2008 r.

17. POLACZENIA, ZAKUP | SPRZEDAZ JEDNOSTEK GOSPODARCZYCH

W dniu 1 grudnia 2008 r. S3d Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie, XIIl Wydziat Gospodarczy KRS zarejestrowat
potfaczenie 2 spétek radiowych — Barys Sp. z 0.0. oraz Radio Trefl Sp. z 0.0., z Grupg Radiowg Agory Sp. z 0.0.(GRA),
spotkami zaleznymi Agory SA. Pofaczenie zostato przeprowadzone zgodnie z art. 492 § 1. pkt. 1 oraz art. 516 § 1, §5, §
6 (taczenie poprzez przejecie) Kodeksu spétek handlowych tj. poprzez przeniesienie catego majatku wyzej
wymienionych spdtek przejmowanych na spotke przejmujacg - GRA. Przed pofaczeniem 100% kapitatu zaktadowego
powyzszych spotek przejmowanych nalezato do GRA dlatego tez zgodnie z art. 515 Kodeksu spdétek handlowych
potgczenie odbyto sie bez podwyzszenia kapitatu zaktadowego GRA.

Dnia 14 maja 2008 r. Agora SA podpisata umowe sprzedazy udziatow ze spdtkg Pronto Invest B.V. z siedzibg w
Amsterdamie, Holandia, w celu nabycia przez Agore SA wszystkich udziatéw w kapitale zaktadowym polskiej spotki
Trader.com (Polska) Sp. z o0.0. za cene 54 350 tys. USD. 25 czerwca 2008 r. transakcja nabycia udziatéw zostata
zamknieta. Agora nabyta 35 637 udziatdw o wartosci nominalnej 1 tys. zt kazdy, a o tgcznej wartosci nominalnej
wynoszacej 35 637 tys. zt, co stanowi 100% udziatéw w kapitale zaktadowym Trader.com (Polska) Sp. z 0.0.

Warto$¢ godziwa aktywow i zobowigzan oraz zobowigzan warunkowych spétki Trader.com (Polska) Sp. z 0.0. na dzien
nabycia ksztattowata sie nastepujgco:
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Wartos¢ rozpoznanych
aktywow, zobowigzan i

zobowigzan
warunkowych

Wartosci niematerialne 32417

Rzeczowe aktywa trwate 678

Dtugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 11

Naleznosci krétkoterminowe 3016

Inwestycje krétkoterminowe 1645

w tym $rodki pieniezne i ekwiwalenty 638

Krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 299

38 066

Rezerwy na zobowigzania 252

Zobowigzania dtugoterminowe 15

Rezerwa na podatek odroczony 6 083

Zobowigzania krétkoterminowe 6159

Rozliczenia miedzyokresowe 1199

13 708

Mozliwe do zidentyfikowania aktywa, zobowigzania i zobowigzania warunkowe, 24 358

netto

% nabytych aktywow netto 100%
Wartos¢ nabytych mozliwych do zidentyfikowania aktywow, zobowigzan i

zobowigzan warunkowych netto 24 358

Wartos¢ firmy 94 320

Cena nabycia optacona gotowka* 118 678

Nabyte $rodki pieniezne (638)

Przeptywy pieniezne netto 118 040

* obejmuje koszty prawne i inne optaty w wysokosci 1 619 tys. zi.

W zwigzku z faktem, ze Trader.com (Polska) Sp. z 0.0. nie przygotowywat sprawozdan finansowych zgodnie z MSSF
UE, nie byto mozliwe ustalenie wartosci bilansowych aktywéw i zobowigzan tej spétki zgodnie z MSSF UE bezposrednio
przed przejeciem.

Zgodnie z MSSF 3 Spodtka dokonata wyceny wartosci godziwej aktywow Trader.com (Polska). W jej wyniku ustalono
wartos¢ aktywdéw niematerialnych (nie wykazywanych dotychczas w bilansie) w kwocie 32 016 tys. zt. Na kwote ta
sktada sie wartosé: marek (25001 tys. zt), relacji z klientami (1393 tys. zt), systemdéw IT (5623 tys. zt). Grupa
rozpoznata réwniez rezerwe na podatek odroczony od rozpoznanej wartosci godziwej aktywow. Zgodnie z MSSF 3,
Grupa powinna catkowicie rozliczy¢ transakcje nabycia udziatdw w spoétce Trader.com (Polska) Sp.zo.0. oraz
ostatecznie ustali¢ rdznice pomiedzy kosztem nabycia a wartoscig godziwg netto mozliwych do zidentyfikowania
nabytych aktywdéw, zobowigzan i zobowigzan warunkowych w ciggu dwunastu miesiecy od dnia nabycia.

Wycena wartosci marek dokonana zostata z wykorzystaniem metody zwolnienia z optat licencyjnych przy
zastosowaniu stopy dyskonta w wysokosci od 12,7% do 11,2% . Wycena relacji z klientami oraz systemow IT dokonana
zostata metodg odtworzeniowa.
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Wartosc¢ firmy nabyta w wyniku potgczenia jednostek gospodarczych dotyczy przede wszystkim oczekiwanych synergii
przychodowych oraz wiedzy i umiejetnosci zespotu i zostata przyporzagdkowana do dwdch nastepujgcych osrodkéw
generujacych przeptywy pieniezne:

D 43375 tys. zt - Gazeta Wyborcza

D 50945 tys. zt — Trader.com (Polska)
Na 31 grudnia 2008 r. Spétka przeprowadzita test na utrate wartosci Trader.com (Polska), na podstawie ktérego
postanowita dokonaé odpisu aktualizacyjnego wartos¢ firmy przyporzadkowana do Trader.com (Polska) w wysokosci
27 200 tys. zt. Przyczyng dokonania odpisu byta istotna zmiana czynnikdw zewnetrznych, tj. pogarszajgca sie sytuacja
makroekonomiczna i na rynku reklamy, w szczegdlnosci w segmentach nieruchomosci i motoryzacyjnym. Koszt odpisu
aktualizacyjnego obcigzyt skonsolidowane wyniki Grupy Agora SA za czwarty kwartat 2008 r.

Gdyby Trader.com (Polska) Sp. z 0.0. byta konsolidowana metodg petng od stycznia 2008 r., to przychody Grupy Agora
za 2008 r. wyniostyby 1 286 644 tys. zt a zysk netto 22 931 tys. zt.

18. WYDARZENIA PO DNIU BILANSOWYM

8 stycznia 2009 r. do Zarzadu zostat powotany w drodze kooptacji Grzegorz Kossakowski, Dyrektor Finansowy.

22 stycznia 2009 r. z petnienia funkcji cztonka Rady Nadzorczej zrezygnowat Bruce Rabb. Jako przyczyne rezygnacji pan
Bruce Rabb wskazat umozliwienie powotania w drodze kooptacji do sktadu Rady Nadzorczej osoby sugerowanej przez
istotnego akcjonariusza Spotki, BZ WBK AIB Asset Management S.A.

W zwigzku z rezygnacjg ze sktadu Rady Nadzorczej Spotki ztozong przez Bruce'a Rabba, cztonkowie Rady Nadzorczej,
na podstawie postanowien § 21 ust. 4 statutu Spétki, w dniu 22 stycznia 2009 r. powotali w drodze kooptacji do sktadu
Rady Nadzorczej pana Marcina Hejke. Powotanie pana Marcina Hejki do sktadu Rady Nadzorczej zostato zasugerowane
przez istotnego akcjonariusza Spétki, BZ WBK AIB Asset Management S.A.

12 lutego 2009 r. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy podjeto uchwate o przeznaczeniu z kapitatu
zapasowego Spotki pochodzgcego z zyskow lat ubiegtych kwote do 19 min zt na realizacje przez Zarzad Spotki
programu nabywania akcji wtasnych.

13 lutego 2009 r. Spodtka poinformowata, ze w zwigzku z podjetymi na Nadzwyczajnym Walnym Zgromadzeniu w dniu
12 lutego 2009 r. uchwatami dotyczacymi przeprowadzenia programu akcji wiasnych ("Program"), Zarzad Agory SA
zdecydowat o rozpoczeciu Programu, podajgc szczegéty jego realizacji. Program trwa od 16 lutego 2009 r.
maksymalnie do dnia 30 czerwca 2009 r., nie dituzej jednak niz do chwili wyczerpania $rodkéw finansowych
przeznaczonych przez Walne Zgromadzenie na realizacje Programu, to jest kwoty 19 min zt. Za zgoda Rady Nadzorczej
Zarzad, kierujac sie interesem Spoétki, moze zakoriczyé Program przed wygasnieciem upowaznienia udzielonego przez
Zgromadzenie Akcjonariuszy.
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Skrécone srédroczne skonsolidowane sprawozdanie finansowe na 31 grudnia 2008 r. oraz za 3 i 12 miesiecy zakonczone AGOM
31 grudnia 2008 r.(wszystkie dane przedstawione w tys. zt, chyba Ze zaznaczono inaczej,

19. SKROCONE JEDNOSTKOWE SPRAWOZDANIE FINANSOWE AGORY SA

Jednostkowy bilans na 31 grudnia 2008 r.

31 grudnia 2008 30 wrzesnia 2008 31 grudnia 2007
Aktywa
Aktywa trwate:
Wartosci niematerialne 90514 86 448 84 392
Rzeczowe aktywa trwate 395 595 400 634 412 714
Dtugoterminowe aktywa finansowe 399 061 431 430 305 372
Naleznosci dtugoterminowe i inne
rozliczenia miedzyokresowe 66 311 56 057 61617
Aktywa z tytutu odroczonego podatku
dochodowego 21719 20193 20529
973 200 994 762 884 624
Aktywa obrotowe:
Zapasy 14 205 10 081 13020
Naleznosci krétkoterminowe i rozliczenia
miedzyokresowe 182 890 186 740 192 887
Naleznosci z tytutu podatku dochodowego 4 607 - 2107
Krotkoterminowe aktywa finansowe 1280 3124 63 856
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 245 032 251022 308 139
448 014 450 967 580 009
Aktywa razem 1421214 1445 729 1464 633
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Jednostkowy bilans na 31 grudnia 2008 r. (c.d.)

Pasywa

Kapitat wtasny:

Kapitat zaktadowy

Akcje wtasne

Kapitat zapasowy ze sprzedazy akcji
powyzej wartosci nominalnej
Pozostaty kapitat rezerwowy

Zysk z lat ubiegtych i roku biezgcego

Zobowigzania dtugoterminowe:
Rezerwa z tytutu odroczonego podatku
dochodowego

Dtugoterminowe pozyczki i kredyty
Rezerwa na $wiadczenia emerytalne
Dtugoterminowe rozliczenia
miedzyokresowe

Pozostate zobowigzania dtugoterminowe

Zobowigzania krétkoterminowe:
Rezerwa na $wiadczenia emerytalne
Zobowigzania krétkoterminowe
Zobowigzania z tytuty podatku
dochodowego

Krétkoterminowe kredyty i pozyczki
Rezerwy na zobowigzania
Krétkoterminowe rozliczenia
miedzyokresowe

Pasywa razem

Srednia wazona liczba akeji (1)

31 grudnia 2008

30 wrzesnia 2008

31 grudnia 2007

54 978 54 978 54 978
(71 007) (54 023) -
290 506 290 506 290 506

87 245 84 134 64 015
696 811 723008 697 935

1058 533 1098 603 1107 434
61113 59 958 62 763
95 497 106 154 104 430

1566 1271 1168

1 - 4

47 111 186

158 224 167 494 168 551
79 75 97

115 352 100 874 112 780
- 2901 -

42 633 31914 34 810
9719 1343 1308

36674 42525 39 653
204 457 179 632 188 648

1421214 1445729 1464 633

54191 128 54726 013 54 977 535

(1) liczba akcji ulegta zmianie w wyniku programu wykupu akcji
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Jednostkowy rachunek zyskow i strat za trzy i dwanascie miesiecy zakonczone

31 grudnia 2008 r.

Przychody ze sprzedazy produktéw,
towardw i materiatéw

Koszty sprzedanych produktéw, towaréw

i materiatow
Zysk brutto ze sprzedazy

Koszty sprzedazy

Koszty ogélnego zarzadu

Pozostate przychody operacyjne
Pozostate koszty operacyjne

Zysk/ (strata) z dziatalnosci operacyjnej

Przychody finansowe
Koszty finansowe
Zysk / (strata) brutto

Podatek dochodowy
Zysk / (strata) netto

Zysk /(strata) przypadajacy/ (a) na jedng
akcje

Dwanascie Dwanascie

Trzy miesigce miesiecy Trzy miesigce miesiecy
zakonczone zakonczone zakonczone zakonczone
31 grudnia 31 grudnia 31 grudnia 31 grudnia
2008 2008 2007 2007

251 855 997 225 283 031 1034 568
(129 954) (508 904) (147 764) (556 827)
121 901 488 321 135 267 477 741
(86 106) (336 037) (95 140) (326 408)
(27 822) (102 636) (29 449) (91 786)
3171 10770 3512 12 759

(13 376) (22 897) (2 955) (13 815)

(2 232) 37 521 11 235 58 491

15 264 53591 4987 59 857

(36 019) (48 447) (7 954) (24 026)
(22 987) 42 665 8268 94322

(3 210) (16 300) (3915) (15 822)

(26 197) 26 365 4353 78 500
(0,49) 0,49 0,08 1,43
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GRUPA AGORA

Skrécone srédroczne skonsolidowane sprawozdanie finansowe na 31 grudnia 2008 r. oraz za 3 i 12 miesiecy zakoriczone 31 grudnia 2008 r.
(wszystkie dane przedstawione w tys. zt, chyba ze zaznaczono inaczej)

AGORA.

Jednostkowe zestawienie zmian w kapitale wlasnym za trzy i dwanascie miesiecy zakonczone 31 grudnia 2008 r.

Kapitat zapasowy ze

sprzedazy akgcji

powyzej wartosci

Pozostaty kapitat

Zysk z lat ubiegtych

Kapitat zaktadowy Akcje wtasne nominalnej rezerwowy i roku biezgcego Razem
Trzy miesigce zakonczone 31 grudnia 2008 r.
Stan na 30 wrzes$nia 2008 r. 54 978 (54 023) 290 506 84134 723 008 1098 603
Zysk/(strata) netto - - - - (26 197) (26 197)
Suma zyskéw ujetych w okresie - - - - (26 197) (26 197)
Koszt ptatnosci w formie papieréw
wartosciowych - - - 3111 - 3111
Skup akcji wtasnych w celu umorzenia - (16 984) - - - (16 984)
Stan na 31 grudnia 2008 r. 54 978 (71 007) 290 506 87 245 696 811 1058 533
Dwanascie miesiecy zakoriczone 31 grudnia 2008 r.
Stan na 31 grudnia 2007 r. 54 978 - 290 506 64 015 697 935 1107 434
Zysk/(strata) netto - - - - 26 365 26 365
Suma zyskéw ujetych w okresie - - - - 26 365 26 365
Koszt ptatnosci w formie papieréw
wartosciowych - - - 23230 - 23230
Skup akcji wtasnych w celu umorzenia - (71 007) - - - (71 007)
Dywidendy uchwalone - - - - (27 489) (27 489)
Stan na 31 grudnia 2008 r. 54 978 (71 007) 290 506 87 245 696 811 1058 533
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GRUPA AGORA
Skrécone srédroczne skonsolidowane sprawozdanie finansowe na 31 grudnia 2008 r. oraz za 3 i 12 miesiecy zakonczone 31 grudnia 2008 r. AGORA-

(wszystkie dane przedstawione w tys. zt, chyba ze zaznaczono inaczej)

Jednostkowe zestawienie zmian w kapitale wlasnym za trzy i dwanascie miesiecy zakonczone 31 grudnia 2008 r. (c.d.)

Kapitat zapasowy
ze sprzedazy akcji

powyzej wartosci Pozostaty kapitat Zysk z lat ubiegtych

Kapitat zaktadowy Akcje wtasne nominalnej rezerwowy i roku biezacego Razem
Dwanascie miesiecy zakoriczone 31 grudnia 2007 r.
Stan na 31 grudnia 2006 r. 54 978 - 290 506 36 357 701 901 1083 742
Zysk netto - - - - 78 500 78 500
Suma zyskéw ujetych w okresie - - - - 78 500 78 500
Koszt ptatnosci w formie papieréw
wartosciowych - - - 27 658 - 27 658
Dywidendy uchwalone - - - - (82 466) (82 466)
Stan na 31 grudnia 2007 r. 54 978 - 290 506 64 015 697 935 1107 434
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AGORA.

Jednostkowy rachunek przepltywow pienieznych za trzy i dwanascie miesiecy zakonczone

31 grudnia 2008 r.

Dziatalnos¢ operacyjna
Zysk /(strata) brutto
Korekty o pozycje:

Amortyzacja srodkéw trwatych
Amortyzacja wartosci niematerialnych
(Zyski) /Straty z tytutu roznic kursowych
Odsetki, netto

(Zysk) / strata z tytutu dziatalnosci
inwestycyjnej

Przychody z tytutu dywidend

Zmiana stanu rezerw

Zmiana stanu zapasow

Zmiana stanu naleznosci i czynnych
rozliczen miedzyokresowych

Zmian stanu zobowigzan

Zmiana stanu biernych rozliczen
miedzyokresowych

Inne korekty (1)

Przeptywy srodkéw pienieznych brutto

Podatek dochodowy zaptacony
Przeptywy srodkéw pienieznych netto
z dziatalnosci operacyjnej

Dziatalnos¢ inwestycyjna

Przychody ze sprzedazy srodkow trwatych
i wartosci niematerialnych

Przychody ze sprzedazy jednostek
zaleznych, stowarzyszonych i
wspotzaleznych

Przychody ze zbycia aktywodw finansowych
Dywidendy otrzymane

Spfata udzielonych pozyczek

Przychody z tytutu odsetek

Sprzedaz krétkoterminowych papieréw
wartosciowych

Wptywy ze sptaty naleznosci z tytutu
leasingu finansowego

Dwanascie Dwanascie

Trzy miesigce miesiecy Trzy miesigce miesiecy
zakonczone zakonczone zakonczone zakonczone
31 grudnia 31 grudnia 31 grudnia 31 grudnia
2008 2008 2007 2007

(22 987) 42 665 8 268 94 322
10 407 41924 10757 43 377
1858 6523 1312 4902

(14 425) (13 025) 5820 12212
1458 5708 1015 2425

38 249 37 403 (94) 3114

- (20 990) - (41 543)

8675 8791 (71) (2 369)

(4 124) (1 185) (292) 1293

2 650 11624 (16 567) (43 160)
13942 6 062 16 883 31145

(5 850) (2 982) (3447) 7915
3516 24 413 10331 27 847
33369 146 931 33915 141 480
(11 086) (24 174) (16 917) (24 173)
22 283 122 757 16 998 117 307

9 137 10 31

- - - 11521

- - - 231

3000 20990 18 000 54543

2 500 69 158 102 2519
1016 3 866 2212 5 866

= 63431 38734 38734

1743 5811 1468 6272




AGORA.

Jednostkowy rachunek przeptywow pienieznych za trzy i dwanascie miesiecy zakonczone

31 grudnia 2008 . (c.d.)

Wydatki inwestycyjne na rzeczowe aktywa
trwate i wartosci niematerialne

Wydatki na nabycie podmiotéw zaleznych
i stowarzyszonych i wspotkontrolowanych
oraz inwestycje w podmioty zalezne i
stowarzyszone i wspétkontrolowane
Wydatki na nabycie krétkoterminowych
papieréw wartosciowych

Udzielone pozyczki

Przeptywy srodkéw pienieznych netto

z dziatalnosci inwestycyjnej

Dziatalnos¢ finansowa

Nabycie akcji wtasnych

Dywidendy wyptacone

Odsetki

Inne

Przeptywy srodkoéw pienieznych netto
z dziatalnosci finansowej

Zmiana stanu srodkow pienieznych i ich
ekwiwalentow

Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty
Na poczatek okresu obrotowego
Na koniec okresu obrotowego

Dwanascie Dwanascie

Trzy miesigce miesiecy Trzy miesigce miesiecy
zakonczone zakonczone zakonczone zakonczone
31 grudnia 31 grudnia 31 grudnia 31 grudnia
2008 2008 2007 2007

(9 816) (39 748) (2 696) (13 783)

(15) (187 232) (11) (154)

i i - (100 000)

(4 733) (12 316) (536) (15 306)

(6 296) (75 903) 57283 (9 526)

(19 225) (71 007) - -

- (27 489) (4) (82 433)

(2 419) (9 175) (2582) (7 576)
(333) (2 290) (34) (439)

(21 977) (109 961) (2 620) (90 448)

(5 990) (63 107) 71 661 17333

251 022 308 139 236 478 290 806
245 032 245 032 308 139 308 139

(1) pozycja ,inne korekty” zawiera gtownie koszty ptatnosci w formie papierow wartosciowych

Informacje dodatkowe dotyczace sprawozdania jednostkowego Agory SA

Zmiany odpiséw i rezerw w sprawozdaniu jednostkowym Agory SA w okresie od 1 stycznia 2008 r. do 31 grudnia
2008 r. przedstawiaty sie nastepujgco (w nawiasach kwota zmiany czwarty kwartat 2008 r.):
- odpisy na naleznosci: spadek o 2 835 tys. zt (spadek o 364 tys. z1),
- odpisy na finansowe aktywa trwate: wzrost o kwote 43 148 tys. zt (wzrost o 38 033 tys. zi),
- zwiekszono odpis na zapasy o kwote 8 290 tys. zt (wzrost o 13 tys. zt),
- zmniejszono rezerwe na straty pewne i prawdopodobne o kwote 188 tys. zt (spadek 0 223 tys. zt),
- zawigzano rezerwe na reorganizacje na kwote 4 029 tys. zt (wzrost o 4 029 tys. z1),
- zawigzano rezerwe na wyrok Trybunatu Konstytucyjnego w sprawie interpretacji przepiséw dotyczacych zasada

naliczania swiadczen chorobowych na kwote 788 tys. zt (wzrost o 788 tys. z1),

- zawigzano rezerwe na koszty wynagrodzen i odprawy dla bytych cztonkdw Zarzadu na kwote 3 782 tys. zt

(wzrost o 3 782 tys. zt),

- zwiekszono odpis aktualizujgcy wartos¢ srodkéw trwatych i wartosci niematerialnych na kwote 1 203 tys. zt

(wzrost o 1203 tys. zt),

- zwiekszono rezerwe na odprawy emerytalne o kwote 380 tys. zt (wzrost 0 299 tys. zt).




AGORA.

Wybrane jednostkowe dane finansowe wraz z przeliczeniem na EURO

Przychody ze sprzedazy produktéw,
towardw i materiatow

Zysk z dziatalnosci operacyjnej

Zysk brutto

Zysk netto

Przeptywy srodkow pienieznych netto

z dziatalnosci operacyjnej

Przeptywy srodkéw pienieznych netto

z dziatalnosci inwestycyjnej

Przeptywy $srodkdéw pienieznych netto

z dziatalnosci finansowe;j

Zmiana stanu Srodkéw pienieznych iich
ekwiwalentéw

Aktywa razem

Zobowigzania dtugoterminowe
Zobowigzania krétkoterminowe
Kapitat wiasny

Kapitat zaktadowy

Srednia wazona liczba akji (w szt.)
Zysk przypadajacy (a) na jedng akcje (w zt /
EURO)

Warto$¢ ksiegowa na jedng akcje (w zt /
EURO)

w tys. zt w tys. EURO
Dwanascie Dwanascie Dwanascie Dwanascie
miesiecy miesiecy miesiecy miesiecy
zakonczone zakonczone zakonczone zakonczone
31 grudnia 31 grudnia 31 grudnia 31 grudnia
2008 2007 2008 2007
997 225 1034 568 282 332 273927
37521 58 491 10623 15 487
42 665 94 322 12 079 24974
26 365 78 500 7 464 20785
122 757 117 307 34755 31060
(75903) (9 526) (21 489) (2522)
(109 961) (90 448) (31132) (23 948)
(63 107) 17 333 (17 867) 4589
1421214 1464 633 340 623 408 887
158 224 168 551 37922 47 055
204 457 188 648 49 002 52 666
1058 533 1107 434 253 699 309 166
54 978 54 978 13177 15348
54191 128 54 977 535 54191128 54 977 535
0,49 1,43 0,14 0,38
19,53 20,14 4,68 5,62




. GRUPA AGORA

Skrdcone srodroczne skonsolidowane sprawezdanie finansowe na 31 grudma 2008 r. oraz 733112 mlechy zalmu’qczone -
- 31 grudnia .2008 r. (wszystkie dane przedstawmne w tys, 2t, chyba ze zaznaczono maczej) :

AGORA.

Warszawa, 19 lutego 2009 r.

Piotr Niemczycki— Prezes Zarzqdu /

Zbigniew Bgk — Wiceprezes Zarzqdu

Tomasz Jozefacki— Cztonek Zarzgdu

Grzegorz Kossakowski — Czfonek Zarzgdu
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