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GRUPA AGORA 
KOMENTARZ ZARZĄDU DO RAPORTU 
ZA CZWARTY KWARTAŁ 2008 R. 

 

PRZYCHODY 1 277,7 MLN ZŁ,  

ZYSK NETTO 23,3 MLN ZŁ,  
EBITDA OPERACYJNA 182,2 MLN ZŁ,  

GOTÓWKA Z DZIAŁALNOŚCI OPERACYJNEJ 189,6 MLN ZŁ,  

WOLNE PRZEPŁYWY PIENIĘŻNE 73,6 MLN ZŁ  

Wszystkie  dane  (jeżeli  nie  zostanie  wskazane  inaczej)  obejmują  okres  styczeń‐grudzień  2008  r.,  zaś porównania 
mówią o dynamice w stosunku do analogicznego okresu roku poprzedniego. Źródła danych zostały przedstawione na 
końcu części IV niniejszego komentarza. 

I. ISTOTNE ZDARZENIA I CZYNNIKI MAJĄCE WPŁYW NA WYNIKI FINANSOWE GRUPY  

 Przychody Grupy Agora SA („Grupa”) wyniosły 1 277,7 mln zł i wzrosły o 0,4%. Wpływy ze sprzedaży reklam 
wyniosły  916,1 mln zł  (wzrost  o  8,1  %),  ze  sprzedaży  wydawnictw  200,2 mln  zł  (spadek  o  5,0%),  a  ze 
sprzedaży kolekcji 63,2 mln zł (spadek o 50,3%).    

 Według szacunków Grupy, w 2008 r. reklamodawcy wydali ok. 8,1 mld zł, tj. o ponad 11 % więcej niż przed 
rokiem. Najwięcej  zarobiła  telewizja  (ok. 3,8 mld  zł), a najszybciej  rosły wydatki na  reklamę w internecie 
(31%). Budżety reklamowe przeznaczone na gazety codzienne wzrosły w tym okresie o ok. 0,5 %.  

 Wpływy  ze  sprzedaży  reklam w Gazecie Wyborczej wyniosły  485,8 mln  zł  i  spadły o 0,6%.  Przychody  ze 
sprzedaży egzemplarzy były o 7,4% niższe niż przed rokiem  i wyniosły 151,9 mln zł. W tym okresie Gazeta 
sprzedawała  średnio  411  tys.  egzemplarzy,  a  jej  udział w wydatkach  na  reklamę w  dziennikach wyniósł 
około 41%.   

 Bezpłatna gazeta Metro  zwiększyła wpływy  z  reklam o 27,6% do 37,4 mln  zł  i osiągnęła 1 mln  zł EBITDA 
operacyjną [1]. 

 Przychody  ze  sprzedaży  reklam  internetowych  wyniosły  47,9  mln  zł  i  wzrosły  o  74,2%.  Przychody  ze 
sprzedaży ogłoszeń w wortalach wzrosły o 26,5% do 18,6 mln zł. W  listopadzie 2008  r. zasięg wszystkich 
marek internetowych Grupy wzrósł do poziomu 45,5%.   

 Przychody grupy AMS wzrosły o 10,9% do 189,7 mln zł, a marża EBITDA operacyjna wyniosła 14,7%.  

 Wpływy Czasopism wyniosły 109,7 mln zł i wzrosły o 4,2%, a EBITDA operacyjna wyniosła 19,2 mln zł [1]. 

 Radiostacje  zwiększyły  przychody  o 20,5%  do  poziomu  85,8  mln  zł  i  zanotowały  7,4  mln  zł  EBITDA 
operacyjną.  

 Koszty operacyjne netto Grupy wyniosły 1 205,9 mln zł  i wzrosły o 53,9 mln  zł  (4,7%). Koszty operacyjne 
netto Grupy bez jednorazowych zdarzeń wyniosły 1 191,4 mln zł i były o 39,4 mln zł (3,4%) wyższe niż przed 
rokiem.  Wzrost  ten  spowodowany  był  przede  wszystkim  wzrostem  wynagrodzeń  dla  pracowników 
związanym z regulacjami płacowymi, rozwojem oferty internetowej i reklamy zewnętrznej oraz konsolidacją 
spółki zależnej Trader.com (Polska) Sp. z o.o. 

 EBITDA  operacyjna  Grupy wyniosła  182,2 mln  zł  (spadek  o  21%),  a marża  EBITDA  operacyjna wyniosła 
14,3%. Zysk netto Grupy przypadający na akcjonariuszy jednostki dominującej wyniósł 23,4 mln zł.  
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 Na  koniec  grudnia  2008  r.,  Grupa  posiadała  263,7 mln  zł  w  gotówce  i  ekwiwalentach.  Dostępna  linia 
kredytowa Grupy wyniosła 800 mln zł, której wykorzystanie na dzień sporządzania niniejszego komentarza 
wyniosło 139,5 mln zł.   

 W  grudniu  Agora  SA  („Agora”,  „Spółka”)  ogłosiła  program  poprawy  efektywności  operacyjnej,  którego 
celem  jest  przystosowanie  Grupy  do  trudniejszych  warunków  rynkowych. W  ramach  programu,  Grupa 
planuje zwolnić do 300 osób w terminie do dnia 31 lipca 2009 r. Na koszty związane z realizacją programu 
została utworzona  rezerwa w wysokości 8,6 mln  zł, która obciążyła wynik operacyjny Grupy w  czwartym 
kwartale 2008 r.  

 W  grudniu  2008  r.,  Spółka  dokonała  odpisu  aktualizacyjnego  z  tytułu  trwałej  utraty  wartości  spółki 
Trader.com (Polska) Sp. z o.o. w wysokości 27,2 mln zł. Odpis powiększył koszty finansowe Agory i w całości 
obciążył wynik netto Grupy w czwartym kwartale 2008 r.  

 
II. CZYNNIKI ZEWNĘTRZNE I WEWNĘTRZNE ISTOTNE DLA ROZWOJU GRUPY 

1. CZYNNIKI ZEWNĘTRZNE  

1.1. Rynek reklamy  

Według  szacunków Agory, opartych na dostępnych  źródłach danych, w czwartym kwartale 2008  r. wartość  rynku 
reklamy wyniosła ok. 2,4 mld  zł,  tj. o niespełna 4 % więcej niż w  czwartym  kwartale ubiegłego  roku. Najbardziej 
dynamicznie  rosnącym  medium  był  internet,  na  który  reklamodawcy  wydali  w  wyszukiwarkach  i  na  reklamę 
graficzną o 17% więcej niż przed rokiem ( tj. o ok. 33 mln zł). 

W  omawianym  okresie  najwięcej  zyskały  stacje  telewizyjne  (wzrost  o  104  mln  zł  tj.  o  9,5%).  Podobnie  jak 
w poprzednim  kwartale,  stacje  telewizyjne  odnotowały  dalszy  spadek  sprzedaży  czasu  reklamowego  oraz  liczby 
spotów reklamowych. Według ostatnich danych AGB Nielsen Media Research, w czwartym kwartale  liczba spotów 
spadła w czterech największych stacjach o 8% w stosunku do czwartego kwartału 2007 r. 

Trend  spadkowy  wydatków  na  reklamę  w  dziennikach  pogłębił  się  pod  koniec  roku.  W  omawianym  kwartale 
reklamodawcy zredukowali budżety reklamowe przeznaczone na prasę codzienną o 10% do 270 mln zł. Najsilniejsze 
spadki dotyczyły branż: praca (ponad 40%), telekomunikacja (38%), finanse (12%). 

Spadły również wydatki na reklamę w magazynach ogólnopolskich do 206 mln zł, tj. o 5%.  

Osłabienie  dynamiki wydatków  na  reklamę  spowodowane  kryzysem  finansowym  i  spowolnieniem  gospodarczym 
było również widoczne w reklamie zewnętrznej  i radiostacjach. W omawianym okresie reklamodawcy wydali o 2% 
mniej na outdoor i o 3% mniej na reklamę radiową. W przypadku reklamy zewnętrznej, pamiętać należy o wysokich 
budżetach  reklamowych przeznaczonych na  kampanie wyborcze w analogicznym okresie 2007  r., które  zaburzają 
dzisiejszą podstawę do porównań.  

W  sumie,  w  2008  r.  wydatki  reklamowe  na  wszystkie  media  w  Polsce  sięgnęły  8,1  mld  zł  i  były  wyższe  od 
zeszłorocznych  o  822 mln  zł  (tj.  ponad  11%). Wydatki  na  reklamę  w  telewizji  wzrosły  o  480 mln zł  (  14,5  %). 
W dziennikach  reklamodawcy  wydali  podobną  sumę  jak  przed  rokiem    (tj.  wzrost  o  około  0,5%),  natomiast  w 
magazynach o 52   mln zł więcej  (ok. 5%). Wydatki na  reklamę zewnętrzną wzrosły o 43 mln zł  (7 %), na  reklamę 
radiową o    52 mln zł  (9%). Wpływy  internetu zwiększyły się w tym okresie o ponad 190 mln zł  (31 %)  i stanowiły  
prawie 10 % wszystkich wydatków na reklamę [3].  

1.2. Konkurencja na rynku dzienników  

1.2.1. Sprzedaż egzemplarzy 

W 2008 r. rozpowszechnianie płatne razem Gazety wyniosło 411 tys. egzemplarzy (spadek o 8,2%). W omawianym 
okresie rozpowszechnianie płatne piątego w rankingu sprzedaży tytułu ogólnopolskiego, Dziennika wyniosło 155 tys. 
egzemplarzy  i  spadło  w  porównaniu  do  ubiegłego  roku  o  18,5%.  W  grudniu  2008  r.  ponad  połowa 
z rozpowszechnionych płatnie  egzemplarzy Dziennika  (53%  czyli 81  tys.  egz.) była dystrybuowana w  ramach  tzw. 
innych płatnych form rozpowszechniania.  

W  2008  r.  rozpowszechnianie  płatne  razem  Rzeczpospolitej  wyniosło  157  tys.  egzemplarzy  (spadek  o  4,3%), 
a rozpowszechnianie  płatne  Faktu  wyniosło  495  tys.  egzemplarzy  (spadek  o  3,8  %).  Super  Express  sprzedał 
w omawianym okresie 205 tys. egzemplarzy (wzrost o 3,1%).   
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W  2008  r.  sprzedaż  nowych  tytułów  Polskapresse  (wydawanych  od  15  października  2007  r.)  wyniosła:  Polska 
Białystok  (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 Rzeszów  (1,4  tys. egz.), Polska Szczecin  (1,2  tys. 
egz.).  

Większość wydawców dzienników w ciągu ostatniego roku podjęła decyzje o podniesieniu cen egzemplarzy swoich 
tytułów. Dziennik podniósł cenę 2‐krotnie w ciągu ostatnich miesięcy. Obecnie zwykłe wydanie Dziennika kosztuje 
2 zł, a wydanie piątkowe  i  sobotnie 2,5  zł. Codzienne wydanie gazet  zrzeszonych pod  szyldem Polska kosztuje od 
1,4 zł do 1,5 zł, a Rzeczpospolitej 3,4 zł. Od 1 stycznia 2009 r. wzrosła również cena Gazety Wyborczej. Codzienne 
wydanie Gazety można obecnie kupić za 1,8 zł.  

W  2008  r.  próby  ratowania  nakładu  i  czytelnictwa,  polegające  na  częstszym  stosowaniu  „innych  płatnych  form 
rozpowszechniania”  stały  się  standardem  rynkowym wśród  tytułów  konkurencyjnych  dla Gazety. W  praktyce, w 
zeszłym  roku  ok.  31%  rozpowszechniania  płatnego  Dziennika  i  13%  rozpowszechniania  płatnego  Rzeczpospolitej 
rozchodziło  się  w  sprzedaży  barterowej  lub  w  innej  formie,  która  nie  jest  sprzedażą  egzemplarzową  ani 
prenumeratą.  Inne  płatne  formy  rozpowszechniania  stanowiły  w  tym  okresie  jedynie  4%  całkowitego 
rozpowszechniania płatnego Gazety.  

1.2.2. Czytelnictwo 

W 2008 r. tygodniowy zasięg czytelniczy Gazety wyniósł 16,8% (5 mln czytelników, wg wskaźnika CCS). Czytelnictwo 
tabloidu  Fakt  było  na  poziomie  16,1%,  a  Super  Expressu  osiągnęło  7,7%. Dobre wyniki  czytelnictwa  zanotowało 
Metro,  które  trafiało w  zeszłym  roku  do  2,2 mln  czytelników,  tj.  7,3%.  Zasięgi  pozostałych  ogólnopolskich  gazet 
codziennych, m.in. Dziennika  i Rzeczpospolitej wyniosły odpowiednio 5,6%  i 4,7%. W omawianym okresie Gazetę 
czytało średnio dziennie półtora raza więcej czytelników niż  łącznie 18 dzienników  lokalnych wchodzących w skład 
projektu Polska oraz około trzy razy więcej czytelników niż Rzeczpospolitą czy Dziennik.  

1.2.3. Wpływy reklamowe  

W 2008  r. Gazeta Wyborcza, mimo  spadku wpływów ogłoszeniowych  z branży praca, utrzymała  swoją pozycję w 
wydatkach na reklamę dzienników. Jej udział w tych wydatkach wyniósł ok. 41%.  

W  trzecim  kwartale  2008  r.  prasa  codzienna  zaczęła  odczuwać  pierwsze  sygnały  spowolnienia  gospodarczego. 
Tendencja  ta  pogłębiła  się  w  czwartym  kwartale  2008  r.,  podczas  którego  wydatki  na  reklamę  wymiarową  w 
dziennikach spadły o 10%. Wydatki na reklamę wymiarową w Gazecie Wyborczej spadły o 13%, a  jej udział w tych 
wydatkach wyniósł 38%  (spadek o 1,3 pkt.%). Udział Faktu w wydatkach na  reklamę w dziennikach wyniósł 6,5% 
a Dziennika 7,5%. W tym samym okresie, mimo ujemnej dynamiki w dziennikach, rosły wpływy reklamowe w Metrze 
(o 4%), które zwiększyło swój udział w wydatkach na reklamę w dziennikach do prawie 3,5%. W sumie, w 2008 r. 
udział  tytułów prasowych Agory we wszystkich wydatkach  reklamowych dzienników wyniósł ponad 44 %  i wzrósł 
w stosunku do ubiegłego roku o 0,5 pkt%. 

2. CZYNNIKI WEWNĘTRZNE  

2.1. Przychody  

W  2008  r.  Grupa  zanotowała  0,4%  wzrost  wszystkich  przychodów  ze  sprzedaży.  Największym  składnikiem 
przychodów  Grupy  (71,7%)  były wpływy  ze  sprzedaży  usług  reklamowych  (916,1 mln  zł),  które wzrosły  o  8,1%. 
Spadek wydatków reklamowych w Gazecie i czasopismach, w czwartym kwartale 2008 r., odzwierciedla negatywny 
trend dotyczący wydatków reklamowych w prasie w tym okresie. Dynamiczny wzrost przychodów z reklam w AMS‐ie 
(o  10,6%)  odzwierciedla  efekty  dotychczas  dokonanych  inwestycji  spółki  w  rozbudowę  systemu  nośników 
reklamowych oraz efektywne wykorzystanie popularnych nośników typu billboard 18 m2 oraz backlight 32 m2.  

Wpływy ze sprzedaży wydawnictw spadły o 5,0%, do 200,2 mln zł. W samym czwartym kwartale 2008 r., wpływy te 
zmniejszyły się o 12,9 %, do 48,4 mln zł co było m.in. efektem niższych wpływów ze sprzedaży egzemplarzowej w 
ramach ofert dwucenowych, niższej sprzedaży egzemplarzowej Gazety oraz niektórych czasopism.  

W 2008 r., przychody ze sprzedaży kolekcji wydawniczych wyniosły 63,2 mln zł i spadły o 64 mln zł. Strata operacyjna 
przedsięwzięcia wyniosła 6,7 mln zł. W czwartym kwartale 2008 r. kolekcje uzyskały najwyższe przychody w całym 
roku  (23,2  mln  zł).  Zmniejszenie  skali  przedsięwzięcia  w  2008  r.  wynika  m.in.  z  dużej  konkurencji  na  rynku 
wydawniczym, a także nasycenia rynku tego typu ofertami.  
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W 2008  r.,  całkowite przychody  z działalności  internetowej Grupy  (wliczając przychody  z  serwisów  i wydawnictw 
Trader.com (Polska) zwiększyły się o 67,6% do poziomu 77,1 mln zł. Udział Trader.com (Polska) w tych przychodach 
wyniósł 10,7 mln zł. Spółka Trader.com (Polska) konsolidowana  jest metodą pełną w ramach Grupy od 30 czerwca 
2008 r.  

2.2. Koszty operacyjne i zdarzenia jednorazowe 

Koszty operacyjne netto Grupy wyniosły 1 205,9 mln  zł  i wzrosły o 4,7%,  tj. o 53,9 mln  zł. Koszty wynagrodzeń  i 
świadczeń w Grupie  (bez niegotówkowych kosztów związanych z płatnościami w  formie papierów wartościowych) 
wyniosły 298,7 mln zł i wzrosły o 15,4%. Wzrost tej pozycji kosztowej wynikał przede wszystkim z regulacji płacowych 
w Spółce, które miały miejsce w drugim kwartale 2008 r., zwiększenia zatrudnienia w internecie i segmencie reklamy 
zewnętrznej oraz z konsolidacji spółki zależnej Trader.com (Polska).  

Zatrudnienie etatowe w Grupie na koniec czwartego kwartału 2008 r. wyniosło 3 673 etaty i wzrosło o 204 etaty w 
stosunku  do  czwartego  kwartału  2007  r.  oraz  o  13  etatów  w  stosunku  do  trzeciego  kwartału  2008  r.  (dane 
uwzględniają 112 etatów w Trader.com (Polska).  

Koszty  reprezentacji  i  reklamy Grupy wyniosły 218,2 mln  zł  i wzrosły o 7,1 mln  zł, przy  czym w drugim półroczu 
koszty  te  zmniejszyły  się  o  7% w  stosunku  do  drugiego  półrocza  2007  r.  Całkowity wzrost  tej  pozycji  kosztowej 
w 2008 r. wynika przede wszystkim z wyższych wydatków na reklamę w pionie  Internet, oraz promocję sprzedaży 
Gazety  w  ramach  oferty  wydań  dwucenowych,  których  koszt  był  kompensowany  dodatkowymi  wpływami 
egzemplarzowymi, a także w wyniku konsolidacji spółki zależnej Trader.com (Polska).  

Koszty zużycia materiałów i energii oraz wartość sprzedanych towarów i materiałów wyniosły 211,2 mln zł i spadły 
o  18,4%  w  stosunku  do  2007  r.  przede  wszystkim  ze  względu  na  niższą  sprzedaż  towarów  (głównie  kolekcje), 
korzystny  kurs  euro  w  stosunku  do  złotego  w  pierwszej  połowie  roku,  a  także  z  powodu  niższego  wolumenu 
produkcji w trzecim i czwartym kwartale 2008 r.  

W czwartym kwartale 2008 r. koszty operacyjne netto Grupy wzrosły o 3,9% do 334,1 mln zł. Należy zauważyć, że 
w tym  okresie Grupa  zaksięgowała  szereg  jednorazowych  zdarzeń,  które  zwiększyły  jej  bazę  kosztową  i  obniżyły 
wynik operacyjny Grupy o 14,5 mln zł. Najważniejsze pozycje to:  

 rezerwa na realizację planu poprawy efektywności operacyjnej w wysokości 8,6 mln zł, z czego 4,9 mln zł 
dotyczy kosztów przeprowadzenia zwolnień w Grupie Agora; 

 rezerwa na koszty wynagrodzeń i odpraw dla byłych członków Zarządu w wysokości 3,8 mln zł.  

Dodatkowo, odpis aktualizacyjny w wysokości 27,2 mln zł, powstały w efekcie przeprowadzenia przez Spółkę testu 
na trwałą utratę wartości udziałów nabytej spółki Trader.com  (Polska) Sp. z o.o., został zaklasyfikowany  jako koszt 
finansowy i obniżył wynik netto Grupy o 27,2 mln zł.  

3. PERSPEKTYWY  

3.1. Rynek reklamy  

Pod koniec 2008  r. kondycja  rynku  reklamy w Polsce pogorszyła się. W  trzecim kwartale ubiegłego  roku pierwsze 
skutki spowolnienia gospodarczego odbiły się na wpływach reklamowych dzienników, które  jako pierwsze odczuły 
osłabienie  koniunktury,  głównie  ze  względu  na  spadek  wpływów  ogłoszeniowych  z  branży  praca. W  czwartym 
kwartale  2008  r.  tendencja  spadkowa  dotknęła  również  inne  segmenty  rynku  reklamy,  w  tym  radio,  reklamę 
zewnętrzną i czasopisma.  

Kondycja rynku reklamy w 2009 r.  i szacunki dla kolejnych  lat zależą w  istotnej mierze od prognoz PKB dla Polski, 
które są obecnie rozbieżne. Spółka wstępnie oszacowała poziom wydatków na reklamę w 2009 r. i ich dynamikę w 
stosunku  do  ubiegłego  roku.  Szacunki  Spółki  zostały  oparte  na  zakładanym  wzroście  PKB  dla  Polski  w  2009  r. 
w wysokości 1,5% i mogą ulegać zmianom w przypadku korekty tych założeń w ciągu roku.  

Według wstępnych szacunków Spółki, całkowite wydatki na reklamę w 2009 r. spadną w stosunku do ubiegłego roku 
o  około  2%.  Szacunki  dotyczące  wydatków  na  reklamę  w  poszczególnych  mediach  są  w  tej  chwili  trudne  do 
określenia, gdyż skala ich błędu, ze względu na niestabilne warunki rynkowe, jest istotna. W opinii Spółki w 2009 r. 
wzrosną wydatki na reklamę w Internecie (o kilkanaście procent)  i w telewizji (kilka procent). Szacowane wpływy z 
reklam  w  dziennikach mogą  skurczyć  się  prawdopodobnie  nawet  o  kilkanaście  procent  w  stosunku  do  2008  r. 
Wydatki na reklamę w czasopismach, reklamie zewnętrznej i radiu mogą zmniejszyć się o kilka procent.  
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Spółka na bieżąco monitoruje trendy na rynku reklamy  i  ich potencjalne zmiany spowodowane skalą spowolnienia 
gospodarczego. Powyższe  szacunki Spółki  są obarczone dużym  ryzykiem  i będą musiały być korygowane w miarę 
napływu nowych danych makroekonomicznych.  

3.2. Koszty operacyjne  

3.2.1 Koszty wynagrodzeń i świadczeń dla pracowników 

W  grudniu ubiegłego  roku  Spółka podjęła decyzję o przeprowadzeniu w Grupie programu poprawy efektywności 
operacyjnej. Celem programu jest dostosowanie Grupy do trudniejszego rynkowo okresu związanego z oczekiwanym 
spowolnieniem  gospodarczym. W  ramach  wdrażanego  planu,  Grupa  przeprowadzi  redukcje  zatrudnienia,  które 
dotyczyć  będą  do  300  osób  tj.  ok.  8% wszystkich  zatrudnionych w Grupie  na  dzień  31  grudnia  2008  r.  Program 
zwolnień zaplanowany został do końca lipca 2009 r.  

Spółka szacuje, że wysokość oszczędności związana z pomyślnym wdrożeniem programu zmniejszenia zatrudnienia 
może wynieść w 2009  r. ok. 11 mln zł w stosunku do 2008  r. Należy  jednak zwrócić uwagę  ,że plan zmniejszenia 
zatrudnienia w Grupie jest procesem rozłożonym w czasie i nie należy oczekiwać jego efektów w pierwszej połowie 
roku. Dodatkowo Spółka zwraca uwagę, że w drugim kwartale 2008 r. przeprowadziła program regulacji płacowych, 
którego efekty będą miały wpływ na poziom kosztów wynagrodzeń w 2009 r. Biorąc po uwagę powyższe, a  także 
planowane projekty rozwojowe (w tym w internecie i reklamie zewnętrznej), Spółka oczekuje, że łączny efekt netto 
powyższych zmian sprawi, że koszty wynagrodzeń i świadczeń na rzecz pracowników (bez niegotówkowych kosztów 
związanych  z płatnościami w  formie papierów wartościowych) pozostaną mniej więcej na poziomie  zbliżonym do 
kosztów 2008 r.  

3.2.2 Koszty realizacji planów motywacyjnych 

Łączny  szacunkowy  niegotówkowy  koszt  realizacji  planów motywacyjnych,  który  obciąży wynik  finansowy Grupy 
2009  r.  wyniesie  około  9,5 mln  zł.  Należy  podkreślić,  że  kwota  ta  zawiera  szacunkowy  koszt  realizacji  planów 
motywacyjnych,  przy  czym  Spółka  w  chwili  obecnej  nie  zna  liczby  certyfikatów,  które  będą  nabywane  przez 
pracowników w  ramach  tych  planów,  ani  też  kursu  akcji Agory w  okresie  księgowania  kosztów  certyfikatów. Do 
celów szacunkowych Spółka przyjęła zatem odpowiednie wartości, w wysokości analogicznej do wartości przyjętych 
dla czwartego kwartału 2008  r. Koszty planów motywacyjnych  są ujmowane w  rachunku  zysków  i  strat  zgodnie  z 
zasadami  rachunkowości  opisanymi  w  nocie  nr  5  do  sprawozdania  finansowego  zamieszczonego  w  niniejszym 
raporcie. Zgodnie z tymi zasadami, rozłożenie kosztów w ciągu roku nie  jest równomierne. W pierwszym półroczu 
2009 r. koszty dotychczas uruchomionych planów motywacyjnych wyniosą około 7,3 mln zł. Nowy plan motywacyjny 
obciążyć  może wyniki czwartego kwartału  2009 r. kosztami w wysokości około 2,2 mln zł.  

3.2.3 Koszty marketingu i promocji 

Ze  względu  na  sytuację  rynkową,  a  także  zmniejszenie  wolumenu  produkcji  i  ograniczenia  liczby  produktów 
(zwłaszcza  związanych  z  ofertą  dwucenową  Gazety  oraz  przedsięwzięciem  kolekcje)  w  2009  r.  Spółka  oczekuje 
kilkuprocentowego zmniejszenia kosztów marketingu  i promocji. Redukcja kosztów promocji związana  jest przede 
wszystkim z poziomem planowanych wydatków w Prasie Codziennej  i  Internecie. Należy  jednak zwrócić uwagę, że 
poziom tych wydatków jest uzależniony od dynamiki  rozwoju poszczególnych mediów, a także  rynkowej aktywności 
i projektów konkurencji.  

3.2.4 Koszty materiałów i energii 

W  2009  r.  Spółka  oczekuje  kilkunastoprocentowego  podwyższenia  kosztów  produkcji,  związanych  z  wyższymi 
kosztami papieru oraz energii elektrycznej. Należy przy  tym  zauważyć,  że  szacunek  ten w dużej mierze  zależy od 
kursu wymiany euro do złotego a także wolumenu produkcji.   

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

(i) sukcesywne wdrażanie planu poprawy efektywności operacyjnej  i przystosowanie Grupy do  trudniejszych 
warunków rynkowych; 
(ii) rozwijanie istniejących przedsięwzięć w celu minimalizacji wpływu spowolnienia gospodarczego na poziom 
przychodów i rentowności Grupy;  
(iii)  realizacja  celów  rozwojowych  Grupy  i  wykorzystanie  kontekstu  rynkowego  dla  przeprowadzenia 
racjonalnych dla Spółki projektów rozwojowych, w tym akwizycyjnych.  
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III. WYNIKI FINANSOWE  

1. SPÓŁKI WCHODZĄCE W SKŁAD GRUPY AGORA  

Skonsolidowane  sprawozdanie  Grupy  Agora  za  czwarty  kwartał  2008  r.  obejmuje  konsolidację  Agory  SA,  Agory 
Poligrafii  Sp. z o.o.,  Grupy  Art Marketing  Syndicate  SA  („Grupa  AMS”),  Agory  TC  Sp.  z  o.o.,  Trader.com  (Polska) 
Sp. z o.o., 5 spółek zależnych działających w branży radiowej oraz spółek ukraińskich LLC Agora Ukraine, Agora Press 
Ltd., a także jednostki współzależnej A2 Multimedia Sp. z o.o. Szczegółowa lista spółek wchodzących w skład Grupy 
Agora znajduje się w nocie 16 do sprawozdania finansowego zamieszczonego w tym raporcie.  

2. RACHUNEK ZYSKÓW I STRAT GRUPY AGORA  

Tab. 1 

w mln zł 
 IV kwartał 

2008 
 IV kwartał 

2007 
% zmiany 

2008 do 2007

 I‐IV 
kwartał 

2008  

 I‐IV 
kwartał  

2007 

% zmiany 
2008 do 2007

Przychody ze sprzedaży netto  335,9  352,4  (4,7%) 1 277,7   1 272,3  0,4% 
Sprzedaż usług reklamowych (1)  238,0  240,3  (1,0%) 916,1   847,7  8,1% 
Sprzedaż 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%)
Pozostała sprzedaż  26,3  25,5  3,1%  98,2   86,7  13,3% 

Koszty operacyjne netto, w tym:  (334,1) (321,7) 3,9%  (1 205,9)  (1 152,0) 4,7% 
Zużycie materiałów i energii oraz 

wartość sprzedanych towarów i materiałów  (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 świadczenia (2)  (80,4) (70,6) 13,9%  (298,7)  (258,9) 15,4% 
Niegotówkowe koszty związane z 

płatnościami w formie papierów 
wartościowych  (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 efektywności operacyjnej  (8,6) ‐  ‐ (8,6)  ‐  ‐
Pozostałe 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 krótkoterminowych  
inwestycji  3,8  4,3  (11,6%) 19,4   15,9  22,0% 

Koszty kredytów i pożyczek  (3,0) (2,0) 50,0%  (10,6)  (7,2) 47,2% 
Odpis aktualizacyjny  Trader.com 

(Polska)  (27,2) ‐  ‐  (27,2)  ‐  ‐ 
Różnice kursowe per saldo  1,0  (0,1) ‐ (2,1)  (0,2) 950,0% 

Udział w jednostkach współkontrolowanych  (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%)
Przypadający / (a) na:             

Akcjonariuszy jednostki dominującej  (30,7) 26,4  ‐ 23,4   100,3  (76,7%)
Udziały mniejszości  0,1  0,1  ‐  (0,1)  (0,1) ‐ 
   (30,6) 26,5  ‐ 23,3   100,2  (76,7%)

marża 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%)
marża 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%)
marża EBITDA operacyjna (EBITDA 
operacyjna/Przychody)  8,3% 17,8%  (9,5pkt %) 14,3%  18,1%  (3,8pkt %) 
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(1) z wyłączeniem przychodów z tytułu kolekcji wydawniczych 
(2) z wyłączeniem niegotówkowych kosztów związanych z płatnościami w formie papierów wartościowych 

Podstawowe  produkty  i  usługi  oraz  przychody  i  koszty  operacyjne  Grupy  zostały  zaprezentowane  i  omówione 
w części IV niniejszego komentarza („Wyniki operacyjne – główne gałęzie działalności Grupy Agora”).  

Tabela w punkcie 2.1. poniżej prezentuje  zestawienie wpływu wyników operacyjnych poszczególnych działalności 
Grupy na wyniki finansowe Grupy.  

2.1. Wyniki wg głównych działalności Grupy Agora SA za cztery kwartały 2008 r.  

Tab. 2 

w mln zł 

Prasa 
codzienna 
i internet 

(1) 

Czasopisma
Reklama 

zewnętrzna
Radio 
(4) 

 Główna 
siedziba i pion 

nowe 
przedsięwzięcia

Korekty 

Razem  
(dane 

skonsolidowane)
I‐IV kwartał 

2008 

Przychody ze 
sprzedaży 

904,6   109,7  189,7  87,5  ‐ (13,8)  1 277,7 

Udział %  70,8%  8,6% 14,8% 6,8% ‐   (1,1%)  100,0%
Koszty operacyjne 
netto 

(847,6)  (92,1) (182,3) (83,5) (11,0) 10,6   (1 205,9)

EBIT  57,0   17,6  7,4  4,0  (11,0) (3,2)  71,8 

Przychody i koszty 
finansowe 

    (22,3)

Udział w jednostkach 
współkontrolowanych 

    (1,6)

Podatek dochodowy      (24,6)

Zysk (strata) netto za 
okres 

              23,3 

Przypadający na:       
Akcjonariuszy 
jednostki dominującej 

    23,4 

Udziały mniejszości      (0,1)
EBITDA  110,4   17,9  25,6  6,5  (4,2) (1,2)  155,0 
EBITDA operacyjna 
(2) 

132,6   19,2  27,8  8,0  (4,2) (1,2)  182,2 

Wydatki inwestycyjne 
(3) 

(39,0)  (0,2) (59,2) (3,2) (0,3) ‐  (101,9)

 
(1) z uwzględnieniem kosztów Zarządu i większości kosztów pionów wspomagających. 
(2) z wyłączeniem niegotówkowych kosztów związanych z płatnościami w formie papierów wartościowych. 
(3)  na podstawie zaksięgowanych w danym okresie faktur. 
(4)  wszystkie radiostacje lokalne i TOK FM 

2.2. Przychody i koszty finansowe 

Na wynik  na  działalności  finansowej  Grupy w  czwartym  kwartale  2008  r.  negatywny wpływ miał  głównie  odpis 
aktualizacyjny inwestycji w spółkę zależną Trader.com (Polska) Sp. z o.o. w wysokości 27,2 mln zł, prowizje i odsetki 
związane z kredytem bankowym.  
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3. BILANS GRUPY AGORA 

Tab. 3 

w mln zł  31.12.2008 30.09.2008 % zmiany do 
30.09.2008 r.  31.12.2007

Aktywa trwałe  1 091,8 1 097,5 (0,5%)  953,0
udział w sumie bilansowej  67,2% 67,5%   (0,3pkt %)  58,7%

Aktywa obrotowe  532,7 527,3 1,0%   670,1

udział w sumie bilansowej  32,8% 32,5%           0,3pkt %   41,3%
        
RAZEM AKTYWA  1 624,5 1 624,8 (0,02%)  1 623,1

        

Kapitał własny przypadający akcjonariuszom 
jednostki dominującej 

1 167,2 1 211,2 (3,6%)  1 215,7

udział w sumie bilansowej  71,8% 74,6%     (2,8pkt %)  74,9%

Udziały mniejszości  (0,1) (0,4) (75,0%)  (0,1)

udział w sumie bilansowej  ‐  ‐                          ‐   ‐ 

Zobowiązania i rezerwy długoterminowe  164,5 169,7 (3,1%)  169,9

udział w sumie bilansowej  10,2% 10,4% (0,2pkt %)  10,5%

Zobowiązania i rezerwy krótkoterminowe  292,9 244,3 19,9%   237,6

udział w sumie bilansowej  18,0% 15,0%           3,0pkt %   14,6%
        

RAZEM PASYWA  1 624,5 1 624,8 (0,02%)  1 623,1

 
3.1. Aktywa trwałe 

Spadek  wartości  aktywów  trwałych,  w  odniesieniu  do  stanu  z  30  września  2008  r.,  wynika  głównie  z  odpisu 
aktualizacyjnego inwestycji w spółkę zależną Trader.com (Polska) Sp. z o.o. w wysokości 27,2 mln zł oraz z odpisów 
aktualizujących  wartość  rzeczowych  aktywów  trwałych.  Jednocześnie  zafakturowane  nakłady  na  inwestycje  w 
rzeczowe aktywa trwałe i wartości niematerialne w czwartym kwartale 2008 r. wyniosły 22,8 mln zł. 

3.2. Aktywa obrotowe 

Na  zmianę wartości  aktywów obrotowych, w  stosunku do 30 września 2008  r., wpływ miały m.in.: wzrost  stanu 
zapasów, należności z tytułu podatku dochodowego oraz zmniejszenia salda posiadanych środków pieniężnych i ich 
ekwiwalentów. 

3.3. Zobowiązania i rezerwy długoterminowe 

Na  zmianę  salda  zobowiązań  i  rezerw długoterminowych, w  stosunku do 30 września 2008  r., wpłynęły głównie:  
przekwalifikowanie 10,7 mln zł zobowiązań z tytułu kredytu bankowego Agory SA z zobowiązań długoterminowych 
do krótkoterminowych oraz zwiększenie rezerwy na podatek odroczony. 

3.4. Zobowiązania i rezerwy krótkoterminowe 

Na wzrost wartości zobowiązań i rezerw krótkoterminowych, w stosunku do września 2008 r., wpłynął m.in.: 
‐ wzrost  zobowiązań krótkoterminowych (o 26,1 mln zł), 
‐ wzrost rezerw na zobowiązania (o 12,4 mln zł, w tym: utworzone rezerwy: 5,5 mln zł plan poprawy efektywności 
operacyjnej, z czego  4,9 mln zł to koszty zwolnień w Grupie Agora), 
‐ spadek krótkoterminowych rozliczeń międzyokresowych o 6,8 mln zł,  
‐ wzrost wartości zobowiązań z  tytułu krótkoterminowych kredytów  i pożyczek  (o 20,6 mln zł), głównie na skutek 
opisanej  powyżej  reklasyfikacji  zobowiązań  z  tytułu  kredytu  Agory  (z  kredytu  długoterminowego  na 
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krótkoterminowy)  oraz  powiększenia  zobowiązań  z  tytułu  kredytu  w  rachunku  bieżącym  udzielonym  AMS  SA  
(o 9,9 mln zł).  

4. PRZEPŁYWY ŚRODKÓW PIENIĘŻNYCH GRUPY AGORA  

Tab. 4 
 

w mln zł 
 IV 

kwartał 
2008 

 IV 
kwartał 

2007 

% zmiany 
2008 do 

2007

 I‐IV 
kwartał 

2008  

 I‐IV 
kwartał  

2007  

% zmiany 
2008 do 

2007

Przepływy pieniężne netto z działalności 
operacyjnej 

42,1  42,9  (1,9%) 189,6   203,2   (6,7%)

Przepływy pieniężne netto z działalności 
inwestycyjnej 

(33,9) 25,7  ‐ (169,6)  (109,8)  54,5% 

Przepływy pieniężne netto z działalności 
finansowej 

(12,3) (2,4) 412,5%  (93,9)  (90,4)  3,9% 

Razem przepływy pieniężne netto  (4,1) 66,2  ‐ (73,9)  3,0   ‐

Środki pieniężne na koniec okresu   263,7  337,7  (21,9%) 263,7   337,7   (21,9%)

 
Na dzień 31 grudnia 2008 r., Grupa dysponowała środkami pieniężnymi w wysokości 263,7 mln zł, na które składały 
się gotówka i jej ekwiwalenty (kasa, rachunki bankowe i depozyty bankowe). 

Agora, ani  żadna  ze  spółek wchodząca w  skład Grupy Agora nie  jest  i nie była w 2008  r.  zaangażowana w opcje 
walutowe, ani żadne inne instrumenty pochodne. 

Biorąc pod uwagę posiadane środki własne oraz dostępną, do 31 marca 2009 r., linię kredytową (800 mln zł, z której 
wykorzystano  139,5 mln  zł)  Grupa  nie  przewiduje  wystąpienia  problemów  z  płynnością  finansową  w związku 
z realizacją planów inwestycyjnych.  

4.1. Działalność operacyjna 

W czwartym kwartale 2008 r. przepływy pieniężne netto z działalności operacyjnej utrzymały się na poziomie roku 
ubiegłego. 

4.2. Działalność inwestycyjna 

Ujemne  przepływy  pieniężne  netto  z  działalności  inwestycyjnej w  czwartym  kwartale  2008  r.,  to  głównie  efekt 
zwiększonych  wydatków  na  rzeczowe  aktywa  trwałe  (głównie  nośniki  reklamowe  w  Grupie  AMS)  i  wartości 
niematerialne. 

4.3. Działalność finansowa 

W  czwartym  kwartale  2008  r.,  przepływy  pieniężne  z  działalności  finansowej  zawierały  głównie  wydatki  na 
kontynuację programu skupu akcji własnych (19,2 mln zł) oraz zwiększenie kwoty zaciągniętego kredytu w rachunku 
bieżącym udzielonym AMS SA (o 9,9 mln zł w stosunku do salda na koniec trzeciego kwartału 2008 r.). 
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5. WYBRANE WSKAŹNIKI FINANSOWE [5] 

Tab. 5 
 

  
 IV 

kwartał 
2008 

 IV 
kwartał 

2007 

% zmiany 
2008 do 2007

 I‐IV 
kwartał 

2008  

 I‐IV 
kwartał  

2007  

% zmiany 
2008 do 

2007

        
Wskaźniki rentowności        
rentowność sprzedaży netto  (9,1%) 7,5%  (16,6pkt %) 1,8%   7,9%   (6,1pkt %)
rentowność sprzedaży brutto  46,2%  46,2%                       ‐  45,6%   43,2%      2,4pkt % 
rentowność kapitału własnego  (10,3%) 8,8%  (19,1pkt %) 2,0%   8,4%   (6,4pkt %)

        
Wskaźniki efektywności        
szybkość obrotu zapasów  8 dni 8 dni ‐  9 dni  9 dni  ‐ 
szybkość obrotu należności  61 dni 58 dni 5,2%  66 dni  61 dni  8,2% 
szybkość obrotu zobowiązań  48 dni 37 dni 29,7%  53 dni  41 dni  29,3% 

        
Wskaźnik płynności        
wskaźnik płynności I  1,8  2,8  (35,7%) 1,8   2,8   (35,7%)

        
Wskaźniki finansowania        
stopa zadłużenia (1)  ‐  ‐  ‐ ‐   ‐   ‐
wskaźnik pokrycia odsetek  0,7  15,6  (95,5%) 7,6   17,1   (55,6%)
kasowy wskaźnik pokrycia odsetek  3,0  14,5  (79,3%) 7,8   21,5   (63,7%)

 
(1)  na  dzień  31  grudnia  2008  r.  i  31  grudnia  2007  r.  występowała  nadwyżka  gotówki  i  aktywów  finansowych 
o wysokim stopniu płynności nad zadłużeniem z tytułu kredytów i pożyczek. 

Definicje  wskaźników  finansowych  [5]  zostały  omówione  na  końcu  części  IV  niniejszego  komentarza  („Wyniki 
operacyjne ‐ główne gałęzie działalności Grupy Agora”). 
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IV. WYNIKI OPERACYJNE ­GŁÓWNE GAŁĘZIE DZIAŁALNOŚCI GRUPY AGORA 

 
IV.A. PRASA CODZIENNA I INTERNET  

Tab. 6 

w mln zł 
 IV 

kwartał 
2008 

 IV 
kwartał 

2007 

% zmiany 
2008 do 2007

 I‐IV 
kwartał 

2008  

 I‐IV 
kwartał 

2007 

% zmiany 
2008 do 2007

Łączne przychody  232,2  257,8  (9,9%) 904,6   937,4  (3,5%)
Przychody ze sprzedaży 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 sprzedaży 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%)
Pozostałe 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% 
Materiały, energia, towary i usługi 

poligraficzne 
(59,9) (79,2) (24,4%) (235,7)  (297,7) (20,8%)

Wynagrodzenia i świadczenia na rzecz 
pracowników (3) 

(61,6) (54,0) 14,1%  (227,6)  (195,3) 16,5% 

Niegotówkowe koszty związane z  
   płatnościami w formie papierów           
wartościowych 

(2,9) (9,8) (70,4%) (22,2)  (26,6) (16,5%)

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 efektywności operacyjnej  (4,3) ‐  ‐ (4,3)  ‐  ‐

EBIT  2,3  21,3  (89,2%) 57,0   90,3  (36,9%)
marża 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%)
marża 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%)
marża EBITDA operacyjna (3)  8,1% 17,2%   (9,1pkt %) 14,7%  18,1% (3,4pkt %)

 
W Prasie Codziennej  i  Internecie ujęte są również koszty Zarządu oraz większość kosztów pionów wspomagających 
Agory. 

(1)  podane  kwoty  nie  zawierają  przychodów  i  pełnych  kosztów  wzajemnej  promocji  pomiędzy  różnymi 
działalnościami Grupy Agora  (jedynie  bezpośrednie  koszty  zmienne  kampanii  na  nośnikach  reklamy  zewnętrznej), 
jeżeli taka promocja jest realizowana bez wcześniejszej rezerwacji. 

(2) podane kwoty uwzględniają tylko część wpływów z ofert dwumedialnych (publikowanych zarówno w tradycyjnej 
Gazecie  jak  i wortalach  internetowych  GazetaPraca.pl, GazetaDom.pl  i  Komunikaty.pl)  przypisaną  drukowanemu 
wydaniu Gazety. 

(3) z wyłączeniem niegotówkowych kosztów związanych z płatnościami w formie papierów wartościowych. 

(4) podane kwoty zawierają koszty rozpoczęcia sprzedaży nowych serii wydawniczych  (np. pierwszy darmowy tom, 
koszty promocji w mediach) oraz koszty produkcji i promocji gadżetów dołączanych do Gazety. 

(5) obejmuje wpływy  z  reklam  internetowych  i ogłoszeń uzyskane w wortalach w Pionie  Internet oraz Trader.com 
(Polska) Sp. z o.o., a także część wpływów z ofert dwumedialnych (publikowanych zarówno w tradycyjnej Gazecie jak 
i wortalach internetowych GazetaPraca.pl, GazetaDom.pl i Komunikaty.pl).  

 



 
 
 
 

 

 

 

Komentarz Zarządu do raportu za czwarty kwartał 2008 r. 

[ w w w . a g o r a . p l ]   Strona 15

1. GAZETA WYBORCZA  

1.1. Przychody 

1.1.1. Sprzedaż prasy 

W czwartym kwartale 2008  r. Gazeta utrzymała pozycję  lidera wśród dzienników opiniotwórczych. W  tym okresie 
średnie  rozpowszechnianie  płatne  Gazety  wyniosło  418  tys.  egzemplarzy  i  było  o  5,2%  niższe  niż  w  czwartym 
kwartale  2007  r.  Spadek  ten wynika m.in.  z wysokiej  podstawy w  analogicznym  okresie  2007  r.  spowodowanej 
zainteresowaniem czytelników wydarzeniami   wyborczymi, rozpoczętą w ubiegłym roku na dużą skalę sprzedażą w 
ofercie  dwucenowej,  a  także  ogólną  tendencją  spadku  sprzedaży  egzemplarzy  prasy  codziennej.  Wpływy  ze 
sprzedaży egzemplarzy Gazety spadły w omawianym okresie o 15,7%.  

W  czwartym  kwartale 2008  r. Gazetę można było  kupić m.in.  z  kolekcją  filmów DVD Kino na weekend oraz Kino 
polskie,  filmem  40‐latek,  filmem  Siedemnaście mgnień wiosny,  kolekcją  płyt  CD  z muzyką  na  Sylwestra,  cyklami 
książek Kuchnie Świata, Kwiaty w domu, książkami Wigilia i Święta w regionach Polski, Europy i świata, książeczkami 
z płytą DVD BBC English oraz innymi dodatkami w ramach projektów jednorazowych.   

Dodatkową ofertę można było nabyć z Gazetą w wyższej cenie (od 3,99 zł do 7,99 zł). Czytelnicy mogli również kupić 
Gazetę bez dodatku, w zwykłej cenie 1,50 zł.  

W  czwartym  kwartale 2008  r. dzienniki Polskapresse  zrzeszone pod  szyldem Polska osiągnęły następujące wyniki 
rozpowszechniania  płatnego  razem:  „stare  tytuły”  (wydawane  również  przed  15  października  2007  r.)  ‐  Polska 
Dziennik Bałtycki (50 tys. egz.), Polska Dziennik Łódzki (45 tys. egz.), Polska Dziennik Zachodni (82 tys. egz.), Polska 
Gazeta Krakowska  (30  tys. egz.), Polska Głos Wielkopolski  (52  tys. egz.), Polska Gazeta Wrocławska  (34  tys. egz.), 
Polska  Kurier  Lubelski  (9,8  tys.  egz.)  i  „nowe  tytuły”  (wydawane  od  15  października  2007  r.)  ‐  Polska  Białystok 
(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 Rzeszów  (1,1  tys. egz.), Polska Szczecin  (0,9  tys. egz.).  Łączne 
rozpowszechnianie płatne 11 „nowych tytułów” Polskapresse stanowiło 9% sumy wszystkich tytułów tego wydawcy 
zrzeszonych pod szyldem Polska. 

W czwartym kwartale 2008 r., Gazeta Wyborcza zanotowała wskaźniki tygodniowego czytelnictwa na poziomie 15% i 
była najpoczytniejszym dziennikiem opiniotwórczym w Polsce ‐ Dziennik osiągnął 4,7%, a Rzeczpospolita 4,4%. Metro 
czytane  było  przez  7,6%  badanej  populacji  kraju.  Tabloidy  Fakt  i  Super  Express  uzyskały wskaźniki  czytelnictwa 
odpowiednio: 15%  i 7,6%. Osiemnaście dzienników  lokalnych  zrzeszonych pod  szyldem Polska  czytane było przez 
11,2% Polaków. 
 
1.1.2. Sprzedaż reklam 

W czwartym  kwartale  2008  r.  przychody  netto  Gazety  z  całej  działalności  reklamowej  zawierającej  ogłoszenia 
wymiarowe, drobne i inserty wyniosły 115,6 mln zł i były o 13,7% niższe niż w analogicznym okresie roku ubiegłego. 
Dane te uwzględniają tylko część wpływów z ofert dwumedialnych  (publikowanych zarówno w tradycyjnej Gazecie 
jak  i wortalach  internetowych GazetaPraca.pl, GazetaDom.pl  i Komunikaty.pl) przypisaną drukowanemu wydaniu 
Gazety. 

W czwartym kwartale 2008 r. udział Gazety we wszystkich ogłoszeniach wymiarowych w dziennikach wyniósł 38% i 
spadł o 1,3 pkt %. Przyczyną  tego spadku  jest przede wszystkim spadek  liczby ogłoszeń  rekrutacyjnych, w których 
Gazeta  jest  liderem  rynkowym. W  tym  okresie  liczba  ogłoszeń  o  pracę w  dziennikach  zmniejszyła  się  o  39% w 
stosunku do analogicznego okresu roku 2007 r. [3]. 

Udział Gazety w wydatkach na reklamę w dziennikach ogólnopolskich wyniósł 40% i wzrósł o 0,5 pkt % w stosunku 
do czwartego kwartału 2007 r.  

Gazeta  zmniejszyła  swój  udział w wydatkach  na  reklamę w  dziennikach  stołecznych  (ogłoszenia wymiarowe  bez 
ogłoszeń drobnych, insertów i nekrologów) o około 2 pkt% oraz o około 2 pkt%, jeśli chodzi o udział w wydatkach na 
reklamę w dziennikach lokalnych (pozawarszawskich). 

W czwartym kwartale 2008  r. udział  stron ogłoszeniowych w  sumie objętości Gazety wyniósł około 43%  (mniej o 
około  5  pkt.%  niż w  czwartym  kwartale  2007  r.),  zaś  średnia  dzienna  publikowana  liczba  stron  ogłoszeniowych 
płatnych  we  wszystkich  krajowych  i  lokalnych  wydaniach  Gazety  wyniosła  ok.  248  i  była  niższa  o  około  8% 
w stosunku do analogicznego okresu 2007 r. 
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W  listopadzie  biura  reklamy  Gazety Wyborczej  i Metra  zostały  ocenione  najwyżej  spośród wszystkich  zespołów 
sprzedaży  dzienników w  corocznym  rankingu  branżowego  tygodnika Media&Marketing  Polska.  Biura  dzienników 
Agory zostały bardzo wysoko ocenione m.in. „za przejrzyste zasady działania połączone z dobrą pracą handlowców i 
dbałością o dobrą atmosferę współpracy." Uzyskały najwyższe oceny w 6 spośród 10 kategorii podlegających ocenie.  

1.1.3. Kolekcje wydawnicze 

Tab. 7 
 

w mln zł 
I  

kwartał 
2007 

II 
kwartał 

2007

III 
kwartał 

2007

IV 
kwartał 

2007

I 
kwartał 

2008

II 
kwartał 

2008 

III 
kwartał 

2008

IV 
kwartał 

2008

Przychody ze sprzedaży 
kolekcji wydawniczych 

47,2   33,6  15,4  31,0 22,4  10,9  6,7 23,2

 
W  czwartym  kwartale  2008  r.  Agora  zrealizowała  pięć  projektów  seryjnych  oraz  dwadzieścia  pięć  projektów 
jednorazowych. W tym okresie Spółka sprzedała ok. 1 mln książek i książek z dołączonymi płytami DVD i CD. 

W czwartym kwartale 2008 r. kontynuowane były dwa projekty seryjne. Sprzedaż serii Rodzina Soprano zakończyła 
się w październiku, a kolekcji Dekalog Wiedzy w  listopadzie. W październiku w ramach Biblioteki Gazety Wyborczej 
ukazał się pierwszy tom z 16‐tomowej serii książek Dzieła Stanisława Lema. W listopadzie ukazały się pierwsze tomy 
z 6‐tomowej serii książek Polskie Himalaje oraz z 24‐tomowej kolekcji Queen. 

Spośród  zrealizowanych  przez  Agorę  w  czwartym  kwartale  2008  r.  projektów  jednorazowych  najbardziej 
prestiżowym był projekt  filmowy  Świadectwo. W październiku, w Watykanie odbyła  się  światowa premiera  filmu 
Świadectwo,  którego  współproducentem  była  Agora. W  grudniu,  wydano  książkę  z  płytą  DVD  zawierającą  film 
Świadectwo.  

Wśród wprowadzonych na rynek w czwartym kwartale 2008 r. projektów jednorazowych, znalazły się również: trzy 
inne  książki  z  dołączonymi  płytami  DVD, m.in:  filmem  dokumentalnym Marcela  Łozińskiego  Poste  restante  oraz 
koncertem Wojciecha Waglewskiego, Fisza oraz Emade Męska Muzyka, jedenaście książek z dołączonymi płytami CD 
z muzyką, m.in:.  dwupłytowy  album  polecany  przez Marka  Niedźwieckiego  The  Best  of  Smooth  Jazz  Cafe  oraz 
muzyka do  filmu Świadectwo autorstwa Vangelis  i Roberta  Jansona. W czwartym kwartale 2008  r. ukazało się  też 
dziewięć  samodzielnych  pozycji  książkowych,  m.in.:  Dzienniki  zabrane  przez  Bezpiekę  Andrzeja  Krzysztofa 
Wróblewskiego ‐  pozycja wydana wspólnie ze Spółdzielnią Pracy Polityka, książka Świat, który oszalał, czyli poradnik 
na ciekawe czasy prof. Witolda Orłowskiego oraz przewodnik Gdzie na narty i snowboard. 

Agora wraz  z Agencją  STX  Jamboree była współorganizatorem pierwszego w Polsce koncertu  zespołu Woody'ego 
Allena, który odbył się 28 grudnia w Sali Kongresowej w Warszawie. 

1.1.4. Pozostałe przychody 

Przychody  ze  sprzedaży  usług  poligraficznych  spadły w  czwartym  kwartale  2008  r.  o  6%  na  skutek  ograniczenia 
wolumenu zamówień od klientów zewnętrznych. 

1.2. Koszty druku Gazety Wyborczej   

Tab. 8 

Koszty druku Gazety Wyborczej 

w mln zł 

 IV 
kwartał 

2008 

 IV 
kwartał 

2007 

% zmiany 
2008 do 

2007

 I‐IV 
kwartał 

2008  

 I‐IV 
kwartał 

2007  

% zmiany 
2008 do 

2007

Koszty  stałe, w tym:  13,2  13,7  (3,6%) 53,4   53,3   0,2% 
Amortyzacja  5,5  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 stałe i zmienne  45,7  55,0  (16,9%) 186,8   208,4   (10,4%)
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1.2.1. Koszt  materiałów produkcyjnych i usług poligraficznych 

Spadek  kosztów  papieru  w  czwartym  kwartale  o  23,8%  był  skutkiem  mniejszych  nakładów  drukowanych  oraz 
niższych cen papieru (w tym ze względu na niższy kurs wymiany euro do złotówki). 

2. PRASA BEZPŁATNA  

W czwartym kwartale 2008 r., EBITDA operacyjna Metra  (wyliczana po kosztach bezpośrednio przypisanych do tej 
gałęzi działalności Spółki) wyniosła 0,5 mln zł  i wzrosła o 0,5 mln zł w stosunku do analogicznego okresu w 2007 r. 
Zgodnie z planem, w 2008 r. Metro osiągnęło dodatni wynik EBITDA operacyjna w wysokości ok. 1 mln zł [1]. 

Wpływy Metra wzrosły  o  7,8%,  zaś wpływy  z  reklam wymiarowych wzrosły  o  prawie  4%. W  tym  czasie Metro 
powiększyło udziały w wydatkach na ogłoszenia wymiarowe dzienników krajowych i lokalnych do prawie 3,5%. 

W  czwartym  kwartale 2008  r., Metro było  czytane przez 7,6% ogółu Polaków w  ciągu  tygodnia.  Z  tym wynikiem 
dziennik  zajmuje  (razem  z  Super  Expressem)  trzecią  pozycję  czytelniczą  wśród  pism  ogólnopolskich.  Metro 
skierowane jest do młodych ludzi w dużych miastach. W strukturze czytelników Metra jest więcej osób młodych do 
24 roku życia niż w większości innych dzienników płatnych, a 60% jego czytelników mieszka w miastach pow. 200 tys. 
mieszkańców.  Między  innymi,  dzięki  takiej  strukturze  czytelnictwa,  Metro  spotyka  się  z  coraz  większym 
zainteresowaniem reklamodawców. 

W  listopadzie,  biuro  reklamy Metra  zostało  ocenione wspólnie  z Gazetą Wyborczą  najwyżej  spośród wszystkich 
zespołów  sprzedaży  dzienników  w  corocznym  rankingu  branżowego  tygodnika  Media&Marketing  Polska.  Od  
sierpnia  2008  r., Metro wydawane  jest   w  odmienionej makiecie,  opracowanej  na  podstawie  zmodyfikowanych 
założeń  redakcyjnych.  Nowa  formuła  redakcyjna  oraz  zmieniona  makieta  zostały  bardzo  dobrze  przyjęte  przez 
czytelników.   

W październiku dziennik Metro przeprowadził kompleksowe badanie młodego pokolenia Polaków w wieku 24‐34 lat. 
Badanie Pokolenie Wyżu  zostało  zrealizowane przez MillwardBrown  SMG/KRC  i objęło ogólnopolską próbę 1 000 
osób.  Celem  badania  była  analiza  zachowań  i  preferencji młodego  pokolenia  oraz  jak  najlepsze  zrozumienie  ich 
oczekiwań,  aspiracji, obaw  i problemów. Wyniki  zostały opublikowane na  łamach Metra, w  cyklu  zatytułowanym 
Pokolenie Wyżu. Dziennik Metro przeprowadził debatę na temat pokolenia młodych ludzi. Działania te mają na celu 
umocnienie pozycji Metra jako dziennika skierowanego do młodego pokolenia.  
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3. INTERNET [1] [6]  

Dane  w  tab.  9  zawierają  skonsolidowane  pro‐forma  wyniki  Pionu  Internet  Agory  SA,  LLC  Agora  Ukraine  oraz 
Trader.com (Polska) Sp. z o.o. (od momentu przyłączenia do Grupy Agora tj. za okres lipiec‐grudzień 2008 r.). 

Tab. 9 

w mln zł 
 IV 

kwartał 
2008 

 IV 
kwartał 

2007 

% zmiany 
2008 do 2007

 I‐IV 
kwartał 

2008  

 I‐IV 
kwartał 

2007  

% zmiany 
2008 do 2007

Łączne przychody , w tym:  23,8  15,7  51,6%  77,1   46,0   67,6% 
Przychody ze sprzedaży ogłoszeń w 

wortalach (2) 
4,7  3,5  34,3%  18,6   14,7   26,5% 

Przychody ze sprzedaży reklam 
internetowych (1) 

15,2  11,1  36,9%  47,9   27,5   74,2% 

Razem koszty operacyjne, w tym:   (25,6) (16,7) 53,3%  (85,4)  (47,5)  79,8% 
Koszty łączy i usług komputerowych  (1,0) (1,1) (9,1%) (4,2)  (3,3)  27,3% 
Wynagrodzenia i świadczenia na rzecz 

pracowników (3) 
(11,2) (5,8) 93,1%  (35,8)  (17,2)  108,1% 

Amortyzacja  (1,4) (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 poprawy efektywności 
operacyjnej 

(0,8) ‐  ‐ (0,8)  ‐   ‐

EBIT  (1,8) (1,0) (80,0%) (8,3)  (1,5)  (453,3%)
marża EBIT  (7,6%) (6,4%)  (1,2pkt %) (10,8%)  (3,3%)   (7,5pkt %)
EBITDA  (0,4) (0,3) (33,3%) (4,1)  0,7   ‐
marża 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   ‐
marża EBITDA operacyjna  (1,7%) (1,9%)       0,2pkt %  (5,3%)  1,5%   (6,8pkt %)

 
Wyniki finansowe  Internetu zawierają również wstępne koszty organizacji Agora Press Ltd.; od czwartego kwartału 
2008 r. Agora Press Ltd. prezentowana jest w Czasopismach.  

(1)  podane  kwoty  nie  zawierają  pełnych  kosztów  i  przychodów  z  wzajemnej  promocji  pomiędzy  różnymi 
działalnościami Grupy Agora  (jedynie  bezpośrednie  koszty  zmienne  kampanii  na  nośnikach  reklamy  zewnętrznej), 
jeżeli taka promocja jest realizowana bez wcześniejszej rezerwacji. Dane uwzględniają również eliminację wzajemnej 
sprzedaży pomiędzy Pionem Internet, LLC Agora Ukraine oraz Trader.com (Polska). 

(2)  zawierają m.in. alokowane wpływy  z ofert dwumedialnych  (publikowanych  zarówno w tradycyjnej Gazecie  jak 
i wortalach internetowych GazetaPraca.pl, GazetaDom.pl i Komunikaty.pl) 

(3) z wyłączeniem niegotówkowych kosztów związanych z płatnościami w formie papierów wartościowych.  
 
W  czwartym  kwartale  2008  r.  łączne  przychody  Trader.com  (Polska)  Sp.  z  o.o.  wyniosły  5,4  mln  zł.  Spółka 
odnotowała stratę na poziomie EBIT w wysokości 2,5 mln zł. Podkreślić należy, że na wynik ten w istotnym stopniu 
wpłynęły wydatki na kampanie  reklamowe, dotyczące m.in. serwisu Domiporta.pl  (3,0 mln zł), których celem było 
wzmocnienie pozycji rynkowej spółki i zasięgu jej serwisów. 

Dane  skonsolidowane  pro‐forma  prezentowane  w  tabeli  9.  uwzględniają  wyniki  LLC  Agora  Ukraine,  która 
w czwartym kwartale 2008 r. zanotowała stratę na poziomie EBIT w wysokości 1,3 mln zł. 

3.1. Przychody 

W czwartym kwartale 2008  r., dynamika wzrostu wpływów ze sprzedaży  reklam  internetowych przekroczyła 36%. 
Wpływy z reklam internetowych, w tym kwartale, uwzględniają również przychody Trader.com (Polska) Sp. z o.o. w 
wysokości 2,8 mln  zł. Rosły  również wpływy  ze  sprzedaży ogłoszeń  internetowych w wortalach osiągając poziom 
4,7 mln  zł.  Wpływy  z  ogłoszeń  internetowych  w  wortalach  uwzględniają  alokację  do  działalności  internetowej 
(w wysokości 2,4 mln zł) przychodów ze sprzedaży łączonej oferty ogłoszeniowej w prasie i Internecie oraz przychody 
Trader.com (Polska) Sp. z o.o. w wysokości 0,6 mln zł.  
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3.2. Koszty 

Wzrost  kosztów  wynagrodzeń  i  świadczeń  w  czwartym  kwartale  2008  r.  spowodowany  jest  zwiększeniem 
zatrudnienia  o  224  etaty  (wg  stanu  na  koniec  kwartału), m.in.  w  wyniku  rozbudowy  działów  sprzedaży  oferty 
ogłoszeniowej oraz uwzględnienia 112 etatów w zakupionej w czerwcu 2008 r. spółki zależnej Trader.com (Polska).  

3.3. Istotne informacje o markach internetowych 

W  listopadzie  2008  r.,  zasięg  marek  internetowych  Agory  wśród  polskich  internautów  wyniósł  45,5%.  Liczba 
użytkowników wzrosła do poziomu 7,19 mln osób, co oznacza wzrost o 16,7% w porównaniu do ubiegłego roku. W 
listopadzie 2008 r. użytkownicy łączący się z Polski wykonali na portalu 674,4 mln odsłon, czyli o 56,1% więcej niż w 
poprzednim roku i spędzili na nim średnio 106 minut (o 32,5% więcej niż w listopadzie 2007 r.). 

Serwisy  tworzone w  ramach portalu Gazeta.pl zajmują wysokie pozycje w  rankingach. Według danych Megapanel 
PBI/Gemius  z  listopada  2008  r., GazetaPraca.pl  jest  liderem  kategorii  Praca pod względem  liczby użytkowników, 
GazetaDom.pl zajmuje drugie miejsce w kategorii Budownictwo i nieruchomości, serwisy społecznościowe Gazeta.pl 
(m.in. Forum.Gazeta.pl, Blox.pl) zajmują drugie miejsce w kategorii Społeczności, a serwisy informacyjne Gazeta.pl są 
na trzecim miejscu w kategorii Informacje, publicystyka, media. 

Na koniec  czwartego  kwartału  2008  r.,  oferta  internetowa Grupy  obejmowała  89 marek  internetowych, m.  in.  
2 portale,  14  serwisów  ogłoszeniowych  (m.  in.  GazetaPraca.pl,  GazetaDom.pl,  Autotrader.pl.  Domiporta.pl), 
12 serwisów  społecznościowych  (np. Blox.pl,  Cafe.pl),  21  serwisów  rozrywkowych  (m.  in.  Plotek.pl,  Popcorner.pl) 
oraz kilkanaście ekskluzywnych serwisów tematycznych np.: Wyborcza.pl, Sport.pl. 

W  omawianym  kwartale  do  oferty  internetowej  Agory  dołączyło  14  nowych marek, wśród  nich  grupa  serwisów 
edukacyjnych należących wcześniej do Grupy Pracuj, m.  in. Edulandia.pl  i Studies.pl. Na Ukrainie uruchomiono trzy 
nowe  serwisy:  rekrutacyjny  StartJob.com.ua,  poświęcony  grom  ChikiDriki.com.ua  oraz  plotkarski  Plitkar.com.ua. 
W ostatnim kwartale 2008 r., Agora uruchomiła pierwszą w Polsce sieć reklamy internetowej skierowanej do kobiet 
Glossy Media oraz  rozpoczęła współpracę  z Dailymotion,  który  jest niezależnym  serwisem wymiany plików  video 
nakręconych przez użytkowników. 
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IV.B. CZASOPISMA [1] [7] 

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

Tab. 10 

w mln zł 
 IV 

kwartał 
2008 

 IV 
kwartał 

2007 

% zmiany 
2008 do 2007

 I‐IV 
kwartał 

2008  

 I‐IV 
kwartał 

2007  

% zmiany 
2008 do 2007

Łączne przychody, w tym:   25,9  27,9  (7,2%) 109,7   105,3   4,2% 
Przychody ze sprzedaży wydawnictw  11,2  12,2  (8,2%) 46,4   46,6   (0,4%)
Przychody ze sprzedaży 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% 
Materiały, energia, towary i usługi 

poligraficzne 
(9,6) (8,5) 12,9%  (35,5)  (33,1)  7,3% 

Wynagrodzenia i świadczenia na rzecz 
pracowników (2) 

(5,6) (4,6) 21,7%  (20,8)  (18,7)  11,2% 

Niegotówkowe koszty związane z 
płatnościami w formie papierów 
wartościowych 

(0,2) (0,6) (66,7%) (1,3)  (1,2)  8,3% 

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 efektywności operacyjnej  (0,2) ‐  ‐ (0,2)  ‐   ‐
EBIT  0,5  4,3  (88,4%) 17,6   19,6   (10,2%)
marża EBIT  1,9%  15,4%   (13,5pkt %) 16,0%   18,6%   (2,6pkt %)
EBITDA  0,6  4,4  (86,4%) 17,9   19,9   (10,1%)
marża 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%)
marża EBITDA operacyjna  3,1% 17,9%   (14,8pkt %) 17,5%  20,0%    (2,5pkt %)

 
(1)  podane  kwoty  nie  zawierają  przychodów  i  pełnych  kosztów  wzajemnej  promocji  pomiędzy  różnymi 
działalnościami Grupy Agora  (jedynie  bezpośrednie  koszty  zmienne  kampanii  na  nośnikach  reklamy  zewnętrznej), 
jeżeli taka promocja jest realizowana bez wcześniejszej rezerwacji. 

(2) z wyłączeniem niegotówkowych kosztów związanych z płatnościami w formie papierów wartościowych. 

Dane skonsolidowane pro‐forma prezentowane w tabeli 10. uwzględniają wyniki Agora Press Ltd., która w czwartym 
kwartale 2008 r. zanotowała stratę na poziomie EBIT w wysokości 0,9 mln zł. 

W czwartym kwartale 2008 r., Czasopisma odnotowały spadek zarówno przychodów ze sprzedaży wydawnictw, jak i 
przychodów ze sprzedaży reklam w porównaniu do analogicznego okresu roku 2007, który jest związany z ogólnym 
pogorszeniem koniunktury gospodarczej. W  całym 2008  r.  łączne wpływy  ze  sprzedaży  czasopism wzrosły o 4,2% 
w porównaniu do roku poprzedniego, natomiast przychody ze sprzedaży reklam wzrosły o 7,9%. 

1. PRZYCHODY 

1.1. Sprzedaż czasopism  

Tab. 11 

w tys. egz. 
 IV 

kwartał 
2008 

 IV 
kwartał 

2007 

% zmiany 
2008 do 

2007

 I‐IV 
kwartał 

2008  

 I‐IV 
kwartał 

2007  

% zmiany 
2008 do 

2007

Średnie rozpowszechnianie płatne czasopism  1 225,5  1 232,6  (0,6%) 1 164,6   1 117,4   4,2%
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Średnie  rozpowszechnianie  w  czwartym  kwartale  2008  r.  utrzymywało  się  na  podobnym  poziomie  jak 
w analogicznym  okresie  2007  r.  Po  raz  kolejny  miesięcznik  shoppingowy  Avanti  osiągnął  rekordowe  wyniki 
sprzedaży. Październikowe wydanie sprzedało się w ponad 220 tys. egzemplarzach. 
 
1.2. Sprzedaż reklam 

W  czwartym  kwartale 2008  r. przychody  ze  sprzedaży  reklam w  czasopismach Agory  spadły o 6,4%, podczas gdy 
rynek magazynów ogólnopolskich  spadł o 5%. Udział  czasopism Agory w wydatkach  reklamowych w magazynach 
ogólnopolskich w  tym okresie wyniósł 6,9%, a w wydatkach  reklamowych w miesięcznikach 12%  (według danych 
cennikowych) [7]. 

 
2. KOSZTY 

Wzrost  kosztów  w  czwartym  kwartale  2008  r.  wynika  z  wyższych  nakładów  na  produkcję,  wzrostu  kosztów 
wynagrodzeń  (wynikającego  głównie  z  programu  regulacji  płacowych)  oraz  uwzględnienia  kosztów  poniesionych 
przez założoną w sierpniu spółkę zależną na Ukrainie ‐ Agora Press Ltd. (koszty Agora Press Ltd. to 0,9 mln zł, z czego 
0,6 mln zł to wynagrodzenia i świadczenia na rzecz pracowników). 
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IV.C. REKLAMA ZEWNĘTRZNA (GRUPA AMS) 

Tab. 12 

w mln zł 
 IV 

kwartał 
2008 

 IV 
kwartał 

2007 

% zmiany 
2008 do 2007

 I‐IV 
kwartał 

2008  

 I‐IV 
kwartał 

2007  

% zmiany 
2008 do 2007

Łączne przychody, w tym:  55,0  47,7  15,3%  189,7   171,0   10,9% 
Przychody ze sprzedaży 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% 

Wynagrodzenia i świadczenia na rzecz 
pracowników (2) 

(5,0) (4,7) 6,4%  (19,9)  (17,6)  13,1% 

Niegotówkowe koszty związane z 
płatnościami w formie papierów 
wartościowych 

(0,3) (0,9) (66,7%) (2,2)  (2,5)  (12,0%)

Reprezentacja i reklama  (1,4) (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 efektywności operacyjnej  (3,7) ‐  ‐ (3,7)  ‐   ‐
Pozostałe koszty/przychody operacyjne 

netto 
(4,0) (0,2) 1 900,0%  (4,0)  (0,3)  1 233,3% 

EBIT  1,5  6,6  (77,3%) 7,4   21,5   (65,6%)
marża 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%)
marża 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%)
marża 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  zawierają przychodów  i kosztów  (bezpośrednich  zmiennych) promocji  innych działalności 

Grupy Agora na nośnikach AMS jeżeli taka promocja jest realizowana bez wcześniejszej rezerwacji.  

(2) z wyłączeniem niegotówkowych kosztów związanych z płatnościami w formie papierów wartościowych. 

(3) bez  nośników  reklamowych  należących  do  Akcent  Media  Sp.  z  o.o.  zainstalowanych  na  stacjach 
benzynowych, małoformatowych  nośników  na  wiatach  przystankowych  i  w  metrze  warszawskim  oraz 
powierzchni reklamowych na autobusach i tramwajach. 

1. PRZYCHODY 

W  czwartym  kwartale  2008  r., wzrost  przychodów  AMS‐u  był  znacznie wyższy  niż wzrost  rynku,  co  pozytywnie 
wpłynęło  na  udział  AMS‐u  w  rynku  reklamy  zewnętrznej.  Udział  AMS‐u  w  wydatkach  na  reklamę  zewnętrzną, 
z wyłączeniem  reklamy  tranzytowej  oraz  reklamy  opisanej  w przypisie  (1)  pod  powyższą  tabelą,  wzrósł 
w omawianym  okresie  o  4,9  pkt%  do  26,9%.  [8]. Wysoka  dynamika  przychodów  spółki  wynika  z  powiększenia 
portfolio  o  popularne  nośniki  billboard  18 m2  i  efektywnej  sprzedaży  kampanii multiformatowych  w  oparciu  o 
nośniki backlight 32 m2.  

2. KOSZTY 

Wzrost kosztów realizacji kampanii, w czwartym kwartale 2008 r.,  jest konsekwencją realizacji większej  ilości usług 
poligraficznych dla klientów zewnętrznych.  

Wzrost  kosztów utrzymania  systemu w  czwartym  kwartale 2008  r. wynika  z  istotnego wzrostu  liczby nośników  z 
segmentów  Premium  i  Superpremium  o  wysokim  jednostkowym  koszcie  utrzymania,  przy  jednoczesnym 
ograniczaniu nośników o niskim jednostkowym koszcie utrzymania z segmentu Universal. Dodatkowym elementem 
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powodującym  wzrost  kosztów  są  rozpoczęte  w  drugiej  połowie  roku  inwestycje  w  nowy  kanał  komunikacji 
reklamowej – CityINFOtv w metrze warszawskim.  

Wzrost kosztów amortyzacji jest konsekwencją działań inwestycyjnych prowadzonych w latach 2007‐2008. 

Wzrost kosztów reprezentacji i reklamy w czwartym kwartale 2008 r. jest spowodowany przeprowadzeniem większej 
liczby kampanii społeczno‐marketingowych. 

W całym 2008 r. AMS wydatkował 71,6 mln zł na rozbudowę rzeczowych aktywów trwałych. Środki te przeznaczone 
zostały  na  rozbudowę  nośników  tradycyjnych  głownie  z  segmentów  Premium  i  Superpremium  oraz  na  budowę 
nowego kanału komunikacji reklamowej – CityINFOtv. Zrealizowany w 2008  r. plan  inwestycyjny obejmuje  istotne 
zwiększenie stanu posiadania nośników typu backlight 18 i 32 m2 w ilości 375 stron oraz wybudowania od podstaw 
systemu 998 stron nośników typu billboard 18 m2. 

3. ISTOTNE ZDARZENIA 

W  czwartym  kwartale  2008  r.,  AMS  włączył  do  oferty  sprzedażowej  nowy  kanał  komunikacji  
out‐of‐home w wagonach metra warszawskiego ‐ CityINFOtv. W trakcie podróży metrem pasażerowie mogą oglądać 
specjalnie przygotowany dla nich program na 19‐calowych ekranach  LCD. Składają  się na niego przede wszystkim 
najbardziej  interesujące  i najważniejsze danego dnia wiadomości, a  także  informacje gospodarcze  i sportowe oraz 
prognoza pogody przeplatane przekazem komercyjnym  (reklamowym). Treści pochodzą między  innymi z serwisów 
internetowych należących do Grupy Agora. CityINFOtv jest przykładem konsekwentnej polityki spółki polegającej na 
poszerzaniu  swojej  oferty  reklamowej  w  oparciu  o  nowoczesne  technologie  i  szukaniu  efektywnych  synergii  w 
ramach Grupy.  

W  grudniu  2008  r.  AMS  otrzymał  medal  Przyjaciel  Integracji  za  działania  zmierzające  do  aktywizacji  osób 
niepełnosprawnych poprzez  sport  i pracę. W uzasadnieniu przyznania medalu podkreślano,  że AMS od początku 
działalności  wspiera  niepełnosprawnych  pracowników.  Jest  ich  ponad  130  (stanowią  blisko  połowę  osób 
zatrudnionych w  AMS)  i  są wśród  nich  także  paraolimpijczycy  –  szermierze,  którzy  zdobywali medale m  in.  na 
paraolimpiadzie w Atenach w  2004  r., Mistrzostwach  Świata w  Turynie w  2006  r.,  czy  na Mistrzostwach  Europy 
w Warszawie  w  2007  r.  Aktywne  działania  w  obszarze  integracji  osób  niepełnosprawnych  w  oparciu  o  własne 
inicjatywy i programy są częścią realizowanej strategii odpowiedzialności społecznej spółki.  
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IV.D. RADIO  

Grupę  radiową  Agory  tworzy  18  stacji  lokalnych  nadających  pod marką  Złote  Przeboje,  siedem  stacji  lokalnych, 
nadających pod marką Roxy FM i obejmująca 9 największych rynków miejskich ponadregionalna stacja TOK FM oraz 
jedna radiostacja lokalna oferująca muzykę w formacie AC (Adult Contemporary). 

Stacje grupy radiowej nadają na największych rynkach miejskich w Polsce. 

1. RADIOSTACJE LOKALNE 

W czwartym kwartale 2008  r. wynik EBITDA operacyjna grupy  radiostacji  lokalnych wyniósł 2,3 mln zł  i był gorszy 
o 1,4 mln zł w stosunku do analogicznego okresu ubiegłego roku.  

W czwartym kwartale 2008 r. wzrost przychodów był wyższy niż wzrost rynku reklamy radiowej.  

Zwiększenie  kosztów w  tym  okresie  spowodowane było  przede wszystkim wyższymi  kosztami wynagrodzeń  oraz 
wyższymi  opłatami  za  prawa  autorskie, wynikającymi  ze  zwiększenia  efektywnej  stawki  opłat  licencyjnych  (m.in. 
ZAiKS) w wyniku konsolidacji działalności spółek radiowych.  

Dodatkowo, w grudniu 2008 r. spisano w koszty czwartego kwartału nierozliczone bartery z lat ubiegłych na kwotę 
0,9 mln zł. Jednocześnie, w związku z programem poprawności efektywności operacyjnej Grupy Agora, w spółce GRA 
Sp. z o.o. zawiązano rezerwę na odprawy i odszkodowania w wysokości 0,4 mln zł. Wzrósł także koszt zakupu czasu 
antenowego od stacji obcych. 

W  okresie  styczeń‐grudzień  2008  r.,  udział  radiostacji  lokalnych Grupy Agora w  rynku  słuchalności wyniósł  7,9% 
i nieznacznie spadł (z 8,5%) w stosunku do analogicznego okresu roku poprzedniego [9].  

Dane w tabeli 13 nie zawierają wyników radia TOK FM, które są omówione w punkcie 2 poniżej. 

Tab. 13 

w mln zł 
 IV 

kwartał 
2008 

 IV 
kwartał 

2007 

% zmiany 
2008 do 2007

 I‐IV 
kwartał 

2008  

 I‐IV 
kwartał 

2007  

% zmiany 
2008 do 2007

Łączne przychody, w tym:   25,9  22,3  16,1%  85,8   71,2   20,5% 

Przychody ze sprzedaży 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 świadczenia na rzecz 
pracowników (2) 

(7,0) (6,0) 16,7%  (26,0)  (23,2)  12,1% 

Niegotówkowe koszty związane z 
płatnościami w formie papierów 
wartościowych 

(0,2) (0,5) (60,0%) (1,3)  (1,9)  (31,6%)

Licencje, czynsze i koszty łączności  (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%  (13,0)  (11,6)  12,1% 

   Plan poprawy efektywności operacyjnej  (0,4) ‐  ‐ (0,4)  ‐   ‐
EBIT  1,6  2,7  (40,7%) 4,0   1,4   185,7% 
marża 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% 
marża 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% 
marża EBITDA operacyjna  8,9%  16,6%  (7,7pkt %) 8,6%   7,6%       1,0pkt % 

 
(1)  przychody  ze  sprzedaży  reklam  obejmują  sprzedaż  własnego  i  obcego  czasu  antenowego  związanego  ze 
świadczonymi usługami pośrednictwa;  
(2) z wyłączeniem niegotówkowych kosztów związanych z płatnościami w formie papierów wartościowych. 
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(3)  podane  kwoty  nie  zawierają  przychodów  i  pełnych  kosztów  wzajemnej  promocji  pomiędzy  różnymi 
działalnościami Grupy Agora  (jedynie  bezpośrednie  koszty  zmienne  kampanii  na  nośnikach  reklamy  zewnętrznej), 
jeżeli taka promocja jest realizowana bez wcześniejszej rezerwacji. 
 

2. PONADREGIONALNE RADIO TOK FM 

W czwartym kwartale 2008 r., TOK FM zanotowało dalsze wzrosty udziału w słuchalności i uzyskanych przychodów.  

W 2008 r. TOK FM osiągnęło 7% udziału w rynku słuchalności stacji radiowych w Warszawie, w swojej grupie celowej 
(5,7% udział w  analogicznym okresie 2007  r.). We wszystkich miastach nadawania TOK  FM wskaźnik  ten wyniósł 
4,3% (3,6% w analogicznym okresie 2007 r.).  

W 2008 r., przychody ze sprzedaży TOK FM wzrosły o 34% w stosunku do analogicznego okresu 2007 r. i w związku z 
tym radiostacja istotnie poprawiła wyniki operacyjne. 
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PRZYPISY  

[1] EBITDA operacyjna = EBITDA + niegotówkowe koszty związane z płatnościami w formie papierów wartościowych. 

EBITDA operacyjna dla Metra, Czasopism i Internetu wyliczana jest po kosztach bezpośrednio przypisanych do danej 
części  gałęzi  działalności  Grupy,  bez  alokacji  kosztów  ogólnofirmowych  Spółki  (np.  kosztów  zarządu,  większości 
kosztów pionów wspomagających Spółki), które w większości przypisane są do całej gałęzi Prasa Codzienna i Internet 
jako całości. 

[2] Wynik netto Grupy oznacza „wynik netto przypadający akcjonariuszom jednostki dominującej”. 

[3]  Dane  dotyczą  reklam  i ogłoszeń  w  pięciu  mediach  (prasa,  radio,  telewizja,  reklama  zewnętrzna,  internet). 
W niniejszym sprawozdaniu Agora skorygowała dane dotyczące rynku reklamy  i  jego dynamiki w 2008 r.  i w  latach 
poprzednich.  O  ile  wyraźnie  nie  zaznaczono  inaczej,  w  treści  niniejszego  komentarza  dane  dotyczące  poziomu 
rynkowych wydatków na reklamę w prasie  i radiu są szacowane przez Agorę z uwzględnieniem poziomu  średniego 
rabatu i podawane są w cenach bieżących. Z tego też względu, biorąc pod uwagę presję rabatową i wyprzedaż przez 
media czasów/powierzchni reklamowej, dane te mogą być obarczone pewnymi błędami, które będą korygowane na 
bieżąco.  Dane  dla  prasy  dotyczą  jedynie  ogłoszeń  wymiarowych,  z pominięciem  insertów,  ogłoszeń  drobnych 
i nekrologów. Jako podstawę do szacunków użyto wydatków cennikowych z następujących źródeł: monitoring Expert 
Monitor, monitoring Agory SA.  

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

Wydatki  na  reklamę w telewizji  oraz w  internecie  za  2008  rok  i  lata  poprzednie  oparte  są  na  szacunkach  domu 
mediowego  Starlink;  szacunki  rynku  telewizyjnego  pomijają  przychody  stacji  z  plansz  sponsorskich  oraz  ofert 
„telezakupów”.  

Szacunki rynku internetowego obejmują, oprócz wydatków na reklamę graficzną (display), także wydatki na reklamy 
w wyszukiwarkach  (Search Engine Marketing). Spółka  skorygowała wydatki w  Internecie o  te kategorie  reklam w 
okresach poprzednich.  

Szacunki rynku reklamy zewnętrznej pochodzą z danych Izby Gospodarczej Reklamy Zewnętrznej.  

[4] Dane dotyczące liczby rozpowszechnianych egzemplarzy dzienników prezentowane są według informacji Związku 
Kontroli  i  Dystrybucji  Prasy  (ZKDP).  Używane  w  niniejszym  komentarzu  pojęcie  "sprzedaż"  oznacza 
"rozpowszechnianie płatne razem" z deklaracji składanych przez wydawców do Związku Kontroli i Dystrybucji Prasy. 
Natomiast  "średni  dzienny  nakład"  jest  tożsamy  ze  "średnim  nakładem  jednorazowym"  również  zawartym  w 
deklaracji dla ZKDP.  

Dane  o  czytelnictwie  dzienników  pochodzą  z  Polskich  Badań  Czytelnictwa,  badania  realizowanego  przez  firmę 
MillwardBrown SMG/KRC na losowej, ogólnopolskiej próbie Polaków powyżej 15 roku życia. Użyto wskaźników: CCS ‐ 
Czytelnictwa  Cyklu  Sezonowego,  informującego  o  odsetku  respondentów  deklarujących  czytanie  przynajmniej 
jednego wydania  tytułu w  ciągu 7 dni poprzedzających wywiad oraz wskaźnika CPW  –  czytelnictwo przeciętnego 
wydania. Wielkość  próby  ogólnopolskiej:  październik  ‐  grudzień  2008  r.  n    =  12  025,  styczeń  ‐  grudzień  2008  r.  
n = 47 749.  

[5] Definicje wskaźników: 

Zysk / (strata) netto przypadający akcjonariuszom jednostki dominującej 
Rentowność sprzedaży netto = 

Przychody ze sprzedaży produktów, towarów i materiałów 
 
 

Zysk brutto ze sprzedaży Rentowność sprzedaży  
brutto =   Przychody ze sprzedaży produktów, towarów i materiałów 
 
 

Zysk / (strata) netto przypadający akcjonariuszom jednostki dominującej 

Rentowność kapitału =  (Kapitał własny przypadający akcjonariuszom jednostki dominującej na początek okresu 
+ Kapitał własny przypadający akcjonariuszom jednostki dominującej na koniec okresu) 

/ 2 / (1 dla danych rocznych i 4 dla danych kwartalnych) 
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(Należności z tytułu dostaw i usług brutto na początek okresu + Należności z tytułu 
dostaw i usług brutto na koniec okresu) / 2  

Szybkość obrotu należności = 
Przychody ze sprzedaży produktów, towarów i materiałów /liczba dni 

   
(Zobowiązania z tytułu dostaw i usług na początek okresu + Zobowiązania z tytułu 

dostaw i usług na koniec okresu) / 2  
Szybkość obrotu zobowiązań =

Koszty sprzedanych produktów, towarów i materiałów / liczba dni 
 
 
   

(Zapasy na początek okresu + Zapasy na koniec okresu) / 2 
Szybkość obrotu zapasów = 

Koszty sprzedanych produktów, towarów i materiałów / liczba dni 
 
 

Aktywa obrotowe 
Wskaźnik płynności I = 

Zobowiązania i rezerwy krótkoterminowe  
 
 

Zobowiązania krótkoterminowe i długoterminowe z tytułu kredytów i pożyczek – środki 
pieniężne i inne aktywa pieniężne – aktywa finansowe o wysokim stopniu płynności Stopa zadłużenia = 

Suma pasywów 
 

Zysk / (strata) na działalności operacyjnej 
Wskaźnik pokrycia odsetek = 

Koszty odsetek 
 

Wolne przepływy pieniężne* Kasowy wskaźnik pokrycia 
odsetek =  

Koszty odsetek 
 
*  Wolne  przepływy  pieniężne  =  Przepływy  środków  pieniężnych  netto  z  działalności  operacyjnej  +  Wydatki 
inwestycyjne na rzeczowe aktywa trwałe i wartości niematerialne 

[6] Dane dotyczące liczby użytkowników (real users), odsłon oraz czasu spędzonego przez użytkowników pochodzą z 
badania Megapanel PBI/Gemius. Dane obejmują użytkowników w wieku 7  lub więcej  lat,  łączących się z serwerów 
znajdujących  się  na  terenie  Polski  i  dotyczą  domen  zarejestrowanych  na  Agorę  SA.  Dane  dotyczące  ilości 
użytkowników w serwisach internetowych Agory audytowane są przez Gemius SA. 
[7]  Dane  dotyczące  średniego  rozpowszechniania  płatnego  miesięczników  są  danymi  własnymi  wydawcy.  Dane 
cennikowe dotyczące czasopism pochodzą z monitoring Expert Monitor; reklama komercyjna brandowa; pominięto 
miesięczniki specjalistyczne; uwzględniono 128 tytułów. 

[8]  Źródło:  raport o wielkości  sprzedaży  reklamy  zewnętrznej  Izby Gospodarczej Reklamy  Zewnętrznej obejmujący 
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 współtworzące Izbę. 

[9]  Dane  o  udziałach  w  rynku  słuchalności  pochodzą  z  badania  RadioTrack,  przeprowadzanego  przez  firmę 
MillwardBrown SMG/KRC (wszystkich miejsc słuchania, wszystkich dni słuchania i wszystkich kwadransów); dla stacji 
lokalnych: w miastach nadawania  stacji Agory  i grupie wiekowej 15+  za okres  styczeń‐grudzień  (próba dla 2007:  
45  691  oraz  dla  2008:  45  519);  dla  TOK  FM: miasto  nadawania Warszawa  za  okres  styczeń‐grudzień w grupie 
wiekowej  15+  (próba  dla  2007:  6  021  oraz  dla  2008:  5  982);  dla  TOK  FM: miasta  nadawania  za  okres  styczeń‐
grudzień w grupie wiekowej 15+ (próba dla 2007: 32 407  oraz dla 2008: 32 303).  
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 V. INFORMACJE UZUPEŁNIAJĄCE 

 
1. UMOWY ZNACZĄCE 

W raporcie bieżącym z dnia 27 października 2008 r., Spółka poinformowała, że w dniu 27 października 2008 r. Agora 
podpisała  odpowiednie  dokumenty  dotyczące  zwiększenia  kwoty  do  jakiej  bank  może  prowadzić  egzekucję 
z ustanowionych zabezpieczeń linii kredytowej zwiększonej postanowieniami Aneksu nr 8 z dnia 29 kwietnia 2008 r. 
Aneks  ten  zwiększył  kwotę  linii  kredytowej  o  300 mln  zł  tj.  do  800 mln  zł.  Spółka  poinformowała  również,  że 
podpisanie tych dokumentów wynikało wyłącznie z postanowień powyższego Aneksu nr 8,  i nie oznacza,  iż została 
podjęta  decyzja  dotycząca  wykorzystania  kolejnej  transzy  linii  kredytowej.  W  aneksach  do  istniejących  umów 
i dokumentów dotyczących zabezpieczeń dokonano również zmian porządkowych i aktualizacyjnych. 
Dokumenty  dotyczące  zabezpieczeń  i  Aneks  nr  8  z  dnia  29  kwietnia  2008  r.  dotyczą  umowy  o 
udzielenie długoterminowego kredytu w postaci linii kredytowej do wysokości 500 mln zł, zawartej w dniu 5 kwietnia 
2002 r. z Bankiem Polska Kasa Opieki S.A. z siedzibą w Warszawie. 

2. ISTOTNE WYDARZENIA 

 Zakończenie realizacji Programu nabywania akcji własnych Agory  w celu umorzenia („Program”) 

W raporcie bieżącym z dnia 3 listopada 2008 r., Zarząd Agory SA poinformował, iż zgodnie z uchwałą Zwyczajnego 
Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy z dnia 20 czerwca 2008 r. Program zakończył się dnia 30 października 2008 r.  

W ramach całego Programu  (od 14  lipca 2008 r. do 30 października 2008 r.) Spółka nabyła  łącznie 2 541 691 akcji 
własnych  każda  o  wartości  nominalnej  1  złoty.  Całość  wydatków  na  realizację  Programu  obejmujących  koszty 
nabycia  akcji  oraz  pozostałe  koszty  związane  z  Programem wyniosła  71 mln  złotych.  Średnia  jednostkowa  cena 
nabycia wyniosła 27,90 złotych za  jedną akcję. Akcje własne nabyte przez Spółkę w ramach Programu dają  łącznie 
2 541 691 głosów na Walnym Zgromadzeniu i stanowią 4,62% kapitału zakładowego Spółki.  

Spółką  przekazała  również,  że  intencją  Zarządu  Spółki  jest  zrealizowanie  całej  kwoty  90 mln  zł  jaką  ZWZA 
postanowiło przeznaczyć na realizację Programu nabywania akcji własnych. Ponieważ do dnia zakończenia Programu 
tj. 30 października 2008 r. nie została zrealizowana cała założona kwota, Zarząd Spółki zwołał Nadzwyczajne Walne 
Zgromadzenie w celu uzyskania zgody na rozpoczęcie kolejnego programu wykupu akcji własnych, który będzie miał 
na celu zrealizowanie pozostałej kwoty 19 mln zł. 

 Zmiana struktury akcjonariatu 

Informacje przekazywane przez BZ WBK AIB Asset Management S.A. 

W raporcie bieżącym z dnia 23 października 2008 r. Zarząd Agory SA poinformował, że dnia 23 października 2008 r. 
otrzymał informację o przekroczeniu progu 5% ogólnej liczby głosów na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy Agory 
SA przez Arka BZ WBK Zrównoważony Fundusz Inwestycyjny Otwarty.  

W  raporcie bieżącym  z dnia 3  listopada 2008  r.  Zarząd Agory  SA poinformował,  iż dnia 31 października 2008  r. 
otrzymał  zawiadomienie  od  BZ  WBK  AIB  Towarzystwo  Funduszy  Inwestycyjnych  S.A.  z  siedzibą  w  Poznaniu, 
działającego w imieniu Arka BZ WBK Akcji Funduszu Inwestycyjnego Otwartego, Arka BZ WBK Rozwoju Nowej Europy 
Funduszu Inwestycyjnego Otwartego, Arka BZ WBK Akcji Środkowej  i Wschodniej Europy Funduszu Inwestycyjnego 
Otwartego, Arka BZ WBK Akcji Środkowej i Wschodniej Europy Funduszu Inwestycyjnego Zamkniętego, Arka BZ WBK 
Stabilnego Wzrostu Funduszu Inwestycyjnego Otwartego, Arka BZ WBK Zrównoważonego Funduszu Inwestycyjnego 
Otwartego oraz Lukas Funduszu Inwestycyjnego Otwartego (zwanych dalej Funduszami), o zwiększeniu posiadanego 
przez Fundusze udziału ponad 10% ogólnej liczby głosów na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy Agory SA o ponad 
2%. 

W  raporcie  bieżącym  z  dnia  6  listopada  2008  r.  Zarząd  Agory  S.A.  poinformował,  że  powziął  informację  o 
przekroczeniu progu 20% ogólnej liczby głosów na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy Agory SA przez BZ WBK AIB 
Asset Management S.A. z siedzibą w Poznaniu.  

W raporcie bieżącym z dnia 7 listopada 2008 r. Zarząd Agory SA poinformował, że w dniu 7 listopada 2008 r. Spółka 
otrzymała zawiadomienie od BZ WBK AIB Asset Management S. A. (BZ WBK), że w zawiadomieniu z dnia 5 listopada 
2008 r. BZ WBK omyłkowo podało ilość posiadanych akcji Agory SA. 

W  związku  z  powyższym  Zarząd  Spółki,  zgodnie  z  zawiadomieniem  BZ WBK  z  dnia  7  listopada  2008  r.,  podał 
prawidłową liczbę akcji, korygując tym samym raport bieżący z dnia 6 listopada. 
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W  raporcie bieżącym  z dnia 7  listopada 2008  r. Zarząd Agory SA   poinformował,  że powziął  informację o  zejściu 
poniżej progu 20% ogólnej liczby głosów na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy Agory SA przez BZ WBK AIB Asset 
Management S.A. z siedzibą w Poznaniu.  

W  raporcie  bieżącym  z  dnia  12  listopada  2008  r.  Zarząd  Agory  SA  poinformował,  że  powziął  informację 
o przekroczeniu progu 20% ogólnej  liczby głosów na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy Agory SA przez BZ WBK 
AIB Asset Management S.A. z siedzibą w Poznaniu.  
 
Informacja przekazana przez Agorę ‐ Holding Sp. z o.o. 
 
W raporcie bieżącym z dnia 23 grudnia  2008 r. Zarząd Agory SA poinformował, iż w dniu 23 grudnia 2008 r. powziął 
informację o  zbyciu przez Agorę  ‐ Holding Sp.  z o.o. 967 217 akcji Spółki  z puli akcji posiadanych przeznaczonych 
przez Agorę ‐ Holding Sp. z o.o. na plany motywacyjne. 
 

 Zmiany w składzie Zarządu 

W raporcie bieżącym z dnia 13  listopada 2008 r., Zarząd Agory SA poinformował,  że w dniu 13  listopada 2008 r.,  
Prezes Zarządu Marek Sowa złożył na ręce Spółki rezygnację z uczestnictwa w Zarządzie Spółki oraz z funkcji Prezesa 
zarządu, z mocą od dnia złożenia rezygnacji. 

W kolejnym raporcie bieżącym z dnia 13 listopada 2008 r., Zarząd Agory SA poinformował, że związku z rezygnacją 
Prezesa Marka Sowy, w dniu 13  listopada 2008  r.,  stosownie do postanowień par.33 ust.1 Statutu Spółki, Zarząd 
Spółki wybrał dotychczasowego Wiceprezesa Zarządu  Spółki Piotra Niemczyckiego na  funkcję Prezesa Zarządu na 
okres kończący się z dniem zakończenia Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia akcjonariuszy Spółki decydującego o 
zatwierdzeniu sprawozdań finansowych za 2008 r. Ponadto, stosownie do postanowień par. 28 ust. 3 Statutu Spółki 
zarząd dokooptował do swojego grona Tomasza Józefackiego dotychczasowego Szefa Pionu Internet.  

W raporcie bieżącym z dnia 28  listopada 2008 r., Zarząd Agory SA poinformował, że   w dniu 28  listopada 2008 r.  
Wiceprezes Zarządu Spółki Jarosław Szaliński złożył na ręce Spółki rezygnację z uczestnictwa w Zarządzie Agory oraz 
z funkcji Wiceprezesa Zarządu, z mocą od dnia złożenia rezygnacji. 

W  związku  z  powyższym  Zarząd  Spółki  podjął  decyzję,  aby  na  stanowisku  dyrektora  finansowego  zatrudnić 
dotychczasowego Dyrektora Pionu Nowych Przedsięwzięć, Grzegorza Kossakowskiego.  

W raporcie bieżącym z dnia 8 stycznia 2009 r. Zarząd Agory poinformował,  że stosownie do postanowień par. 28 
ust. 3  Statutu  Spółki Zarząd powołał w drodze  kooptacji do  swojego grona Grzegorza Kossakowskiego, dyrektora 
finansowego.  

 Zmiany w składzie Rady Nadzorczej  

W raporcie bieżącym z dnia 22 stycznia 2009 r., Zarząd Agory SA poinformował, że do Spółki wpłynęła rezygnacja 
pana Bruce'a Rabba  ze  składu Rady Nadzorczej Agory SA,  ze  skutkiem na moment  zakończenia posiedzenia Rady 
Nadzorczej, które to posiedzenie zakończyło się 22 stycznia 2009 r.  

W kolejnym raporcie bieżącym z dnia 22 stycznia 2009 r., Zarząd Agory SA poinformował, że w związku z rezygnacją 
ze  składu Rady Nadzorczej  Spółki  złożoną  przez  pana Bruce'a Rabba,  członkowie Rady Nadzorczej,  na  podstawie 
postanowień par. 21 ust. 4 Statutu Spółki, 22 stycznia 2009 r. powołali w drodze kooptacji do składu Rady Nadzorczej 
pana Marcina Hejkę ze skutkiem od zakończenia posiedzenia Rady Nadzorczej w dniu 22 stycznia 2009 r.  

 Walne Zgromadzenie Agory 

W raporcie bieżącym z dnia 8 stycznia 2009 r., Zarząd Agory SA poinformował,  iż działając na podstawie art. 398 
i 399 § 1 Kodeksu spółek handlowych zwołał na dzień 12 lutego 2009 r., Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie, które 
odbędzie się w Warszawie przy ul. Czerskiej 8/10. Do ogłoszenia dołączony został proponowany porządek obrad tego 
zgromadzenia. 
 
W  kolejnym  raporcie  bieżącym  z  dnia  8  stycznia  2009  r.,  Spółka  opublikowała  projekty  uchwał,  które  Zarząd 
zamierza przedłożyć Walnemu Zgromadzeniu Akcjonariuszy Spółki zwołanemu na dzień 12 lutego 2009 r. 
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W raporcie bieżącym z dnia 12 lutego 2009 r., Spółka poinformowała o akcjonariuszach, którzy na Nadzwyczajnym 
Walnym  Zgromadzeniu  Akcjonariuszy  Spółki  w  dniu  12  lutego  2009  r.  wykonywali  prawo  głosu  z  akcji 
reprezentujących ponad 5% liczby głosów na tym zgromadzeniu. 
 
W  tym  samym  dniu,  kolejnym  raportem  bieżącym,  Zarząd  poinformował  o  treści  uchwał  podjętych  przez 
Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie w dniu 12 lutego 2009 r. 
 

 Dokończenie Programu wykupu akcji własnych 

W raporcie bieżącym z dnia 13 lutego 2009 r., Spółka poinformowała, że w związku z podjętymi na Nadzwyczajnym 
Walnym Zgromadzeniu w dniu 12 lutego 2009 r. uchwałami dotyczącymi przeprowadzenia programu akcji własnych 
("Program"), Zarząd Agory SA zdecydował o rozpoczęciu Programu, podając szczegóły  jego realizacji. Program trwa 
od 16 lutego 2009 r. maksymalnie do dnia 30 czerwca 2009 r., nie dłużej jednak niż do chwili wyczerpania środków 
finansowych przeznaczonych przez Walne Zgromadzenie na realizację Programu, to  jest kwoty 19 mln zł. Za zgodą 
Rady Nadzorczej Zarząd, kierując się interesem Spółki, może zakończyć Program przed wygaśnięciem upoważnienia 
udzielonego przez Zgromadzenie Akcjonariuszy. 

 Plan poprawy efektywności operacyjnej w Agorze 

W raporcie bieżącym z dnia 29 grudnia 2008 r., Zarząd Agory SA poinformował, że w dniu 29 grudnia 2008 r. podjął 
uchwałę o przyjęciu i przeprowadzeniu w Grupie, w tym w samej Spółce, planu poprawy efektywności operacyjnej.  

 Terminy raportów okresowych 

W  raporcie  bieżącym  z  dnia  8  stycznia  2009  r.,  Zarząd  Agory  SA  poinformował  o  terminach  podawania  do 
wiadomości publicznej raportów okresowych w 2009 r. 
 

 Wyniki testu na trwałą utratę wartości  

W  raporcie bieżącym z dnia 21 stycznia 2009  r., Zarząd Agory SA poinformował,  że w wyniku przeprowadzonych 
analiz, Zarząd podjął decyzję o korekcie oczekiwanych średnioterminowych przychodów spółki Trader.com (Polska) 
Sp. z o.o. Spółka przeprowadziła test na trwałą utratę wartości, na podstawie którego postanowiła dokonać odpisu 
aktualizacyjnego w wysokości 27,2 mln zł. Koszt odpisu aktualizacyjnego obciążył skonsolidowane wyniki Grupy za 
czwarty kwartał 2008 r. 
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3.  ZMIANY W  STANIE  POSIADANIA  AKCJI  I  PRAW  DO  AKCJI  PRZEZ  CZŁONKÓW  ZARZĄDU 
W CZWARTYM KWARTALE 2008 R. I DO DNIA PUBLIKACJI RAPORTU 

Tab. 14 

a. akcje 
stan na 

31.12.2008 
zmniejszenie  zwiększenie 

stan na 
30.09.2008 

Piotr Niemczycki   1 548 373  0  0  1 548 373 
Zbigniew Bąk  68 006  0  0  68 006 
Tomasz Józefacki (1)  0  0  0  0 
Marek Sowa (2)  0  0  0  0 
Jarosław Szaliński (3)  3 552  0  0  3 552 

         

b. prawa do akcji 
stan na 

31.12.2008 
zmniejszenie  zwiększenie 

stan na 
30.09.2008 

Piotr Niemczycki   0  0  0  0 
Zbigniew Bąk  0  0  0  0 
Tomasz Józefacki (1)  0  0  0  0 
Marek Sowa (2)  0  0  0  0 
Jarosław Szaliński (3)  0  0  0  0 
         

c. akcje 
stan na 

19.02.2009 
zmniejszenie  zwiększenie 

stan na 
31.12.2008 

Piotr Niemczycki   1 548 373  0  0  1 548 373 
Zbigniew Bąk  68 006  0  0  68 006 

Tomasz Józefacki (1)  0  0  0  0 

Grzegorz Kossakowski (4)  44 451  0  0  44 451 
 

(1) Tomasz  Józefacki  jest Członkiem Zarządu od 13  listopada 2008 roku. Stan posiadania akcji  i praw do akcji    jest 
stanem obowiązującym od  dnia 13 listopada 2008 r. 

(2) Marek Sowa  pełnił funkcję Prezesa Zarządu Agory SA do dnia 13 listopada  2008 r. Stan posiadania akcji i praw 
do akcji  jest stanem obowiązującym do dnia 13  listopada 2008 r. 

(3) Jarosław Szaliński pełnił funkcję Wiceprezesa Zarządu Agory SA do dnia 28 listopada 2008 r. Stan posiadania akcji 
i praw do akcji  jest stanem obowiązującym do dnia 28 listopada 2008 r. 

(4) Grzegorz Kossakowski został powołany do Zarządu Agory SA   z dniem 8 stycznia 2009  r. Stan posiadania akcji 
i praw do akcji jest stanem obowiązującym od dnia 8 stycznia 2009 r. 

Członkowie Zarządu uczestniczą  również w programie motywacyjnym dla kadry kierowniczej, omówionym w nocie 
nr 5 do sprawozdania finansowego. 
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4. ZMIANY W STANIE POSIADANIA AKCJI LUB  INNYCH UPRAWNIEŃ DO NICH  (OPCJI) PRZEZ 
CZŁONKÓW RADY NADZORCZEJ W CZWARTYM KWARTALE 2008 R.  

Tab. 15 

akcje 
stan na 

31.12.2008 
zmniejszenie  zwiększenie 

stan na 
30.09.2008 

Sławomir S. Sikora  0  0  0  0 
Tomasz Sielicki  33  0  0  33 
Andrzej Szlęzak  0  0  0  0 
Richard Bruce Rabb  0  0  0  0 
Sanford Schwartz   0  0  0  0 

 
Członkowie Rady Nadzorczej nie posiadali żadnych uprawnień do akcji (opcji). 

W dniu 22  stycznia 2009  r.  ze  składu Rady Nadzorczej ustąpił  pan Bruce Richard Rabb,  a na  jego miejsce  został 
dokooptowany przez członków Rady pan Marcin Hejka. Na dzień przekazania niniejszego raportu pan Marcin Hejka 
nie posiadał ani akcji Spółki, ani uprawnień do nich (opcji). 
 
5.  AKCJONARIUSZE  POSIADAJĄCY  BEZPOŚREDNIO  LUB  POŚREDNIO  PRZEZ  PODMIOTY 
ZALEŻNE  CO NAJMNIEJ  5%  OGÓLNEJ  LICZBY  GŁOSÓW  NA  WALNYM  ZGROMADZENIU 
AKCJONARIUSZY SPÓŁKI NA DZIEŃ PRZEKAZANIA RAPORTU KWARTALNEGO  

Zgodnie z najlepszą wiedzą Spółki, na dzień przekazania niniejszego raportu kwartalnego następujący akcjonariusze 
mogą wykonywać ponad 5% głosów na Walnym Zgromadzeniu Spółki: 

Tab. 16 

   liczba akcji 
% udział w 
kapitale 

zakładowym 

liczba głosów 
na WZA 

% udział w liczbie 
głosów na WZA 

Agora‐Holding Sp. z o.o. (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)  3 858 789  7,02  3 858 789  5,35 

BZ WBK AIB Asset Management S.A. (3)  14 454 410  26,291  14 454 410  20,047 

BZ WBK AIB Towarzystwo Funduszy 
Inwestycyjnych S.A. (4) 

10 195 684  18,55  10 195 684  14,14 

Arka BZ WBK Akcji FIO (5)  3 629 448  6,60  3 629 448  5,03 

Arka BZ WBK Zrównoważony FIO (6)  3 631 330  6,61  3 631 330  5,04 

 
(1) wcześniej 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 października 2008 r.   
(5) stan na 27 maja 2008 r. 
(6) stan na dzień 21 października 2008 r. 
(7) stan na 12 lutego 2009 r.  
Struktura akcjonariatu uaktualniana jest na podstawie formalnych zawiadomień od akcjonariuszy posiadających co 
najmniej 5% ogólnej liczby głosów na Walnym Zgromadzeniu Akcjonauszy Spółki.
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GRUPA AGORA 
Skrócone śródroczne skonsolidowane sprawozdanie finansowe na 31 grudnia 2008 r. oraz za 3  i 12 miesięcy zakończone  
31 grudnia 2008 r. (wszystkie dane przedstawione w tys. zł, chyba że zaznaczono inaczej)  

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

GRUPA AGORA 
 

SKRÓCONE ŚRÓDROCZNE SKONSOLIDOWANE 
SPRAWOZDANIE FINANSOWE 

na 31 grudnia 2008 r. oraz za 3 i 12 miesięcy zakończone  
31 grudnia 2008 r.  
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GRUPA AGORA 
Skrócone śródroczne skonsolidowane sprawozdanie finansowe na 31 grudnia 2008 r. oraz za 3  i 12 miesięcy zakończone  
31 grudnia 2008 r. (wszystkie dane przedstawione w tys. zł, chyba że zaznaczono inaczej)  

 

SKONSOLIDOWANY BILANS NA 31 GRUDNIA 2008 R. 
 

    31 grudnia 2008 30 września 2008    31 grudnia 2007
Aktywa          
Aktywa trwałe:          
Wartości niematerialne     396 986  413 135     289 871 
Rzeczowe aktywa trwałe    650 692  638 364     616 036 
Długoterminowe aktywa finansowe    248  245     3 162 
Inwestycje w jednostkach 
stowarzyszonych i współzależnych    399  893     ‐ 
Należności długoterminowe i inne 
rozliczenia międzyokresowe    6 802  7 529     6 970 
Aktywa z tytułu odroczonego podatku 
dochodowego    36 646  37 363     37 026 

    1 091 773  1 097 529     953 065 
       
Aktywa obrotowe:          
Zapasy    18 861  14 273     17 501 
Należności krótkoterminowe i rozliczenia 
międzyokresowe    244 860  245 053     249 257 
Należności z tytułu podatku 
dochodowego    5 271  156     2 199 

Krótkoterminowe aktywa finansowe    7  10     63 455 
Środki pieniężne i ich ekwiwalenty    263 743  267 786     337 660 

    532 742  527 278     670 072 
       

Aktywa razem    1 624 515  1 624 807     1 623 137 
 
Załączone noty stanowią integralną część niniejszego śródrocznego skonsolidowanego sprawozdania finansowego. 
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GRUPA AGORA 
Skrócone śródroczne skonsolidowane sprawozdanie finansowe na 31 grudnia 2008 r. oraz za 3  i 12 miesięcy zakończone  
31 grudnia 2008 r. (wszystkie dane przedstawione w tys. zł, chyba że zaznaczono inaczej)  

 

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

  Nota 31 grudnia 2008 30 września 2008    31 grudnia 2007
Pasywa          
Kapitał własny przypadający 
akcjonariuszom jednostki dominującej:          
Kapitał zakładowy    54 978  54 978     54 978 
Akcje własne     (71 007) (54 023)    ‐ 
Kapitał zapasowy ze sprzedaży akcji 
powyżej wartości nominalnej    290 506  290 506     290 506 
Kapitał z wyliczenia różnic kursowych    (37) (24)    (21)

Zyski z lat ubiegłych i roku bieżącego     892 771  919 826     870 220 
    1 167 211  1 211 263     1 215 683 
       
Udziały mniejszości    (93)   (431)    (95)

            

Kapitał własny    1 167 118  1 210 832     1 215 588 
         
Zobowiązania długoterminowe:          
Rezerwa z tytułu odroczonego podatku 
dochodowego    67 075  61 779     63 416 

Długoterminowe pożyczki i kredyty  3   95 497  106 154     104 430 
Rezerwa na świadczenia emerytalne    1 829  1 456     1 334 
Długoterminowe rozliczenia 
międzyokresowe    101  291     767 

    164 502  169 680     169 947 
       
Zobowiązania krótkoterminowe:          
Rezerwa na świadczenia emerytalne    91  98     130 
Zobowiązania krótkoterminowe    167 611  141 551     138 742 
Zobowiązania z tytułu podatku 
dochodowego    20  3 614     177 
Krótkoterminowe kredyty i pożyczki   3   59 736  39 138     34 810 
Rezerwy na zobowiązania    14 975  2 608     2 876 
Krótkoterminowe rozliczenia 
międzyokresowe    50 462  57 286     60 867 

    292 895  244 295     237 602 

       

Pasywa razem    1 624 515  1 624 807     1 623 137 

       

Średnia ważona liczba akcji (1)    54 191 128  54 726 013     54 977 535 
 
(1) liczba akcji uległa zmianie w wyniku programu wykupu akcji 
 
Załączone noty stanowią integralną część niniejszego śródrocznego skonsolidowanego sprawozdania finansowego. 
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GRUPA AGORA 
Skrócone śródroczne skonsolidowane sprawozdanie finansowe na 31 grudnia 2008 r. oraz za 3  i 12 miesięcy zakończone  
31 grudnia 2008 r. (wszystkie dane przedstawione w tys. zł, chyba że zaznaczono inaczej)  

 

 
SKONSOLIDOWANY RACHUNEK ZYSKÓW I STRAT ZA TRZY I DWANAŚCIE MIESIĘCY 
ZAKOŃCZONE 31 GRUDNIA 2008 R. 
 
 

 
Trzy miesiące 
zakończone

Dwanaście 
miesięcy 

zakończone
Trzy miesiące 
zakończone   

Dwanaście 
miesięcy 

zakończone

  Nota
31 grudnia 

2008
31 grudnia 

2008
31 grudnia 

2007   
31 grudnia 

2007
           
Przychody ze sprzedaży produktów, 
towarów i materiałów  4   335 893  1 277 670  352 457     1 272 323 
Koszty sprzedanych produktów, 
towarów i materiałów    (180 789) (694 889) (189 671)    (722 579)
Zysk brutto ze sprzedaży    155 104  582 781  162 786     549 744 
       
Koszty sprzedaży    (94 312) (350 794) (98 544)    (318 835)
Koszty ogólnego zarządu    (41 395) (140 369) (34 944)    (109 721)
Pozostałe przychody operacyjne    4 726  15 899  5 727     17 835 
Pozostałe koszty operacyjne    (22 268) (35 707) (4 341)    (18 750)
Zysk z działalności operacyjnej  4   1 855  71 810  30 684     120 273 
       
Przychody finansowe    5 335  21 138  4 514     17 077 
Koszty finansowe    (31 813) (43 430) (2 302)    (8 034)

Udział w zyskach (stratach) netto 
jednostek stowarzyszonych i 
współzależnych    (496) (1 633) ‐     6 
Zysk /(strata) brutto    (25 119) 47 885  32 896     129 322 
       
Podatek dochodowy    (5 497) (24 583) (6 369)    (29 141)

Zysk / (strata) netto    (30 616) 23 302  26 527     100 181 

       
Przypadający /(a) na:           
Akcjonariuszy jednostki dominującej    (30 694) 23 421  26 429     100 264 
Udziały mniejszości    78  (119) 98     (83)

    (30 616) 23 302  26 527     100 181 

       

Zysk /(strata) przypadający/ (a) na jedną 
akcję (w zł)    (0,57) 0,43  0,48     1,82 
 
 
Załączone noty stanowią integralną część niniejszego śródrocznego skonsolidowanego sprawozdania finansowego. 
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GRUPA AGORA 
Skrócone śródroczne skonsolidowane sprawozdanie finansowe na 31 grudnia 2008 r. oraz 3 i 12 miesięcy zakończone 31 grudnia 2008 r. 
(wszystkie dane przedstawione w tys. zł, chyba że zaznaczono inaczej)  

 

SKONSOLIDOWANE ZESTAWIENIE ZMIAN W KAPITALE WŁASNYM ZA TRZY I DWANAŚCIE MIESIĘCY ZAKOŃCZONE 31 GRUDNIA 2008 R.  
 

   Kapitał własny przypadający akcjonariuszom jednostki dominującej    
 Udziały 

mniejszości   

 Kapitał 
własny 
razem  

 
Kapitał 

zakładowy    Akcje własne  

Kapitał 
zapasowy ze 
sprzedaży akcji 

powyżej 
wartości 

nominalnej   

Kapitał z 
wyliczenia 
różnic 

kursowych   

Zyski z lat 
ubiegłych i 

roku bieżącego   Razem           

Trzy miesiące zakończone 31 grudnia 2008 r.                           
                     

 Stan na 30 września 2008 r.  54 978   (54 023) 290 506  (24)  919 826  1 211 263  (431) 1 210 832  
                     
 Zysk /(strata)  netto okresu   ‐   ‐  ‐  ‐   (30 694) (30 694) 78  (30 616) 
Różnice kursowe z 
przeliczenia operacji 
zagranicznych  ‐   ‐  ‐  (13)  ‐  (13) ‐  (13) 
 Suma zysków / (strat) 
ujętych w okresie   ‐   ‐  ‐  (13)  (30 694) (30 707) 78  (30 629) 
Dodatkowe zaangażowania 
udziałowca mniejszościowego ‐   ‐  ‐  ‐   ‐  ‐  260  260  
Koszt płatności w formie 
papierów wartościowych  ‐   ‐  ‐  ‐   3 639  3 639  ‐  3 639  
Skup akcji własnych w celu 
umorzenia  ‐   (16 984) ‐  ‐   ‐  (16 984) ‐  (16 984) 
                     

 Stan na 31 grudnia 2008 r.  54 978   (71 007) 290 506  (37)  892 771  1 167 211  (93) 1 167 118  
 
 
Załączone noty stanowią integralną część niniejszego śródrocznego skonsolidowanego sprawozdania finansowego. 
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GRUPA AGORA 
Skrócone śródroczne skonsolidowane sprawozdanie finansowe na 31 grudnia 2008 r. oraz 3 i 12 miesięcy zakończone 31 grudnia 2008 r. 
(wszystkie dane przedstawione w tys. zł, chyba że zaznaczono inaczej)  

 

SKONSOLIDOWANE ZESTAWIENIE ZMIAN W KAPITALE WŁASNYM ZA TRZY I DWANAŚCIE MIESIĘCY ZAKOŃCZONE  
31 GRUDNIA 2008 R. (C.D.) 

   Kapitał własny przypadający akcjonariuszom jednostki dominującej    
 Udziały 

mniejszości    

 Kapitał 
własny 
razem  

 
Kapitał 

zakładowy    Akcje własne  

Kapitał 
zapasowy ze 
sprzedaży 

akcji powyżej 
wartości 

nominalnej   

Kapitał z 
wyliczenia 
różnic 

kursowych   

Zyski z lat 
ubiegłych i 

roku 
bieżącego    Razem           

Dwanaście miesięcy zakończone 31 grudnia 2008 r.                         
                     

 Stan na 31 grudnia 2007 r.  54 978   ‐  290 506  (21)    870 220  1 215 683  (95) 1 215 588  
                     
 Zysk/ (strata)  netto okresu   ‐   ‐  ‐  ‐     23 421  23 421  (119) 23 302  
Różnice kursowe z przeliczenia 
operacji zagranicznych  ‐   ‐  ‐  (16)    ‐  (16) ‐  (16) 
 Suma zysków / (strat) ujętych 
w okresie   ‐   ‐  ‐  (16)    23 421  23 405  (119) 23 286  
Dodatkowe zaangażowania 
udziałowca mniejszościowego  ‐   ‐  ‐  ‐     ‐  ‐  1 032  1 032  
Korekta wynikająca z objęcia 
konsolidacją spółki poprzednio 
nie konsolidowanych  ‐   ‐  ‐  ‐     (617) (617) ‐  (617) 
Koszt płatności w formie 
papierów wartościowych  ‐   ‐  ‐  ‐     27 236  27 236  ‐  27 236  
Skup akcji własnych w celu 
umorzenia  ‐   (71 007) ‐  ‐     ‐  (71 007) ‐  (71 007) 
Dywidendy uchwalone  ‐   ‐  ‐  ‐     (27 489) (27 489) ‐  (27 489) 
Dywidendy spółek zależnych  ‐   ‐  ‐  ‐     ‐  ‐  (910) (910) 
                   

 Stan na 31 grudnia 2008 r.  54 978   (71 007) 290 506  (37)    892 771  1 167 211  (93) 1 167 118  

Załączone noty stanowią integralną część niniejszego śródrocznego skonsolidowanego sprawozdania finansowego. 
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GRUPA AGORA 
Skrócone śródroczne skonsolidowane sprawozdanie finansowe na 31 grudnia 2008 r. oraz 3 i 12 miesięcy zakończone 31 grudnia 2008 r. 
(wszystkie dane przedstawione w tys. zł, chyba że zaznaczono inaczej)  

 

SKONSOLIDOWANE ZESTAWIENIE ZMIAN W KAPITALE WŁASNYM ZA TRZY I DWANAŚCIE MIESIĘCY ZAKOŃCZONE  
31 GRUDNIA 2008 R. (C.D.) 
 

   Kapitał własny przypadający akcjonariuszom jednostki dominującej    
 Udziały 

mniejszości    
 Kapitał 

własny razem  

 
Kapitał 

zakładowy    Akcje własne   

Kapitał 
zapasowy ze 
sprzedaży 

akcji powyżej 
wartości 

nominalnej   

Kapitał z 
wyliczenia 
różnic 

kursowych   

Zyski z lat 
ubiegłych i 

roku 
bieżącego    Razem           

Dwanaście miesięcy zakończone 31 grudnia 2007 r.                         
                     
 Stan na 31 grudnia 2006 r.  54 978   ‐  290 506  ‐   819 685  1 165 169  (503) 1 164 666  
                     
 Zysk/ (strata) netto okresu   ‐   ‐  ‐  ‐   100 264  100 264  (83) 100 181  
Różnice kursowe z przeliczenia 
operacji zagranicznych  ‐   ‐  ‐  (21)  ‐  (21) ‐  (21) 
 Suma zysków / (strat) ujętych w 
okresie   ‐   ‐  ‐  (21)  100 264  100 243  (83) 100 160  
Dodatkowe zaangażowania 
udziałowca mniejszościowego  ‐   ‐  ‐    ‐     ‐    ‐    1 557    1 557  
Korekta wynikająca z objęcia 
konsolidacją spółki poprzednio 
wycenianej metodą praw 
własności  ‐   ‐  ‐    ‐     160    160    ‐    160  
Koszt płatności w formie 
papierów wartościowych  ‐   ‐  ‐    ‐     32 577    32 577    ‐    32 577  
Dywidendy uchwalone  ‐   ‐  ‐    ‐     (82 466)   (82 466)   ‐    (82 466) 
Dywidendy spółek zależnych  ‐   ‐  ‐    ‐     ‐    ‐    (1 066)   (1 066) 
                     
 Stan na 31 grudnia 2007 r.  54 978   ‐  290 506  (21)  870 220  1 215 683  (95) 1 215 588  

 Załączone noty stanowią integralną część niniejszego śródrocznego skonsolidowanego sprawozdania finansowego. 
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GRUPA AGORA 
Skrócone śródroczne skonsolidowane sprawozdanie finansowe na 31 grudnia 2008 r. oraz 3 i 12 miesięcy zakończone  
31 grudnia 2008 r. (wszystkie dane przedstawione w tys. zł, chyba że zaznaczono inaczej)  

 

SKONSOLIDOWANY RACHUNEK PRZEPŁYWÓW PIENIĘŻNYCH ZA TRZY I DWANAŚCIE 
MIESIĘCY ZAKOŃCZONE 31 GRUDNIA 2008 R. 

 

   
Trzy miesiące 
zakończone

Dwanaście 
miesięcy 

zakończone
Trzy miesiące 
zakończone   

Dwanaście 
miesięcy 

zakończone

   
31 grudnia 

2008
31 grudnia 

2008
31 grudnia 

2007   
31 grudnia 

2007
Działalność operacyjna                 
Zysk/(strata) brutto    (25 119) 47 885  32 896     129 322 
Korekty o pozycje:           
Udział w (zyskach) / stratach netto 
jednostek stowarzyszonych i 
współzależnych    496  1 633  ‐     (6)

Amortyzacja środków trwałych    18 876  73 372  18 331     71 328 
Amortyzacja wartości niematerialnych     3 865  10 445  1 870     7 001 
Odsetki, netto    2 631  9 433  1 966     7 031 
(Zysk)/ strata z tytułu działalności 
inwestycyjnej    30 656  30 384  808     (2 471)
Zmiana stanu rezerw    12 734  12 303  (346)    (1 851)
Zmiana stanu zapasów    (4 588) (1 360) (435)    1 087 
Zmiana stanu należności i czynnych 
rozliczeń międzyokresowych    (668) 7 736  (26 118)    (53 278)
Zmiana stanu zobowiązań    20 559  14 477  23 683     35 153 
Zmiana stanu biernych rozliczeń 
międzyokresowych     (7 066) (12 845) (629)    10 324 
Inne korekty (1)    4 005  28 270  12 092     32 352 
Przepływy środków pieniężnych brutto    56 381  221 733  64 118     235 992 
       
Podatek dochodowy zapłacony    (14 273) (32 135) (21 178)    (32 825)
Przepływy środków pieniężnych netto 
z działalności operacyjnej    42 108  189 598  42 940     203 167 
       
Działalność inwestycyjna           
Przychody ze sprzedaży środków trwałych 
i wartości niematerialnych     236  1 396  164     974 
Przychody ze sprzedaży aktywów 
finansowych    ‐  ‐  ‐     231 
Spłata udzielonych pożyczek    ‐  1 027  ‐     ‐ 
Przychody z tytułu odsetek    ‐  451  1 266     1 291 
Sprzedaż krótkoterminowych papierów 
wartościowych    ‐  63 431  38 734     39 781 
Wydatki inwestycyjne na rzeczowe aktywa 
trwałe i wartości niematerialne     (34 097) (115 965) (14 384)    (52 126)
Wydatki netto na nabycie podmiotów 
zależnych, stowarzyszonych i 
współkontrolowanych    (15) (119 968) (44)    59 
Nabycie krótkoterminowych papierów 
wartościowych    ‐  ‐  ‐     (100 000)
Pożyczki udzielone    ‐  ‐  (7)    (7)
Przepływy środków pieniężnych netto 
z działalności inwestycyjnej    (33 876) (169 628) 25 729     (109 797)
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SKONSOLIDOWANY RACHUNEK PRZEPŁYWÓW PIENIĘŻNYCH ZA TRZY  I DWANAŚCIE 
MIESIĘCY ZAKOŃCZONE 31 GRUDNIA 2008 R. (C.D.) 
 

   
Trzy miesiące 
zakończone

Dwanaście 
miesięcy 

zakończone
Trzy miesiące 
zakończone   

Dwanaście 
miesięcy 

zakończone

   
31 grudnia 

2008
31 grudnia 

2008
31 grudnia 

2007   
31 grudnia 

2007
Działalność finansowa           
Wpływy z tytułu kredytów i pożyczek    9 879  17 103  176     960 
Nabycie akcji własnych     (19 225) (71 007) ‐     ‐ 
Dywidendy wypłacone akcjonariuszom 
jednostki dominującej    ‐  (27 489) (4)    (82 433)
Dywidendy wypłacone udziałowcom 
mniejszościowym    ‐  (910) ‐     (1 066)
Odsetki    (2 631) (9 433) (2 582)    (7 576)
Pozostałe    (298) (2 151) ‐     (300)
Przepływy środków pieniężnych netto 
z działalności finansowej    (12 275) (93 887) (2 410)    (90 415)
              

Zmiana stanu środków pieniężnych i ich 
ekwiwalentów    (4 043) (73 917) 66 259     2 955 

       
Środki pieniężne i ich ekwiwalenty           
Na początek okresu obrotowego    267 786  337 660  271 401     334 705 
Na koniec okresu obrotowego    263 743  263 743  337 660     337 660 
 
(1) pozycja „inne korekty” zawiera głównie koszty płatności w formie papierów wartościowych 
 
Załączone noty stanowią integralną część niniejszego śródrocznego skonsolidowanego sprawozdania finansowego.
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NOTY DO SKRÓCONEGO SKONSOLIDOWANEGO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO NA  
31 GRUDNIA 2008 R. ORAZ ZA TRZY I DWANAŚCIE MIESIĘCY ZAKOŃCZONE 31 GRUDNIA 
2008 R. 

1. INFORMACJE OGÓLNE  
Podstawowym  przedmiotem  działalności  Agory  SA  z  siedzibą  w  Warszawie,  ul.  Czerska  8/10  („Spółka”),  jest 
wydawanie  dzienników  (w  tym  Gazety  Wyborczej),  czasopism,  wydawnictw  periodycznych  oraz  działalność 
internetowa.  Dodatkowo  Spółka  kontroluje  5  spółek  radiowych.  Spółka  jest  także  obecna  w  segmencie  reklamy 
zewnętrznej poprzez spółkę zależną Art Marketing Syndicate SA („AMS”). 

Na dzień 31 grudnia 2008  r. grupę kapitałową Agory  („Grupa”) stanowiły Agora SA, 14 spółek zależnych oraz  jedna 
jednostka współzależna A2 Multimedia Sp. z o.o. Grupa prowadzi działalność we wszystkich głównych miastach Polski 
oraz  na  Ukrainie  poprzez  spółki  LLC  Agora  Ukraine  oraz  Agora  Press  Ltd.  Sprawozdanie  finansowe  zostało 
przygotowane na dzień oraz za trzy i dwanaście miesięcy zakończone 31 grudnia 2008 r., z danymi porównywalnymi na 
dzień i za trzy oraz dwanaście miesięcy zakończone 31 grudnia 2007 r.  

Sprawozdanie finansowe zostało zatwierdzone do publikacji przez Zarząd Agory SA w dniu 19 lutego 2009 r. 

2. PODSTAWA SPORZĄDZENIA SKONSOLIDOWANEGO I JEDNOSTKOWEGO SPRAWOZDANIA 
FINANSOWEGO  

Skonsolidowany  bilans  na  31  grudnia  2008  r.,  skonsolidowany  rachunek  zysków  i strat,  skonsolidowany  rachunek 
przepływów  środków pieniężnych oraz zestawienie zmian w skonsolidowanym kapitale własnym za trzy  i dwanaście 
miesięcy  zakończone  31  grudnia  2008  r.  nie  zostały  zbadane  ani  poddane  przeglądowi  przez  biegłego  rewidenta. 
Skonsolidowany  bilans  na  31 grudnia  2007 r.,  skonsolidowany  rachunek  zysków  i  strat,  skonsolidowany  rachunek 
przepływów  pieniężnych  oraz  zestawienie  zmian  w  skonsolidowanym  kapitale  własnym  za  dwanaście  miesięcy 
zakończone 31 grudnia 2007 r. podlegało badaniu biegłego rewidenta, który wydał opinię bez zastrzeżeń.  

Skrócone  sprawozdanie  finansowe  zostało  przygotowane  według  Międzynarodowego  Standardu  Rachunkowości 
34 „Śródroczna sprawozdawczość  finansowa”, zgodnie z art. 45 ust 1a‐1c ustawy o rachunkowości  (Dz. U. z 2002 r., 
nr 76,  poz.  694  z  późniejszymi  zmianami)  i  wydanych  na  jej  podstawie  przepisów  wykonawczych  oraz  zgodnie 
z wymogami określonymi w  rozporządzeniu Ministra Finansów  z dnia 19 października 2005  r. w  sprawie  informacji 
bieżących  i okresowych przekazywanych przez  emitentów papierów wartościowych  (Dz. U.  z  2005  r., Nr 209, poz. 
1744).  

Niniejsze  jednostkowe  i skonsolidowane sprawozdanie finansowe zostało sporządzone zgodnie z Międzynarodowymi 
Standardami  Sprawozdawczości  Finansowej  („MSSF”),  które  zostały  zatwierdzone  przez Unię  Europejską. Na  dzień 
publikacji niniejszego śródrocznego skonsolidowanego sprawozdania finansowego, biorąc pod uwagę proces adaptacji 
MSSF przez Unię Europejską, nie występują różnice w zakresie zasad rachunkowości przyjętych przez Grupę zgodnie z 
MSSF a MSSF, które zostały zatwierdzone przez Unię Europejską. 

Przygotowując skrócone skonsolidowane sprawozdanie  finansowe, Grupa stosowała te same zasady rachunkowości, 
co  opisane  w skonsolidowanym  sprawozdaniu  finansowym  na  31 grudnia  2007  r.  Skonsolidowane  sprawozdanie 
finansowe na 31  grudnia  2007  r.  zostało przygotowane  zgodnie  z MSSF przyjętymi przez Radę Międzynarodowych 
Standardów  Rachunkowości  („RMSR”)  oraz  interpretacjami  wydanymi  przez  Komitet  ds.  Interpretacji 
Międzynarodowej  Sprawozdawczości  Finansowej  („KIMSF”) działający przy RMSR,  które  zostały  zatwierdzone przez 
Unię  Europejską.  Skrócone  skonsolidowane  sprawozdanie  finansowe  na  31  grudnia  2008  r.  powinno  być  czytane 
razem ze zbadanym skonsolidowanym sprawozdaniem finansowym na 31 grudnia 2007 r. 

3. ZOBOWIĄZANIA Z TYTUŁU KREDYTÓW I POŻYCZEK  

Na 31 grudnia 2008 r., Spółka dysponowała otwartą  linią kredytową w wysokości 800 milionów zł zgodnie z umową 
z Bankiem Pekao S.A. z 5 kwietnia 2002 r. (z późniejszymi aneksami). Na 31 grudnia 2008 r. zadłużenie z tego tytułu 
wynosiło 138 123  tys.  zł,  z  tego 95 497  tys.  zł  jest prezentowane w  zobowiązaniach długoterminowych.  Zgodnie  z 
postanowieniami powyższej umowy, Spółka ma możliwość skorzystania z otwartej  linii kredytowej do dnia 31 marca 
2009 r. 

Dodatkowo,  spółki  zależne  ‐  Inforadio Sp. o.o. posiada  zobowiązanie  z  tytułu pożyczek w  stosunku do  jej drugiego 
udziałowca w kwocie 21 870 tys. zł, a spółka AMS wykorzystała kredyt w rachunku bieżącym w wysokości 17 103 tys. 
zł,  zgodnie  z umową o  limit wierzytelności  z Raiffeisen Bank Polska  S.A.  z dnia 11  grudnia 2003  r.  (z późniejszymi 
aneksami). 
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4. PRZYCHODY I INFORMACJE O SEGMENTACH DZIAŁALNOŚCI 
   

Trzy miesiące 
zakończone 
31 grudnia 

2008

Dwanaście 
miesięcy 

zakończone 
31 grudnia 

2008

Trzy miesiące 
zakończone 
31 grudnia 

2007   

Dwanaście 
miesięcy 

zakończone 
31 grudnia 

2007
Przychody ze sprzedaży           
Prasa i inne media    281 818  1 096 643  307 198     1 109 935 
Reklama zewnętrzna    59 882  213 577  54 270     199 318 
Eliminacje konsolidacyjne    (5 807) (32 550) (9 011)    (36 930)

Razem    335 893  1 277 670  352 457     1 272 323 
           
Zysk / (Strata) z działalności operacyjnej           
Prasa i inne media    1 065  76 057  20 352     80 184 
Reklama zewnętrzna    5 564  27 256  12 220     45 682 
Eliminacje konsolidacyjne    (4 774) (31 503) (1 888)    (5 593)

Razem    1 855  71 810  30 684     120 273 
       
(Odpisy) / odwrócenia odpisów z tytułu 
utraty wartości aktywów (1) 

 
       

Prasa i inne media (1)    (30 508) (33 926) (40)    (2 278)
Reklama zewnętrzna    (1 939) (3 238) (610)    (889)
Eliminacje konsolidacyjne    ‐  ‐  ‐     ‐ 

Razem    (32 447) (37 164) (650)    (3 167)
       
Plan poprawy efektywności operacyjnej           
Prasa i inne media    (4 918) (4 918) ‐     ‐ 
Reklama zewnętrzna    (3 646) (3 646) ‐     ‐ 
Eliminacje konsolidacyjne    ‐  ‐  ‐     ‐ 

Razem    (8 564) (8 564) ‐     ‐ 

(1) w tym: odpis aktualizacyjny na wartość firmy przyporządkowaną do Trader.com (Polska) w wysokości 27 200 tys. zł 
(koszt finansowy). 

5. PŁATNOŚCI W FORMIE PAPIERÓW WARTOŚCIOWYCH  

W  Grupie  Agory  realizowane  są  plany  motywacyjne  oparte  o  akcje  Agory SA,  których  dotyczy  standard  MSSF 2 
„Płatności w formie akcji własnych” obowiązujący od 1 stycznia 2005 r.  

W  ramach  planów motywacyjnych wybrani  pracownicy Grupy  są uprawnieni  do  objęcia  certyfikatów  uczestnictwa 
w zamkniętym  funduszu  inwestycyjnym.  Wartość  godziwa  przyznanych  certyfikatów  jest  ustalana  przy  użyciu 
opisanych poniżej metod wyceny i ujmowana w kosztach wynagrodzeń w korespondencji ze zwiększeniem kapitałów 
własnych.  

Zgodnie z przepisami przejściowymi, zapisy standardu należy stosować do instrumentów kapitałowych przyznanych po 
7  listopada 2002 r., w stosunku do których nabycie uprawnień nastąpiło  lub nastąpi po 1 stycznia 2005 r. Wszystkie 
akcje  z  ograniczeniem  zbywalności  przyznane  pracownikom  w  ramach  planów  motywacyjnych  realizowanych  do 
2004 r. włącznie były przyznane  albo przed 7  listopada 2002  r.,  albo nabycie uprawnień nastąpiło przed 1 stycznia 
2005 r. W konsekwencji, akcje nabywane przez pracowników w ramach planów motywacyjnych do końca 2004 r. nie 
podlegają zapisom standardu MSSF 2 i nie mają wpływu na rachunek zysków i strat. 
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W  okresach  objętych  niniejszym  sprawozdaniem  przeprowadzono  w  Grupie  następujące,  opisane  poniżej,  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  uczestniczą  w  programie  motywacyjnym  opartym  o  certyfikaty  inwestycyjne 
w Partycypacyjnym Funduszu Inwestycyjnym Zamkniętym (PFIZ) powołanym do obsługi programu, zarządzanym przez 
Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Skarbiec SA.  
Liczba certyfikatów przyznanych uprawnionym pracownikom zależy od spełnienia ich indywidualnych celów, nie zależy 
natomiast od warunków rynkowych.  

Szczegółowe  informacje o programach 2005 r.  i 2006 r. znajdują się 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. został uruchomiony kolejny program motywacyjny oparty o certyfikaty inwestycyjne. 

Podsumowanie danych nt. nowego programu 2008 r. : 

  Plan motywacyjny 2008 r. 
(certyfikaty serii G) 

Dzień przyznania (grant date):  23 grudnia 2008 r. 

Miesiąc nabycia certyfikatów przez uprawnionych  sierpień ‐ wrzesień 2008 r. 

Łączna liczba certyfikatów nabytych przez pracowników Grupy  967 217 szt. 

Data nabycia uprawnień (vesting date)  
i okres nabywania uprawnień (vesting period): 

25 czerwca 2009 r.,  
9 miesięcy  
(październik 2008 r.  – czerwiec 2009 r.)  

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

Warunki nabycia uprawnień  określone  w  regulaminie  planu,  w  tym 
zatrudnienie w spółkach  Grupy  Agora  SA  na 
dzień nabycia uprawnień 

Cena nabycia 1 certyfikatu inwestycyjnego  1 zł 

Typ planu  rozliczany w instrumentach kapitałowych 
(equity settled) 

W okresie nabywania uprawnień, Agora Holding  Sp.  z o.o. posiada nieodwołalne  i bezwarunkowe prawo do odkupu 
certyfikatów po cenie ich nabycia. 

 

Wartość  godziwa  przyznanych  certyfikatów  ustalana  jest  przy  użyciu  modelu  wyceny,  biorącego  pod  uwagę 
następujące czynniki: wartość giełdową akcji Agory zbytych na rzecz funduszu, specyfikę  i koszty działania funduszu, 
rodzaj przekazanych akcji oraz prawa i ograniczenia wynikające z posiadania certyfikatów. W konsekwencji, w modelu 
wyceny przyjęto dyskonto w wysokości 23,6% (szczegółowy opis modelu wyceny przedstawiono poniżej). 

Wartość  godziwa  certyfikatów  jest ustalana na dzień przyznania  i ujmowana od miesiąca następnego po miesiącu, 
w którym nastąpiło objęcie certyfikatów przez uprawnionych pracowników przez okres nabywania uprawnień. 

Historyczny wskaźnik utraty certyfikatów  (FR, opisany poniżej), wskutek niespełnienia warunków nabycia uprawnień 
do  przyznanych  certyfikatów  (w  szczególności  obowiązku  zatrudnienia  w  Grupie  Agora  SA),  koryguje  liczbę 
instrumentów przyjętych do wyceny kosztów realizacji planu motywacyjnego. 

Wartość godziwa certyfikatów inwestycyjnych i łączny koszt do alokowania w koszty Spółki na dzień przyznania zostały 
obliczone wg następującego modelu wyceny: 
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FMV = (B‐S@grant date) x (1‐CD), 
Koszt = FMV x IC x (1‐FR) 
gdzie: 

1. FMV – wartość rynkowa certyfikatu na dzień przyznania, 

2. B‐S@grant date – wartość certyfikatów na dzień przyznania, obliczona wg modelu Blacka – Scholesa (dalej wg 
B‐S) , przy następujących założeniach: 

a. wartość  certyfikatów  na  dzień  przyznania  została  oszacowana  jako  wartość  6  miesięcznej  opcji 
europejskiej typu call na akcje Agory SA na ten dzień, 

 
b. parametry modelu B‐S przyjęte dla ww. obliczeń: 
 

 
  Plan motywacyjny 2008 r. 

(certyfikaty serii G) 
Wartość rynkowa instrumentu bazowego (akcja Agory SA)  zł  16,2 

Zmienność dla opcji 6 miesięcznej  %  38,8 

Cena wykonania opcji  zł  1,0 

Stopa wolna od ryzyka  %  6,0 

Wartości opcji 6 miesięcznej  zł  15,2 
 

3. CD ‐ dyskonto dla zamkniętego funduszu inwestycyjnego, odzwierciedlające: 
a. wycenę aktywów w funduszach zamkniętych, 
b. prawa posiadaczy certyfikatów PFIZ, 
c. koszty działania PFIZ, 

 
4. IC – łączna liczba certyfikatów inwestycyjnych w PFIZ objętych przez pracowników w ramach planu, 

 
5. FR  ‐ wskaźnik korygujący  liczbę certyfikatów  inwestycyjnych o historyczny procent pracowników, którzy nie 

spełnili warunków nabycia uprawnień w poprzednio realizowanych programach, 
 

6. Kalkulacja wyceny: 
 

   
Plan motywacyjny 2008 r. 

(certyfikaty serii G) 
 B‐S@grant date   zł  15,2 
 CD  %  23,6 
 Wartość rynkowa certyfikatów na dzień przyznania  zł  11,6 
 FR  %  2,7 
 IC  szt.  967 217 
 Łączny koszt  tys. zł  10 932 

Wpływ płatności w papierach wartościowych na sprawozdanie finansowe Grupy Agora: 

     Trzy 
miesiące 

zakończone 
31 grudnia 

2008

Dwanaście 
miesięcy 

zakończone  
31 grudnia 

2008

 Trzy 
miesiące 

zakończone  
31 grudnia 

2007   

Dwanaście 
miesięcy 

zakończone  
31 grudnia 

2007
Rachunek zysków i strat – koszty świadczeń 
na rzecz pracowników 

 
3 639  27 236  12 038     32 577 

Kapitały własne    3 639  27 236  12 038     32 577 

Zaprezentowany  powyżej  wpływ  niegotówkowych  wynagrodzeń  w  papierach  wartościowych  na  sprawozdania 
finansowe  Grupy  za  2008  r. wynika  z  zaksięgowania  planów motywacyjnych  lat  2006‐2008,  a  za  2007  r. wynika 
z zaksięgowania planów motywacyjnych lat 2005‐2007.  
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Poniższa tabela przedstawia liczby certyfikatów objętych przez pracowników Grupy w ramach planów motywacyjnych 
(w sztukach, łącznie z certyfikatami przyznanymi członkom Zarządu Agory SA): 

     Trzy 
miesiące 

zakończone  
31 grudnia 

2008

Dwanaście 
miesięcy 

zakończone  
31 grudnia 

2008

 Trzy 
miesiące 

zakończone  
31 grudnia 

2007   

Dwanaście 
miesięcy 

zakończone  
31 grudnia 

2007
Na początek okresu    ‐  1 247 227  406 102     1 332 057 
Przyznane    967 217  967 217  846 075     846 075 
Utracone    (250) (9 963) (4 950)    (21 327)
Nabyte uprawnienia    ‐  (1 237 514) ‐     (909 578)

Na koniec okresu    966 967  966 967  1 247 227     1 247 227 

Certyfikaty inwestycyjne nabyte przez Członków Zarządu Agory SA (sztuki): 

 

Stan na 31 
grudnia 2008 

r.

Nabyte 
uprawnienia  

2008 r.
Utracone w 

2008 r.
Przyznane w  

2008 r.   

Stan na 31 
grudnia 2007 

r.
Plan motywacyjny 2006 r. (seria C i D)                 

Piotr Niemczycki    ‐  (8 143) ‐    ‐     8 143 
Zbigniew Bąk    ‐  (5 948) ‐    ‐     5 948 
Jarosław Szaliński (2)    ‐  (7 919) ‐    ‐     7 919 
Wanda Rapaczynski (3)    ‐  (11 155) ‐    ‐     11 155 

    ‐  (33 165) ‐    ‐     33 165 

                 

   

Stan na 31 
grudnia 2008 

r.

Nabyte 
uprawnienia  

2008 r.
Utracone w 

2008 r.
Przyznane w  

2008 r.   

Stan na 31 
grudnia 2007 

r.
Plan motywacyjny 2007 r. (seria E)           

Piotr Niemczycki    ‐  (13 480) ‐    ‐     13 480 
Zbigniew Bąk    ‐  (19 694) ‐    ‐     19 694 
Marek Sowa (1)    ‐    (10 000)   ‐    ‐     10 000 
Jarosław Szaliński (2)    ‐  (14 535) ‐    ‐     14 535 

    ‐  (57 709) ‐    ‐     57 709 

           

   

Stan na 31 
grudnia 2008 

r.

Nabyte 
uprawnienia  

2008 r.
Utracone w 

2008 r.
Przyznane w  

2008 r.   

Stan na 31 
grudnia 2007 

r.
Plan motywacyjny 2008 r. (seria G)           

Piotr Niemczycki    18 942    ‐    ‐    18 942     ‐ 
Zbigniew Bąk    27 717  ‐  ‐    27 717     ‐ 
Tomasz Józefacki (4)    8 349  ‐  ‐    8 349     ‐ 
Marek Sowa (1)    23 760  ‐  ‐    23 760     ‐ 
Jarosław Szaliński (2)    21 737  ‐  ‐    21 737     ‐ 

   100 505  ‐  ‐    100 505     ‐ 

 
(1) Marek Sowa pełnił funkcję Prezesa i Członka Zarządu Agory SA do 13 listopada 2008 r. 
(2) Jarosław Szaliński pełnił funkcję Wiceprezesa i Członka Zarządu Agory SA do 28 listopada 2008 r. 
(3) Wanda Rapaczynski pełniła funkcję Prezesa i Członka Zarządu do 30 sierpnia 2007 r. 
(4) Tomasz Józefacki został wybrany Członkiem Zarządu 13 listopada 2008 r. 
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Szczegóły dotyczące nabycia uprawnień dla nabytych certyfikatów: 
 

Certyfikaty serii   
Data nabycia 
uprawnień 

Okres nabycia  Przedział czasowy   
Liczba certyfikatów 

(w szt.) 

D    25 czerwca 2008 r.   21 miesięcy
październik 2006 r. 
–czerwiec 2008 r.  

  33 165 

E    25 czerwca 2008 r.   9 miesięcy
październik 2007 r. 
–czerwiec 2008 r.  

  57 709 

G    25 czerwca 2009 r.  9 miesięcy
październik 2008 r. 
–czerwiec 2009 r.  

  100 505 

 
W czwartym kwartale 2008 r., niegotówkowy koszt certyfikatów nabytych przez członków Zarządu, do zaksięgowania 
zgodnie ze standardem MSSF 2, wyniósł 378 tys. zł (w czwartym kwartale 2007 r.: 836 tys. zł). Narastająco, w 2008 r. 
koszt ten wyniósł 2 042 tys. zł (2007 r.: 4 529 tys. zł). 

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 planów realizowanych do 2004 r., Agora Holding Sp. z o.o. sprzedawała uprawnionym pracownikom akcje 
Agory SA, po cenie 1 zł za sztukę, z następującymi ograniczeniami: były to akcje imienne, nie dopuszczone do obrotu 
giełdowego, z ograniczeniem zbywalności i okresem nabywania uprawnień do 10 lat. 

W okresie nabywania uprawnień, Agora Holding Sp. z o.o. posiada nieodwołalne prawo do odkupu akcji po cenie 1 zł 
w przypadku niespełnienia przez pracownika wymogów zawartych w regulaminie planów motywacyjnych. 

Liczba  akcji  przyznanych  kierownikom  była  uzależniona  od  spełnienia  przez  nich  kryteriów  określonych 
w indywidualnych planach motywacyjnych. Liczba akcji przyznawanych nie była uzależniona od ceny rynkowej akcji.  

Poniższa  tabela  przedstawia  liczby  akcji  w  ramach  tego  planu  motywacyjnego  (łączenie  z  akcjami  przyznanymi 
członkom Zarządu Agory SA): 
 
 

 

 Trzy 
miesiące 

zakończone  
31 grudnia 

2008

Dwanaście 
miesięcy 

zakończone  
31 grudnia 

2008

 Trzy 
miesiące 

zakończone  
31 grudnia 

2007 

  Dwanaście 
miesięcy 

zakończone  
31 grudnia 

2007
Na początek okresu    342 326  1 780 554  1 780 745     3 280 013 

Przyznane    ‐  ‐  ‐     ‐ 
Utracone    ‐  (944) (191)    (2 566)
Nabyte uprawnienia    ‐  (1 437 284) ‐     (1 496 893)

Na koniec okresu    342 326  342 326  1 780 554     1 780 554 

 
Akcje przyznawane posiadają okres nabywania uprawnień (z obowiązkiem odsprzedaży) i ograniczenie zbywalności od 
5 do 10 lat (ostatnie są uwalniane w 2010 r.).  

Akcje, do których nie nabyto uprawnień według stanu na 31 grudnia 2004 r. były przyznane przed 7 listopada 2002 r. 
i zgodnie ze standardem MSSF 2 są wyłączone z jego zakresu (nie podlegają wycenie i ujmowaniu w księgach) i dlatego 
nie mają wpływu na wyniki finansowe oraz kapitał własny Grupy. 

Wszystkie akcje posiadają pełne prawa do dywidendy i prawa głosu.  

Zmiany stanu akcji Agory SA, nabytych przez członków Zarządu Agory, przedstawione są w punkcie V.3 Komentarza 
Zarządu. 

6. REZERWY I ODPISY AKTUALIZUJĄCE AKTYWA  

W okresie od 1 stycznia 2008 r. do 31 grudnia 2008 r. skorygowano salda odpisów aktualizujących składniki majątkowe 
o następujące kwoty (w nawiasach kwota zmiany za czwarty kwartał 2008 r.): 
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‐  odpisy na należności: spadek o 1 201 tys. zł (spadek o 278 tys. zł),  
‐   odpisy na zapasy: wzrost o 8 761 tys. zł (wzrost o 72 tys. zł), 
‐  zawiązano odpis aktualizujący na aktywa finansowe w wysokości 27 200 tys. zł (wzrost o 27 200 tys. zł), 
‐  odpisy  aktualizujące wartość  środków  trwałych  i wartości  niematerialnych: wzrost  o  2  070  tys.  zł  (wzrost  o 

2 730 tys. zł). 

Ponadto w okresie od 1 stycznia 2008 r. do 31 grudnia 2008 r. zmieniono salda następujących rezerw: 
‐  zwiększono rezerwę na straty pewne i prawdopodobne o kwotę 2 023 tys. zł (wzrost o 2 239 tys. zł), 
‐  zwiększono rezerwę na reorganizację o kwotę 5 457 tys. zł (wzrost o 5 472 tys. zł), 
‐  zawiązano  rezerwę na wyrok Trybunału Konstytucyjnego w  sprawie  interpretacji przepisów dotyczących  zasad 

naliczania świadczeń chorobowych w kwocie 875 tys. zł (wzrost o 875  tys. zł), 
‐  zawiązano rezerwę na koszty wynagrodzeń i odprawy dla byłych członków Zarządu w kwocie 3 782 tys. zł (wzrost 

o  3 782 tys. zł), 
- zwiększono rezerwę na odprawy emerytalne o kwotę 456 tys. zł (wzrost o 366 tys. zł). 

7. KAPITAŁY WŁASNE  

Gospodarka polska zgodnie z zapisami MSR 29 „Sprawozdawczość finansowa w warunkach hiperinflacji” była uważana 
za gospodarkę hiperinflacyjną do końca 1996 r.  

Przepisy MSR  29  dotyczące  sprawozdań  Grupy wymagają  przeszacowania  kapitału  zakładowego  Grupy w  okresie 
hiperinflacji wskaźnikiem ogólnego wzrostu cen w tym okresie. 

Retrospektywne  zastosowanie  MSR  29  odnośnie  kapitału  własnego  oznaczałoby  konieczność  ujęcia  zwiększenia 
wysokości kapitału  zakładowego Grupy w korespondencji  z obniżeniem o  tę  samą wartość wysokości  salda  zysków 
z lat ubiegłych.  

W  związku  z powyższym, korekta  z  tytułu hiperinflacji kapitału własnego nie wpływa na wartość kapitału własnego 
Grupy a jedynie na wysokość poszczególnych jego elementów. 

Polskie przepisy, w  szczególności  kodeksu  spółek handlowych, nie  regulują w  żaden  sposób przeprowadzania  tego 
typu korekt, w szczególności sposobów ujmowania wynikających z nich zmian kapitałów spółek handlowych. 

Wobec wymienionych powyżej: braku wpływu korekty z tytułu hiperinflacji na wartość kapitału własnego Grupy oraz 
braku regulacji w polskich przepisach dotyczących ujmowania tego typu zmian kapitałów spółek handlowych, Grupa 
nie dokonała reklasyfikacji w ramach kapitałów własnych w związku z hiperinflacją. 

8. ZAKONTRAKTOWANE NAKŁADY INWESTYCYJNE 

Zakontraktowane nakłady  inwestycyjne (dotyczące środków trwałych  i wartości niematerialnych) na dzień bilansowy 
wynoszą 5 978 tys. zł (30 września 2008 r. : 8 616 tys. zł, 31 grudnia 2007 r. 7 846 tys. zł).  
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9. ZOBOWIĄZANIA POZABILANSOWE  

Na  31  grudnia  2008  r.  stan  zobowiązań  pozabilansowych  (udzielone  gwarancje  oraz  poręczenia,  z  których  nie 
powstaną zobowiązania inne niż wymienione poniżej) przedstawiał się następująco: 

Beneficjent    Dłużnik    Okres 
ważności 

  Kwota    Utworzona 
rezerwa 

           
           

Udzielone przez Agora SA                 
Bank Pekao SA  Pracownicy 

Agory
30.06.2009 ‐ 
30.11.2011  

608     ‐

     
     

Udzielone przez AMS SA     
Gmina Wrocław  AMS SA 31.03.2009/

31.12.2009
752     ‐

Przedsiębiorstwo Komunikacji Miejskiej  AMS SA 31.12.2011 100     ‐

Metro Warszawskie Sp. z o.o.  AMS SA 30.12.2010 2 403     ‐

Shell Polska Sp. z o.o.  AMS SA 31.12.2010 72     ‐
Gmina Miasto Szczecin  AMS SA czas 

nieokreślony
120     ‐

Pozostali   AMS SA  31.12.2009  129    ‐

     4 184    

Łączna wartość istniejących poręczeń lub gwarancji nie przekracza równowartości 10% kapitałów własnych. 

Nośniki reklamowe grupy AMS zlokalizowane w pasie drogi 

W  związku  z  rosnącym  ryzykiem prowadzenia działalności  reklamowej w pasie drogi w Warszawie, AMS  zakończył 
proces przenoszenia nośników na lokalizacje znajdujące się poza pasem drogi i montaż na tych lokalizacjach nośników 
typu Backlight 18 m2, Backlight 32 m2, Billboard 18 m2 oraz Cityscroll 9 m2. Przeprowadzone działania okazały się na 
tyle skuteczne, że pozwalają na utrzymanie potencjału sprzedażowego nośników z segmentu Premium i Superpremium 
niezależnie od ostatecznych rozstrzygnięć odnośnie nośników zlokalizowanych w pasie drogi.   

Jednocześnie Zarząd AMS‐u nie zaprzestał działań zmierzających do uzyskania pozytywnych decyzji administracyjnych 
dla  tej  części  nośników  które  spełniają  kryteria  określone  w  zarządzeniu  Prezydenta  m.st.  Warszawy  z  dnia  14 
listopada 2007 r. nr 961/2007 w sprawie określenia szczegółowych wskazań umieszczania reklam i informacji wizualnej 
w Warszawie na nieruchomościach  i  innych obiektach wchodzących w  skład  gminnego  zasobu nieruchomości oraz 
zasobu  nieruchomości  Skarbu  Państwa,  którymi  gospodaruje  Prezydent  m.st.  Warszawy.  Uzyskanie  tych  decyzji 
umożliwiło by wznowienie prowadzenia działalności w obszarze pasa drogi.  

AMS otrzymał szereg decyzji sankcyjnych za zajęcie pasa drogi pod reklamę, od których prowadzona  jest procedura 
odwoławcza  przed  Samorządowym  Kolegium  Odwoławczym  lub Wojewódzkim  Sądem  Administracyjnym.  Zgodnie 
z przyjętym  trybem  zawartym w uchwale  zarządu AMS‐u  z dnia 31 marca 2007  r.  zawiązano  rezerwy  z  tego  tytułu 

w wysokości 3 575 tys. zł na dzień 31 grudnia 2008 r. 

10. INFORMACJA O SPRAWACH SPORNYCH   

Na dzień  31  grudnia  2008  r. Grupa nie była  stroną postępowań  przed  sądem  lub  innym organem o  zobowiązania 
lub wierzytelności o łącznej wartości co najmniej 10% kapitałów własnych. 

11.  SEZONOWOŚĆ  

Przychody  z  działalności  reklamowej  charakteryzują  się  sezonowością,  w  ten  sposób,  że  przychody  w  pierwszym 
i trzecim kwartale są niższe niż w drugim i czwartym.  
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12. PLAN POPRAWY EFEKTYWNOŚCI OPERACYJNEJ  

29  grudnia  2008  r.  Zarząd  Agory  SA  podjął  uchwałę  o  przyjęciu  i  przeprowadzeniu  w  Grupie  planu  poprawy 
efektywności operacyjnej.  

W  ramach  planu  poprawy  efektywności  operacyjnej w  Grupie  przeprowadzane  są  zwolnienia  grupowe, w  Spółce 
dokonywane  zgodnie  z  przepisami  ustawy  z  dnia  13  marca  2003  r.  o  szczególnych  zasadach  rozwiązywania 
z pracownikami  stosunków  pracy  z  przyczyn  niedotyczących  pracowników,  o  zamiarze  przeprowadzenia  których 
Spółka  powiadomiła  w  dniu  29  grudnia  2008  r.  właściwy  Urząd  Pracy.  Zgodnie  ze  złożonym  w  Urzędzie  Pracy 
wnioskiem, zwolnienia grupowe zostaną przeprowadzone w okresie od 1 stycznia 2009 r. do 31 lipca 2009 r. 

Spółka  szacuje,  że w wyniku  realizacji planu poprawy efektywności operacyjnej, bez uwzględnienia projektowanych 
działań  rozwojowych,  zmniejszenie  zatrudnienia  w  Grupie  dotyczyć  może  do  300  osób,  co  stanowi  około  7,5% 
wszystkich  zatrudnionych  w  Grupie  na  dzień  30  listopada  2008  r.,  przy  czym  w  Spółce  na  zasadzie  zwolnień 
grupowych.  W  związku  z  realizacją  planu  poprawy  efektywności  operacyjnej  Grupy,  w  tym  między  innymi 
zwolnieniami  grupowymi w  Agorze  SA,  spółki Grupy  utworzyły  rezerwy  na  koszty  przeprowadzenia  tego  planu, w 
łącznej wysokości 8 564 tys. zł, która w całości obciąża skonsolidowany wynik Grupy w czwartym kwartale 2008 r.  

13.  TRANSAKCJE Z PODMIOTAMI POWIĄZANYMI  

(a) wynagrodzenia Zarządu 

Wynagrodzenia wypłacone przez Agorę SA Członkom Zarządu wynosiły 3 519 tys. zł (dwanaście miesięcy zakończone 
31 grudnia 2007 r.: 2 903 tys. zł). 

Członkowie Zarządu Agory SA nie nabyli akcji Agory w okresie dwunastu miesięcy zakończonych 31 grudnia 2008 r.  

(b) spółki powiązane 

Nie było istotnych transakcji i sald w stosunku do spółek powiązanych innych niż wskazane poniżej: 

 
   

Trzy miesiące 
zakończone 
31 grudnia 

2008

Dwanaście 
miesięcy 

zakończone 
31 grudnia 

2008

Trzy miesiące 
zakończone 
31 grudnia 

2007   

Dwanaście 
miesięcy 

zakończone 
31 grudnia 

2007
           
Spółki powiązane           
Przychody ze sprzedaży produktów, 
towarów i materiałów    555  636  1 021     1 458 
Zakupy dóbr i usług    (561) (681) (396)    (2 268)
Przychody finansowe z tytułu odsetek od 
pożyczek udzielonych    ‐  ‐  ‐     16 
Pozostałe przychody operacyjne    334  461  ‐     451 
 
 
    31 grudnia 2008 30 września 2008    31 grudnia 2007
          
Spółki powiązane            
Należności     136  15     39 
Zobowiązania     159  235     630 
 
Wszystkie transakcje pomiędzy podmiotami Grupy są transakcjami typowymi.  
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14.  WALUTA  FUNKCJONALNA  I  WALUTA  PREZENTACJI  SKONSOLIDOWANEGO  ORAZ 
SKRÓCONEGO  JEDNOSTKOWEGO  SPRAWOZDANIA  FINANSOWEGO  AGORY  SA  ORAZ  ZASADY 
PRZYJĘTE DO PRZELICZENIA DANYCH FINANSOWYCH  

Walutą  funkcjonalną  Agory  SA  oraz  pozostałych  spółek  i  walutą  prezentacji  niniejszego  skonsolidowanego 
sprawozdania  finansowego  jest  złoty  polski. W  skład Grupa Agora wchodzą dwie  zagraniczne  spółki  zależne  –  LLC 
Agora Ukraine oraz Agora Press Ltd., których walutą  funkcjonalną  jest hrywna  (UAH). Sprawozdanie  finansowe  tych 
spółek dla celów konsolidacji przeliczono na walutę złoty polski. 

Wybrane  dane  finansowe  prezentowane w  sprawozdaniu  finansowym  przeliczono  na walutę  Euro w  następujący 
sposób: 

 Pozycje dotyczące rachunku zysków i strat oraz rachunku przepływów pieniężnych za cztery kwartały 2008 r. 
(za  cztery  kwartały  2007  r.)  przeliczono  według  kursu  stanowiącego  średnią  arytmetyczną  średnich  kursów 
ogłaszanych przez NBP obowiązujących na ostatni dzień każdego miesiąca czterech kwartałów. Kurs ten wyniósł 
1 EURO =  3,5321  zł (1 EURO =  3,7768  zł). 

 Pozycje  bilansowe  przeliczono według  średniego  kursu  ogłoszonego  przez  NBP,  obowiązującego  na  dzień 
bilansowy. Kurs ten wyniósł na 31 grudnia 2008 r. 1 EURO =  4,1724  zł, na 31 grudnia 2007  r. 1 EURO =  3,5820 zł. 

15. WYBRANE SKONSOLIDOWANE DANE Z PRZELICZENIEM NA EURO  
 

    w tys. zł    w tys. EURO 

   

Dwanaście 
miesięcy 

zakończone 
31 grudnia 

2008

Dwanaście 
miesięcy 

zakończone 
31 grudnia 

2007

Dwanaście 
miesięcy 

zakończone  
31 grudnia 

2008   

Dwanaście 
miesięcy 

zakończone 
31 grudnia 

2007
          
Przychody ze sprzedaży produktów, 
towarów i materiałów    1 277 670  1 272 323  361 731     336 879 
Zysk z działalności operacyjnej    71 810  120 273  20 331     31 845 
Zysk brutto    47 885  129 322  13 557     34 241 
Zysk netto przypadający na akcjonariuszy 
jednostki dominującej    23 421  100 264  6 631     26 547 
Przepływy środków pieniężnych netto 
z działalności operacyjnej    189 598  203 167  53 679     53 793 
Przepływy środków pieniężnych netto 
z działalności inwestycyjnej    (169 628) (109 797) (48 025)    (29 072)
Przepływy środków pieniężnych netto 
z działalności finansowej    (93 887) (90 415) (26 581)    (23 940)
Zmiana stanu środków pieniężnych i ich 
ekwiwalentów    (73 917) 2 955  (20 927)    782 
Aktywa razem    1 624 515  1 623 137  389 348     453 137 
Zobowiązania długoterminowe    164 502  169 947  39 426     47 445 
Zobowiązania krótkoterminowe    292 895  237 602  70 198     66 332 
Kapitał własny przypadający akcjonariuszom 
jednostki dominującej    1 167 211  1 215 683  279 746     339 387 
Kapitał zakładowy    54 978  54 978  13 177     15 348 
Średnia ważona liczba akcji (w szt.)    54 191 128  54 977 535  54 191 128     54 977 535 
Zysk przypadający na jedną akcję (w zł / 
EURO)    0,43  1,82  0,12     0,48 
Wartość księgowa na jedną akcję (w zł / 
EURO)    21,54  22,11  5,16     6,17 
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16. OPIS ORGANIZACJI GRUPY KAPITAŁOWEJ  

Wykaz spółek wchodzących w skład Grupy Kapitałowej: 

    % posiadanych akcji / udziałów 
(efektywnie) 

    31 grudnia 2008 30 września 2008
  Spółki zależne konsolidowane 
1   Agora Poligrafia Sp. z o.o., Tychy  100,0% 100,0%
2   Art Marketing Syndicate SA (AMS), Warszawa  100,0% 100,0%
3   Radio Trefl Sp. z o.o., Warszawa (1) (4)  ‐ 100,0%
4   IM 40 Sp. z o.o., Warszawa   72,0% 72,0%
5   Grupa Radiowa Agory Sp. z o.o., Warszawa   100,0% 100,0%
6   Barys Sp. z o.o., Warszawa (1) (4)  ‐ 100,0%
7   Agencja Reklamowa Jowisz Sp. z o.o., Warszawa (1)   100,0% 100,0%
8   Adpol Sp. z o.o., Warszawa (2)  100,0% 100,0%
9   Akcent Media Sp. z o.o., Poznań (2)  100,0% 100,0%
10   Inforadio Sp. z o.o., Warszawa   66,1% 66,1%
11   Agora TC Sp. z o.o., Warszawa  100,0% 100,0%
12   BOR Sp. z o.o., Warszawa   100,0% 100,0%
13   LLC Agora Ukraine, Kijów  100,0% 100,0%
14   Media System Sp. z o.o., Warszawa (2)  100,0% 100,0%
15  Trader.com (Polska) Sp. z o.o., Warszawa  100,0% 100,0%
16  Agora Press Ltd., Kijów (3)  100,0% 100,0%
   
  Jednostki współzależne konsolidowane metodą praw własności  
17   A2 Multimedia Sp. z o.o., Warszawa  50,0% 50,0%
   
   Spółki nie objęte konsolidacją i wyceną praw własności 
18   Polskie Badania Internetu Sp. z o.o., Warszawa  20,0% 20,0%
19   Projekt Inwestycyjny Sp. z o.o., Warszawa  100,0% 100,0%
20   Polskie Badania Outdooru Sp. z o.o., Warszawa (2)  41,0% 41,0%
 
(1) pośrednio przez GRA Sp. z o.o.  
(2) pośrednio przez AMS SA  
(3) 30% udziałów posiada Agora SA, 70% LLC Agora Ukraine 
(4) spółki połączone z GRA Sp. z o.o. w dniu 1 grudnia 2008 r. 
 

17. POŁĄCZENIA, ZAKUP I SPRZEDAŻ JEDNOSTEK GOSPODARCZYCH  

 W dniu 1 grudnia 2008 r. Sąd Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie, XIII Wydział Gospodarczy KRS zarejestrował 
połączenie 2 spółek radiowych – Barys Sp. z o.o. oraz Radio Trefl Sp. z o.o., z Grupą Radiową Agory Sp. z o.o.(GRA), 
spółkami zależnymi Agory SA. Połączenie zostało przeprowadzone zgodnie z art. 492 § 1. pkt. 1 oraz art. 516 § 1, § 5, § 
6  (łączenie  poprzez  przejęcie)  Kodeksu  spółek  handlowych  tj.  poprzez  przeniesienie  całego  majątku  wyżej 
wymienionych spółek przejmowanych na spółkę przejmującą  ‐ GRA. Przed połączeniem 100% kapitału zakładowego 
powyższych  spółek  przejmowanych  należało  do  GRA  dlatego  też  zgodnie  z  art.  515  Kodeksu  spółek  handlowych 
połączenie odbyło się bez podwyższenia kapitału zakładowego GRA.  

 Dnia  14 maja  2008  r.  Agora  SA  podpisała  umowę  sprzedaży  udziałów  ze  spółką  Pronto  Invest  B.V.  z  siedzibą w 
Amsterdamie, Holandia, w  celu nabycia przez Agorę SA wszystkich udziałów w kapitale  zakładowym polskiej  spółki 
Trader.com  (Polska)  Sp.  z  o.o.  za  cenę  54 350  tys.  USD.  25  czerwca  2008  r.  transakcja  nabycia  udziałów  została 
zamknięta.  Agora  nabyła  35  637  udziałów  o wartości  nominalnej  1  tys.  zł  każdy,  a  o  łącznej wartości  nominalnej 
wynoszącej 35 637 tys. zł, co stanowi 100% udziałów w kapitale zakładowym Trader.com (Polska) Sp. z o.o. 

Wartość godziwa aktywów i zobowiązań oraz zobowiązań warunkowych spółki Trader.com (Polska) Sp. z o.o. na dzień 
nabycia kształtowała się następująco: 
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  Wartość rozpoznanych 
aktywów, zobowiązań i 

zobowiązań 
warunkowych  

 
     Wartości niematerialne  32 417 
     Rzeczowe aktywa trwałe  678 
     Długoterminowe rozliczenia międzyokresowe  11 
    Należności krótkoterminowe  3 016 
    Inwestycje krótkoterminowe  1 645 

w tym środki pieniężne i ekwiwalenty 638 
     Krótkoterminowe rozliczenia międzyokresowe  299 
   

  38 066 

   
      Rezerwy na zobowiązania  252 

      Zobowiązania długoterminowe  15 
      Rezerwa na podatek odroczony  6 083 
      Zobowiązania krótkoterminowe  6 159 
      Rozliczenia międzyokresowe  1 199 

  13 708 

  

Możliwe do zidentyfikowania aktywa, zobowiązania i zobowiązania warunkowe, 
netto          

24 358 

 
% nabytych aktywów netto  100%
Wartość nabytych możliwych do zidentyfikowania aktywów, zobowiązań i 
zobowiązań warunkowych netto  24 358 
Wartość firmy  94 320 
Cena nabycia opłacona gotówką*  118 678 
 
Nabyte środki pieniężne  (638)
Przepływy pieniężne netto  118 040 

* obejmuje koszty prawne i inne opłaty w wysokości 1 619 tys. zł. 

W związku z faktem, że Trader.com (Polska) Sp. z o.o. nie przygotowywał   sprawozdań  finansowych zgodnie z MSSF 
UE, nie było możliwe ustalenie wartości bilansowych aktywów i zobowiązań tej spółki zgodnie z MSSF UE bezpośrednio 
przed przejęciem. 

Zgodnie z MSSF 3 Spółka dokonała wyceny wartości godziwej aktywów Trader.com  (Polska). W  jej wyniku ustalono 
wartość aktywów niematerialnych  (nie wykazywanych dotychczas w bilansie) w kwocie 32 016  tys.  zł. Na kwotę  tą 
składa  się  wartość:  marek  (25 001  tys.  zł),  relacji  z  klientami  (1 393  tys.  zł),  systemów  IT  (5 623  tys.  zł).  Grupa 
rozpoznała  również  rezerwę na podatek odroczony od  rozpoznanej wartości godziwej aktywów. Zgodnie  z MSSF 3, 
Grupa  powinna  całkowicie  rozliczyć  transakcję  nabycia  udziałów  w  spółce  Trader.com  (Polska)  Sp. z o.o.  oraz 
ostatecznie  ustalić  różnicę  pomiędzy  kosztem  nabycia  a  wartością  godziwą  netto możliwych  do  zidentyfikowania 
nabytych aktywów, zobowiązań i zobowiązań warunkowych w ciągu dwunastu miesięcy od dnia nabycia. 

Wycena  wartości  marek  dokonana  została  z  wykorzystaniem  metody  zwolnienia  z  opłat  licencyjnych  przy  
zastosowaniu stopy dyskonta w wysokości od 12,7% do 11,2% . Wycena relacji z klientami oraz systemów IT dokonana 
została metodą odtworzeniową. 
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Wartość firmy nabyta w wyniku połączenia jednostek gospodarczych dotyczy przede wszystkim oczekiwanych synergii 
przychodowych oraz wiedzy  i umiejętności  zespołu  i  została przyporządkowana do dwóch następujących ośrodków 
generujących przepływy pieniężne: 

 43 375 tys. zł ‐ Gazeta Wyborcza  
 50 945 tys. zł – Trader.com (Polska) 

Na  31  grudnia  2008  r.  Spółka  przeprowadziła  test  na  utratę wartości  Trader.com  (Polska),  na  podstawie  którego 
postanowiła dokonać odpisu aktualizacyjnego wartość firmy przyporządkowaną do Trader.com (Polska) w wysokości 
27 200 tys. zł. Przyczyną dokonania odpisu była istotna zmiana czynników zewnętrznych, tj. pogarszająca się sytuacja 
makroekonomiczna i na rynku reklamy, w szczególności w segmentach nieruchomości i motoryzacyjnym. Koszt odpisu 
aktualizacyjnego obciążył skonsolidowane wyniki Grupy Agora SA za czwarty kwartał 2008 r. 

Gdyby Trader.com (Polska) Sp. z o.o. była konsolidowana metodą pełną od stycznia 2008 r., to przychody Grupy Agora 
za 2008 r. wyniosłyby 1 286 644 tys. zł a zysk netto 22 931 tys. zł. 

18. WYDARZENIA PO DNIU BILANSOWYM  

 8 stycznia 2009 r. do Zarządu został powołany w drodze kooptacji Grzegorz Kossakowski, Dyrektor Finansowy. 

 22 stycznia 2009 r. z pełnienia funkcji członka Rady Nadzorczej zrezygnował Bruce Rabb. Jako przyczynę rezygnacji pan 
Bruce Rabb wskazał umożliwienie powołania w drodze kooptacji do składu Rady Nadzorczej osoby sugerowanej przez 
istotnego akcjonariusza Spółki, BZ WBK AIB Asset Management S.A. 

 W związku z rezygnacją ze składu Rady Nadzorczej Spółki złożoną przez Bruce'a Rabba, członkowie Rady Nadzorczej, 
na podstawie postanowień § 21 ust. 4 statutu Spółki, w dniu 22 stycznia 2009 r. powołali w drodze kooptacji do składu 
Rady Nadzorczej pana Marcina Hejkę. Powołanie pana Marcina Hejki do składu Rady Nadzorczej zostało zasugerowane 
przez istotnego akcjonariusza Spółki, BZ WBK AIB Asset Management S.A. 

 12  lutego  2009  r.  Nadzwyczajne Walne  Zgromadzenie  Akcjonariuszy  podjęło  uchwałę  o  przeznaczeniu  z  kapitału 
zapasowego  Spółki  pochodzącego  z  zysków  lat  ubiegłych  kwotę  do  19  mln  zł  na  realizację  przez  Zarząd  Spółki 
programu nabywania akcji własnych. 

 13 lutego 2009 r.  Spółka poinformowała, że w związku z podjętymi na Nadzwyczajnym Walnym Zgromadzeniu w dniu 
12  lutego 2009  r. uchwałami dotyczącymi przeprowadzenia programu akcji własnych  ("Program"), Zarząd Agory SA 
zdecydował  o  rozpoczęciu  Programu,  podając  szczegóły  jego  realizacji.  Program  trwa  od  16  lutego  2009  r. 
maksymalnie  do  dnia  30 czerwca  2009  r.,  nie  dłużej  jednak  niż  do  chwili  wyczerpania  środków  finansowych 
przeznaczonych przez Walne Zgromadzenie na realizację Programu, to jest kwoty 19 mln zł. Za zgodą Rady Nadzorczej 
Zarząd, kierując się  interesem Spółki, może zakończyć Program przed wygaśnięciem upoważnienia udzielonego przez 
Zgromadzenie Akcjonariuszy. 
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19. SKRÓCONE JEDNOSTKOWE SPRAWOZDANIE FINANSOWE AGORY SA  
 
Jednostkowy bilans na 31 grudnia 2008 r. 
 

   
31 grudnia 2008 30 września 2008    31 grudnia 2007

Aktywa             
Aktywa trwałe:               
Wartości niematerialne     90 514    86 448     84 392 
Rzeczowe aktywa trwałe    395 595    400 634     412 714 
Długoterminowe aktywa finansowe  399 061    431 430     305 372 
Należności długoterminowe i inne 
rozliczenia międzyokresowe    66 311    56 057  

 
61 617 

Aktywa z tytułu odroczonego podatku 
dochodowego    21 719    20 193  

 
20 529 

    973 200    994 762     884 624 
             
Aktywa obrotowe:               
Zapasy    14 205    10 081     13 020 
Należności krótkoterminowe i rozliczenia 
międzyokresowe    182 890    186 740  

 
192 887 

Należności z tytułu podatku dochodowego    4 607    ‐     2 107 

Krótkoterminowe aktywa finansowe    1 280    3 124  
 

63 856 
Środki pieniężne i ich ekwiwalenty    245 032    251 022     308 139 

    448 014    450 967     580 009 

             

Aktywa razem    1 421 214    1 445 729     1 464 633 
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Jednostkowy bilans na 31 grudnia 2008 r. (c.d.) 
 

    31 grudnia 2008 30 września 2008    31 grudnia 2007
Pasywa               
Kapitał własny:               
Kapitał zakładowy    54 978    54 978     54 978 
Akcje własne     (71 007)   (54 023)    ‐ 
Kapitał zapasowy ze sprzedaży akcji 
powyżej wartości nominalnej    290 506    290 506  

 
290 506 

Pozostały kapitał rezerwowy    87 245    84 134     64 015 
Zysk z lat ubiegłych i roku bieżącego    696 811    723 008     697 935 

    1 058 533    1 098 603     1 107 434 
             
             
Zobowiązania długoterminowe:               
Rezerwa z tytułu odroczonego podatku 
dochodowego    61 113    59 958  

 
62 763 

Długoterminowe pożyczki i kredyty    95 497    106 154     104 430 
Rezerwa na świadczenia emerytalne    1 566    1 271     1 168 
Długoterminowe rozliczenia 
międzyokresowe    1    ‐  

 
4 

Pozostałe zobowiązania długoterminowe    47    111     186 

    158 224    167 494     168 551 
             
Zobowiązania krótkoterminowe:               
Rezerwa na świadczenia emerytalne    79    75     97 
Zobowiązania krótkoterminowe    115 352    100 874     112 780 
Zobowiązania z tytuły podatku 
dochodowego    ‐    2 901     ‐ 
Krótkoterminowe kredyty i pożyczki     42 633    31 914     34 810 
Rezerwy na zobowiązania    9 719    1 343     1 308 
Krótkoterminowe rozliczenia 
międzyokresowe    36 674    42 525  

 
39 653 

    204 457    179 632     188 648 

             

Pasywa razem    1 421 214    1 445 729     1 464 633 

             

Średnia ważona liczba akcji (1)    54 191 128  54 726 013     54 977 535 
 
(1) liczba akcji uległa zmianie w wyniku programu wykupu akcji 
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Jednostkowy rachunek zysków i strat za trzy i dwanaście miesięcy zakończone  
31 grudnia 2008 r. 
 

   
Trzy miesiące 
zakończone

Dwanaście 
miesięcy 

zakończone
Trzy miesiące 
zakończone   

Dwanaście 
miesięcy 

zakończone

   
31 grudnia 

2008
31 grudnia 

2008
31 grudnia 

2007   
31 grudnia 

2007
       
Przychody ze sprzedaży produktów, 
towarów i materiałów    251 855  997 225  283 031     1 034 568 
Koszty sprzedanych produktów, towarów 
i materiałów    (129 954) (508 904) (147 764)    (556 827)
Zysk brutto ze sprzedaży    121 901  488 321  135 267     477 741 
       
Koszty sprzedaży    (86 106) (336 037) (95 140)    (326 408)
Koszty ogólnego zarządu    (27 822) (102 636) (29 449)    (91 786)
Pozostałe przychody operacyjne    3 171  10 770  3 512     12 759 
Pozostałe koszty operacyjne    (13 376) (22 897) (2 955)    (13 815)
Zysk/ (strata) z działalności operacyjnej    (2 232) 37 521  11 235     58 491 
       
Przychody finansowe    15 264  53 591  4 987     59 857 
Koszty finansowe    (36 019) (48 447) (7 954)    (24 026)
Zysk / (strata) brutto    (22 987) 42 665  8 268     94 322 
       
Podatek dochodowy    (3 210) (16 300) (3 915)    (15 822)

Zysk / (strata) netto    (26 197) 26 365  4 353     78 500 

         

Zysk /(strata) przypadający/ (a) na jedną 
akcję    (0,49) 0,49  0,08     1,43 
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Jednostkowe zestawienie zmian w kapitale własnym za trzy i dwanaście miesięcy zakończone 31 grudnia 2008 r. 
 
                     

  Kapitał zakładowy Akcje własne 

Kapitał zapasowy ze 
sprzedaży akcji 

powyżej wartości 
nominalnej

Pozostały kapitał 
rezerwowy

Zysk z lat ubiegłych 
i roku bieżącego Razem 

Trzy miesiące zakończone 31 grudnia 2008 r.           
           

Stan na 30 września 2008 r.   54 978    (54 023)   290 506    84 134    723 008  1 098 603  
                     
Zysk/(strata) netto   ‐    ‐    ‐    ‐    (26 197) (26 197) 

Suma zysków ujętych w okresie  ‐    ‐    ‐    ‐    (26 197) (26 197) 
Koszt płatności w formie papierów 
wartościowych  ‐    ‐    ‐    3 111    ‐  3 111  
Skup akcji własnych w celu umorzenia  ‐    (16 984)   ‐    ‐    ‐  (16 984) 
             

Stan na 31 grudnia 2008 r.  54 978    (71 007)   290 506    87 245    696 811  1 058 533  

Dwanaście miesięcy zakończone 31 grudnia 2008 r.       

Stan na 31 grudnia 2007 r.  54 978    ‐    290 506    64 015    697 935  1 107 434  
                     
Zysk/(strata) netto   ‐    ‐    ‐    ‐    26 365  26 365  

Suma zysków ujętych w okresie  ‐    ‐    ‐    ‐    26 365  26 365  
Koszt płatności w formie papierów 
wartościowych  ‐    ‐    ‐    23 230    ‐  23 230  
Skup akcji własnych 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  1 058 533  
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Jednostkowe zestawienie zmian w kapitale własnym za trzy i dwanaście miesięcy zakończone 31 grudnia 2008 r. (c.d.) 
 
 

  Kapitał zakładowy Akcje własne 

Kapitał zapasowy 
ze sprzedaży akcji 
powyżej wartości 

nominalnej
Pozostały kapitał 

rezerwowy
Zysk z lat ubiegłych 

i roku bieżącego Razem 

Dwanaście  miesięcy zakończone 31 grudnia 2007 r.       
         

Stan na 31 grudnia 2006 r.  54 978  ‐    290 506    36 357    701 901  1 083 742  
         
Zysk netto   ‐  ‐    ‐    ‐    78 500  78 500  

Suma zysków ujętych w okresie  ‐  ‐    ‐    ‐    78 500  78 500  
Koszt płatności w formie papierów 
wartościowych  ‐  ‐    ‐    27 658    ‐  27 658  
Dywidendy uchwalone  ‐  ‐    ‐    ‐    (82 466) (82 466) 
         

Stan na 31 grudnia 2007 r.  54 978  ‐    290 506    64 015    697 935  1 107 434  
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Jednostkowy  rachunek  przepływów  pieniężnych  za  trzy  i  dwanaście miesięcy  zakończone 
31 grudnia 2008 r. 
 
       

   
Trzy miesiące 
zakończone

Dwanaście 
miesięcy 

zakończone
Trzy miesiące 
zakończone   

Dwanaście 
miesięcy 

zakończone

   
31 grudnia 

2008
31 grudnia 

2008
31 grudnia 

2007   
31 grudnia 

2007
Działalność operacyjna                 
Zysk /(strata)  brutto    (22 987) 42 665    8 268     94 322 
Korekty o pozycje:             

Amortyzacja środków trwałych    10 407  41 924    10 757     43 377 
Amortyzacja wartości niematerialnych     1 858  6 523    1 312     4 902 
(Zyski) /Straty z tytułu różnic kursowych    (14 425) (13 025)   5 820     12 212 
Odsetki, netto    1 458  5 708    1 015     2 425 
(Zysk) / strata z tytułu działalności 
inwestycyjnej    38 249  37 403    (94)    3 114 
Przychody z tytułu dywidend    ‐  (20 990)   ‐     (41 543)
Zmiana stanu rezerw    8 675  8 791    (71)    (2 369)
Zmiana stanu zapasów    (4 124) (1 185)   (292)    1 293 
Zmiana stanu należności i czynnych 
rozliczeń międzyokresowych    2 650  11 624    (16 567)    (43 160)
Zmian stanu zobowiązań    13 942  6 062    16 883     31 145 
Zmiana stanu biernych rozliczeń 
międzyokresowych     (5 850) (2 982)   (3 447)    7 915 
Inne korekty (1)    3 516  24 413    10 331     27 847 
Przepływy środków pieniężnych brutto    33 369  146 931    33 915     141 480 
       
Podatek dochodowy zapłacony    (11 086) (24 174)   (16 917)    (24 173)
Przepływy środków pieniężnych netto 
z działalności operacyjnej    22 283  122 757    16 998     117 307 
       
Działalność inwestycyjna           
Przychody ze sprzedaży środków trwałych 
i wartości niematerialnych     9  137    10     31 
Przychody ze sprzedaży jednostek 
zależnych, stowarzyszonych i 
współzależnych    ‐  ‐    ‐     11 521 
Przychody ze zbycia aktywów finansowych    ‐  ‐    ‐     231 
Dywidendy otrzymane    3 000  20 990    18 000     54 543 
Spłata udzielonych pożyczek    2 500  69 158    102     2 519 
Przychody z tytułu odsetek    1 016  3 866    2 212     5 866 
Sprzedaż krótkoterminowych papierów 
wartościowych    ‐  63 431    38 734     38 734 
Wpływy ze spłaty należności z tytułu 
leasingu finansowego    1 743  5 811    1 468     6 272 
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Jednostkowy rachunek przepływów pieniężnych za trzy i dwanaście miesięcy zakończone  
31 grudnia 2008 r. (c.d.) 
 
       

   
Trzy miesiące 
zakończone

Dwanaście 
miesięcy 

zakończone
Trzy miesiące 
zakończone   

Dwanaście 
miesięcy 

zakończone

   
31 grudnia 

2008
31 grudnia 

2008
31 grudnia 

2007   
31 grudnia 

2007
Wydatki inwestycyjne na rzeczowe aktywa 
trwałe i wartości niematerialne     (9 816) (39 748)   (2 696)    (13 783)

Wydatki na nabycie podmiotów zależnych 
i stowarzyszonych i współkontrolowanych 
oraz inwestycje w podmioty zależne i 
stowarzyszone i współkontrolowane    (15) (187 232)   (11)    (154)
Wydatki na nabycie krótkoterminowych 
papierów wartościowych    ‐  ‐    ‐     (100 000)
Udzielone pożyczki    (4 733) (12 316)   (536)    (15 306)

Przepływy środków pieniężnych netto 
z działalności inwestycyjnej    (6 296) (75 903)   57 283     (9 526)
       
Działalność finansowa           
Nabycie akcji własnych     (19 225) (71 007)   ‐     ‐ 
Dywidendy wypłacone    ‐  (27 489)   (4)    (82 433)
Odsetki    (2 419) (9 175)   (2 582)    (7 576)
Inne    (333) (2 290)   (34)    (439)
Przepływy środków pieniężnych netto 
z działalności finansowej    (21 977) (109 961)   (2 620)    (90 448)
       

Zmiana stanu środków pieniężnych i ich 
ekwiwalentów    (5 990) (63 107)   71 661     17 333 

       
Środki pieniężne i ich ekwiwalenty           
Na początek okresu obrotowego    251 022  308 139    236 478     290 806 
Na koniec okresu obrotowego    245 032  245 032    308 139     308 139 
 
(1) pozycja „inne korekty” zawiera głównie koszty płatności w formie papierów wartościowych 
 
Informacje dodatkowe dotyczące sprawozdania jednostkowego Agory SA 
 
Zmiany odpisów  i  rezerw w sprawozdaniu  jednostkowym Agory SA w okresie od 1 stycznia 2008  r. do 31 grudnia 
2008 r. przedstawiały się następująco (w nawiasach kwota zmiany czwarty kwartał 2008 r.):  
‐  odpisy na należności: spadek o 2 835  tys. zł (spadek o 364 tys. zł), 
‐  odpisy na finansowe aktywa trwałe: wzrost o kwotę 43 148 tys. zł (wzrost o 38 033 tys. zł),  
- zwiększono odpis na zapasy o kwotę 8 290 tys. zł (wzrost o 13 tys. zł), 
- zmniejszono rezerwę na straty pewne i prawdopodobne o kwotę 188 tys. zł (spadek o 223  tys. zł), 
‐   zawiązano rezerwę na reorganizację na kwotę 4 029 tys. zł  (wzrost o 4 029 tys. zł), 
‐  zawiązano rezerwę na wyrok Trybunału Konstytucyjnego w sprawie interpretacji przepisów dotyczących zasada 

naliczania świadczeń chorobowych na kwotę 788 tys. zł  (wzrost o  788 tys. zł), 
‐  zawiązano  rezerwę  na  koszty wynagrodzeń  i  odprawy  dla  byłych  członków  Zarządu  na  kwotę  3  782  tys.  zł 

(wzrost o  3 782 tys. zł), 
‐  zwiększono odpis aktualizujący wartość  środków  trwałych  i wartości niematerialnych na  kwotę 1 203  tys.  zł 

(wzrost o  1 203 tys. zł), 
- zwiększono rezerwę na odprawy emerytalne o kwotę 380 tys. zł (wzrost o 299 tys. zł). 
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GRUPA AGORA 
Skrócone śródroczne skonsolidowane sprawozdanie finansowe na 31 grudnia 2008 r. oraz  za 3 i 12 miesięcy zakończone  
31 grudnia .2008 r. (wszystkie dane przedstawione w tys. zł, chyba że zaznaczono inaczej)  

 

Wybrane jednostkowe dane finansowe wraz z przeliczeniem na EURO 
 
    w tys. zł    w tys. EURO 

   

Dwanaście 
miesięcy 

zakończone

Dwanaście 
miesięcy 

zakończone

Dwanaście 
miesięcy 

zakończone   

Dwanaście 
miesięcy 

zakończone

   
31 grudnia 

2008
31 grudnia 

2007
31 grudnia 

2008   
31 grudnia 

2007
Przychody ze sprzedaży produktów, 
towarów i materiałów    997 225  1 034 568  282 332     273 927 
Zysk  z działalności operacyjnej    37 521  58 491  10 623     15 487 
Zysk brutto    42 665  94 322  12 079     24 974 
Zysk netto    26 365  78 500  7 464     20 785 
Przepływy środków pieniężnych netto 
z działalności operacyjnej    122 757  117 307  34 755     31 060 
Przepływy środków pieniężnych netto 
z działalności inwestycyjnej    (75 903) (9 526) (21 489)    (2 522)
Przepływy środków pieniężnych netto 
z działalności finansowej    (109 961) (90 448) (31 132)    (23 948)
Zmiana stanu środków pieniężnych i ich 
ekwiwalentów    (63 107) 17 333  (17 867)    4 589 
Aktywa razem    1 421 214  1 464 633  340 623     408 887 
Zobowiązania długoterminowe    158 224  168 551  37 922     47 055 
Zobowiązania krótkoterminowe    204 457  188 648  49 002     52 666 
Kapitał własny    1 058 533  1 107 434  253 699     309 166 
Kapitał zakładowy    54 978  54 978  13 177     15 348 
Średnia ważona liczba akcji (w szt.)    54 191 128  54 977 535  54 191 128     54 977 535 
Zysk  przypadający (a) na jedną akcję (w zł / 
EURO)    0,49  1,43  0,14     0,38 
Wartość księgowa na jedną akcję (w zł / 
EURO)    19,53  20,14  4,68     5,62 
 
 
 






