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GRUPA AGORA
SPRAWOZDANIE ZARZADU Z DZIALALNOSCI
ZA PIERWSZE POLROCZE 2019 R.

PRZYCHODY 578,2 MLN Zk,
EBITDA 68,0 MLN ZL,
EBITDA (bez MSSF 16) 32,5 MLN ZE

STRATA NETTO 10,0 MLN ZL,
STRATA NETTO (bez MSSF 16) 10,1 MLN ZE,
GOTOWKA Z DZIALALNOSCI OPERACYJNE] 88,8 MLN Zt,,

GOTOWKA Z DZIAEALNOSCI OPERACYJNE] (bez MSSF 16) 53,3 MLN ZE

Wszystkie dane (jezeli nie zostanie wskazane inaczej) obejmujq okres styczen - czerwiec 2019 r., zas poréwnania mowiq o
dynamice w stosunku do analogicznego okresu 2018 r. Zrédta danych zostaty przedstawione na koricu czesci IV niniejszego
komentarza. Od 2019 r. obowiqzuje nowy standard MSSF 16, ktéry wptyngt na prezentacje wybranych kategorii rachunku
wynikow i bilansu. Dane zostaty zaprezentowane zarédwno z uwzglednieniem wptywu MSSF 16 na wyniki Grupy, jak i bez
niego.

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

D Warto zwrdci¢ uwage, iz na porownywalno$é wynikéw operacyjnych Grupy Agora (,Agora”) w pierwszym pétroczu
2019 r. wzgledem analogicznego okresu 2018 r. wptyw miato kilka zdarzen. W pierwszym poétroczu 2018 r. na wynik
operacyjny Grupy Agora pozytywnie wptyneta sprzedaz praw uzytkowania wieczystego nieruchomosci nalezgcych do
Grupy w Gdansku i w Warszawie. Pozytywny wptyw tych transakcji na wynik operacyjny wyniost 13,9 min zt. W tym
samym czasie wynik operacyjny Grupy zostat obcigzony kosztami rezerwy z tytutu restrukturyzacji przeprowadzonej
w segmentach Prasa i Druk w wysokosci 3,6 min zt oraz odpisem naleznosci od RUCH S.A. w wysokosci 16,3 min zt.
taczny negatywny wptyw tych zdarzen na wyniki operacyjne Grupy wyniést 6,0 min zt. W pierwszym poétroczu 2019 r.
negatywny wptyw na wyniki Grupy Agora miaty koszty restrukturyzacji przeprowadzonej gtdwnie w segmencie Druk,
ktore wyniosty 5,6 min zt.

D Dodatkowo, analizujgc wyniki Grupy, nalezy wzigé pod uwage zmiany w rachunku wynikéw i bilansie spowodowane
wejsciem w zycie standardu MSSF 16. W ujeciu zgodnym ze standardem MSSF 16, w pierwszym podfroczu 2019 r.
wynik Grupy na poziomie EBITDA wzrdst do 68,0 min zt, a w drugim kwartale 2019 r. do 30,1 min zi. Strata na
poziomie EBIT wyniosta 8,7 min zt. W omawianym okresie Grupa odnotowata strate netto w wysokosci 10,0 min zt, a
strata netto przypadajgca na akcjonariuszy jednostki dominujgcej wyniosta 11,3 min zt.

] W pierwszym poétroczu 2019 r. Grupa Agora (,Grupa”) osiggneta przychody w wysokosci 578,2 min zt. Byly one
wyzsze o 7,8% w porownaniu z tym samym okresem 2018 r. Przyczynit sie do tego gtownie wzrost przychodow w
segmentach Film i Ksigzka oraz Reklama Zewnetrzna. W pierwszym z tych segmentéw wptywy zwiekszyty sie az o
32,4% do 242,0 min zt. Najwiekszy wzrost odnotowany zostat w pierwszym kwartale 2019 r. w pozycji przychody z
dziatalnosci filmowej. Do wzrostu przychodéw segmentu Film i Ksigzka przyczynity sie tez wyisze wpltywy ze
sprzedazy biletow, ktore zwiekszyty sie o 14,6% do 116,1 min zt. Istotnie — 0 29,1% do kwoty 48,8 min zt — wzrosty
tez wpltywy ze sprzedazy barowej, co wigzato sie m.in. z wyzszg frekwencjg w kinach. Segment odnotowat réowniez
wzrost pozostatych linii przychodowych: z dziatalnosci gastronomicznej, Wydawnictwa Agora oraz ze sprzedazy
reklam w kinach. Zwiekszenie przychodéw segmentu Reklama Zewnetrzna o 4,1% do kwoty 86,6 min zt to efekt
wyzszej niz rynkowa dynamiki wzrostu wptywow reklamowych zaréwno w drugim kwartale, jak i w pierwszym
potroczu 2019 r. Nizsze przychody zaréwno w pierwszym poétroczu, jak i w drugim kwartale 2019 r. odnotowaty
segmenty Druk, Prasa oraz Radio. Spadek przychodéw segmentu Druk - do 28,9 min zt w pierwszym pdtroczu 2019r.,
oraz do 13,1 min zt w drugim kwartale 2019 r. wynikat gtéwnie z nizszego wolumenu $wiadczonych ustug druku,
zwtaszcza w technologii coldset. Natomiast wptywy segmentu Prasa w pierwszym pdétroczu 2019 r. zmniejszyty sie do
kwoty 98,6 min zt, a w samym drugim kwartale br. - do 52,2 min zt. Byto to zwigzane przede wszystkim z trudnag
sytuacjg na rynku prasy drukowanej oraz rezygnacjg z wydawania czesci tytutéw. Nizsze byly réwniez wptywy
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segmentu Radio, ktéore wyniosty w drugim kwartale 27,9 min zt, a w pierwszym pétroczu 2019 r. 50,0 min zt. Gtéwna
przyczyng tego spadku w obu omawianych okresach byly nizsze wptywy ze sprzedazy czasu antenowego we
wtasnych stacjach oraz w stacjach innych nadawcéw. Segment Internet odnotowat nieznaczny spadek przychodéw w
pierwszym poétroczu 2019 r., gtdwnie ze wzgledu na zakonczenie wybranych projektéw. W samym drugim kwartale
2019 r. wptywy segmentu byty wyzsze o 4,3% i wyniosty 48,5 min zt. Ten wzrost to przede wszystkim zastuga
dynamicznego rozwoju spotki Yieldbird.

W pierwszym potroczu 2019 r. koszty operacyjne Grupy w ujeciu bez MSSF 16 byty wyzsze o 8,1% i wyniosty 590,1
mlin zt, pomimo ich zmniejszenia w drugim kwartale 2019 r. do kwoty 280,9 min zt. Czynnikiem wptywajgcym na ten
wzrost w okresie styczen — czerwiec 2019 r. byta rezerwa restrukturyzacyjna zwigzana z ograniczeniem dziatalnosci
poligraficznej w wysokosci 5,6 min zt utworzona w pierwszym kwartale 2019 r. W pierwszej potowie 2019 r.
segmentem, w ktorym koszty operacyjne wzrosty najbardziej, byt Film i Ksigzka. W drugim kwartale 2019 r. ten
wzrost wynidst 23,0% (do kwoty 95,3 min zt), a w catym pierwszym podtroczu 2019 r. 30,7% (do kwoty 230,1 min zf).
Gtéwng przyczyng wzrostu w obu wymienionych okresach byty wyzsze koszty ustug obcych, wynagrodzen i Swiadczen
na rzecz pracownikéw, a takze koszty materiatéw, energii oraz wartosci sprzedanych towardw i materiatéw. Wzrosty
w tych pozycjach wigzaty sie przede wszystkim z dziatalnoscig rozwojowa — zwiekszeniem liczby sieci kin Helios oraz
skali dziatalnos$ci gastronomicznej. Segment Reklama Zewnetrzna odnotowat wzrost kosztéw operacyjnych w ujeciu
bez MSSF 16 zaréwno w drugim kwartale 2019 r. — 0 6,0% do 38,8 min zi, jak i w catym pierwszym pétroczu 2019 r. - o
6,5% do 73,6 mIn zt. Decydujgcy wptyw na wzrost poziomu tych kosztéw miat rozwdj dziatalnosci segmentu, ktéry
przetozyt sie m.in. na wyzsze koszty wynagrodzen i $wiadczen dla pracownikow, wyzsze koszty utrzymania systemu
oraz wzrost kosztow realizacji kampanii reklamowych. Kolejnym segmentem, w ktorym koszty operacyjne w ujeciu
bez MSSF 16 zwiekszyty sie, byt Internet. W drugim kwartale 2019 r. koszty operacyjne tej dziatalnosci wzrosty o 7,4%
do 43,6 min zt, a w catym pierwszym poétroczu 2019 r. 0 2,0% do 79,8 min zt. Zdecydowaty o tym wyzsze koszty ustug
obcych zwigzane z dzierzawg powierzchni reklamowych, gtéwnie przez spotke Yieldbird, ktére byty kompensowane
wyzszymi wptywami z reklamy. W segmencie Druk koszty operacyjne w pierwszym poétroczu 2019 r. byty wyzsze o
2,9% i wyniosty 39,4 min zt, przede wszystkim ze wzgledu na koszty rezerwy restrukturyzacyjnej w wysokosci 4,9 min
zt poniesione w pierwszym kwartale 2019 r. W samym drugim kwartale 2019 r. koszty operacyjne tej dziatalnosci
zmniejszyty sie o 18,8% do 15,5 miIn zt. Najwiekszy spadek miat miejsce w pozycji materiaty, energia i ustugi
produkcyjne i wigzat sie z mniejszym wolumenem produkcji, gtéwnie w technologii coldset. Ograniczenie kosztow
operacyjnych w pierwszym pétroczu 2019 r. nastgpito w segmentach Prasa oraz Radio. W pierwszym z nich spadek
kosztow operacyjnych w drugim kwartale 2019 r. wynidst 28,8% (do 50,8 min zt), co przetozyto sie na ich zmniejszenie
w catym pierwszym poétroczu 2019 r. - 0 20,9% do 99,3 min zt. Gtéwng przyczyng tego spadku byty nizsze koszty
wynagrodzen i $wiadczen na rzecz pracownikdw zwigzane z nizszym zatrudnieniem etatowym. W segmencie Radio
koszty operacyjne wzrosty o 3,8% do 24,3 mIn zt w drugim kwartale 2019 r., przede wszystkim ze wzgledu na wyzsze
naktady na reprezentacje i reklame. W catym pierwszym potroczu 2019 r. byty one jednak nizsze o 3,6% i wyniosty
45,4 min zt. Gtéwng przyczyng ich spadku byty nizsze koszty ustug obcych.

W pierwszym potroczu 2019 r. EBITDA Grupy w ujeciu bez MSSF 16 wyniosta 32,5 min zt. W drugim kwartale 2019 r.
Grupa osiggneta zysk na poziomie EBITDA w wysokosci 11,9 min zi. Jednoczesnie Grupa odnotowata strate na
poziomie EBIT bez MSSF 16 zaréwno w drugim kwartale, jak i w pierwszym pétroczu 2019 r. W okresie kwiecien —
czerwiec 2019 r. stanowita ona 11,1 min zt, a w pierwszym pétroczu 2019 r. 11,9 mIn zt. W obu omawianych okresach
Grupa odnotowata strate netto w ujeciu bez MSSF 16 - w drugim kwartale 2019 r. na poziomie 8,7 min zt, a
pierwszym poétroczu 2019 r. 10,1 min zt. Natomiast, strata netto przypadajgca na akcjonariuszy jednostki dominujacej
wyniosta 6,3 min zt w drugim kwartale 2019 r., a 11,3 mIn zt w okresie styczen — czerwiec 2019 r.

W pierwszym potroczu 2019 r. EBITDA Grupy prezentowana zgodnie ze standardem MSSF 16 wyniosta 68,0 min zt, a
w drugim kwartale 2019 r. 30,1 min zt. Grupa odnotowata strate na poziomie EBIT zaréwno w drugim kwartale 2019
r., jak i w catym pierwszym poétroczu 2019 r. , ktéra wyniosta odpowiednio — 9,2 min zt oraz 8,7 min zt. Strata netto
stanowita 6,6 min zt w drugim kwartale 2019 r., a w catym pierwszym pétroczu 2019 r. 10,0 min zt. Pozytywny wptyw
na wynik netto Grupy prezentowany w tym ujeciu miaty réznice kursowe wynikajgce z zastosowania standardu MSSF
16.

Warto takze zwrdci¢ uwage, iz istotny wptyw na wynik netto Grupy zaréwno w drugim kwartale, jak i w pierwszym
potroczu 2018 r. miat zysk z transakcji zbycia udziatéw w spotce Stopklatka S.A. W wyniku tej transakcji Agora zbyta
wszystkie posiadane akcje w Stopklatce (tj. 4 596 203 akcji zwyktych, stanowigcych 41,14% kapitatu zaktadowego
Stopklatki). Cena za jedng akcje wyniosta 7,0 zt, a wartos$¢ transakcji stanowita 32,1 min zt. Natomiast w pierwszej
potowie 2019 r. Agora po raz pierwszy skonsolidowata udziat w zysku spétki Eurozet w wysokosci 4,1 min zt (w tym w
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drugim kwartale 2019 r. 3,4 min zt). Spotka nabyta 40% udziatéw w kapitale zaktadowym spétki Eurozet w dniu 20
lutego 2019 r. za 137,2 min zt.

D W rezultacie wejscia w zycie standardu MSSF 16 Grupa zmienita sposéb ujmowania w rachunku wynikéw i bilansie
leasingu operacyjnego. Spowodowato to rozpoznanie w bilansie nowego sktadnika aktywéw - prawa do uzytkowania
przedmiotu leasingu oraz nowego zobowigzania — zobowigzania do dokonania ptatnosci z tytutu leasingu. Prawa do
uzytkowania aktywéw na podstawie umowy dtugoterminowego leasingu podlegajg amortyzacji, natomiast od
zobowigzan naliczane sg odsetki. Po przeprowadzonej analizie Grupa zakwalifikowata znaczacg czesc
dtugoterminowych uméw najmu, w szczegdlnosci tych dotyczacych prawa wieczystego uzytkowania gruntéw,
lokalizacji pod nosniki reklamy zewnetrznej w segmencie Reklama Zewnetrzna, lokalizacji pod stacje nadawcze w
segmencie Radio oraz lokalizacji kin sieci Helios i punktéw gastronomicznych w segmencie Film i Ksigzka do umoéw
leasingu w rozumieniu MSSF 16. W rezultacie nastgpito zwiekszenie wartosci aktywow oraz zobowigzan w bilansie
oraz zwiekszenie kosztéw amortyzacji i kosztow odsetek w rachunku zyskow i strat, przy jednoczesnym zmniejszeniu
kosztéw z tytutu czynszow. W rezultacie w Grupie nastgpit wzrost kosztéw amortyzacji i odsetek przy zmniejszeniu
kosztéw ustug obcych, w ktérych do tej pory ujmowane byty optaty za czynsze. Powyzsze zmiany wptynety pozytywnie
na wynik operacyjny Grupy. Szczegétowe informacje na ten temat wraz z kwotowym wptywem na konkretne pozycje
rachunku wynikow i bilansu przedstawiono w nocie nr 2 do skréconego pétrocznego skonsolidowanego sprawozdania
finansowego za pierwsze potrocze 2019 r.

D Na dzien 30 czerwca 2019 r. Grupa dysponowata srodkami pienieznymi i krétkoterminowymi aktywami finansowymi w
wysokosci 101,5 min zt, na ktdre sktadaty sie gotéwka i jej ekwiwalenty w wysokosci 42,0 min zt (kasa, rachunki i lokaty
bankowe) oraz 59,5 min zt zainwestowane w krétkoterminowe papiery wartosciowe.

D Na koniec czerwca 2019 r. zadtuzenie Grupy z tytutu kredytéw i leasingu wyniosto 658,4 min zt (w tym zobowigzania z
tytutu leasingu wynikajgce z MSSF 16 wyniosty 471,6 min zt).
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I II. CZYNNIKI ZEWNETRZNE I WEWNETRZNE ISTOTNE DLA ROZWOJU GRUPY

1. CZYNNIKI ZEWNETRZNE
1.1. Rynek reklamy [3]

Wedtug szacunkéw Agory S.A. (,,Spétka”, ,Agora”), opartych na dostepnych Zrédtach danych, w drugim kwartale 2019 r.
wartos¢ wydatkéw reklamowych ogétem w Polsce wyniosta okoto 2,6 mld zt i wzrosta o blisko 2,0% w stosunku do
drugiego kwartatu 2018 r.

Tab.1
Il kwartat | lll kwartat | IV kwartat | | kwartat | Il kwartat | lll kwartat | IV kwartat | | kwartat | 1l kwartat
2017 2017 2017 2018 2018 2018 2018 2019 2019

Zmiana
wartosci
rynku 0,5% 1,5% 5,5% 8,5% 9,0% 7,5% 4,5% (0,5%) 2,0%
reklamy
r/r

W drugim kwartale 2019 r. reklamodawcy zwiekszyli wydatki reklamowe w internecie, kinie i reklamie zewnetrznej.
Spadek wydatkéw na reklame miat miejsce natomiast w prasie, radiu oraz w telewizji. Dane dotyczgce szacunkow
dynamiki zmian wartosci wydatkéow reklamowych w poszczegdlnych mediach zaprezentowano w tabeli ponize;j:

Tab. 2
Wydaﬂ,(l na Telewizja Internet Radio Reklama Czasopisma | Dzienniki Kino
reklame ogotem zewnetrzna
2,0% (0,5%) 8,0% (5,5%) 4,0% (6,5%) (8,5%) 6,0%

Udziat poszczegdlnych segmentéw rynku w wydatkach na reklame ogétem w drugim kwartale 2019 r. przedstawiono w
tabeli ponizej:

Tab. 3
Wydatki na rekI’ame Telewizja | Internet | Radio Reklama Czasopisma | Dzienniki Kino
ogotem zewnetrzna
100,0% 45,5% 35,5% 6,0% 6,0% 4,0% 1,5% 1,5%

W pierwszym poétroczu 2019 r. wartos¢ wydatkow reklamowych ogétem w Polsce wyniosta okoto 4,76 mld zt i wzrosta o
blisko 1,0% w stosunku do pierwszego pétrocza 2018 r. W tym czasie reklamodawcy ograniczyli swoje wydatki na reklame
w prasie, radiu, telewizji i reklamie zewnetrznej. Wzrosty natomiast wydatki na reklame w internecie oraz kinie. Dane
dotyczace szacunkdéw dynamiki zmian wartosci wydatkéw reklamowych w poszczegdlnych mediach zaprezentowano w
tabeli ponizej:

Tab. 4
Wydatl(l na Telewizja Internet Radio Reklama Czasopisma | Dzienniki Kino
reklame ogétem zewnetrzna
1,0% (2,0%) 8,0% (5,5%) (0,5%) (7,5%) (11,5%) 6,5%
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SA

Udziat poszczegdlnych segmentédw rynku w wydatkach na reklame ogétem w pierwszym pétroczu 2019 r. przedstawiono
w tabeli ponizej:

Tab. 5
Wydatl’(l na Telewizja Internet Radio Reklama Czasopisma | Dzienniki Kino
reklame ogétem zewnetrzna
100,0% | 45,5% 35,5% 6,5% 5,5% 4,0% 1,5% 1,5%

1.2. Sprzedaz egzemplarzowa dziennikow [4]

W drugim kwartale 2019 r. rozpowszechnianie ptatne razem dziennikéw w Polsce zmniejszyto sie 0 11,0%, a w pierwszym
pétroczu 2019 r. spadek ten wyniést 10,9%. W obu okresach najwieksze spadki miaty miejsce w segmencie dziennikéw
regionalnych.

1.3. Frekwencja w kinach [10]
Liczba biletow sprzedanych w polskich kinach w drugim kwartale 2019 r. zwiekszyta sie 0 1,7% w porédwnaniu z drugim

kwartatem 2018 r. i wyniosta blisko 9,7 min.

Liczba biletéw sprzedanych w polskich kinach w pierwszym pétroczu 2019 r. zwiekszyta sie o 6,2% w poréwnaniu z
pierwszym poétroczem 2018 r. i wyniosta 28,5 min.
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2. CZYNNIKI WEWNETRZNE

2.1. Przychody

Tab. 6
w min zt . kw;;tla; Udziat % kw;{)tla; Udziat % |y iraon
Przychody ze sprzedazy netto (1) 269,8 100,0% 258,3 100,0% 4,5%
Sprzedaz ustug reklamowych 147,4 54,6% 146,8 56,8% 0,4%
Sprzedaz biletow do kin 39,2 14,5% 35,0 13,6% 12,0%
Sprzedaz wydawnictw 35,4 13,1% 31,6 12,2% 12,0%
Sprzedaz barowa w kinach 17,9 6,6% 13,8 5,3% 29,7%
Sprzedaz ustug poligraficznych 11,2 4,2% 16,5 6,4% (32,1%)
Przychody z dziatalnosci filmowej 3,0 1,1% 1,3 0,5% 130,8%
Pozostata sprzedaz 15,7 5,9% 13,3 52% 18,0%
w min zt ' p"’";;;; Udziat % | ' ”6":;;; Udziat % |y iraon
Przychody ze sprzedazy netto (1) 578,2 100,0% 536,3 100,0% 7,8%
Sprzedaz ustug reklamowych 257,7 44,6% 267,0 49,8% (3,5%)
Sprzedaz biletow do kin 116,0 20,1% 101,2 18,9% 14,6%
Sprzedaz wydawnictw 69,9 12,1% 65,5 12,2% 6,7%
Sprzedaz barowa w kinach 48,8 8,4% 37,8 7,0% 29,1%
Sprzedaz ustug poligraficznych 25,5 4,4% 32,1 6,0% (20,6%)
Przychody z dziatalnosci filmowej 30,7 5,3% 6,3 1,2% 387,3%
Pozostata sprzedaz 29,6 51% 26,4 4,9% 12,1%

(1) poszczegdlne pozycje przychoddw ze sprzedazy, poza przychodami ze sprzedazy biletéw i sprzedazy barowej w kinach
oraz ustug poligraficznych, zawierajq przychody ze sprzedazy Wydawnictwa Agora i dziatalnosci filmowej
(funkcjonujgcych w ramach segmentu Film i Ksigzka), opisane szczegétowo w czesci IV.A niniejszego Sprawozdania
Zarzqgdu.

W drugim kwartale 2019 r. catkowite przychody Grupy wyniosty 269,8 min zt i byty wyisze o 4,5% w stosunku do
wptywdw odnotowanych w drugim kwartale 2018 r.

W drugim kwartale 2019 r. wplywy ze sprzedazy ustug reklamowych Grupy Agora zwiekszyty sie 0 0,4% w poréwnaniu z
analogicznym okresem 2018 r. i wyniosty 147,4 min zt. Ich najwiekszy wzrost — o 7,2% do kwoty 50,3 mIn zt — nastgpit w
segmencie Reklama Zewnetrzna, gtdwnie ze wzgledu na przychody z kampanii reklamowych zrealizowanych na nosnikach
Premium Citylight oraz Digital. Dynamiczny wzrost wptywoéw reklamowych — o 5,6% do kwoty 43,5 min zt — miat rowniez
miejsce w segmencie Internet, przede wszystkim dzieki istotnemu zwiekszeniu przychodéw spétki Yieldbird. Zwiekszenie
wptywéw reklamowych — o0 12,3% do kwoty 6,4 min zt — nastgpito tez w segmencie Film i Ksigzka. Przychody reklamowe
byty natomiast nizsze w segmencie Prasa, gdzie zmniejszyty sie o 14,7% do kwoty 23,7 min zt. Na dynamike wptywodw ze
sprzedazy ustug reklamowych w tym obszarze, oprdcz trendéw rynkowych, wptyneta rezygnacja z wydawania wybranych
tytutéw prasowych. Na poczatku 2018 r. Spétka sprzedata prawa do wydawania tytutu Swiat Motocykli spétce zatozonej
przez pracownika redakcji pisma, a w kolejnych miesigcach zrezygnowata z wydawania magazyndéw: Cztery Kqty, tadny
Dom, Dziecko i Niezbednik ogrodnika.
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Przychody reklamowe w segmencie Radio spadty o 9,6% do kwoty 22,7 miIn zt, gtéwnie ze wzgledu na nizsze wptywy ze
sprzedazy czasu antenowego we wiasnych stacjach oraz ze sSwiadczonej ustugi posrednictwa w sprzedazy czasu
antenowego w stacjach innych nadawcéw.

W drugim kwartale 2019 r. wartos¢ przychodow ze sprzedazy wydawnictw wyniosta 35,4 min zt i zwiekszyta sie 0 12,0%
w porédwnaniu z analogicznym okresem 2018 r. Gtéwnym powodem tego wzrostu byly wyzisze wptywy ze sprzedazy
Wydawnictwa Agora oraz ze sprzedazy Gazety Wyborczej — zarowno dostepu do tresci Wyborcza.pl, jak i wydania
papierowego.

W drugim kwartale 2019 r. przychody ze sprzedazy biletéw do kin sieci Helios zwiekszyty sie 0 12,0% i wyniosty 39,2 min
zt. W omawianym okresie w kinach sieci Helios zakupiono ponad 2,1 min biletédw, czyli o 14,5% wiecej niz w drugim
kwartale 2018 r. W tym samym czasie liczba biletéw sprzedanych w polskich kinach wyniosta blisko 9,6 min i zwiekszyta
sie 0 0,3% [10]. W rezultacie udziat Heliosa w liczbie sprzedanych biletéw wzrdst do 22,8%.

W drugim kwartale 2019 r. przychody ze sprzedazy ustug poligraficznych Grupy Agora stanowity 11,2 min zt i byty nizsze o
32,1% w stosunku do drugiego kwartatu 2018 r. To gtéwnie efekt mniejszego wolumenu zamoéwien, szczegdlnie w
technologii coldset.

Przychody ze sprzedazy barowej w kinach wzrosty 0 29,7% do kwoty 17,9 min zt. Wptynety na to wyzsza frekwencja w
kinach w drugim kwartale 2019 r. oraz wyzsze $rednie ceny za produkty w barach.

Przychody z pozostatej sprzedazy wyniosty 15,7 min zt i byty o 18,0% wyzsze niz w drugim kwartale 2018 r. Pozytywnie na
te wartosc¢ rzutowaty gtdwnie wptywy z dziatalnosci gastronomicznej Grupy.

W pierwszym poétroczu 2019 r. catkowite przychody Grupy wyniosty 578,2 min zt i zwiekszyty sie o 7,8% w poréwnaniu do
tych odnotowanych w pierwszym pétroczu 2018 r.

W pierwszym poétroczu 2019 r. wptywy ze sprzedazy ustug reklamowych Grupy Agora zmniejszyty sie o 3,5% w
poréwnaniu z analogicznym okresem 2018 r. i wyniosty 257,7 min zi. Spadek tej kategorii wptywdw nastgpit w
segmentach  Radio oraz Prasa. Nizsze o 13,9% przychody reklamowe Radia - w  kwocie
40,4 min zt — zwigzane byty m.in. z kondycja rynku reklamy radiowej. W segmencie Prasa spadek wptywoéw reklamowych o
16,1% do kwoty 41,8 min zt zwigzany byt z kondycjg rynku reklamy prasowej oraz zaprzestaniem wydawania wybranych
tytutdw. Natomiast najwiekszy wzrost przychodéw reklamowych — o 3,6% do kwoty 85,4 min zt — nastgpit w segmencie
Reklama Zewnetrzna. Wptywy reklamowe w segmencie Film i Ksigzka zwiekszyty sie 0 10,8% do kwoty 13,3 min zt, a w
segmencie Internet wzrosty one o0 0,9% do 76,3 min zt.

W pierwszym potroczu 2019 r. wartos¢ przychodéw ze sprzedazy wydawnictw wyniosta 69,9 min zt i wzrosta 0 6,7% w
poréwnaniu z analogicznym okresem 2018 r. Wptynety na to m.in.: wyzsze niz rok wczesniej wptywy ze sprzedazy
wydawnictw publikowanych przez Wydawnictwo Agora, subskrypcji tre$ci Wyborcza.pl oraz wydania papierowego Gazety
Wyborczej odnotowane pomimo utrzymujgcego sie trendu spadkowego w sprzedazy egzemplarzowej prasy drukowanej,
a takze rezygnacji z wydawania czesci tytutow prasowych.

W pierwszym potroczu 2019 r. przychody ze sprzedazy biletow do kin sieci Helios zwiekszyty sie o 14,6% i wyniosty
116,0 min zt. W omawianym okresie w kinach sieci Helios zakupiono blisko 6,3 min biletéw, czyli o 17,5% wiecej niz w
pierwszym potroczu 2018 r. W tym samym czasie liczba biletow do kin sprzedanych w Polsce wyniosta blisko 28,4 min i
wzrosta 0 5,8% [10]. W rezultacie udziat Heliosa w liczbie sprzedanych biletéw wzrést do 22,3%.

W pierwszym pétroczu 2019 r. przychody z dziatalnosci filmowej Grupy byty rekordowe i wyniosty 30,7 min zt. W
pierwszym kwartale 2019 r. NEXT FILM, spétka z grupy Helios, wprowadzita do kin 3 produkcje filmowe. Wsrdd nich
znalazt sie film Misz Masz czyli Kogel Mogel 3 dystrybuowany przez NEXT FILM. Drugim dystrybuowanym filmem byt obraz
Cate szczescie. W czotéwce najpopularniejszych tytutéw znalazt sie tez film Underdog. NEXT FILM byt koproducentem i
dystrybutorem tego filmu. W drugim kwartale 2019 r. na wielkim ekranie zadebiutowat Sfodki koniec dnia. NEXT FILM byt
dystrybutorem tego filmu.

W pierwszym pétroczu 2019 r. przychody ze sprzedazy ustug poligraficznych w Grupie wyniosty 25,5 min zt i byly nizsze o
20,6% niz w pierwszym potroczu 2018 r. To gtdéwnie rezultat zmniejszenia wolumenu zamoéwien, zwtaszcza w technologii
coldset oraz stopniowego ograniczania skali dziatalnosci poligraficznej Grupy.

Przychody ze sprzedazy barowej w kinach wzrosty 0 29,1% do kwoty 48,8 min zt, przede wszystkim ze wzgledu na wyzszg
frekwencje kinowg oraz wyzsze srednie ceny w barach kinowych.

Przychody z pozostatej sprzedazy wyniosty 29,6 min zt i byty wyzsze o 12,1% od tych odnotowanych w pierwszym
potroczu 2018 r. Byto to zwigzane gtéwnie z wptywami z dziatalnosci gastronomicznej Grupy.
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2.2. Koszty operacyjne

Tab. 7
Il kwartat . Il kwartat . % zmiany
w min zt 2019 Udziat % 2018 Udziat % 2019 do 2018
Koszty operacyjne netto, w tym: (279,0) 100,0% (281,1) 100,0% (0,7%)
Koszty operacyjne netto bez MISSF 16 (1), w tym: (280,9) 100,7% (281,1) 100,0% (0,1%)
Ustugi obce (91,5) 32,8% (100,9) 35,9% (9,3%)
Ustugi obce bez MISSF 16 (1) (109,5) 39,2% (100,9) 35,9% 8,5%
Wynagrodzenia i Swiadczenia (85,3) 30,6% (80,9) 28,8% 5,4%
Zuzycie materlafow’l er.lergll o::az,wartosc (36,3) 13,2% (35,3)
sprzedanych towardw i materiatow 12,7% 2,8%
Amortyzacja (39,3) 14,1% (20,5) 7,3% 91,7%
Amortyzacja bez MSSF 16 (1) (22,9) 8,2% (20,5) 7,3% 11,7%
Reprezentacja i reklama (16,1) 5,8% (15,6) 55% 3,2%
Koszty restrukturyzacji (2) - - (2,2) 0,8% -
| potrocze . | pétrocze . % zmiany
w min zt 2019 Udziat % 2018 Udziat % | 0.9 40 2018
Koszty operacyjne netto, w tym: (586,9) 100,0% (546,0) 100,0% 7,5%
Koszty operacyjne netto bez MSSF 16 (1), w tym: (590,1) 100,5% (546,0) 100,0% 8,1%
Ustugi obce (205,8) 35,1% (209,0) 38,3% (1,5%)
Ustugi obce bez MSSF 16 (1) (240,8) 41,0% (209,0) 38,3% 15,2%
Wynagrodzenia i Swiadczenia (168,4) 28,7% (164,6) 30,1% 2,3%
Zuzycu? mfzter/afz?w / energii oraz wartosc sprzedanych (78,4) 13,4% (73,0) 13,4% 7,4%
towaréw i materiatow
Amortyzacja (76,7) 13,1% (43,8) 8,0% 75,1%
Amortyzacja bez MSSF 16 (1) (44,4) 7,6% (43,8) 8,0% 1,4%
Reprezentacja i reklama (30,7) 5,2% (29,1) 5,3% 5,5%
Koszty restrukturyzacji (2) (5,6) 1,0% (3,6) 0,7% 55,6%

(1) wartos¢ pozycji kosztowej z wytqgczeniem wptywu Miedzynarodowego Standardu Sprawozdawczosci Finansowej 16

Leasing (MSSF 16);

(2) dotyczy kosztow restrukturyzacji (w tym zwolnieri grupowych) w segmencie Druk i w dziatach wspomagajgcych w
pierwszym kwartale 2019 r.; w 2018 r. dotyczy zwolnienia grupowego przeprowadzonego w segmencie Druk w
pierwszym kwartale i kosztow zwolnien zwigzanych z restrukturyzacjq pionu Czasopisma w drugim kwartale.

W drugim kwartale 2019 r. koszty operacyjne netto Grupy Agora w ujeciu bez MSSF 16 zmniejszyty sie do 280,9 min zt.
Ich wzrost miat miejsce w segmentach Film i Ksigzka, Internet, Reklama Zewnetrzna oraz Radio. Koszty operacyjne byty

nizsze natomiast w segmentach Prasa oraz Druk.
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Warto zwrdci¢ uwage, iz na poziom kosztéw operacyjnych w drugim kwartale 2018 r. istotny wptyw miaty: odpis
aktualizujacy naleznosci obarczone ryzykiem niesciggalnosci od RUCH S.A. w wysokosci 15,7 min zt oraz rezerwa
restrukturyzacyjna w segmencie Prasa w wysokosci 2,2 min zi.

Najwiekszg pozycje wsrdd wydatkow stanowity koszty ustug obcych w ujeciu bez MSSF 16, ktdre byty wyzsze o 8,5% niz w
analogicznym okresie 2018 r. i wyniosty 109,5 min zt. Ta pozycja kosztowa istotnie wzrosta w segmencie Film i Ksigzka ze
wzgledu na wyzsze koszty czynszow w kinach, odpfatnosci za kopie filmowe oraz koszty zwigzane z dziatalnoscig
gastronomiczng i filmowa. Segment Internet odnotowat zwiekszenie kosztu ustug obcych o 24,9% do kwoty 26,1 min zt, co
byto zwigzane z wyzszymi naktadami na dzierzawe powierzchni reklamowych, gtéwnie przez spoétke Yieldbird. Koszty ustug
obcych byty natomiast nizsze o 9,6% w segmencie Radio, przede wszystkim z uwagi na nizsze koszty ustug
marketingowych oraz kosztéw w sprzedazy.

Koszty wynagrodzen i Swiadczen na rzecz pracownikow wyniosty 85,3 min zt i byty wyzsze o 5,4% od tych odnotowanych
w drugim kwartale 2018 r. To efekt wzrostu tej pozycji kosztowej w wiekszosci segmentéw operacyjnych Grupy.
Najwiekszy wzrost tej kategorii wydatkdw miat miejsce w segmencie Film i Ksigzka w zwigzku z rozwojem sieci Helios oraz
dziatalnosci gastronomicznej, a ich ograniczenie nastgpito w segmentach Prasa oraz Internet. W obu tych segmentach
spadek zwigzany byt z nizszym zatrudnieniem.

Zatrudnienie etatowe w Grupie na koniec czerwca 2019 r. wyniosto 2 628 etatéw i zmniejszyto sie o 148 etatéw w
poréwnaniu z koncem czerwca 2018 r. Spadek ten wynika gtéwnie z nizszego zatrudnienia w segmentach Prasa, Internet
Druk i Reklama Zewnetrzna, a takie w pionach wspomagajacych. Wzrost zatrudnienia miat natomiast miejsce w
segmencie Film i Ksigzka. W Grupie funkcjonujg rézne systemy motywacyjne (np. gotowkowe plany motywacyjne,
systemy motywacyjne w dziatach sprzedazy, plany motywacyjne dla cztonkéw zarzadu i kluczowych menadzerdw itp.),
ktorych koszty obcigzajg pozycje wynagrodzenia i Swiadczenia na rzecz pracownikow.

Wozrost kosztéw zuzycia materiatldw i energii oraz wartosci sprzedanych towaréw i materiatébw odnotowany w
poréwnaniu z drugim kwartatem 2018 r. wigzat sie przede wszystkim ze zwiekszeniem tego rodzaju wydatkéw w
segmentach Film i Ksigzka oraz Reklama Zewnetrzna. W pierwszym z nich miato to zwigzek z wyzszymi przychodami ze
sprzedazy w barach kinowych, rozwojem dziatalnosci gastronomicznej oraz dodrukiem popularnych wydawnictw
ksigzkowych. Zas w drugim za ten wzrost odpowiadaty gtdwnie koszty oswietlenia nosnikow reklamowych.

Koszty amortyzacji w ujeciu bez MSSF 16 zwiekszyty sie 0 11,7% i wyniosty 22,9 min zt. Ich najwiekszy wzrost miat miejsce
w segmentach Film i Ksigzka, Druk oraz Internet. W pierwszym z nich wynikato to z wiekszej liczby sieci kin Helios, w
drugim z przyspieszenia amortyzacji maszyn z zamykanych drukarni, zas w trzecim z inwestycji w unowoczesnienie
infrastruktury technologicznej umozliwiajacej rozwéj produktéw reklamowych oraz poprawe widocznosci portalu w
wynikach najpopularniejszych wyszukiwarek. Ta pozycja kosztowa byt nizsza w segmentach Reklama Zewnetrzna oraz
Prasa.

Koszty reprezentacji i reklamy Grupy w ujeciu bez MSSF 16 wyniosty 16,1 min zt i byty nieznacznie wyzsze od tych
odnotowanych w drugim kwartale 2018 r. Ich wzrost miat miejsce w segmentach Radio, Prasa oraz Film i Ksigzka,
natomiast ich spadek nastgpit w segmentach Internet oraz Reklama Zewnetrzna.

Koszty operacyjne Grupy netto w drugim kwartale 2019 r. raportowane zgodnie ze standardem MSSF 16 wyniosty 279,0
min zt i byty nizsze o 0,7% niz w analogicznym okresie 2018 r.

W pierwszym potroczu 2019 r. koszty operacyjne netto w ujeciu bez MSSF 16 Grupy zwiekszyty sie 0 8,1% do kwoty 590,1
min zt.

Warto zwrdci¢ uwage, iz na ich porédwnywalnos¢ z analogicznym okresem 2018 r. wptyneto kilka zdarzen. W pierwszej
potowie 2018 r. miat miejsce odpis naleznosci obarczonych ryzykiem niesciggalnosci w wysokosci 16,3 min zt oraz
zawigzana zostata rezerwa restrukturyzacyjna w wysokosci 3,6 min zt. Z drugiej strony, poziom kosztéw operacyjnych
Grupy w pierwszym poétroczu 2018 r. zostat obnizony przez odnotowany w pierwszym kwartale 2018 r. zysk ze sprzedazy
nieruchomosci Spétki w Gdansku i w Warszawie w wysokosci 13,9 min zt.

Do wzrostu kosztow operacyjnych Grupy w okresie styczen — czerwiec 2019 r. przyczynito sie gtéwnie ich zwiekszenie w
segmentach Film i Ksigzka, Reklama Zewnetrzna, Internet oraz Druk. Byty one natomiast nizsze w segmentach Prasa
(gtéwnie ze wzgledu na odpis naleznosci obarczonych ryzykiem niesciggalnosci i rezerwe restrukturyzacyjng w pierwszym
potroczu 2018 r., ale réwniez ograniczenie wiekszosci kategorii kosztow) oraz Radio.

W pierwszym pétroczu 2019 r. koszty ustug obcych w ujeciu bez MSSF 16 zwiekszyty sie o 15,2% do kwoty 240,8 min zt.
Do wzrostu tej pozycji kosztowej przyczynity sie gtownie segmenty Film i Ksigzka, Internet, Reklama Zewnetrzna oraz
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Druk. W pierwszym z nich wzrost ten wynikat gtéwnie z wyzszych kosztéw czynszéw w kinach sieci Helios, zakupu kopii
filmowych, a takze kosztéw zwigzanych z dziatalnos$cig gastronomiczng oraz filmowa. W drugim zwigzany byt z wyzszymi
kosztami dzierzawy powierzchni reklamowych przez spétke Yieldbird i zostat skompensowany wyzszymi wptywami z tego
tytutu. Wzrost kosztow ustug obcych w segmencie Reklama Zewnetrzna wynikat z wyzszych kosztéw utrzymania systemu,
a w segmencie Druk ze zmiany w sposobie rozliczenia druku czasopism w drukarniach zewnetrznych. Natomiast w
segmencie Prasa zmniejszenie kosztow ustug obcych nastgpito w efekcie ograniczenia naktadu wydan papierowych, m.in.
ze wzgledu na zaprzestanie wydawania wybranych tytutow. W segmencie Radio nizsze koszty ustug obcych zwigzane byty
z mniejsza skalg dziatalnosci w obszarze posrednictwa w sprzedazy dla innych nadawcéw radiowych.

Koszty wynagrodzen i swiadczen na rzecz pracownikow w pierwszym pétroczu 2019 r. zwiekszyty sie 0 2,3% do kwoty
168,4 min zi. Ich najwyzszy wzrost byt widoczny w segmencie Film i Ksigzka, ze wzgledu na wiekszg liczbe kin i rozwdj
dziatalnosci gastronomicznej. Ta kategoria kosztéw byta réwniez wyzsza w segmentach Radio i Reklama Zewnetrzna.
Zmniejszyta sie natomiast w segmentach Prasa oraz Internet, a w segmencie Druk pozostata na tym samym poziomie co w
analogicznym okresie 2018 r. Wptyw na wysokosc tej kategorii kosztdw miata takze rezerwa restrukturyzacyjna zwigzana z
ograniczeniem dziatalnosci poligraficznej w wysokosci 5,6 min zi.

Koszty zuzycia materiatow i energii oraz wartosci sprzedanych towaréw i materiatéw zwiekszyty sie w pierwszej potowie
2019 r. 0 7,4% do kwoty 78,4 mIn zt — wynikato to gtdwnie ze wzrostu tej pozycji kosztowej w segmentach Film i Ksigzka
oraz Reklama Zewnetrzna.

Koszty amortyzacji w ujeciu bez MSSF 16 zwiekszyty sie 0 1,4% i wyniosty 44,4 min zt. Ich najwiekszy wzrost miat miejsce
w segmentach Film i Ksigzka, Druk oraz Internet. W pierwszym z nich wynikato to z wiekszej liczby kin sieci Helios, w
drugim z przyspieszenia amortyzacji maszyn z zamykanych drukarni, zas w trzecim z inwestycji w unowoczesnienie
infrastruktury technologicznej umozliwiajacej rozwdj produktdw reklamowych oraz poprawe widocznosci portalu
Gazeta.pl w wynikach najpopularniejszych wyszukiwarek. Nieznaczny wzrost kosztéw amortyzacji nastgpit takze w
segmencie Radio. Natomiast ta pozycja kosztowa byt nizsza w segmentach Reklama Zewnetrzna oraz Prasa.

W omawianym okresie nieznacznie wzrosty koszty reprezentacji i reklamy, ktore wyniosty 30,7 min zt. Byty one wyzsze w
segmentach Film i Ksigzka, Radio oraz Reklama Zewnetrzna. Ich ograniczenie nastgpito w Internecie oraz w Prasie.

Koszty operacyjne Grupy netto w pierwszym pétroczu 2019 r. stanowity 586,9 min zt i wzrosty o 7,5% w poréwnaniu z
analogicznym okresem 2018 r.
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3. PERSPEKTYWY

15 kwietnia 2019 r. wierzyciele objeci obydwoma postepowaniami restrukturyzacyjnymi RUCH S.A. przegtosowali
przyjecie uktadow czesciowych. 29 maja 2019 r. Sgd Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie, X Wydziat Gospodarczy
dla spraw upadtosciowych i restrukturyzacyjnych wydat postanowienia o odmowie zatwierdzania uktaddw, przyjetych
przez wierzycieli 15 kwietnia 2019 r. (sygn. akt X GRp 22/18 i X GRp 2/19). Postanowienia te zostaty zaskarzone m. in.
przez Ruch S.A. i Agore S.A.

30 sierpnia 2019 r. Spotka otrzymata od Ruch S.A. informacje o prawomocnym zatwierdzeniu przez sad drugiej instancji
obu ukfadéw czesciowych, co otwiera droge dalszym dziataniom Ruch S.A. i PKN Orlen S.A. w celu ziszczenia sie warunkdéw
uktaddéw i wykonania uktadéw. W wypadku ziszczenia sie tych warunkéw i wykonania uktadéw, Spétka odzyska 15%
wierzytelnosci gtdwnej i 15% odsetek, objetych uktadem.

3.1. Przychody
3.1.1 Rynek reklamy [3]

Rynek reklamy w Polsce wzrést w drugim kwartale 2019 r. o 2,0%. Reklamodawcy wydali w tym czasie na promowanie
swoich produktéw i ustug okoto 2,6 mld zt. W pierwszym potroczu 2019 r. wartos¢ wydatkéw na reklame wzrosta o 1,0%
do kwoty ponad 4,7 mid zt.

Po przeprowadzonej analizie dostepnych danych i obserwacji trendéw rynkowych Spétka postanowita zweryfikowaé
swoje szacunki zarowno dynamiki wydatkow na reklame w wybranych kategoriach mediéw, jak i catkowitych wydatkéw
na reklame w Polsce w 2019 r. Obecnie Spodtka szacuje, ze wzrost wydatkow na reklame w Polsce bedzie sie ksztattowac w
przedziale od 1,5 do 3,5%. Dane o szacowanych dynamikach zmian wartosci wydatkéw reklamowych w poszczegdlnych
mediach zaprezentowano w tabeli ponize;j:

Tab. 8
Wydatl'(l na Telewizja Internet | Czasopisma Radio Reklama Dzienniki Kino
reklame ogotem zewnetrzna
1,5-3,5% | 0,5-2,5% 5-8% (10%)-(8%) 1-3% 2-4% (13%)-(11%) 3-5%

Spotka pozostawita bez zmian swoje oczekiwania odnosnie wartosci wydatkéw na reklame w internecie, na nosnikach
reklamy zewnetrznej oraz w prasie. Jednoczesnie Spodtka spodziewa sie nizszej dynamiki wzrostu wydatkow w
najwiekszym segmencie rynku reklamy — w telewizji. W opinii Spétki konieczne jest réwniez skorygowanie w dot
oczekiwanego tempa wzrostu wydatkéw na reklame w radiu. Jednoczesnie biorgc pod uwage rozwdj rynku kinowego
Spodtka zdecydowata sie podnies¢ swoje oczekiwania co do dynamiki wzrostu wydatkéw reklamodawcow w tym
segmencie rynku.

3.1.2 Sprzedaz prasy

W drugiej potowie 2019 r. utrzymaja sie negatywne trendy dotyczgce spadku sprzedazy egzemplarzowej dziennikdw i
czasopism w formie drukowanej, jednak ich dynamika nie powinna byé wyzsza niz w latach poprzednich. Warto jednak
pamietaé, ze w przypadku wynikéow sprzedazy egzemplarzowe] Spétki wptyw na poréwnywalnosé danych bedzie miec
mniejsza liczba tytutéw wydawanych przez Agore. Na poczatku 2018 r. Agora sprzedata prawa do wydawania tytutu Swiat
Motocykli spétce zatozonej przez pracownika redakcji pisma. W drugim kwartale 2018 r. Spétka zdecydowata o
zawieszeniu wydawania kolejnych czterech tytutdw od pazdziernika 2018 r. W 2018 r. Agora podjeta rowniez decyzje o
dokonaniu odpisu naleznosci od RUCH S.A. Odpis ten obcigzyt wyniki segmentu Prasa w drugim kwartale i w pierwszym
potroczu 2018 r. Dalsze problemy tego kontrahenta oraz problemy na rynku dystrybucji prasy mogg mie¢ wptyw na
poziom przychoddw Spotki ze sprzedazy wydawnictw prasowych w formie papierowej. Jednoczes$nie Spoétka pracuje nad
rozwojem sprzedazy wydawnictw w formie cyfrowej. Na koniec czerwca 2019 r. liczba ptatnych prenumerat cyfrowych
Gazety Wyborczej wyniosta 193 tys. W opinii Spétki dziatania te w dtuzszym terminie, wraz z innymi czynnikami, wptyng na
ustabilizowanie wynikéw finansowych segmentu Prasa. W pierwszej potowie 2019 r. wptywy ze sprzedazy wydawnictw
segmentu Prasa byty wyisze o 3,8% niz w pierwszym pétroczu 2018 r., gtéwnie dzieki wzrostowi przychoddw ze sprzedazy
Gazety Wyborczej o 8,3%, i wyniosty 54,3 min zt.
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3.1.3. Sprzedaz biletow

Najistotniejszymi czynnikami wptywajgcymi na frekwencje w polskich kinach s3: repertuar, warunki pogodowe,
zamoznos¢ polskiego spoteczenstwa oraz odlegtos¢ do kina. Z dostepnych informacji wynika, ze liczba sprzedanych
biletéw w polskich kinach w pierwszym poétroczu 2019 r. wyniosta ponad 28,4 mIn biletéw, co oznacza wzrost o 5,8% w
pordéwnaniu z analogicznym okresem 2018 r. [10]. Biorgc pod uwage repertuar na reszte biezgcego roku, Spétka uwaza, ze
w catym 2019 r. frekwencja bedzie na poziomie zblizonym do tej odnotowanej w 2018 r. Jednoczesnie nalezy zwrdcié
uwage, ze wyjatkowo ciepta i stoneczna pogoda moze dodatkowo rzutowac na frekwencje w kinach w drugim poétroczu
2019r.

3.2 Koszty operacyjne

Catkowite, poréownywalne koszty operacyjne Grupy Agora bez MSSF 16 w 2019 r. bedg wyzsze od tych odnotowanych w
2018 r. Wptyw na to bedg miaty m.in. wyzsze koszty ustug obcych, wynagrodzen i swiadczen dla pracownikdéw oraz
amortyzacji.

3.2.1 Koszty ustug obcych bez MSSF 16

Koszty ustug obcych w kolejnych kwartatach 2019 r. zalezeé¢ bedg w duzej mierze od kosztow dzierzawy powierzchni
reklamowych - szczegdlnie w segmencie Internet, kosztéw odptatnosci za kopie filmowe powigzanych bezposrednio z
poziomem przychoddw ze sprzedazy biletéw oraz kursu wymiany EUR do PLN. Na wzrost tej pozycji kosztowej dodatkowo
wptyng: otwarcie w 2019 r. nowych obiektow kinowych i lokali gastronomicznych, a takze realizacja innych projektow
rozwojowych. Na spadek tej pozycji kosztowe]j rzutowac bedzie rezygnacja z wydawania wybranych tytutéw prasowych
Spotki.

3.2.2 Koszty wynagrodzen i swiadczen dla pracownikow

Wedtug szacunkow Spétki w 2019 r. koszty wynagrodzen i Swiadczen na rzecz pracownikéw beda na wyzszym poziomie
niz w 2018 r. Koszty te wzrosng w segmencie Film i Ksigzka, gtéwnie ze wzgledu na rozwdj sieci kin Helios i otwieranie
nowych obiektow kinowych, a takze kolejng podwyzke minimalnej stawki za godzine pracy. Wzrost kosztéw wynagrodzen
i Swiadczen zostat zaplanowany rowniez w segmencie Radio. Na ograniczenie tej pozycji kosztowej bedzie wptywac proces
zwolnienia grupowego przeprowadzonego w zwigzku z ograniczeniem dziatalnosci poligraficznej. W pierwszym kwartale
2019 r. Spotka przeprowadzita proces zwolnied grupowych, gtéwnie w segmencie Druk, a wyniki Grupy Agora zostaty
obcigzone kosztem rezerwy w wysokosci 5,6 min zt. Przetozy sie to na spadek tej pozycji kosztdw w segmencie Druk w
pozostatych kwartatach 2019 r. Nizsze koszty wynagrodzen i $wiadczen zaplanowano réwniez w segmentach Internet i
Prasa.

3.2.3 Koszty reprezentacji i reklamy

W kolejnych kwartatach 2019 r. Grupa Agora planuje realizacje kolejnych dziatan rozwojowych, z ktérymi wigze sie
aktywnos¢ promocyjna. Poziom wydatkédw ponoszonych na ten cel jest uzalezniony od dynamiki zmian zachodzgcych w
poszczegdlnych mediach, liczby uruchamianych projektéw rozwojowych, a takze rynkowej aktywnosci konkurencji. Biorac
powyzsze czynniki pod uwage, Spotka szacuje, iz w 2019 r. koszty reprezentacji i reklamy bedg niewiele wyzsze niz
w 2018r.

3.2.4 Koszty materiatow i energii

W pierwszej potowie 2019 r. koszty zuzycia energii wzrosty w Grupie o 13,1% w poréwnaniu z analogicznym okresem
2018 r., m.in. ze wzgledu na istotny rynkowy wzrost cen pradu. Najwiekszy wptyw na wysokosc tej pozycji kosztowej miata
dotychczas dziatalnos¢ poligraficzna prowadzona w ramach Grupy, a w szczegdlnosci koszty materiatéw produkcyjnych,
wolumen produkcji oraz kurs wymiany EUR do PLN. Spdtka szacuje, ze ze wzgledu na optymalizacje dziatalnosci
poligraficznej oraz ograniczenie wolumenu tytutéw drukowanych, warto$¢ tej pozycji kosztowej w dziatalnosci
poligraficznej bedzie istotnie nizsza niz w 2018 r. Natomiast wzrost tej pozycji kosztowej nastgpi w segmentach Film i
Ksigzka (w zwigzku z rozwojem dziatalnosci kinowej, gastronomicznej), a takze Reklama Zewnetrzna.
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I ITII. WYNIKI FINANSOWE

1. SPOLKI WCHODZACE W SKEAD GRUPY AGORA

Skrécone pétroczne skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy za pierwsze pétrocze 2019 r. obejmuje konsolidacje
Agory S.A. oraz 19 spédtek zaleznych prowadzacych gtéwnie dziatalnos¢ internetowg, poligraficzng, kinowg, radiows,
gastronomiczng oraz w segmencie reklamy zewnetrznej. Ponadto, na dzien 30 czerwca 2019 r. Grupa posiadata udziaty w
jednostkach wspétkontrolowanych: Online Technologies HR Sp. z o.0. i Instytut Badan Outdooru IBO Sp. z 0.0. oraz w
jednostkach stowarzyszonych Hash.fm Sp. z 0.0., ROl Hunter a.s. oraz Eurozet Sp. z o0.0.

Szczegotowa lista spétek wechodzacych w sktad Grupy Agora znajduje sie w nocie 11, a opis zmian organizacji Grupy Agora
w nocie 12 do skréconego pétrocznego skonsolidowanego sprawozdania finansowego. Przeliczenie wybranych danych
finansowych na EUR przedstawiono w nocie 19 do skroconego potrocznego skonsolidowanego sprawozdania
finansowego.

2. RACHUNEK ZYSKOW I STRAT GRUPY AGORA

Tab. 9
Il kwartat Il kwartat % zmiany | pétrocze | pétrocze % zmiany
w min zt 2019 2018 2019 do 2018 2019 2018 2019 do 2018
Przychody ze sprzedazy netto (1) 269,8 258,3 4,5% 578,2 536,3 7,8%
Sprzedaz ustug reklamowych 147,4 146,8 0,4% 257,7 267,0 (3,5%)
Sprzedaz biletéw do kin 39,2 35,0 12,0% 116,0 101,2 14,6%
Sprzedaz wydawnictw 35,4 31,6 12,0% 69,9 65,5 6,7%
Sprzedaz barowa w kinach 17,9 13,8 29,7% 48,8 37,8 29,1%
Sprzedaz ustug poligraficznych 11,2 16,5 (32,1%) 25,5 32,1 (20,6%)
Przychody z dziatalnosci filmowej 3,0 1,3 130,8% 30,7 6,3 387,3%
Pozostata sprzedaz 15,7 13,3 18,0% 29,6 26,4 12,1%
Koszty operacyjne netto, w tym: (279,0) (281,1) (0,7%) (586,9) (546,0) 7,5%
Ustugi obce (91,5  (100,9) (9,3%)  (205,8)  (209,0) (1,5%)
Wynagrodzenia i swiadczenia (85,3) (80,9) 5,4% (168,4) (164,6) 2,3%
ZuZycie materiatéw i energii oraz wartosc
sprzedanych towardéw i materiatow (36,8) (35,8) 2,8% (78,4) (73,0) 7,4%
Amortyzacja (39,3) (20,5) 91,7% (76,7) (43,8) 75,1%
Reprezentacja i reklama (16,1) (15,6) 3,2% (30,7) (29,1) 5,5%
Koszty restrukturyzacji (2) - (2,2) - (5,6) (3,6) 55,6%
Zysk ze sprzedazy nieruchomosci (3) = - - = 13,9 -
Wynik operacyjny - EBIT (9,2) (22,8) 59,6% (8,7) (9,7) 10,3%
Wynik operacyjny - EBIT bez MSSF 16 (4) (11,1) (22,8) 51,3% (11,9) (9,7) (22,7%)
Przychody i koszty finansowe netto, w tym: (0,5) 26,3 - (4,9) 26,2 -
Przychody z krotkoterminowych inwestycji 0,7 0,5 40,0% 1,2 1,1 9,1%
Koszty kredytéw i leasingu (5,4) (0,8) 575,0% (10,2) (1,6) 537,5%
w tym koszty odsetek wynikajqce z MSSF 16 (3,8) - - (7,5) - -
Rdznice kursowe per saldo 4,3 - - 4,2 0,3 1300,0%
w tym réznice kursowe wynikajgce z MSSF 16 4,5 - - 4,4 - -
Zysk ze zbycia udziatéw (5) - 26,7 - - 26,7 -
Udziat w jednostkach rozliczanych metodg praw 26 (0,2) ) 2,8 (0,7) )

wtasnosci
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Zysk/(strata) brutto (7,1) 3,3 - (10,8) 15,8 -
Podatek dochodowy 0,5 (3,1) - 0,8 (5,9) -
Zysk/(strata) netto (6,6) 0,2 - (10,0) 9,9 -
Zysk/(strata) netto bez MISSF 16 (4) (8,7) 0,2 - (10,1) 9,9 -
Przypadajacy/a na:

Akcjonariuszy jednostki dominujacej (6,3) 0,3 - (11,3) 8,5 -

Udziaty niekontrolujgce (0,3) (0,1) (200,0%) 1,3 1,4 (7,1%)
marza EBIT (EBIT/Przychody) (3,4%) (8,8%) 5,4pkt% (1,5%) (1,8%) 0,3pkt%
marza EBIT bez MSSF 16 (4) (4,1%) (8,8%) 4,7pkt% (2,1%) (1,8%) (0,3pkt%)
EBITDA (6) 30,1 (2,4) - 68,0 33,9 100,6%
marza EBITDA (EBITDA/Przychody) 11,2% (0,9%) 12,1pkt% 11,8% 6,3% 5,5pkt%
EBITDA bez MSSF 16 (4) 11,9 (2,4) - 32,5 33,9 (4,1%)
marza EBITDA bez MSSF 16 (4) 4,4% (0,9%) 5,3pkt% 5,6% 6,3% (0,7pkt%)

(1) poszczegdlne pozycje przychoddw ze sprzedazy, poza przychodami ze sprzedazy biletow i barowej w kinach oraz ustug
poligraficznych, zawierajg przychody ze sprzedazy Wydawnictwa Agora i dziatalnosci filmowej (funkcjonujgcych w
ramach segmentu Film i Ksigzka), opisane szczegétowo w czesci IV.A Sprawozdania Zarzgdu;

(2) dotyczy kosztow restrukturyzacji (w tym zwolnieni grupowych) w segmencie Druk i w dziatach wspomagajgcych w
pierwszym kwartale 2019 r.; w 2018 r. dotyczy zwolnienia grupowego w segmencie Druk w pierwszym kwartale 2018 r.
i kosztow zwolnien zwigzanych z restrukturyzacjq pionu Czasopisma w drugim kwartale 2018 r.;

(3) dotyczy zysku osiggnietego przez spotke Agora S.A. w wyniku transakcji sprzedazy nieruchomosci pofozonych w
Gdarnisku i w Warszawie w pierwszym kwartale 2018 r.;

(4) wartos¢ wyniku operacyjnego EBIT, EBITDA oraz straty netto z wytgczeniem wptywu Miedzynarodowego Standardu
Sprawozdawczosci Finansowej 16 Leasing;

(5) dotyczy zysku osiggnietego ze sprzedazy akcji spotki Stopklatka S.A. w drugim kwartale 2018 r.;

(6) wskaznik EBITDA definiowany jest jako EBIT powiekszony o amortyzacje i odpisy z tytutu utraty wartosci rzeczowych
aktywdw trwatych i wartosci niematerialnych. Definicje wskaZnikéw finansowych zostaty szczegétowo omdwione w
Przypisach do czesci IV niniejszego Komentarza Zarzqdu.
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2.1. Wyniki wg gtéwnych segmentéw Grupy Agora za pierwsze potrocze 2019 r. [1]

Podstawowe produkty i ustugi oraz przychody i koszty operacyjne Grupy zostaty zaprezentowane i oméwione w czesci IV
niniejszego Sprawozdania Zarzadu (,, Wyniki operacyjne — gtéwne segmenty Grupy Agora”).

Tab. 10
Razem
Pozycje B
w min zt F|.In.1 ! Prasa Reklama Internet Radio Druk uzgadniajace LI
Ksigzka zewnetrzna dowane)
(3) I-1l kwartat
2019
Przychody ze sprzedazy (1) 242,0 98,6 86,6 86,1 50,0 28,9 (14,0) 578,2
Udziat % 41,9% 17,1% 15,0% 14,9% 8,6% 5,0% (2,5%) 100,0%
Koszty operacyjne, netto (1) (227,6) (99,3) (73,5) (79,8) (45,3) (39,4) (22,0) (586,9)
Koszty operacyjne, netto bez
MSSF 16 (1) (230,1) (99,3) (73,6) (79,8) (45,4) (39,4) (22,5) (590,1)
EBIT 14,4 (0,7) 131 6,3 4,7 (10,5) (36,0) (8,7)
EBIT bez MSSF 16 11,9 (0,7) 13,0 6,3 4,6 (10,5) (36,5) (11,9)
Przychody i koszty finansowe (4,9)
Udziat w jednostkach wycenianych )8
metodg praw wtasnosci !
Podatek dochodowy 0,8
Strata netto (10,0)
Przypadajaca na:
Akcjonariuszy jednostki dominujacej (11,3)
Udziaty niekontrolujgce 1,3
EBITDA 55,9 (0,1) 27,4 9,4 8,2 (6,4) (26,4) 68,0
EBITDA bez MSSF 16 28,0 (0,1) 22,6 9,4 6,7 (6,4) (27,7) 32,5
Naktady inwestycyjne (2) (30,6) (4,3) (4,0) (6,8) (0,4) (0,4) (4,2) (50,7)

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

(2) na podstawie zaksiegowanych w danym okresie faktur, dane segmentu Film i Ksigzka uwzgledniajg réwniez 14,3 min zt
naktaddw poniesionych na rzeczowe aktywa trwate w leasingu finansowym;

(3) pozycje uzgadniajgce zawierajq dane nieujete w poszczegdlnych segmentach, m.in. pozostate przychody i koszty
pionéw wspomagajgcych (scentralizowane funkcje technologiczne, administracyjno-finansowe, zarzqdzania zasobami
ludzkimi itp., z wytgczeniem kosztow powierzchni biurowej siedziby Spotki, ktére sq alokowane na segmenty) oraz
Zarzqdu Agory S.A., a takze spotki Agora TC Sp. z o.0. i Agora Finanse Sp. z o.0., wytgczenia konsolidacyjne oraz inne
korekty uzgadniajgce dane prezentowane w raportach zarzgdczych do skonsolidowanych danych finansowych Grupy.

2.2. Przychody i koszty finansowe

Na wynik na dziatalnosci finansowej Grupy w pierwszym poétroczu 2019 r. wptyw miaty gtéwnie dodatnie réznice kursowe
dotyczace gtéwnie zobowigzan z tytutu leasingu, przychody z lokowania posiadanych srodkéw pienieznych oraz koszty
prowizji i odsetek zwigzane z kredytami bankowymi i zobowigzaniami z tytutu leasingu. Istotny wptyw na wzrost kosztéw
finansowych miat wzrost kosztéw odsetek od zobowigzan leasingowych w wysokosci 7,5 min zt wynikajgcy z ujecia umow
leasingowych zgodnie z MSSF 16.
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3. BILANS GRUPY AGORA

Tab. 11
% zmiany do % zmiany do
w min zt 30.06.2019  31.03.2019 31.03.2019 31-12.2018 31.12.2018
Aktywa trwate 1604,6 1596,8 0,5% 981,3 63,5%
udziat w sumie bilansowej 82,7% 82,3% 0,4pkt % 70,1% 12,6pkt %
Aktywa obrotowe 335,1 343,1 (2,3%) 418,5 (19,9%)
udziat w sumie bilansowej 17,3% 17,7%  (0,4pkt %) 29,9% (12,6pkt %)
RAZEM AKTYWA 1939,7 1939,9 (0,0%) 1399,8 38,6%
Kaplfal \-Nfas'ny akcjonariuszy jednostki 939,6 970,0 (3,1%) 975,0 (3,6%)
dominujacej
udziat w sumie bilansowej 48,4% 50,0%  (1,6pkt %) 69,7% (21,3pkt %)
Udziaty niekontrolujace 19,7 23,2 (15,1%) 21,1 (6,6%)
udziat w sumie bilansowej 1,0% 1,2%  (0,2pkt %) 1,5%  (0,5pkt %)
Zobowigzania i rezerwy dtugoterminowe 586,2 596,5 (1,7%) 115,0 409,7%
udziat w sumie bilansowej 30,2% 30,7%  (0,5pkt %) 82%  22,0pkt %
Zobowigzania i rezerwy krotkoterminowe 394,2 350,2 12,6% 288,7 36,5%
udziat w sumie bilansowej 20,4% 18,1% 2,3pkt % 20,6%  (0,2pkt %)
RAZEM PASYWA 1939,7 1939,9 (0,0%) 1399,8 38,6%

3.1. Aktywa trwate

Na wzrost aktywow trwatych, w stosunku do 31 grudnia 2018 r., wptyneto gtdwnie ujecie w bilansie praw do uzytkowania
aktywow zgodnie z MSSF 16 o wartosci 475,6 min zt (po uwzglednieniu rzeczowych aktywow trwatych w leasingu
finansowym przeklasyfikowanych z pozycji rzeczowa aktywa trwate do pozycji prawa do uzytkowania aktywdw tgczna
wartos¢ bilansowa praw do uzytkowania aktywdw na 30 czerwca 2019 r. wyniosta 541,9 min zt) oraz wzrost inwestycji w
spotki rozliczane metodg praw wtasnosci (w tym nabycie 40,0% udziatéw w spodtce Eurozet Sp. z o.0., ktérych koszt
nabycia po uwzglednieniu kosztéw transakcyjnych wynidst 137,2 min zt oraz nabycie dodatkowych udziatow w spétce ROI
Hunter a.s., ktorych koszt nabycia wynidst 9,5 min zt).

Na wzrost aktywdéw trwatych, w stosunku do 31 marca 2019 r., wptyneto gtéwnie zwiekszenie inwestycji w spotki
rozliczane metodg praw wtasnosci. W omawianym okresie Grupa ponosita rowniez naktady inwestycyjne na rzeczowe
aktywa trwate i wartosci niematerialne, ktére zostaty skompensowane zmniejszeniami z tytutu amortyzacji aktywow.

3.2. Aktywa obrotowe
Na spadek wartosci aktywdw obrotowych, w stosunku do 31 grudnia 2018 r., wptyneto gtéwnie zmniejszenie inwestycji w

krotkoterminowe aktywa finansowe oraz nizszy stan naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz zapasow.

Na spadek wartosci aktywdéw obrotowych, w stosunku do 31 marca 2019 r., wptyneto gtdwnie zmniejszenie inwestycji w
krétkoterminowe aktywa finansowe oraz zmniejszenie stanu zapasow.
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3.3. Zobowiazania i rezerwy dlugoterminowe

Na wzrost salda zobowigzan i rezerw dtugoterminowych, w stosunku do 31 grudnia 2018 r., wptyneto gtdwnie zwiekszenie
zobowigzan dtugoterminowych z tytutu kredytéw (w tym pociggniecie w pierwszym kwartale 2019 r. transzy kredytu
przez Agore S.A. w wys. 75,0 min zt w zwigzku z nabyciem udziatéw w spodtce Eurozet Sp. z 0.0.) oraz wzrost zobowigzan z
tytutu leasingu w zwigzku z ujeciem nowych zobowigzan z tytutu leasingu wynikajgcych z przysztych ptatnosci dotyczgcych
praw do uzytkowania aktywow zgodnie z MSSF 16 (dodatkowe informacje o wartosci zadtuzenia z tytutu kredytéw i
leasingu na dzien 30 czerwca 2019 r. przedstawiono w nocie 3 do skréconego podtrocznego skonsolidowanego
sprawozdania finansowego).

Na spadek salda zobowigzan i rezerw dtugoterminowych, w stosunku do 31 marca 2019 r., wptyneto gtéwnie zmniejszenie
zobowigzan dtugoterminowych z tytutu kredytow w zwigzku z ich reklasyfikacja do zobowigzan krétkoterminowych.

3.4. Zobowiazania i rezerwy krotkoterminowe

Na wzrost salda zobowigzan i rezerw krétkoterminowych, w stosunku do 31 grudnia 2018 r., wptyneto gtéwnie
zwiekszenie zobowigzan z tytutu leasingu w zwigzku z ujeciem zobowigzan z tytutu leasingu wynikajgcego z przysztych
ptatnosci dotyczgcych praw do uzytkowania aktywow zgodnie z MSSF 16, wzrost zobowigzan krétkoterminowych z tytutu
kredytdw oraz ujecie zobowigzan do wyptaty dywidendy.

Na wzrost salda zobowigzan i rezerw kréotkoterminowych, w stosunku do 31 marca 2019 r., wptyneto gtéwnie zwiekszenie
zobowigzan z tytutu kredytdéw, ujecie zobowigzan do wyptaty dywidendy oraz wzrost zobowigzan z tytutu dostaw i ustug.
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4. PRZEPLYWY SRODKOW PIENIEZNYCH GRUPY AGORA

Tab. 12
% zmiany - - % zmiany
w min 2t Il kwartat Il kwartat 2019 do | potrocze | pétrocze 2019 do
2019 2018 2018 2019 2018 2018
Przepiyv'vy Plenlezne netto z dziatalnosci 34,4 (3,4) ) 88,8 23,7 274,7%
operacyjnej
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci o
operacyjnej (bez MISSF 16) o (3.4) S 23,7 124,9%
!Drzepiywy' plgnlezne netto z dziatalnosci (0,4) (77.8) (99,5%) (112,2) 12,7 i
inwestycyjnej
P'rzepiywy'plenlezne netto z dziatalnosci (22,3) (4,1) 443,9% 324 (12,9) i
finansowe;j
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci
4,7 4,1 14,64 7, 12,9 -
finansowej (bez MSSF 16) (47) (41) 6% 67,9 (12,9)
Razem przeptywy pieniezne netto 11,7 (85,3) - 9,0 23,5 (61,7%)
Srodki pieniezne na koniec okresu 42,0 42,7 (1,6%) 42,0 42,7 (1,6%)

Na dzien 30 czerwca 2019 r. Grupa dysponowata srodkami pienieznymi i krétkoterminowymi aktywami finansowymi w
wysokosci 101,5 min zt, na ktére sktadaty sie gotowka i jej ekwiwalenty w wysokosci 42,0 min zt (kasa, rachunki i lokaty
bankowe) oraz 59,5 min zt zainwestowane w krétkoterminowe papiery wartosciowe.

W pierwszym potroczu 2019 r. Agora S.A. nie byta zaangazowana w opcje walutowe ani zadne inne instrumenty pochodne
o charakterze spekulacyjnym.

W dniu 20 lutego 2019 r. w zwigzku z transakcjg nabycia udziatéw w spdétce Eurozet Sp. z o0.0. Agora wykorzystata
dostepny limit kredytowy w wysokosci 75,0 min zt, ktéry podlega sptacie w 12 ratach kwartalnych poczawszy od kwietnia
2020 .

W dniu 29 marca 2019 r. Agora S.A. podpisata Aneks nr 2 do Umowy o Limit Kredytowy (,,Umowa”) zawartej z bankiem
DNB Bank Polska S. A. w dniu 25 maja 2017 r., zgodnie z ktérym Spdtka dysponuje limitem kredytowym w wysokosci 35,0
min zt, ktéry moze wykorzysta¢ do dnia 29 sierpnia 2019 r. na zasadach analogicznych jak okreslone w Umowie.
Podpisanie Aneksu nr 2 jest zwigzane z rozpoczetymi przez Spoétke negocjacjami z konsorcjum bankéw w sprawie
pozyskania finansowania dla Grupy Agora. Bankiem wiodgcym w konsorcjum bankéw, z ktérymi Spétka prowadzi
negocjacje, zostat DNB Bank Polska Spotka Akcyjna. W dniu 29 sierpnia 2019 r. Spdétka podpisata Aneks nr 4 do Umowy
przedtuzajacy okres dostepnosci limitu kredytowego do dnia 27 grudnia 2019 r.

Na dzien sporzadzenia niniejszego raportu, biorgc pod uwage posiadane srodki wtasne, funkcjonujgcy w Grupie system
cash poolingu oraz dostepne limity kredytowe, Grupa Agora nie przewiduje wystgpienia problemoéow z ptynnoscig
finansowg w zwigzku z realizacjg zamierzen inwestycyjnych (w tym inwestycji kapitatowych).

4.1. Dzialalnos¢ operacyjna

Przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej w pierwszym potroczu 2019 r. uksztattowaty sie na poziomie wyzszym w
poréwnaniu do analogicznego okresu roku ubiegtego. Istotny wptyw na wyzszy poziom przeptywdw operacyjnych miato
przeniesienie ptatnosci czynszowych wynikajacych z umow leasingu ujetych w bilansie zgodnie z MSSF 16 do przeptywoéw
finansowych.
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4.2. Dzialalnos¢ inwestycyjna

Ujemne przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci inwestycyjnej w pierwszym potroczu 2019 r. to przede wszystkim efekt
wydatkow na nabycie udziatéw w spdtkach Eurozet Sp. z 0.0. i ROl Hunter a.s. jak rowniez wydatkéw inwestycyjnych na
rzeczowe aktywa trwate i wartosci niematerialne. Powyzsze wydatki zostaty czesciowo skompensowane wptywami netto
ze sprzedazy kréotkoterminowych papieréw wartosciowych.

4.3. Dzialalnosc¢ finansowa

Dodatnie przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci finansowej w pierwszym pdétroczu 2019 r. wynikaty gtdwnie z wptywoéw
z tytutu kredytow (w tym pociggniecia transzy kredytu przez Agore S.A. w wysokosci 75,0 min zt w zwigzku z transakcjg
nabycia udziatébw Eurozet Sp. z o0.0.) Powyisze wptywy zostaly czesciowo skompensowane wydatkami na sptate
zobowigzan z tytutu kredytow i leasingu.

5. WYBRANE WSKAZNIKI FINANSOWE [5]

Tab. 13
Il kwartat Il kwartat % zmiany | | potrocze | poétrocze % zmiany
2019 2018 2019 do 2018 2019 2018 2019 do 2018
Wskazniki rentownosci (1)
rentownos¢ sprzedazy netto (3,0%) 0,1% (3,1pkt %) (2,0%) 1,6% (3,6pkt %)
rentownos¢ sprzedazy brutto 28,7% 29,6% (0,9pkt %) 28,4% 29,4% (1,0pkt %)
rentownos¢ kapitatu wtasnego (3,4%) 0,1% (3,5pkt %) (2,4%) 1,7% (4,1pkt %)
Wskazniki efektywnosci
szybkos¢ obrotu zapaséw 14 dni 15 dni (6,7%) 13 dni 16 dni (18,8%)
szybkos¢ obrotu naleznosci 61 dni 64 dni (4,7%) 62 dni 66 dni (6,1%)
szybkos¢ obrotu zobowigzan 31 dni 27 dni 14,8% 31 dni 29 dni 6,9%
Wskaznik ptynnosci (1)
wskaznik ptynnosci 1,0 1,5 (33,3%) 1,0 1,5 (33,3%)
Wskazniki finansowania (1)
stopa zadtuzenia (2) 5,8% - - 5,8% - -
wskaznik pokrycia odsetek (7,6) (34,5) (78,0%) (4,8) (7,4) (35,1%)
kasowy wskaznik pokrycia odsetek 1,0 (30,1) - 5,1 (17,1) -

(1) wskazniki finansowe z wytgczeniem wptywu MSSF 16;
(2) na dzien 30 czerwca 2018 r. wystepowata nadwyzka gotowki i aktywdw finansowych o wysokim stopniu ptynnosci nad

zadtuzeniem z tytutu kredytow i leasingu.

Definicje wskaznikow finansowych [5] zostaty omdéwione na koncu czesci IV niniejszego Komentarza Zarzadu (, Wyniki
operacyjne - gtowne segmenty Grupy Agora”).
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| IV. WYNIKI OPERACYJNE - GROWNE SEGMENTY GRUPY AGORA
IV.A. FILM I KSIAZKA [1]

Segment Film i Ksigzka zawiera skonsolidowane pro-forma dane spétek: Helios S.A., NEXT FILM Sp. z 0.0., Next Script Sp. z
0.0., Foodio Concepts Sp. z 0.0. i Step Inside Sp. z 0.0. (tworzacych grupe Helios) oraz Wydawnictwo Agora.

Tab. 14
Il kwartat Il kwartat % zmiany | | p6trocze | pétrocze % zmiany
w min zt 2019 2018 2019 do 2018 2019 2018 2019 do 2018
taczne przychody, w tym: 84,0 67,7 24,1% 242,0 182,8 32,4%
Przychody ze sprzedazy biletéw do kina 39,3 35,0 12,3% 116,1 101,3 14,6%
Przychody ze sprzedazy barowej 17,9 13,8 29,7% 48,8 37,8 29,1%
Przychody ze sprzedazy reklam w kinach (1) 6,4 5,7 12,3% 13,3 12,0 10,8%
Przychody z dziatalnosci filmowej (1),(2),(6) 3,8 1,7 123,5% 32,1 7,1 352,1%
Przychody z dziatalnosci Wydawnictwa 11,7 9,6 21,9% 23,6 20,3 16,3%
Razem koszty operacyjne, w tym (5),(6): (93,9) (77,5) 21,2% (227,6) (176,0) 29,3%
Razem koszty operacyjne bez MSSF 16 (5),(6) (95,3) (77,5) 23,0% (230,1) (176,0) 30,7%
Ustugi obce (3),(6) (27,7) (35,8) (22,6%) (89,5) (85,8) 4,3%
Ustugi obce bez MSSF 16 (3),(6) (42,0) (35,8) 17,3% (117,4) (85,8) 36,8%
Wynagro_dzlenia i Swiadczenia na rzecz (17,3) (12,4) 39,5% (34,0) (26,1) 30,3%
pracownikéw (3)
Materi,a’ry', energi'a, Yvartos’é sprzedanych (10,3) (6,8) 51,5% (22,1) (16,3) 35,6%
towarow i materiatéw (3)
Amortyzacja (3) (20,6) (6,9) 198,6% (41,3) (14,6) 182,9%
Amortyzacja bez MSSF 16 (3) (7,7) (6,9) 11,6% (15,9) (14,6) 8,9%
Reprezentacja i reklama (1), (3) (4,8) (4,4) 9,1% (22,9) (9,1) 41,8%
55;;2&1‘?3@2"22; (ZS;jZ'afa'”OSC' (11,1) (9,4) 18,1% (22,8) (19,4) 17,5%
EBIT (9,9) (9,8) (1,0%) 14,4 6,8 111,8%
marza EBIT (11,8%)  (14,5%) 2,7pkt % 6,0% 3,7% 2,3pkt %
EBIT bez MSSF 16 (11,3) (9,8) (15,3%) 11,9 6,8 75,0%
marza EBIT bez MSSF 16 (13,5%)  (14,5%) 1,0pkt % 4,9% 3,7% 1,2pkt %
EBITDA (4) 10,8 (2,6) - 55,9 21,9 155,3%
marza EBITDA 12,9% (3,8%)  16,7pkt % 23,1% 12,0%  11,1pkt%
EBITDA bez MSSF 16 (4) (3,5) (2,6) (34,6%) 28,0 21,9 27,9%
marza EBITDA bez MSSF 16 (4,2%) (3,8%)  (0,4pkt %) 11,6% 12,0%  (0,4pkt %)

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

(2) podane kwoty obejmujq gtéwnie przychody z tytutu koprodukcji oraz dystrybucji filmow;
(3) podane kwoty nie uwzgledniajq kosztow Wydawnictwa Agora;

(4) podane kwoty uwzgledniajq koszty amortyzacji Wydawnictwa Agora, ktore w pierwszym pofroczu 2019 r. wyniosty
0,2 min zt, a w samym drugim kwartale 0,1 min zt (w analogicznym okresie ubiegtego roku odpowiednio 0,5 min zt i
0,3 min zt);

(5) dane uwzgledniajg alokowane koszty powierzchni biurowej zajmowanej przez Wydawnictwo;

(6) z przychodow z dziatalnosci filmowej i kosztéw ustug obcych wyeliminowane zostaty transakcje wzajemne w obrebie
grupy Helios: miedzy spétkq Helios S.A. a NEXT FILM Sp. z o.o.
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W drugim kwartale 2019 r. segment Film i Ksigzka odnotowat wyzszg niz rok wczesniej strate na poziomie EBIT bez MSSF
16, ktéra wyniosta 11,3 min zt. Strata na poziomie EBITDA bez MSSF 16 zwiekszyta sie do 3,5 mIn zt. Negatywny wptyw na
wyniki segmentu miata rozwijajgca sie w ramach spétki Foodio Concepts dziatalnos$é gastronomiczna. Koszty zwigzane z
uruchamianiem kolejnych lokali gastronomicznych przewyiszaja, w obecnej fazie rozwoju projektu, przychody
generowane przez tg dziatalnosé.

W pierwszym potroczu 2019 r. segment Film i Ksigzka istotnie poprawit wynik na poziomie EBIT bez MSSF 16, ktéry
wynidst 11,9 min zt i byt o 75,0% wyzszy niz w pierwszym poétroczu 2018 r. Segment odnotowat takze wzrost wyniku na
poziomie EBITDA 0 27,9% do 28,0 min zt.

Wzrost przychoddéw segmentu w drugim kwartale to efekt przede wszystkim wyzszych wptywow ze sprzedazy biletéw w
kinach sieci Helios, wyiszej sprzedazy barowej oraz wptywow z dziatalnosci gastronomicznej. Wzrost przychoddéw
segmentu w pierwszym potroczu 2019 r. to efekt wysokich wptywodw z dziatalnosci filmowej Grupy, ktére wigza sie z duza
popularnoscig produkcji filmowych wprowadzonych przez spétke NEXT FILM do kin w pierwszym podtroczu 2019 r.
Dodatkowo, pozytywny wptyw na poziom przychoddéw segmentu miata wyzsza niz rynkowa dynamika wzrostu liczby
sprzedanych biletdw w kinach sieci Helios m.in. w zwigzku z rozwojem sieci oraz politykg cenowa.

W drugim kwartale 2019 r. w ujeciu zgodnym ze standardem MSSF 16 segment Film i Ksigzka odnotowat strate na
poziomie EBIT w wysokosci 9,9 min zt. W pierwszym poétroczu 2019 r. zysk na poziomie EBIT wynidst 14,4 min zt. Zysk na
poziomie EBITDA w tym ujeciu wynidst 10,8 min zt w drugim kwartale 2019 r. oraz 55,9 mIn zt w pierwszym pétroczu
2019r.

Dane prezentowane zgodnie ze standardem MSSF 16 nie sg poréwnywalne do danych za drugi kwartat i pierwsze pétrocze
2018 r. W drugim kwartale i pierwszym potroczu 2019 r., zgodnie ze standardem MSSF 16, w prezentowanych wynikach
segmentu koszty umow z tytutu najmu powierzchni zaréwno w kinach sieci Helios, jak i lokali gastronomicznych spétki
Foodio Concepts, nie zostaty ujete w pozycji ustugi obce, w ktdrej byty prezentowane do tej pory. Staty sie one podstawg
do utworzenia dtugoterminowego aktywa (z tytutu prawa do uzytkowania powierzchni), ktére podlega amortyzacji i
wptywa na wzrost tej pozycji kosztowej w segmencie. Jednoczesnie w zwigzku z rozpoznanymi zobowigzaniami z tytutu
dtugoterminowych umoéw najmu w rachunku wynikéw rozpoznane sg koszty odsetek ujmowane w kosztach finansowych.
Taki sposéb ujecia kosztdw wptywa na poprawe prezentowanych wynikéw operacyjnych, w szczegdlnosci na poziomie
EBITDA, ze wzgledu na wzrost amortyzacji. Przeklasyfikowanie uméw najmu wptywa réwniez pozytywnie na wartos¢ EBIT.

1. PRZYCHODY [3]
W drugim kwartale 2019 r. przychody segmentu Film i Ksigzka wzrosty o 24,1% do kwoty 84,0 min zi.

W najwiekszym stopniu przyczynity sie do tego wyzsze wptywy ze sprzedazy biletéw w kinach sieci Helios, ktore wyniosty
39,3 min zt i zwiekszyty sie 0 12,3% w porédwnaniu z drugim kwartatem 2018 r. Zapewnita je wyzsza o 14,5% frekwencja w
kinach sieci Helios, ktéra przetozyta sie na 2,1 min sprzedanych biletéw. Wyisze o 29,7%, w stosunku do drugiego
kwartatu 2018 r., byty takze wptywy ze sprzedazy barowej w kwocie 17,9 min zt oraz wptywy ze sprzedazy reklam w
kinach, ktére stanowity 6,4 min zi.

taczne przychody segmentu Film i Ksigzka z tytutu koprodukcji i dystrybucji filmowej w drugim kwartale 2019 r. wyniosty
3,8 min zt i byly istotnie wyzsze od przychoddw uzyskanych w analogicznym okresie 2018 r. Wigzato sie to m.in. z wieksza
liczbg nowych tytutéw w dystrybucji kinowej oraz z dystrybucja filméw za posrednictwem platformy Netflix. W drugim
kwartale 2019 r. NEXT FILM wprowadzit do kin polskg produkcje Stodki koniec dnia z Krystyng Jandg w roli gtéwne;j.
Jednoczesnie wciaz byty wyswietlane obrazy wprowadzone na duzy ekran we wczes$niejszych okresach.

W drugim kwartale 2019 r. przychody Wydawnictwa Agora wyniosty 11,7 min zt i byty o 21,9% wyzsze w stosunku do
analogicznego okresu roku ubiegtego, co wigzato sie z wyzszymi wptywami ze sprzedazy ksigzek. Wydawnictwo Agora
sprzedato w tym czasie okoto 0,4 min ksigzek oraz wydawnictw muzycznych i filmowych. Wsrdd najlepiej sprzedajacych
sie ksigzek znalazty sie m.in.: ksigzka Blanki Lipinskiej Kolejne 365 dni, Sodoma Frédérica Martela oraz wspomnienia
Michelle Obamy Becoming. Moja historia.

W pierwszym potroczu 2019 r. przychody segmentu Film i Ksigzka wzrosty 0 32,4% do kwoty 242,0 min zt.

W tym czasie najwiekszy wptyw na wzrost przychoddéw segmentu miaty wyzsze przychody z dziatalnosci filmowej w
kwocie 32,1 min zt, zwigzane z sukcesem frekwencyjnym tytutdéw dystrybuowanych przez spoétke NEXT FILM. Istotnie
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wyzsze byty réwniez wptywy ze sprzedazy biletéw w kinach sieci Helios, ktére wyniosty 116,1 min zt i zwiekszyty sie o
14,6% w porédwnaniu z pierwszym potroczem 2018 r. Do tego wzrostu przyczynita sie wyzsza o 17,5% liczba widzéw w
kinach sieci Helios, ktéra przetozyta sie na 6,3 min sprzedanych biletéw. Wyzsze o 29,1% w stosunku do pierwszego
potrocza 2018 r. byly takze wptywy ze sprzedazy barowej w kwocie 48,8 min zt. Wzrosty réwniez wptywy ze sprzedazy
reklam w kinach, ktére stanowity 13,3 min zi.

taczne przychody segmentu Film i Ksigzka z tytutu koprodukcji i dystrybucji filmowej w pierwszym pdtroczu 2019 r.
wyniosty 32,1 min zt i byty istotnie wyzsze od przychodéw uzyskanych w analogicznym okresie 2018 r. W pierwszym
potroczu 2019 r. NEXT FILM wprowadzit do kin 4 polskie produkcje: film akcji Underdog, kontynuacje kultowej serii Kogel
Mogel — Miszmasz, czyli Kogel Mogel 3 (w kinach film obejrzato prawie 2,4 miliona widzéw), komedie romantyczng Cafe
szczescie oraz dramat Stodki koniec dnia. Jednoczesnie wcigz byty wyswietlane obrazy wprowadzone na duzy ekran we
wczesniejszych okresach.

W pierwszym potroczu 2019 r. przychody Wydawnictwa Agora wyniosty 23,6 min zt i byty o 16,3% wyzsze w stosunku do
analogicznego okresu roku ubiegtego, co wigzato sie z wyzszymi wptywami ze sprzedazy ksigzek. Wydawnictwo Agora
sprzedato w tym czasie okoto 0,7 min ksigzek i wydawnictw muzycznych oraz filmowych. Wsrdd najlepiej sprzedajacych
sie tytutdw znalazty sie m.in.: wspomnienia Michelle Obamy Becoming. Moja historia, ksigzka Blanki Lipinskiej Kolejne 365
dni, Sodoma Frédérica Martela, biografia Czapkins. Historia Tomka Mackiewicza, ptyta Fisz Emade Radar oraz film
Kamerdyner na DVD.

2. KOSZTY

W drugim kwartale 2019 r. koszty operacyjne segmentu Film i Ksigzka, bez uwzgledniania wptywu MSSF 16, byty o 23,0%
wyzsze w poréwnaniu z analogicznym okresem w 2018 r. i wyniosty 95,3 min zt.

Na zwiekszenie tak przedstawionych kosztow operacyjnych segmentu wptynety przede wszystkim wyzsze o 17,3% koszty
ustug obcych, ktdre stanowity 42,0 min zt. Wzrost ten zwigzany byt gtéwnie z wyzszymi kosztami czynszéw w kinach sieci
Helios i dziatalnosci gastronomicznej oraz wyzszymi kosztami zakupu kopii filmowych w zwigzku z wyzszg frekwencjg w
obiektach Heliosa.

Zwiekszenie kosztéw zuzycia materiatéw i energii oraz wartosci sprzedanych towardow i materiatéw o 51,5% do kwoty 10,3
min zt wigzato sie z wyzszg sprzedaza w barach kinowych, poszerzeniem sieci kin Helios o nowe obiekty oraz dziatalnoscig
gastronomiczna.

O 39,5% wzrosty koszty wynagrodzen i swiadczen na rzecz pracownikéw — do kwoty 17,3 min zt. Wynikaty one przede
wszystkim ze zwiekszenia zatrudnienia zwigzanego z wiekszg liczbg kin sieci Helios, wzrostu minimalnej stawki godzinowej
z 13,7 zt do 14,7 zt oraz z rozwoju dziatalnosci na rynku gastronomicznym.

Zwiekszyty sie rowniez koszty reprezentacji i reklamy, ktére stanowity 4,8 min zt. Miato to przede wszystkim zwigzek z
wyzszymi naktadami na promocje w obszarze dystrybucji filmowe;j.

Wyisze byty tez koszty amortyzacji segmentu, ktére wyniosty w drugim kwartale 2019 r. 7,7 min zt. Wigzato sie to z
rozwojem sieci kin Helios oraz dziatalnosci gastronomiczne;j.

0 18,1% wzrosty koszty operacyjne dziatalnosci Wydawnictwa Agora, ktdre siegnety 11,1 min zt. Ich wzrost byt zwigzany z
wyzszg sprzedazg ksigzek i kosztem dodrukdédw popularnych tytutéw.

Koszty operacyjne segmentu Film i Ksigzka prezentowane zgodnie ze standardem MSSF 16 wyniosty w drugim kwartale
2019 r. 93,9 min zt. Wdrozenie tego standardu miato najwiekszy wptyw na ujecie kosztow ustug obcych oraz kosztéow
amortyzacji, ktore zgodnie ze standardem wyniosty odpowiednio 27,7 min zt oraz 20,6 min zt.

W pierwszym potroczu 2019 r. koszty operacyjne segmentu Film i Ksigzka w ujeciu bez MSSF 16 byty o 30,7% wyzsze w
poréwnaniu z analogicznym okresem w 2018 r. i wyniosty 230,1 min zt.

Na zwiekszenie tak przedstawionych kosztéw operacyjnych segmentu wptynety wyzsze o 36,8% koszty ustug obcych, ktére
stanowity 117,4 min zt. Wzrost ten zwigzany byt gtéwnie z wyzszymi odptatnosciami dla producentéw filméw w zwigzku z
prowadzong dziatalnoscig filmowaq oraz wyzszymi kosztami czynszéw w kinach sieci Helios. Zwiekszenie kosztow zuzycia
materiatéw i energii oraz wartosci sprzedanych towaréw i materiatéw o 35,6% do kwoty 22,1 mIn zt zwigzane byto z
wyzszg sprzedazg w barach kinowych, zwiekszeniem liczby obiektdw w sieci kin Helios oraz rozwojem dziatalnosci na
rynku gastronomicznym. Wyzsze byty réwniez koszty amortyzacji, ktére stanowity 15,9 min zt i wigzaty sie gtdwnie z
rozwojem sieci kin Helios.
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O 30,3% wzrosty réwniez koszty wynagrodzen i swiadczen na rzecz pracownikéw do 34,0 min zt. Wynikaty one przede
wszystkim ze wzrostu zatrudnienia zwigzanego z wiekszg liczbg kin sieci Helios, wzrostu minimalnej stawki godzinowej z
13,7 zt do 14,7 zt oraz z rozwoju dziatalnosci na rynku gastronomicznym.

Zwiekszyty sie takze koszty reprezentacji i reklamy, ktére stanowity 12,9 min zt. Miato to przede wszystkim zwigzek z
wyzszymi naktadami na promocje w obszarze dystrybucji filmowej oraz na reklame w kinach.

0O 17,5% zwiekszyty sie koszty operacyjne dziatalnosci Wydawnictwa Agora, ktére wyniosty 22,8 min zt. Ich wzrost byt
zwigzany z wyzszg sprzedazg ksigzek i kosztem dodrukéw popularnych tytutow.

Koszty operacyjne segmentu Film i Ksigzka prezentowane zgodnie ze standardem MSSF 16 wyniosty w pierwszym
po6troczu 2019 r. 227,6 min zt. Wdrozenie tego standardu miato najwiekszy wptyw na ujecie kosztédw ustug obcych oraz
kosztéw amortyzacji, ktore zgodnie ze standardem wyniosty odpowiednio 89,5 min zt oraz 41,3 min zt.

3. NOWE INICJATYWY

W pierwszej potowie 2019 r. sie¢ kin Helios powiekszyta sie o nowy, 47. juz obiekt — w lutym otwarte zostato pierwsze
kino Heliosa w Warszawie, w Blue City na Ochocie. W stotecznym multipleksie na 850 widzow czeka 8 kameralnych sal, w
tym az 3 sale Helios Dream z rozktadanymi fotelami oraz systemami najwyzszej jakosci obrazu i dzwieku. Na kolejne
miesigce 2019 r. zespdt Heliosa planuje nastepne otwarcia kin - w Legionowie i Pabianicach.

Helios nieustannie rozwija tez swojg oferte repertuarowa, przygotowujgc propozycje dla kolejnych grup odbiorcéw. W
pierwszym potroczu 2019 r. byty to np. seanse polskich filmow w wersji z napisami, bedace odpowiedzig na potrzeby oséb
niestyszacych oraz kolejne pokazy filméow z ukrainskim dubbingiem. Oprécz tego w kinach Helios mozna byto zobaczy¢
transmisje najbardziej prestizowych rozgrywek klubowych na swiecie, czyli meczéw Ligi Mistrzow oraz pierwszy odcinek
finatowego sezonu kultowego serialu HBO ,Gra o tron”, a takze wzig¢ udziat w turniejach gamingowych — w multipleksach
w Gdansku, Poznaniu i Warszawie w specjalnie zaaranzowanych salach kinowych odbywaty sie rozgrywki turniejowe z
udziatem publicznosci i transmisje ze zmagan w grze akcji.

W portfolio spétki NEXT FILM, zajmujacej sie dziatalnoscia filmowg, pojawity sie kolejne ciekawe tytuty. W styczniu 2019 r.
swojg premiere miat Underdog - peten sportowych emocji film inspirowany prawdziwg historia zawodnika MMA z
Erykiem Lubosem, Mamedem Khalidovem i Aleksandrg Poptawskg w rolach gtéwnych. Jednym z koproducentow filmu
oraz jego dystrybutorem byt NEXT FILM. Takze w styczniu spotka wprowadzita na ekrany kin w catej Polsce Miszmasz czyli
Kogel Mogel 3 — trzecig czes¢ kultowej polskiej komedii. Do tej pory obejrzato go prawie 2,4 min widzéw. Od marca
wyswietlana byta komedia romantyczna Cate szczescie wyprodukowana przez TVN S.A., a od maja 2019 r. - film Sfodki
koniec dnia z Krystyng Jandg w roli gtéwnej, doceniony na festiwalach Sundance i OFF Camera. NEXT FILM byt
dystrybutorem obu tych produkcji. Oprdcz tego od marca 2019 r. NEXT FILM wspodtpracuje z Netflixem, dzieki czemu na
platformie udostepnianych jest stopniowo 21 filméw koprodukowanych i dystrybuowanych przez spétke. To dopetnienie
dotychczasowych kanatéw dystrybucji spétki NEXT FILM.

W pierwszej potowie 2019 r. Wydawnictwo Agora zaproponowato czytelnikom nowe, atrakcyjne publikacje. Najbardziej
oczekiwang premierg byty osobiste wspomnienia lubianej bytej Pierwszej Damy Standéw Zjednoczonych, czyli ksigzka
Michelle Obamy Becoming. Moja historia. GtosSnymi nowosciami byly takze Kolejne 365 dni Blanki Lipinskiej i Sodoma
Frederica Martela - obydwie ksigzki przez wiele tygodni goscity na liscie bestselleréw Empiku. Duzg popularnoscia cieszyty
sie tez wydawnictwa muzyczne np. najnowsze albumy zespotu Pro8L3M oraz Fisz Emade Tworzywo. Pierwszy z nich zyskat
status platynowej ptyty, drugi zas pokryt sie ztotem.

W grupie kapitatowej Heliosa dynamicznie rozwija sie tez dziatalno$¢ gastronomiczna. W marcu Helios podpisat list
intencyjny o wspodtpracy z czescig wspdlnikdw spétki Food for Nation, wtascicielem sieci burgerowni Pasibus, a w kwietniu
uzyskat zgode Urzedu Ochrony Konkurencji i Konkurenta na rozwdj tej dziatalnosci. W maju w warszawskiej Galerii
Mtociny otwarta zostata burgerownia Pasibus - drugi stoteczny lokal tej marki i pierwszy stworzony z Heliosem. W ramach
wspotpracy planowane jest otwarcie w sumie ok. 40 lokali pod marka Pasibus. Galeria Mtociny to réwniez trzecie miejsce
w Warszawie, w ktérym od czerwca 2019 r. mozna sprobowaé zaréowno meksykanskiej kuchni Papa Diego, jak i
zaskakujgcych potaczernn smakowych marki Van Dog. Lokale Papa Diego i Van Dog dziatajg juz takze w Katowicach,
Gdansku, Poznaniu, Wotominie, Pruszkowie i Opolu. Obie marki zostaty stworzone przez Foodio Concepts, spotke zalezng
Heliosa.
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§ 1v.B. PRASA [1]

Segment Prasa obejmuje skonsolidowane pro-forma dane dotyczace Gazety Wyborczej oraz pionu Czasopisma.

Tab. 15
Il kwartat Il kwartat % zmiany | | potrocze | pétrocze % zmiany
w min zt 2019 2018  2019do 2018 2019 2018 2019 do 2018
taczne przychody, w tym: 52,2 54,7 (4,6%) 98,6 104,4 (5,6%)
Przychody ze sprzedazy wydawnictw 27,0 25,5 5,9% 54,3 52,3 3,8%
w tym Gazeta Wyborcza 23,9 21,8 9,6% 48,3 44,6 8,3%
w tym czasopisma i magazyny (6) 3,0 3,7 (18,9%) 5,9 7,5 (21,3%)
Przychody ze sprzedazy reklam (1), (2) 23,7 27,8 (14,7%) 41,8 49,8 (16,1%)
w tym Gazeta Wyborcza (4) 19,9 22,0 (9,5%) 34,7 39,2 (11,5%)
w tym czasopisma i magazyny (6) 3,7 5,7 (35,1%) 6,9 10,5 (34,3%)
Razem koszty operacyjne, w tym: (50,8) (71,2) (28,7%) (99,3) (125,5) (20,9%)
Razem koszty operacyjne bez MISSF 16: (50,8) (71,2) (28,7%) (99,3) (125,5) (20,9%)
Materiaty, energia, towary i ustugi (13,8) (23,9) (0,7%) (27,1) (27,9) (2,9%)
poligraficzne
Wynagrodzenia i $wiadczenia na rzecz (23,0) (24,9) (7,6%) (46,4) (50,8) (8,7%)
pracownikéw
Amortyzacja (0,3) (0,4) (25,0%) (0,6) (0,7) (14,3%)
Amortyzacja bez MSSF 16 (0,3) (0,4) (25,0%) (0,6) (0,7) (14,3%)
Reprezentacja i reklama (1), (3) (6,8) (6,4) 6,3% (11,1) (11,8) (5,9%)
Odpisy na naleznosci od Ruch S.A. (5) - (15,6) - - (16,3) -
Koszty restrukturyzacji (7) - (2,2) - - (2,2) -
EBIT 1,4 (16,5) - (0,7) (21,1) 96,7%
marza EBIT 2,7%  (30,2%) 32,9pkt % (0,7%) (20,2%)  19,5pkt %
EBIT bez MISSF 16 1,4 (16,5) - (0,7) (21,1) 96,7%
marza EBIT bez MSSF 16 2,7%  (30,2%) 32,9pkt % (0,7%) (20,2%)  19,5pkt %
EBITDA 1,7 (16,1) - (0,1) (20,4) 99,5%
marza EBITDA 3,3%  (29,4%) 32,7pkt % (0,1%) (19,5%)  19,4pkt %
EBITDA bez MSSF 16 1,7 (16,1) - (0,1) (20,4) 99,5%
marza EBITDA bez MSSF 16 3,3%  (29,4%) 32,7pkt % (0,1%) (19,5%)  19,4pkt %

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

(2) podane kwoty zawierajq wptywy z reklamy internetowej w serwisach Wyborcza.pl, Wyborcza.biz,
Wysokieobcasy.pl oraz serwisach lokalnych;

(3) podane kwoty zawierajq m.in. koszty produkcji i promocji gadzetow dotgczanych do Gazety Wyborczej i innych
wydawnictw;

(4) dane uwzgledniajq przychody z reklam w papierowych wydaniach Gazety Wyborczej oraz reklam publikowanych w
serwisach Wyborcza.pl, Wyborcza.biz, Wysokieobcasy.pl oraz serwisach lokalnych. Dane poréwnawcze za 2018 r. zostaty
odpowiednio przeksztatcone;

(5) kwota odpisu aktualizujgcego naleznosci od RUCH S.A.;

(6) podane kwoty zawierajq przychody czasopism i magazynéw Gazety Wyborczej. Dane poréwnawcze za 2018 r. zostaty
odpowiednio przeksztatcone;

(7) podane kwoty zawierajq koszty rezerwy zwiqzanej z restrukturyzacjq dziatalnosci wydawniczej w pionie Czasopisma z
uwagi na zawieszenie wydawania tytutow: Cztery Katy, tadny Dom, Dziecko i Niezbednik ogrodnika.
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Zaréwno w drugim kwartale 2019 r., jak i w pierwszym podtroczu 2019 r. segment Prasa odnotowat wyzszy wynik w
poréwnaniu do analogicznego okresu 2018 r. Istotny wptyw na to miaty zdarzenia w postaci utworzenia w drugim
kwartale 2018 r. odpiséw na naleznosci od RUCH S.A. w kwocie 15,6 miIn zt (w catym pierwszym pétroczu 2018 r. odpisy te
wyniosty 16,3 min zi). Jednoczesnie w czerwcu 2018 r. Agora podjefa decyzje o zawieszeniu wydawania czterech
czasopism: Cztery Kqty, tadny Dom, Dziecko i Niezbednik ogrodnika od numerdéw pazdziernikowych. W zwigzku z tym
utworzona zostata rezerwa restrukturyzacyjna w kwocie 2,2 min zt, obcigzajgca wyniki drugiego kwartatu i pierwszego
potrocza 2018 r.

W drugim kwartale oraz w pierwszym poétroczu 2019 r. przychody reklamowe Prasy w dalszym ciggu znajdowaty sie pod
wptywem presji rynkowej, zas pozytywnie na wynik segmentu wptywaty m.in. przychody ze sprzedazy Gazety Wyborczej
(w tym przychody cyfrowe) oraz nizsze koszty wynagrodzen i $wiadczen na rzecz pracownikow.

Wdrozenie standardu MSSF 16 nie miato istotnego wptywu na sposdb ujecia kosztow operacyjnych w segmencie Prasa.

1. PRZYCHODY

W drugim kwartale 2019 r. tgczne przychody segmentu Prasa wyniosty 52,2 min zt i byly nizsze o 4,6% w stosunku do
drugiego kwartatu 2018 r. W pierwszym pétroczu 2019 r. fgczne przychody segmentu Prasa wyniosty 98,6 min zt i byty
nizsze o 5,6% w stosunku do pierwszego po6trocza 2018 r. W obu omawianych okresach na spadek przychoddéw wptynety
przede wszystkim negatywne trendy na rynku reklamy prasowe;.

1.1. Przychody ze sprzedazy wydawnictw

Zarowno w drugim kwartale, jak i w pierwszym poétroczu 2019 r. zwiekszyly sie wptywy segmentu ze sprzedazy
wydawnictw. W drugim kwartale 2019 r. wzrosty one 0 5,9% do 27,0 min zt, a w okresie styczen - czerwiec 2019 r. 0 3,8%
do kwoty 54,3 min zt. Byt to przede wszystkim rezultat wyzszych wptywow z subskrypcji tresci Wyborcza.pl oraz ze
sprzedazy wydan papierowych dziennika. Nizsze byty zas wptywy ze sprzedazy czasopism i magazynéw, gtéwnie ze
wzgledu na mniejszg liczbe wydawanych tytutdw.

Zarowno w drugim kwartale, jak i w catym pierwszym podtroczu 2019 r. Gazeta Wyborcza utrzymata pozycje lidera pod
wzgledem sprzedazy wsrdd dziennikdéw opiniotwdrczych. W drugim kwartale 2019 r. Srednie rozpowszechnianie ptatne
Gazety Wyborczej wyniosto 97 tys. egzemplarzy i zmniejszyto sie o 8,4% w stosunku do analogicznego okresu 2018 r. W
tym czasie wpltywy ze sprzedazy Gazety Wpyborczejspadty o 10,3%, a tygodniowy zasieg czytelniczy Gazety
Wyborczej (wedtug wskaznika CCS) wynidst 3,8% (1,16 min czytelnikdw).

W pierwszym potroczu 2019 r. srednie rozpowszechnianie ptatne Gazety Wyborczej wyniosto 99,9 tys. egzemplarzy i
zmniejszyto sie o 7,7% w stosunku do analogicznego okresu 2018 r. W tym czasie wptywy ze sprzedazy Gazety
Wyborczej spadty o 9,2%, a tygodniowy zasieg czytelniczy Gazety Wyborczej (wedtug wskaznika CCS) wynidst 4,1%
(2,23 miIn czytelnikow).

Oprdcz trenddw na rynku prasy drukowanej czynnikiem, ktéry wptynat negatywnie na dynamike przychodoéw ze sprzedazy
czasopism zarowno w drugim kwartale, jak i w pierwszym pdtroczu 2019 r., byta decyzja o zaprzestaniu wydawania lub
sprzedaniu tytutéw: Cztery Kqty, tadny Dom, Dziecko i Niezbednik ogrodnika. W rezultacie w drugim kwartale 2019 r.
przychody ze sprzedazy egzemplarzowej czasopism i magazynow Gazety Wyborczej byty nizsze o 18,9% i wyniosty 3,0 min
zt, a w pierwszym pétroczu 2019 r. 0 21,3% i wyniosty 5,9 min zt.

1.2. Przychody ze sprzedazy reklam

W drugim kwartale 2019 r. spadek wptywdow segmentu wynikat ze zmniejszenia o 14,7% przychodow ze sprzedazy reklam
(do kwoty 23,7 min zt). W pierwszym pdtroczu 2019 r. o spadku wptywdéw segmentu zdecydowato zmniejszenie
przychoddéw reklamowych o 16,1% (do kwoty 41,8 min zt). W obu przypadkach to gtéwnie efekt nizszych wptywéw ze
sprzedazy ustug reklamowych w papierowym wydaniu Gazety Wyborczej oraz braku wptywéw z zawieszonych lub
sprzedanych magazyndéw (Cztery Kgty, tadny Dom, Dziecko i Niezbednik Ogrodnika).

W drugim kwartale 2019 r. przychody netto Gazety Wyborczej z catej dziatalnosci reklamowej wyniosty 19,9 min zt i byty o
9,5% nizsze niz w drugim kwartale 2018 r. W pierwszym potroczu 2019 r. przychody netto Gazety Wyborczej z catej
dziatalnosci reklamowej wyniosty 34,7 min zt i byty o 11,5% nizsze niz w pierwszym pétroczu 2018 r. Gtdwng przyczyna
tych spadkow byto ograniczenie wydatkéw w prasie drukowanej przez reklamodawcéw.
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Oprdcz trendéw na rynku prasy drukowanej czynnikiem, ktéry wptynat negatywnie na dynamike przychoddéw ze sprzedazy
reklam w czasopismach i magazynach Gazety Wyborczej, zarowno w drugim kwartale, jak i w pierwszym potroczu 2019 r.,
byta decyzja o zaprzestaniu wydawania lub sprzedaniu wybranych tytutdw. W rezultacie przychody ze sprzedazy reklam w
czasopismach i magazynach Gazety Wyborczej zmniejszyty sie w drugim kwartale 2019 r. o 35,1% do 3,7 min zt, a w
pierwszym potroczu 2019 r. 0 34,3% do 6,9 min zi.

2. KOSZTY

W drugim kwartale 2019 r. koszty operacyjne segmentu spadty o 28,7% do 50,8 min zt, a w catym pierwszym pétroczu
2019 r. 0 20,9% do 99,3 min zt. Istotny wptyw na ich zmniejszenie miaty zdarzenia odnotowane w analogicznych okresach
2018 r. w postaci utworzenia odpisdow na naleznosci od RUCH S.A. (w kwocie 15,6 mIn zt w drugim kwartale 2018 r. oraz
16,3 min zt w pierwszym potroczu 2018 r.) oraz utworzenie rezerwy zwigzanej z kosztami zawieszenia wydawania kilku
czasopism w kwocie 2,2 min zt.

W drugim kwartale 2019 r. o 6,3% zwiekszyty sie koszty reprezentacji i reklamy, gtdwnie ze wzgledu na zrealizowang
kampanie wizerunkowg Gazety Wyborczej. W catym pierwszym poétroczu 2019 r. koszty te zostaty ograniczone o 5,9% do
11,1 min zt.

Zaréwno w drugim kwartale, jak i w catym pierwszym pétroczu 2019 r. ograniczone zostaty koszty wynagrodzen i
Swiadczen na rzecz pracownikow o odpowiednio 7,6% oraz 8,7%, gtdwnie ze wzgledu na zmniejszenie zatrudnienia
etatowego.

W obu omawianych okresach nizsze byty réwniez koszty materiatdw, energii, towardw i ustug poligraficznych, co wynikato
z mniejszego wolumenu druku wydawanych tytutow.

3. NOWE INICJATYWY

W pierwszym pétroczu 2019 r. zespdt segmentu prasowego Agory rozwijat projekty m.in. zwigzane z obecnoscig w sieci.
W lutym Gazeta Wyborcza zaoferowata swoim cyfrowym prenumeratorom szereg nowosci i udogodnien, np.
nielimitowany dostep do ptatnej aplikacji dziennika na systemy iOS i Android, przeglad petnego drukowanego wydania w
wygodnym czytniku oraz dwie dodatkowe prenumeraty dla bliskich w pakiecie Premium. Na koniec czerwca 2019 r. liczba
aktywnych subskrypcji Wyborcza.pl wyniosta 193 tys. — to kolejny sukces w rozwoju prenumerat cyfrowych Gazety
Wyborczej. Wzrost liczby prenumeratoréw cyfrowych dziennik zawdziecza m.in. zmianom w ofercie online, swietnym
materiatom dziennikarskim, rosngcej popularnosci aplikacji mobilnej i wzmocnieniu zespotu ds. rozwoju subskrypcji
cyfrowych. Z poprzednim wynikiem - 170 tys. aktywnych subskrypcji Gazeta Wyborcza zajeta 15. miejsce w zestawieniu
najchetniej kupowanych cyfrowych wydan wedtug raportu Global Digital Subscription Snapshot 2019, opublikowanego w
kwietniu przez miedzynarodowe stowarzyszenie FIPP. Gazeta Wyborcza to jedyny tytut z Polski, ktdry znalazt sie w tym
Swiatowym rankingu obejmujgcym 52 redakcje prasowe.

W maju 2019 r. Gazeta Wyborcza swietowata 30-lecie powstania. Do wyjgtkowego jubileuszu dziennika, a zarazem do
mozliwosci korzystania z prenumeraty cyfrowej, nawigzywata kampania wizerunkowa Gazety Wyborczej i Wyborcza.pl
pod hastem Co pokolenie, to Wyborcza. Kreacje reklamowe, ktére w czerwcu byly prezentowane m.in. w telewizji, kinach i
internecie, przypominaty, ze Gazeta Wyborcza juz od 30 lat towarzyszy réznym pokoleniom i zmianom zachodzgcym w
Polsce.

Natomiast 4 czerwca br. - w 30. rocznice wybordéw z 1989 r. zadebiutowat nowy projekt makiety Gazety Wyborczej,
przygotowany przez Jacka Utko, utytutowanego twodrce szat graficznych gazet z catego swiata. Dzieki m.in. powiekszonej
czcionce, wiekszym przestrzeniom w projekcie poszczegélnych stron oraz lepiej wyeksponowanym fotografiom, dziennik
zyskat nowoczesny, bardziej uporzadkowany i spdjny uktad tresci, a tym samym stat sie przejrzysty i bardziej czytelny.
Dodatkowo w nowej odstonie Gazeta Wyborcza proponuje czytelnikom Temat dnia i dziat Poradnik, a w pigtki — tygodniki
lokalne taczgce dotychczasowe magazyny z przewodnikiem kulturalnym Co Jest Grane 24.

Gazeta Wyborcza w pierwszej potowie 2019 r. chetnie angazowata sie w dziatania miedzynarodowe. W marcu dotaczyta
do tegorocznej edycji Google News Initiative Fellowship, oferujgc staz dziennikarski w swoim zespole, a takze uruchomita
platforme Europe Talks tgczacg ludzi o réznych pogladach politycznych z catej Europy w ramach wspétpracy ponad 15
mediow przed wyborami do Parlamentu Europejskiego. Dodatkowo redakcja Gazety Wyborczej potaczyta sity z zespotami
Le Soir, Le Figaro i El Pais - dziennikdw nalezgcych do prestizowego, europejskiego stowarzyszenia LENA (Leading
European Newspaper Alliance), tworzgc nowy projekt medialny Sonar Europe. Dzieki niemu powstawaé bedg atrakcyjne,
multimedialne materiaty oparte na danych, dotyczace wielu tematéw i pokazujgce wiele punktéw widzenia z réznych
krajéw Unii Europejskie;j.
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Zespot Gazety Wyborczej przygotowat tez nowe propozycje dla czytelnikdbw — w marcu ukazat sie pierwszy numer
magazynu Nasza Europa, czyli nowego weekendowego dodatku, powstajgcego we wspodtpracy z LENA. Czytelnicy mogli
tez siegna¢ po wydania specjalne: Magazynu Swigtecznego, jak np. Wyborczqg na Majéwke, Wyborczqg na Wielkanoc i
Wyborczg na Wakacje, tygodnikdw i magazynéw - Tylko Zdrowie, Psychologia mitosci, Kobiety rzqdzq swiatem i Polish
Your English oraz wydania tematyczne, np. Czarna ksiega PiS 3. Katastrofa w edukacji i Czarna ksiega pedofilii w polskim
Kosciele. Szczegdlng uwage redakcja zwrdcita na wybory do Parlamentu Europejskiego — temu tematowi poswiecony byt
wyjatkowy numer magazynu Nasza Europa, cykl wideo Studio EuroWyborcza, a takze cykl artykutéw Eurowybory daleko
od szosy ukazujgcych sie we wszystkich 20 wydaniach lokalnych. Redakcja wspierata réwniez strajkujgcych nauczycieli,
m.in. przygotowujac bezptatng Gazete dla nauczycieli, uczniow i rodzicéw. Szkota méwi dosc!!!, newsletter strajkowy oraz
akcje sprzedazy specjalnej oferty prenumeraty cyfrowej, z ktérej przychdd zostat przekazany na wsparcie strajkujacych.
Dzieki czytelnikom, ktérzy wiaczyli sie akcje, udato sie zebrac 200 tys. ztotych.

W kwietniu 2019 r. nastgpito oficjalne otwarcie Instytutu Dobrego Zycia, projektu marki Wysokich Obcaséw. To
jednoczesnie poradnik, miejsce spotkan i inspiracji, a takze platforma szkoleniowa oferujaca ptatne szkolenia e-
learningowe w odcinkach. Internetowi kursanci dowiedzg sie z nich np. jak dba¢ o siebie i na czym polega mindfulness.

Natomiast w czerwcu 2019 r. juz po raz czwarty odbyt sie miejski letni Co Jest Grane Festival. W tym roku na scenie mozna
byto zobaczyé m.in. takie gwiazdy, jak Mela Koteluk, Pawet Domagata, Mazolewski/Porter, Daria Zawiatow i O.S.T.R.
Réwniez w czerwcu w Warszawie odbyt sie koncert otwierajgcy kolejng edycje cyklu imprez Women’s Voices, w tym roku
zorganizowang pod hastem Kobiety ratujq planete. Kayah, Edyta Bartosiewicz, Julia Pietrucha, Mela Koteluk, Paulina
Przybysz oraz Monika Brodka — to artystki, ktore wystgpig w pieciu koncertach w ramach projektu, m.in. we Wroctawiu,
Gdansku i Krakowie.
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I IV.C. REKLAMA ZEWNETRZNA

Segment Reklama Zewnetrzna zawiera skonsolidowane pro-forma dane spétek: AMS S.A. oraz Adpol Sp. z o.0.,
wchodzacych w skfad grupy AMS.

Tab. 16
Il kwartat Il kwartat % zmiany | | potrocze | pétrocze % zmiany
w min zt 2019 2018 2019 do 2018 2019 2018 2019 do 2018
taczne przychody, w tym: 50,7 47,3 7,2% 86,6 83,2 4,1%
Przychody ze sprzedazy reklam (1) 50,3 46,9 7,2% 85,4 82,4 3,6%
Razem koszty operacyjne, w tym: (38,7) (36,6) 5,7% (73,5) (69,1) 6,4%
Razem koszty operacyjne bez MISSF 16 (38,8) (36,6) 6,0% (73,6) (69,1) 6,5%
Koszty utrzymania systemu (1) (12,0) (14,1) (14,9%) (23,5) (27,5) (14,5%)
Koszty utrzymania systemu bez MSSF 16 (1) (14,6) (14,1) 3,5% (28,3) (27,5) 2,9%
Koszty realizacji kampanii (1) (7,5) (7,1) 5,6% (22,7) (12,5) 1,6%
Wynagrc?dzenia i Swiadczenia na rzecz (6,1) (5.9) 3,4% (11,9) (11,4) 4,4%
pracownikow
Reprezentacja i reklama (1,3) (1,5) (13,3%) (2,8) (2,5) 12,0%
Amortyzacja (7,3) (5,0) 46,0% (14,3) (9,9) 44,4%
Amortyzacja bez MSSF 16 (4,8) (5,0) (4,0%) (9,6) (9,9) (3,0%)
Odpisy aktualizujace (2) - 0,1 - - 0,2 -
EBIT 12,0 10,7 12,1% 13,1 14,1 (7,1%)
marza EBIT 23,7% 22,6% 1,1pkt % 15,1% 16,9% (1,8pkt %)
EBIT bez MISSF 16 11,9 10,7 11,2% 13,0 14,1 (7,8%)
marza EBIT bez MISSF 16 23,5% 22,6% 0,9pkt % 15,0% 16,9% (1,9pkt %)
EBITDA (2) 19,3 15,6 23,7% 27,4 23,8 15,1%
marza EBITDA 38,1% 33,0% 5,1pkt % 31,6% 28,6% 3,0pkt %
EBITDA bez MISSF 16 (2) 16,7 15,6 7,1% 22,6 23,8 (5,0%)
marza EBITDA bez MSSF 16 32,9% 33,0% (0,1pkt %) 26,1% 286% (2,5pkt %)
Liczba powierzchni reklamowych (3) 23 579 24 322 (3,1%) 23 579 24 322 (3,1%)

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

(2) podane kwoty zawierajq odwrdcenia odpiséw z tytutu utraty wartosci aktywow trwatych uwzgledniane w wyliczeniu
wskaznika EBITDA;

(3) bez powierzchni reklamowych na autobusach i tramwajach oraz ekranow bankomatow i Cityinfo.

Dzieki wzrostowi przychoddéw odnotowanemu w drugim kwartale 2019 r., wynik operacyjny segmentu Reklama
Zewnetrzna na poziomie EBIT w ujeciu bez MSSF 16 zwiekszyt sie 0 11,2% w stosunku do analogicznego okresu 2018 r. i
wynidst 11,9 min zt. Wynik segmentu na poziomie EBITDA bez MSSF 16 wzrdst o 7,1% do 16,7 min zt, a marza EBITDA bez
MSSF 16 wyniosta 32,9%.

W pierwszym pétroczu 2019 r., ze wzgledu na wzrost kosztéw operacyjnych w ujeciu bez MSSF 16 (0 6,5% do 73,6 min zi),
EBIT bez MSSF 16 grupy AMS byt nizszy niz w analogicznym okresie roku ubiegtego i wynidst 13,0 min zt. Wzrost tych
kosztéow byt spowodowany gtdwnie przez wyzsze jednorazowe odpisy aktualizujgce wartos¢ naleznosci oraz koszty wiat
przystankowych przekazanych w drugim kwartale 2019 r. na rzecz MPK w Poznaniu. Marza EBIT bez MSSF 16 stanowita
15,0%. Wynik segmentu na poziomie EBITDA bez MSSF 16 wynidst 22,6 min zt, a marza EBITDA bez MSSF 16 26,1%.

W drugim kwartale 2019 r. w ujeciu zgodnym ze standardem MSSF 16 zysk operacyjny segmentu na poziomie EBIT
wyniost 12,0 min zt, a w catym pierwszym pétroczu 2019 r. 13,1 min zt. EBITDA segmentu w tym ujeciu wyniosta w drugim
kwartale 2019 r. 19,3 min zt oraz 27,4 min zt w catym pierwszym pétroczu 2019 r.

Segment Reklama Zewnetrzna jest jednym z bizneséw Grupy, dla ktérego przyjecie standardu MSSF 16 oznacza zmiane
sposobu prezentacji wynikdow. Po wejsciu w zycie standardu MSSF 16 okreslone dtugoterminowe umowy najmu
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powierzchni przestaty by¢ ujmowane w pozycji koszty utrzymania systemu. Jednoczesnie w bilansie AMS rozpoznane
zostaty aktywa (prawa do uzytkowania powierzchni) w wysokosci zdyskontowanej kwoty przysztych ptatnosci
wynikajacych z umdéw najmu. Amortyzacja tego prawa wptywa na wzrost kosztéw amortyzacji ujmowanych w rachunku
wynikéw segmentu. Jednoczesnie, w zwigzku ze zobowigzaniem do zaptaty zdyskontowanych optat z tytutu najmu, czes¢
kosztéw ujmowana jest jako odsetki od zobowigzan leasingowych i obcigza koszty finansowe. Takie ujecie danych wptywa
na zwiekszenie pozycji amortyzacja oraz wyniku segmentu na poziomie EBITDA. Wptyw na wynik segmentu na poziomie
EBIT jest niewielki.

Zaréwno w drugim kwartale, jak i w catym pierwszym pétroczu 2019 r. przychody ze sprzedazy reklam grupy AMS byty
wyzsze niz w analogicznych okresach 2018 r. (wzrost odpowiednio 0 7,2% i 3,6%), a dynamika ich wzrostu byta wyzsza niz
wydatki na rynku reklamy zewnetrznej. W drugim kwartale 2019 r. wartos¢ wydatkéw na reklame zewnetrzng w Polsce,
wedtug raportu IGRZ, wzrosta o ponad 4,0% w stosunku do analogicznego okresu roku ubiegtego, a w pierwszym potroczu
2019 r. wydatki te byty o blisko 0,5% nizsze niz w pierwszej potowie 2018 r. Szybszy niz rynkowy wzrost wydatkéw na
reklame zewnetrzng grupa AMS zawdziecza gtéwnie wydatkom reklamodawcéw na kampanie reklamowe realizowane na
nosnikach z segmentéw Premium Citylight oraz Digital.

Szacowany udziat grupy AMS w wydatkach na reklame zewnetrzng w drugim kwartale 2019 r. wynidst ponad 34,0%, a w
catym pierwszym potroczu 2019 r. prawie 35,0% [8].

Koszty operacyjne grupy AMS w ujeciu bez MSSF 16 zaréwno w drugim kwartale, jak i w catym pierwszym pétroczu
2019 r. zwiekszyty sie odpowiednio o 6,0% oraz 6,5% w pordwnaniu z analogicznymi okresami 2018 r. Do tego wzrostu
istotnie przyczynity sie wyzsze pozostate koszty operacyjne netto, ktérych zwiekszenie wynika z wyzszych jednorazowych
odpiséw aktualizujgcych wartosé naleznosci oraz kosztéw wiat przystankowych przekazanych w drugim kwartale 2019 r.
na rzecz MPK w Poznaniu. Dodatkowo, w drugim kwartale 2018 r. pozytywnie na pozostate koszty operacyjne netto
wptyneto rozwigzanie czesci rezerw w efekcie zakonczenia niektérych postepowan sankcyjnych za zajecie pasa drogi.

Wzrost kosztéw realizacji kampanii o 5,6% w drugim kwartale 2019 r. i 0 1,6% w pierwszym potroczu 2019 r. wynikat z
wiekszej liczby zrealizowanych projektéw niestandardowych oraz wzrostu liczby zamdwien na ustugi druku plakatow.

Koszty utrzymania systemu bez MSSF 16 zwiekszyty sie o 3,5% w drugim kwartale 2019 r. i 0 2,9% w catym pierwszym
potroczu 2019 r. na skutek wyzszych kosztéw remontdéw oraz biezgcej eksploatacji nosnikéw reklamowych, a takze
wzrostu cen energii elektrycznej do ich oswietlenia.

Zwiekszenie kosztéw wynagrodzen i $wiadczen na rzecz pracownikéw o 3,4% w drugim kwartale 2019 r. i 0 4,4% w
pierwszym pétroczu 2019 r. to gtéwnie efekt zmian wysokosci wynagrodzen przeprowadzonych w drugim pétroczu
2018 r. Elementem przyczyniajagcym sie do zwiekszenia tych kosztow byty rowniez wyzsze wydatki na ochrone zdrowia
oraz szkolenia.

Spadek kosztow reprezentacji i reklamy o 13,3% w drugim kwartale 2019 r. to efekt nizszych tgcznych kosztéw kampanii
patronacko-komercyjnych, ktérych czesé patronacka rozliczana jest w formie barteru i obcigza koszty reprezentacji i
reklamy. W catym pierwszym pétroczu 2019 r. wydatki na reprezentacje i reklame zwiekszyty sie 0 12,0% w poréwnaniu z
analogicznym okresem roku ubiegtego ze wzgledu na wyzsze taczne koszty kampanii patronacko-komercyjnych.

Koszty operacyjne segmentu prezentowane zgodnie ze standardem MSSF 16 wyniosty 38,7 min zt w drugim kwartale 2019
r. oraz 73,5 min zt w catym pierwszym pdtroczu 2019 r. Wdrozenie powyzszego standardu najwiekszy wptyw wywarto na
pozycje koszty utrzymania systemu oraz amortyzacja, ktére wyniosty odpowiednio 12,0 min zt i 7,3 min zt w drugim
kwartale 2019 r., oraz 23,5 min zti 14,3 min zt w catym pierwszym potroczu 2019 r.

3. NOWE INICJATYWY

W drugim kwartale 2019 r., dzieki podpisaniu dtugoterminowej umowy o wspoétpracy z MPK tédz, AMS rozpoczat
rewitalizacje 250 tédzkich wiat przystankowych. Po przebudowie kazda z nich bedzie wyposazona w co najmniej 3
powierzchnie reklamowe Premium Citylight. O nowym wygladzie przystankdw zdecydujg nie tylko nosniki reklamowe, ale
rowniez zmodernizowane fawki i energooszczedne listwy LED oswietlajgce zarowno wnetrze wiaty, jak i obszar peronu
przystankowego. Tym samym wiata stanie sie ,,wyspa $Swietlng”, poprawiajgc estetyke i bezpieczenstwo na przystankach.
W wybranych lokalizacjach pojawi sie panel cyfrowy dajacy mozliwos¢ przekazywania on-line waznych informaciji
miejskich, dotadowania telefonu oraz skorzystania z darmowego Wi-Fi.
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W czerwcu 2019 r. AMS podpisat umowe z Miedzynarodowymi Targami Poznanskimi, na mocy ktdrej od 1 lipca 2019 r.
bedzie operatorem reklamy na wiatach przystankowych w Poznaniu przez kolejnych 10 lat. Zgodnie z umowa w ciggu
trzech lat poznanskie citylighty zostang zmodernizowane i bedg oferowane w standardzie premium.

W omawianym okresie realizowane byty kolejne kampanie promocyjne dla klientow, wykorzystujagce niestandardowe
efekty i aranzacje nosnikéw outdoorowych, np. w kampanii dla jednej z marek alkoholowych zastosowany zostat druk
soczewkowy animujacy statyczny plakat oraz dodatkowe elementy na konstrukcjach nos$nikéw, dzieki ktérym kampania
nabrata wieloptaszczyznowego wymiaru. Spoétka promowata takze w oryginalny sposéb wystawe WAJDA dostepng w
Muzeum Narodowym w Krakowie. W ramach kampanii Przystanek WAJDA mieszkancy: Szczecina, Gdanska, Poznania,
Warszawy, todzi, Wroctawia, Katowic i Krakowa mogli zobaczy¢ ikoniczne fotosy z filméw rezysera wkomponowane w
miejski pejzaz.

W konkursie Innovation 2019 AMS zdobyt srebro za proekologiczny projekt Zielone przystanki zrealizowany wspélnie z
miastem Krakéw. To jeden z projektéw spotki realizowany w przestrzeni publicznej — do tej pory AMS na podstawie
kontraktéw z najwiekszymi gminami w Polsce wyposazyt w wiaty przystankowe i inne rodzaje mebli miejskich juz ponad
30 miast. Wsrdd nich jest pionierska na polskim rynku inwestycja w ramach partnerstwa publiczno-prywatnego — budowa
1580 wiat w Warszawie.
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| 1V.D. INTERNET [1], [6]

Segment Internet zawiera skonsolidowane pro-forma dane pionu Internet Agory S.A., Domiporta Sp. z 0.0., Yieldbird Sp. z
0.0., GoldenLine Sp. z 0.0. oraz Optimizers Sp. z 0.0.

Tab. 17
I I o I I _
w min zt kwartat kwartat 201 ; ;:12"‘;:; potrocze potrocze 201 ;6 ;;nzlg'l'g
2019 2018 2019 2018
taczne przychody, w tym: 48,5 46,5 4,3% 86,1 86,7 (0,7%)
_ Przychody ze sprzedazy reklam 435 412 56% 76,3 756 0,9%
internetowych (1)
Razem koszty operacyjne, w tym (2): (43,6) (40,6) 7,4% (79,8) (78,2) 2,0%
Razem koszty operacyjne bez MSSF 16 (2) \ (43,6) (40,6) 7,4% (79,8) (78,2) 2,0%
Ustugi obce (26,1)  (20,9) 249% | (44,2)  (39,0) 13,3%
Ustugi obce bez MSSF 16 (26,1)  (20,9) 249% | (44,2)  (39,0) 13,3%
Wynagrcidzenia i Swiadczenia na rzecz (12,3) (13,6) (9,6%) (25,2) (28,0) (10,0%)
pracownikow
Amortyzacja (1,7) (1,1) 54,5% (3,1) (2,3) 34,8%
Amortyzacja bez MSSF 16 (1,7) (1,1) 54,5% (3,1) (2,3) 34,8%
Reprezentacja i reklama (1) (1,9) (3,7) (48,6%) (4,4) (6,3) (30,2%)
EBIT 4,9 5,9 (16,9%) 6,3 8,5 (25,9%)
marza EBIT 10,1% 12,7% (2,6pkt %) 7,3% 9,8%  (2,5pkt %)
EBIT bez MISSF 16 4,9 59 (16,9%) 6,3 85 (25,9%)
marza EBIT bez MSSF 16 10,1%  12,7% (2,6pkt %) 7,3% 9,8%  (2,5pkt %)
EBITDA 6,6 7,0 (5,7%) 9,4 10,8 (13,0%)
marza EBITDA 13,6%  15,1% (1,5pkt %) 10,9%  12,5%  (1,6pkt %)
EBITDA bez MSSF 16 6,6 7,0 (5,7%) 94 10,8 (13,0%)
marza EBITDA bez MSSF 16 13,6%  15,1% (1,5pkt %) 10,9%  12,5%  (1,6pkt %)

(1) podane kwoty nie zawierajq petnych kosztow i przychoddéw z wzajemnej promocji pomiedzy réznymi dziatalnosciami
Grupy Agora (jedynie bezposrednie koszty zmienne kampanii na nosnikach reklamy zewnetrznej), jezeli taka promocja
jest realizowana bez wczesniejszej rezerwacji. Dane uwzgledniajg rowniez eliminacje wzajemnej sprzedazy pomiedzy
pionem Internet, Domiporta Sp. z 0.0., Yieldbird Sp. z 0.0., Goldenline Sp. z 0.0. oraz Optimizers Sp. z 0.0.;

(2) dane uwzgledniajq alokacje kosztow powierzchni biurowej zajmowanej przez pion Internet Agory.

W drugim kwartale 2019 r. wynik segmentu Internet na poziomie EBIT bez uwzgledniania MSSF 16 zmniejszyt sie do 4,9
min zt, a na poziomie EBITDA bez MSSF 16 do 6,6 mIn zt [1]. W catym pierwszym pétroczu 2019 r. EBIT segmentu Internet
bez MSSF 16 wynidst 6,3 min zt i byt nizszy 0o 25,9% niz w analogicznym okresie 2018 r. Wynik segmentu na poziomie
EBITDA bez MSSF 16 zmniejszyt sie o 13,0% do kwoty 9,4 min zt. Znaczacy wptyw na wyniki drugiego kwartatu oraz
pierwszego pétrocza 2019 r. miaty wyzsze koszty operacyjne.

Wdrozenie standardu MSSF 16 nie miato istotnego wptywu na sposdb ujecia kosztéw operacyjnych w segmencie Internet
ani na jego wyniki operacyjne.

1. PRZYCHODY

W drugim kwartale 2019 r. catkowite przychody segmentu Internet wzrosty o 4,3% i wyniosty 48,5 min zt. W pierwszym
potroczu 2019 r. catkowite przychody segmentu Internet zmniejszyty sie o 0,7% i stanowity 86,1 min zt. Gtéwnym
czynnikiem odpowiadajgcym za wzrost wptywow segmentu w drugim kwartale 2019 r. byty istotnie wyzsze przychody ze
sprzedazy reklam wypracowane przez spotke Yieldbird. Negatywnie na poziom przychodéw segmentu w obu omawianych
okresach wptyneto zakoniczenie dziatalnosci Agora Performance w listopadzie 2018 r. oraz nizsze wptywy spotki
GoldenLine.
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2. KOSZTY

W drugim kwartale 2019 r. koszty operacyjne segmentu Internet w ujeciu bez MSFF 16 zwiekszyty sie o 7,4%, a w catym
pierwszym potroczu 2019 r. byty one wyzsze o 2,0% i osiggnety poziom 79,8 min zt. Istotny wptyw na zwiekszenie kosztéw
operacyjnych miaty wyzsze wydatki na ustugi obce zwigzane gtéwnie z kosztami dzierzawy powierzchni reklamowych.

Koszty ustug obcych wzrosty w drugim kwartale 2019 r. o 24,9% do kwoty 26,1 miIn zt, a w catym pierwszym pétroczu
2019 r. wzrost ten wynidst 13,3%. Najwiekszy wptyw na zwiekszenie wydatkéw na ustugi obce miaty wyisze koszty
dzierzawy powierzchni reklamowych w spoétce Yieldbird. Wzrost tej kategorii wydatkéw kompensowany byt jednak
wyzszymi przychodami z tytutu sprzedazy reklam.

W drugim kwartale 2019 r. koszty wynagrodzen i swiadczed na rzecz pracownikdw byty nizsze o 9,6%, a w catym
pierwszym pétroczu o 10,0%. To gtéwnie efekt zmniejszenia zatrudnienia etatowego w pionie Gazeta.pl oraz w spodtce
GoldenLine.

Zarowno w drugim kwartale, jak i w pierwszym poétroczu 2019 r. koszty amortyzacji byty wyzsze o odpowiednio 54,5% oraz
34,8%. Na zwiekszenie tych kosztéw najbardziej wptynety inwestycje w unowoczesnienie infrastruktury technologicznej,
co pozwolito na rozwéj produktéw reklamowych oraz poprawe widocznosci portalu w wynikach najpopularniejszych
wyszukiwarek.

W drugim kwartale 2019 r. koszty reprezentacji i reklamy byty nizsze o 48,6% w poréwnaniu do analogicznego okresu roku
poprzedniego. Ich spadek wynika przede wszystkim z nizszych wydatkow na promocje Gazeta.pl oraz Goldenline.pl. W
pierwszym potroczu 2019 r. spadek wydatkéw na reprezentacje i reklame wynidst 30,2% i podobnie jak w drugim kwartale
2019 r. zwigzany byt z nizszymi naktadami na promocje Gazeta.pl oraz GoldenLine.

3. ISTOTNE INFORMACJE O DZIALALNOSCI INTERNETOWE]

W czerwcu 2019 r. faczny zasieg serwisow grupy Gazeta.pl, wsrdd polskich internautow wynidst 55,8%, a liczba
uzytkownikéw osiggneta poziom 15,6 min, co dato grupie Gazeta.pl dziesigte miejsce na rynku wg badania Gemius PBI.
Uzytkownicy wykonali 518 mln odston i spedzili na stronach grupy Gazeta.pl srednio 49 minut [6].

W czerwcu 2019 r. przez urzadzenia mobilne z serwisow grupy Gazeta.pl skorzystato 12,3 min internautdéw (zasieg w
internecie 43,9%). Liczba odston wykonanych z urzadzern mobilnych wyniosta 374 min, a odsetek odston mobilnych w
serwisach grupy Gazeta.pl wyniost 72% i byt najwyzszy wsrdd polskich portali horyzontalnych [6].

Serwisy tworzone w grupie Gazeta.pl zajmujg wysokie pozycje w rankingach tematycznych. Wedtug danych Gemius PBI za
czerwiec 2019 r., grupa Gazeta.pl zajmuje drugie miejsce w kategoriach: ’'Informacje lokalne i regionalne’ (m.in. serwisy
Wyborcza.pl i Wiadomosci.gazeta.pl) i ‘Plotki, zycie gwiazd’ (serwis Plotek.pl) oraz trzecie miejsce w kategoriach: ‘Sport’
(m.in. Sport.pl) i ‘Dzieci i rodzina’ (serwis eDziecko.pl).

Wysokie miejsca serwisy grupy Gazeta.pl zajmujg takze w kategoriach: ‘Moda i uroda’ (pigte miejsce, Avanti24.pl), ‘Praca’
(sz6ste miejsce, serwis Goldenline.pl), ‘Diety, odchudzanie, fitness’ (szdste miejsce, m.in. Myfitness.gazeta.pl).

4. NOWE INICJATYWY

W pierwszej potowie 2019 r. redakcje portalu i serwiséw internetowych Gazeta.pl przygotowaty kolejne nowosci dla
swoich uzytkownikéw. Popularny kulinarny format Haps tworzony przez zespot redakcji lifestyle’owych Gazeta.pl zyskat
rozszerzong formute i nowa strone internetowg, a Sport.pl wprowadzit nowe formaty wideo - emitowany na zywo
program Sekcja pitkarska, ktory prowadzg dziennikarze i redaktor naczelny Sport.pl oraz F1 Sport, ktéry podsumowuje
zmagania kierowcow w Grand Prix Formuty 1. Najnowszg premierg jest kolejny program na zywo - Studio Biznes, ktory
prowadzi redaktor naczelny Next.Gazeta.pl. Nowy format wideo, dostepny w kazda $rode, to nowoczesny program
obejmujgcy rozmowy z gosémi o najgoretszych tematach w biznesie i nie tylko.

Gazeta.pl w szczegdlny sposdb Swietowata m.in. okragtg rocznice obecnosci Polski w Unii Europejskiej, organizujgc w
Strasburgu specjalng debate z udziatem polskich europostéw. Publikacja relacji z tego wydarzenia rozpoczeta na Gazeta.pl
cykl codziennych, specjalnych wywiadéw ze Strasburga oraz artykutdw o Polsce w Unii Europejskiej i o przysztosci
europejskiej wspolnoty — Europejski miesigc na Gazeta.pl. Portal zapraszat tez internautéw na Swieto Wolnosci —
kilkudniowe obchody 30. rocznicy czesciowo wolnych wyboréw z 4 czerwca 1989 r. Z tej okazji redakcja Gazeta.pl
sprawdzita, jakie wartos$ci s3 wazne dla Polakdéw i jak oceniajg oni najbardziej znanych polskich politykdw. Dodatkowo
uzytkownicy portalu mogli skorzystac z atrakcyjnych znizek w ramach akcji Pin do wolnosci. Moto.pl, serwis motoryzacyjny
portalu Gazeta.pl zyskat w kwietniu nowy logotyp i nowoczesny ukfad tresci, w ktérym wyeksponowane zostaty m.in.
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materiaty wideo tworzone przez redakcje serwisu. Akcja zakupu, wydania ostatniego numeru i zamkniecia Twojego
Weekendu, przeprowadzona przez Gazeta.pl wraz z VMLY&R Poland, MasterCard i BNP Paribas wiosng 2019 r., zdobyta w
czerwcu na festiwalu Cannes Lions Grand Prix w kategorii Glass: The Lion for Change i Tytanowego Lwa. To pierwsza w
historii polska kampania nagrodzona gtéwnymi nagrodami w najbardziej prestizowym miedzynarodowym konkursie z
obszaru reklamy i komunikacji. Projekt otrzymat takze brgzowe statuetki w trzech innych kategoriach.

W trosce o bezpieczenstwo uzytkownikow i reklamodawcow, zespdt portalu Gazeta.pl na wszystkich swoich stronach
podpiat w czerwcu 2019 r. narzedzie ABT Shield, stworzone przez firme Edge NPD. To nowoczesne rozwigzanie
wykorzystujgce sztuczng inteligencje, ktére pozwala na ograniczenie rozpowszechniania wprowadzajgcych w btad
informacji, a takze negatywnego wptywu botéw i trolli na doswiadczenie czytelnikdw oraz skuteczno$¢ kampanii
reklamowych.

Swojg oferte i zakres dziatalnosci rozwijaty tez spétki internetowe, w ktérych udziaty ma Grupa Agora. Yieldbird
kontynuowat rozwdj dziatalnosci miedzynarodowej, m.in. dzieki pozyskaniu klientéw w Stanach Zjednoczonych, Danii,
Irlandii oraz Serbii, a takze nawigzaniu partnerstwa z brazylijskim Premium Ads oraz szwedzkim Yield Optimisers. Podobne
dziatania podejmowata spotka ROl Hunter - w Londynie powstato jej biuro odpowiedzialne za sprzedaz w Europie.
Dodatkowo ROI Hunter rozpoczat wspdétprace partnerska z BigCommerce, czyli jedng z najwiekszych platform e-commerce
w Stanach Zjednoczonych i wprowadzit do swojej oferty nowe narzedzie - Creative Factory ktére pozwala marketerom
m.in. w prosty sposéb tworzy¢ reklamy wideo na Facebooka i Instagrama, dzieki czemu mogg oni w petni wykorzystac
mozliwosci reklamowe tych kanatéw. W czerwcu 2019 r., zgodnie z umowg inwestycyjng zawartg we wrzesniu 2018 r.,
Agora w drugiej rundzie finansowania objeta kolejne udziaty w ROl Hunter i posiada obecnie prawie 24% akcji spofki.
Domiporta Sp. z 0.0. przygotowata na potrzeby klientéw komercyjnych dwa innowacyjne narzedzia: aplikacje mobilng —
social manager, ktéra pozwala w zautomatyzowany sposéb tworzy¢ kampanie marketingowe na platformach
spotecznosciowych i efektywnie zarzadzaé wydatkami marketingowymi, oraz mozliwos$¢ rezerwacji online nieruchomosci
dla potencjalnych nabywcéw. Hash.FM, agencja realizujgca kampanie marketingowe z twdrcami internetowymi,
wprowadzita do swojej oferty Fameshop, czyli pierwszy sklep tylko dla influenceréw. Rozpoczeta tez badania publicznosci
poszczegdlnych twoércow - jakosci followerséw u wszystkich influenceréw, z ktérymi agencja wspoétpracuje, chcac pozyskac
jeszcze wiecej informacji o grupach celowych realizowanych kampanii.
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| IV.E.RADIO

Segment Radio zawiera skonsolidowane pro-forma dane pionu radiowego w Agorze S.A., wszystkich radiostacji lokalnych
i stacji ponadregionalnej Radio TOK FM, wchodzgcych w skfad Grupy Agora czyli: 24 stacje lokalne nadajgce pod marka
Radio Ztote Przeboje (w sierpniu 2018 r. Radio Ztote Przeboje rozpoczeto nadawanie w Bieszczadach), 4 stacje lokalne
nadajace pod marka Rock Radio, 8 stacji lokalnych nadajgcych pod markg Radio Pogoda (od marca 2018 r. Radio Pogoda
nadaje w Gdansku) oraz ponadregionalnej stacji Radio TOK FM obejmujgcej 23 obszary miejskie.

Tab. 18
Il kwartat 1l kwartat % zmiany ; | pétrocze % zmiany
w min zf 2019 2018  2019do2013 | POlrocze 2019 2018 2019 do 2018
taczne przychody, w tym: 27,9 29,2 (4,5%) 50,0 55,2 (9,4%)
Przychody ze sprzedazy reklamy o o
radiowej (1), (2) 22,7 25,1 (9,6%) 40,4 46,9 (13,9%)
Razem koszty operacyjne, w tym: (2) (24,3) (23,4) 3,8% (45,3) (47,1) (3,8%)
f;z(:;n koszty operacyjne bez MSSF (24,3) (23,4) 3,8% (45,4) (47,1) (3,6%)
Ustugi obce (8,7) (10,4) (16,3%) (16,3) (21,4) (23,8%)
Ustugi obce bez MSSF 16 (9,4) (10,4) (9,6%) (17,7) (21,4) (17,3%)
Wynagrodze.:m,a i Swiadczenia na (8,5) (8,2) 3,7% (17,1) (16,3) 4,9%
rzecz pracownikéw
Amortyzacja (1,8) (1,0) 80,0% (3,5) (2,0) 75,0%
Amortyzacja bez MSSF 16 (1,0) (1,0) - (2,1) (2,0) 5,0%
Reprezentacja i reklama (2) (3,6) (1,9) 89,5% (5,3) (4,0) 32,5%
EBIT 3,6 5,8 (37,9%) 4,7 8,1 (42,0%)
marza EBIT 12,9% 19,9% (7,0pkt %) 9,4% 14,7% (5,3pkt %)
EBIT bez MSSF 16 3,6 58 (37,9%) 4,6 8,1 (43,2%)
marza EBIT bez MSSF 16 12,9% 19,9% (7,0pkt %) 9,2% 14,7% (5,5pkt %)
EBITDA 5,4 6,8 (20,6%) 8,2 10,1 (18,8%)
marza EBITDA 19,4% 23,3% (3,9pkt %) 16,4% 18,3% (1,9pkt %)
EBITDA bez MSSF 16 4,6 6,8 (32,4%) 6,7 10,1 (33,7%)
marza EBITDA bez MSSF 16 16,5% 23,3% (6,8pkt %) 13,4% 18,3% (4,9pkt %)

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

(2) podane kwoty nie zawierajq przychodéw | petnych kosztow wzajemnej promocji pomiedzy réznymi
dziatalnosciami Grupy (jedynie bezposrednie koszty zmienne kampanii na nosnikach reklamy zewnetrznej), jezeli
taka promocja jest realizowana bez wczesniejszej rezerwacji.

W drugim kwartale 2019 r. oraz w pierwszym pdtroczu 2019 r. wyniki operacyjne segmentu Radio w ujeciu bez MSSF 16,
zarowno na poziomie EBIT, jak i EBITDA, byty nizsze niz w analogicznych okresach roku ubiegtego. W drugim kwartale
2019 r. wyniosty one odpowiednio 3,6 min zt oraz 4,6 min zt, zas w pierwszym pétroczu 2019 r. 4,6 min zt oraz 6,7 min zt.
Wptyw na wyniki segmentu miaty gtéwnie nizsze przychody segmentu ze sprzedazy ustug reklamowych w stacjach
wtasnych oraz wyzsze koszty reklamy i reprezentacji.

W drugim kwartale 2019 r. wynik operacyjny segmentu na poziomie EBIT z uwzglednieniem standardu MSSF 16 wynidst
3,6 min zt, a w catym pierwszym potroczu 4,7 min zt. EBITDA segmentu w tym ujeciu wyniosta 5,4 min zt w drugim
kwartale 2019 r. oraz 8,2 mIn zt w catym pierwszym poétroczu 2019 r.

1. PRZYCHODY [3]

W drugim kwartale 2019 r. przychody segmentu Radio byty nizsze o 4,5% w poréwnaniu z drugim kwartatem 2018 r.
i wyniosty 27,9 min zt. W pierwszym poétroczu 2019 r. przychody segmentu Radio zmniejszyty sie 0 9,4% w poréwnaniu z
pierwszym potroczem 2018 r. i stanowity 50,0 min zt. W obu omawianych okresach do spadku przychodéw przyczynity sie
przede wszystkim nizsze wptywy ze sprzedazy czasu antenowego w stacjach nalezgcych do Grupy Radiowej Agory oraz z
posrednictwa w sprzedazy czasu antenowego w stacjach innych nadawcow.
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Warto tez zaznaczyé, ze w drugim kwartale 2019 r. rynkowe wydatki na reklame radiowa zmniejszyty sie o 5,4% w
poréwnaniu z analogicznym okresem 2018 r. W okresie styczen — czerwiec 2019 r. reklamodawcy zmniejszyli swoje
wydatki na reklame radiowga o 5,5%.

W obydwu omawianych okresach wzrosty, w poréwnaniu z 2018 r., przychody ze $wiadczonej ustugi posrednictwa w
sprzedazy dla kin sieci Helios oraz przychody z dziatalnosci internetowe;j.

2. KOSZTY

W drugim kwartale 2019 r. koszty operacyjne segmentu Radio bez MSSF 16 byly wyisze o 3,8% od tych z drugiego
kwartatu 2018 r. i wyniosty 24,3 mlin zt. Natomiast w pierwszym pétroczu 2019 r. udato sie je ograniczy¢ o 3,6% do kwoty
45,4 min zt.

W drugim kwartale 2019 r. koszty ustug obcych w ujeciu bez MSSF 16 zmniejszyty sie 0 9,6% do kwoty 9,4 min zt, zas w
pierwszym potroczu 2019 r. byty one nizsze o 17,3% i wyniosty 17,7 min zt. W obydwu okresach zmniejszyty sie koszty
zakupu czasu antenowego w stacjach nalezgcych do innych nadawcéw w zwigzku ze $wiadczong ustugg posrednictwa w
sprzedazy reklam oraz koszty badan marketingowych. Ponadto w drugim kwartale 2019 r. wyzsze byty koszty zwigzane ze
Swiadczeniem ustugi posrednictwa w sprzedazy dla sieci kin Helios. Pozycja ustugi obce, w ujeciu bez MSSF 16, obejmuje,
oprécz kosztow posrednictwa w sprzedazy w kinach Helios oraz w sprzedazy reklam w stacjach innych nadawcéw, m.in.:
koszty czynszéw i optat dzierzawnych, ustug produkcyjnych, a takze optaty operatorskie.

W obu omawianych okresach 2019 r. zwiekszyty sie koszty wynagrodzen i Swiadczen na rzecz pracownikéw, ktére
wyniosty 8,5 min zt w drugim kwartale 2019 r. oraz 17,1 min zt w pierwszym pétroczu 2019 r. Ten wzrost to gtdwnie
rezultat wyzszych kosztéw wynagrodzen etatowych. W pierwszym pétroczu 2019 r. wzrosty rowniez koszty kursow,
szkolen i konferencji.

Zaréwno w drugim kwartale, jak i w pierwszym pétroczu 2019 r. wyzsze byly koszty reprezentacji i reklamy. Wynikato to
przede wszystkim z wyzszych naktaddw poniesionych na promocje Radia Ztote Przeboje oraz Radia Pogoda.

3. UDZIALY W SLUCHALNOSCI [9]

Tab. 19

< 1o - zmiana , zmiana
Udziat % w stuchalnosci Il kwartat 2019 w pkt% r/r | pétrocze 2019 w pkt% r/r
Stacje muzyczne Grupy Agora (Rock Radio, o 0 0 o
Ztote Przeboje oraz Radio Pogoda) g2 (0,2pkt%) e 0,2pkt%
Radio informacyjne TOK FM 2,1% 0,0pkt% 2,1% 0,0pkt%

4. NOWE INICJATYWY

W drugim kwartale 2019 r. Radio TOK FM zrealizowato kolejng duzg akcje angazujacg mieszkancéw kilkunastu miast
nadawania stacji. Dziatania pod hastem Nasza Europa objety m.in. 6 debat z kandydatami do europarlamentu w 6 polskich
miastach oraz dyskusje w studiu poswiecone pozostatym okregom wyborczym. Kazda rozmowa transmitowana byta na
Zywo na antenie Radia TOK FM, a takze - w formie wideo - na tokfm.pl. Natomiast na poczatku czerwca redakcja Radia
TOK FM zaprosita wszystkich do wspdlnego swietowania obchoddéw 30. rocznicy czesciowo wolnych wyboréw z 4 czerwca
1989 r. Programy stacji nadawane byty na zywo z Gdanska — z Europejskiego Centrum Solidarnosci i studia plenerowego,
ana Targu Weglowym staneta makieta sejmu Radia TOK FM - centrum jubileuszowych wydarzen i atrakgcji
przygotowanych dla dorostych oraz dzieci.

Radio TOK FM rozwija tez swojg oferte premium i biblioteke audycji. Od marca 2019 r. w kazdym urzadzeniu z nowym
systemem Android mozna uruchomic¢ sterowanie gtosowe Radiem TOK FM w polskiej wersji jezykowej Asystenta
Google’a, a oprocz tego zespot Grupy Radiowej Agory wdrozyt innowacyjny projekt Search the Radio, dzieki ktéremu
mozliwe jest petnotekstowe wyszukiwanie w tresciach audycji radiowych.

W kwietniu 2019 r. zadebiutowat nowy podcast Ekonomia sie chwieje, ktéry dotaczyt do bogatej oferty podcastow Radia
TOK FM dostepnych wytacznie w sieci. Tego rodzaju materiaty audio powstaja od marca 2018 r. specjalnie na potrzeby
cyfrowej odstony Radia TOK FM - sg udostepniane na tokfm.pl i w aplikacji mobilnej, a pdzniej mogg tez trafi¢ na antene
stacji.
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Liczba wykupionych dostepéw Premium Radia TOK FM dynamicznie ro$nie — z oferty stacji na koniec marca br. korzystato
juz ponad 17 tys. subskrybentéw, czyli o 70% w pordwnaniu z ubiegtym rokiem. Cyfrowa oferta Radia TOK FM w formie
podcastédw to ponad 65 tys. archiwalnych audycji stacji i codziennie dodawane nowe, ktdre powstajg m.in. na bazie ponad
19 godzin premierowego programu nadawanego kazdego dnia.

Stacje muzyczne Grupy Radiowej Agory réwniez przygotowaty nowosci dla stuchaczy. W czerwcu 2019 r. w Rock Radiu
pojawit sie nowy program WyLOGuj sie na weekend z Rock Radiem, tworzony wraz z redakcjg magazynu Logo, a Radio
Ztote Przeboje rozpoczeto akcje Ztote Przeboje na wakacjach, w ramach ktoérej stacja towarzyszy uczestnikom wydarzen
muzycznych odbywajacych sie w kilkunastu polskich miastach, a dodatkowo zaprasza wszystkich do stuchania specjalnych
programoéw i udziatu w konkursach antenowych. W marcu 2019 r. prowadzona byta kampania wizerunkowa Radia Ztote
Przeboje, w ktérej wzieli udziat znani artysci polskiej sceny muzycznej: Patrycja Markowska oraz zespoty KOMBII i De
Mono. Dziataniom promocyjnym pod hastem Tylko dobra muzyka realizowanym m.in. na nosnikach reklamy zewnetrzne;j i
w internecie towarzyszyty specjalne materiaty wideo z udziatem gwiazd.

Oprdcz tego wiosng br. Radio Ztote Przeboje, Rock Radio i Radio Pogoda wprowadzity do sklepdw AppStore i Google Play
swoje najnowsze aplikacje. Umozliwiajg one nie tylko stuchanie programéw na zywo - z mozliwoscig wyboru lokalnej stacji
i podgladem granych na antenie utwordéw, ale rowniez otrzymywanie powiadomien redakcyjnych o nowych akcjach oraz
konkursach.
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§ IV.F.DRUK [1]

Segment Druk zawiera skonsolidowane pro-forma dane pionu Druk Agory S.A. oraz Agory Poligrafii Sp. z 0.0.

Tab. 20
w min zt kwarta:’lf kwarta:: % zmiany | | potrocze | poétrocze % zmiany
2019 2018 2019 do 2018 2019 2018 2019do 2018
taczne przychody, w tym: 13,1 18,7 (29,9%) 28,9 36,1 (19,9%)
Przychody ze sprzedazy ustug 11,2 16,5 (32,1%) 25,5 32,1 (20,6%)
poligraficznych (1)
Razem koszty operacyjne, w tym: (15,5) (19,1) (18,8%) (39,4) (38,3) 2,9%
Razem koszty operacyjne bez MSSF 16 (15,5) (19,1) (18,8%) (39,4) (38,3) 2,9%
Materiaty, energia i ustugi produkcyjne (6,5) (10,7) (39,3%) (17,1) (19,5) (12,3%)
Wynagrcidzenia i Swiadczenia na rzecz (4,8) (4,6) 4,3% (9,4) (9,4) i
pracownikow
Amortyzacja (2,6) (1,8) 44,4% (4,1) (3,8) 7,9%
Amortyzacja bez MSSF 16 (2,6) (1,8) 44,4% (4,1) (3,8) 7,9%
Koszty zwigzane z restrukturyzacja (2) - - - (4,9) (1,4) 250,0%
EBIT (2,4) (0,4) (500,0%) (10,5) (2,2) (377,3%)
marza EBIT (18,3%) (2,1%) (16,2pkt %) (36,3%) (6,1%) (30,2pkt %)
EBIT bez MSSF 16 (2,4) (04)  (500,0%) (10,5) (2,2) (377,3%)
marza EBIT bez MSSF 16 (18,3%) (2,1%) (16,2pkt %) | (36,3%) (6,1%) (30,2pkt %)
EBITDA 0,2 1,4 (85,7%) (6,4) 1,6 -
marza EBITDA 1,5% 7,5% (6,0pkt %)  (22,1%) 4,4% (26,5pkt %)
EBITDA bez MSSF 16 0,2 1,4 (85,7%) (6,4) 1,6 -
marza EBITDA bez MSSF 16 1,5% 7,5% (6,0pkt %) (22,1%) 4,4% (26,5pkt %)

(1) przychody uzyskiwane ze swiadczenia ustug na rzecz klientow zewnetrznych;
(2) dotyczy kosztow zwolnienia grupowego przeprowadzonego w pierwszym kwartale 2018 i 2019 r.

W drugim kwartale 2019 r. segment Druk osiggnat pozytywny wynik na poziomie EBITDA w ujeciu bez MSSF 16 w
wysokosci 0,2 min zt, natomiast w pierwszym pétroczu 2019 r. segment odnotowat strate na poziomie EBITDA bez MSSF
16 w wysokosci 6,4 min zt, gtdwnie z powodu rezerwy restrukturyzacyjnej zawigzanej w pierwszym kwartale 2019 r.

Wdrozenie standardu MSSF 16 nie miato istotnego wptywu na sposdb ujecia kosztow operacyjnych w segmencie Druk.

1. PRZYCHODY

Zaréwno w drugim kwartale, jak i w pierwszym pétroczu 2019 r. przychody segmentu Druk z tytutu sprzedazy ustug
poligraficznych dla klientéw zewnetrznych byty nizsze niz w analogicznych okresach 2018 r. i wyniosty odpowiednio
11,2 min zt oraz 25,5 min zt. W obu przypadkach spadek przychodéw wynikat z nizszego wolumenu zamowien na ustugi
druku, gtéwnie w technologii coldset.
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2. KOSZTY

W drugim kwartale 2019 r. koszty operacyjne segmentu Druk w ujeciu bez MSSF 16 byty nizsze niz w analogicznym okresie
2018 r. 0 18,8% i wyniosty 15,5 min zt. Pozytywny wptyw na wysokos¢ kosztéw operacyjnych segmentu miato odwrdcenie
kwoty 1,3 min zt z odpisu aktualizujgcego wartos¢ przeterminowanego papieru, ktory zostat rozpoznany w pierwszym
kwartale 2019 r. Nizsze o 39,3% byly rowniez koszty materiatéw, energii oraz ustug produkcyjnych ze wzgledu na
zmniejszenie wolumenu produkgji.

Negatywny wptyw na wysokos¢ kosztéw operacyjnych miata z kolei przyspieszona amortyzacja maszyn coldsetowych z
zamykanych drukarni w Pile i Tychach. Dodatkowo, w drugim kwartale 2019 r. nieznacznie wyzisze byty koszty
wynagrodzen i Swiadczen na rzecz pracownikdw m.in. z powodu wyzszej rezerwy urlopowe;.

W pierwszym pétroczu 2019 r. koszty operacyjne segmentu Druk bez MSSF 16 byly wyzsze o 2,9 % w stosunku do
analogicznego okresu 2018 r. i wyniosty 39,4 min zi, gtdéwnie z uwagi na rezerwe restrukturyzacyjng zwigzang z procesem
zwolnienia grupowego. Nizsze byty natomiast koszty materiatéw, energii oraz ustug produkcyjnych, przede wszystkim ze
wzgledu na nizszy wolumen druku.

Strona 41




AGORA.

PRZYPISY

[1] Wskaznik ,EBIT” stanowi zysk/(strate) z dziatalnosci operacyjnej definiowang jako zysk/ (strata) netto okreslone
zgodnie z MSSF z wytgczeniem przychoddéw i kosztéw finansowych, udziatu w zyskach/(stratach) netto jednostek
rozliczanych metodq praw wtasnosci oraz podatku dochodowego.

Wskaznik ,,EBITDA” definiowany jest jako EBIT powiekszony o amortyzacje i odpisy z tytutu utraty wartosci rzeczowych
aktywow trwatych i wartosci niematerialnych.

W opinii Zarzqdu EBITDA stanowi przydatny uzupetniajgcy wskaznik finansowy, odzwierciedlajgcy rentownosc¢ Grupy i jej
poszczegdlnych segmentdow operacyjnych. Zarzqd zwraca uwage, ze EBIT i EBITDA nie sq wskaZnikami okreslonymi w MSSF
i nie majg ujednoliconego standardu. W zwigzku z tym ich wyliczenie i prezentacja przez Grupe mogq by¢ odmienne od
stosowanych przez inne spofki.

EBIT i EBITDA dla segmentow Prasa, Internet, Film i Ksigzka oraz Druk wyliczane sq po kosztach bezposrednio przypisanych
do danego segmentu operacyjnego Grupy, bez alokacji kosztéw ogdlnofirmowych Spotki (np. kosztow Zarzqdu, wiekszosci
kosztow piondw wspomagajqcych Spotki), ktore sq zawarte w pozycjach uzgadniajgcych.

Ponadto, EBIT na poziomie poszczegdlnych segmentow operacyjnych nie zawiera amortyzacji konsolidacyjnej opisanej w
nocie 4 do skréconego pdtrocznego skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

[2] Dane dotyczqce sprzedazy biletow w kinach naleZzqcych do sieci Helios sq danymi ksiegowymi, raportowanymi zgodnie
z petnymi okresami kalendarzowymi.

/3] Dane dotyczq reklam i ogtoszeri w szesciu mediach (prasa, radio, telewizja, reklama zewnetrzna, internet, kino). W

niniejszym sprawozdaniu Agora skorygowata dane dotyczqce wydatkéw na reklame w dziennikach, telewizji, kinie oraz w
internecie w pierwszym kwartale 2019 r., a takZze wydatkdw na reklame w telewizji w pierwszym i drugim kwartale 2018
r. oraz wydatkdw na reklame w kinie w pierwszym kwartale 2018 r.

O ile wyraznie nie zaznaczono inaczej, prezentowane w tresci niniejszego komentarza dane dotyczgce poziomu rynkowych
wydatkow na reklame w prasie i radiu sq szacowane przez Agore z uwzglednieniem poziomu sredniego rabatu i podawane
sq w cenach biezgcych. Z tego wzgledu, biorqgc pod uwage presje rabatowq i wyprzedaz przez media czaséw/powierzchni
reklamowej, dane te mogq by¢ obarczone pewnymi btedami, ktére bedg korygowane na biezgco przez Spotke.

Dane dla prasy dotyczq jedynie ogtoszern wymiarowych, z pominieciem insertow, ogtoszeri drobnych i nekrologdéw. Jako
podstawe do szacunkow uzyto wydatkéw cennikowych z monitoringu Kantar Media.

Wydatki na reklame w telewizji, kinie i w internecie oparte sq na szacunkach domu mediowego Starcom; szacunki rynku
telewizyjnego obejmujg kwoty zwigzane z emisjq regularnej reklamy oraz wskazar sponsorskich wraz z lokowaniem
produktu, nie zawierajq natomiast kwot zwigzanych z telezakupami lub innymi formami promogji.

[4] Dane dotyczqce liczby rozpowszechnianych egzemplarzy dziennikow prezentowane sq wedtug informacji Zwigzku
Kontroli i Dystrybucji Prasy (ZKDP). Uzywane w niniejszym komentarzu pojecie ,sprzedaz" oznacza ,rozpowszechnianie
ptatne razem" z deklaracji sktadanych przez wydawcow do Zwigzku Kontroli i Dystrybucji Prasy. Natomiast ,,sredni dzienny
naktad" jest tozsamy ze ,,srednim naktadem jednorazowym" réwniez zawartym w deklaracji dla ZKDP.

Dane o czytelnictwie dziennikow pochodzq z Polskich Badan Czytelnictwa - badania realizowanego przez firme Kantar
Millward Brown na losowej, ogolnopolskiej prébie Polakéw powyzZej 15. roku Zycia. Uzyto wskaznika CCS - Czytelnictwa
Cyklu Sezonowego, informujgcego o odsetku respondentdéw deklarujgcych czytanie przynajmniej jednego wydania tytutu w
ciggu 7 dni poprzedzajgcych badanie. Wielkos¢ proby ogdlnopolskiej: kwiecien-czerwiec 2019 r. N = 5 034; styczen-
czerwiec 2019 r. N=10 087.
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[5] Definicje wskaznikow:

Rentownosc sprzedazy Zysk/strata netto przypadajgcy na akcjonariuszy jednostki dominujgcej
netto = Przychody ze sprzedazy

Rentownos¢ sprzedazy Zysk/strata brutto ze sprzedazy

brutto = Przychody ze sprzedazy

Zysk/strata netto przypadajgcy na akcjonariuszy jednostki dominujgcej
(Kapitat wtasny akcjonariuszy jednostki dominujgcej na poczqtek okresu + Kapitat wtasny
akcjonariuszy jednostki dominujgcej na koniec okresu)
/2 /(1 dla danych rocznych i 4 dla danych kwartalnych)

Rentownos¢ kapitatu =

(Naleznosci z tytutu dostaw i ustug brutto na poczqtek okresu
+ Naleznosci z tytutu dostaw i ustug brutto na koniec okresu) / 2
Przychody ze sprzedazy /liczba dni

Szybkosc obrotu naleznosci =

(Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug na poczqtek i na koniec okresu + rozliczenia
miedzyokresowe z tytutu niezafakturowanych kosztow na poczqtek i na koniec okresu) / 2
(Koszt wtasny sprzedazy + koszty sprzedazy + koszty ogdlnego zarzqdu) / liczba dni

Szybkosc¢ obrotu
zobowigzan =

(Zapasy na poczqtek okresu + Zapasy na koniec okresu) / 2
Koszt wtasny sprzedazy / liczba dni

Szybkosc¢ obrotu zapasow =

Aktywa obrotowe
Zobowigzania i rezerwy krotkoterminowe

WskazZnik ptynnosci | =

Zobowigzania krotkoterminowe i dtugoterminowe z tytutu kredytow i leasingu — Srodki

Stopa zadtuzenia = pieniezne i inne aktywa pieniezne — aktywa finansowe o wysokim stopniu ptynnosci
Suma pasywiéw

Wskaznik pokrycia Zysk/strata na dziatalnosci operacyjnej

odsetek = Koszty odsetek

Kasowy wskaznik pokrycia Wolne przeptywy pieniezne*

odsetek = Koszty odsetek

* Wolne przeptywy pieniezne = Przeptywy srodkow pienieznych netto z dziatalnosci operacyjnej + Wydatki inwestycyjne na
rzeczowe aktywa trwate i wartosci niematerialne, z wytgczeniem wydatkow inwestycyjnych poniesionych na wyposazenie
kin w zakresie, w jakim sq one odsprzedawane wtascicielom nieruchomosci, w ktdrych zlokalizowane sq kina.
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[6] Dane dotyczqce liczby uzytkownikéw (real users), odston oraz czasu spedzonego przez uzytkownikéw pochodzq z
badania Gemius PBIl. Dane obejmujq uzytkownikow w wieku 7 lub wiecej lat, tgczqcych sie z serwerdw znajdujgcych sie na
terenie Polski i dotyczq domen przypisanych do Agory SA w prowadzonym przez Gemius SA Rejestrze Ustugodawcow i
Grup Ustugodawcow. Dane o serwisach Grupy Gazeta.pl audytowane sq przez Gemius SA.

Od maja 2016 obowiqzuje nowa metodologia badania Gemius PBI i tym samym wyniki nie sq porownywalne z okresami
poprzednimi. Wg nowych zasad dane sq prezentowane dla platform PC i mobile, a takze raportowany jest tgczny zasieg
(platformy desktop + mobile). Zmianie ulegt takze m.in. sposéb wazenia danych oraz definicje wskaznikow.

Dane platformy mobile odzwierciedlajqg zaréwno ruch przez www, jak i - od grudnia 2016 - poprzez aplikacje mobilne
(Gazeta.pl LIVE, Sport.PL LIVE, Moje Dziecko, Moja Cigza, Tuba.fm, Aplikacja Gazeta Wyborcza, Clou).

[7] Dane dotyczqce sredniego rozpowszechniania ptatnego miesiecznikow sq danymi wtasnymi wydawcy.

[8] Zrédfto: raport IGRZ o sytuacji reklamy OOH w Polsce opracowany przez Izbe Gospodarczg Reklamy Zewnetrznej we
wspotpracy z firmq Starlink.

9] Dane o udziatach w stuchalnosci pochodzq z badania RadioTrack, przeprowadzanego przez firme Kantar Millward
Brown (wszystkich miejsc stuchania, wszystkich dni stuchania i wszystkich kwadranséw) w catej populacji i grupie wiekowej
15+ za kwiecien-czerwiec: proba dla 2018 r.: 20 690; dla 2019 r.: 21 007; za okres styczen-czerwiec: proba dla 2018 r.: 41
517;dla 2019 r.: 41 993.

[10] Dane dotyczqce sprzedazy biletéw sq szacunkami grupy Helios sporzqdzanymi w oparciu o dane Boxoffice.pl na
podstawie danych przekazywanych od dystrybutoréow kopii filmowych. Sprzedaz biletow do kin raportowana jest w
okresach, ktore nie sq tozsame z kalendarzowym miesigcem, kwartatem czy rokiem. Liczba sprzedanych biletow w danym
okresie mierzona jest poczqwszy od pierwszego pigtku danego miesiqgca, kwartatu czy roku do pierwszego czwartku
przypadajgcego w nastepnym miesigcu, kwartale czy roku raportowym.
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I V. INFORMAC]JE UZUPELNIAJACE

1. ISTOTNE WYDARZENIA
D Informacje o umowie znaczacej dla Emitenta.

W raporcie biezagcym z dnia 11 marca 2019 r., Zarzad Agory S.A. poinformowat, iz w dniu 11 marca 2019 r. Spétka
wraz z podmiotami zaleznymi AMS S.A. oraz Helios S.A. rozpoczeta negocjacje z konsorcjum bankdéw, w celu
pozyskania kredytu m.in. na finansowanie bgdz refinansowanie wydatkow akwizycyjnych oraz inwestycyjnych Grupy
Agora, zgodnych ze strategig biznesowa na lata 2018-2022, a takze na finansowanie kapitatu obrotowego i ogélnych
celdw korporacyjnych. Poziom finansowania, o ktéry Spoétka sie ubiegata to kwota do 500.000.000 zt (piecset
milionéw ztotych).

W raporcie biezagcym z dnia 29 marca 2019 r., Zarzad Agory S.A., w nawigzaniu do raportu nr 6/2017 z 25 maja
2017 r. oraz nr 13/2018 z 18 maja 2018 r. w sprawie Umowy o Limit Kredytowy (,Umowa") z bankiem DNB Bank
Polska Spatka Akcyjna ("Bank"), poinformowat o podpisaniu Aneksu nr 2 do powyzszej Umowy (,,Aneks nr 2”).

Podpisanie Aneksu nr 2 przedtuzajgcego umowe o limit kredytowy do dnia 29 sierpnia 2019 r. byto zwigzane z
rozpoczetymi przez Spoétke negocjacjami z konsorcjum bankéw w sprawie pozyskania finansowania dla Grupy Agora.
Bankiem wiodgcym w konsorcjum bankéw, z ktérymi Spétka prowadzita negocjacje, byt DNB Bank Polska Spétka
Akcyjna.

Zgodnie z pierwotnymi warunkami Umowy o Limit Kredytowy Spétka miata prawo wykorzystaé limit kredytowy w
tacznej wysokosci do 135.000.000,00 zt (sto trzydziesci pie¢ miliondw ztotych).

W dniu 25 maja 2017 r. Agora S.A. wykorzystata czes¢ limitu kredytowego w wysokosci 25.000.000,00 zt
(dwadziescia pie¢ milionow ztotych) na sptate zadtuzenia z tytutu kredytu terminowego w Banku Polska Kasa Opieki
S.A. W dniu 20 lutego 2019 r. Agora wykorzystata czes¢ limitu kredytowego w wysokosci 75.000.00,00 zt
(siedemdziesigt pieé¢ miliondéw ztotych) w zwigzku z transakcjg nabycia udziatéw w spotce Eurozet Sp. z 0.0.

Na mocy podpisanego Aneksu nr 2, Spdtka dysponowata limitem kredytowym w wysokosci 35.000.000,00 zt
(trzydziesci pie¢ miliondw ztotych), ktory mogta wykorzysta¢ do dnia 29 sierpnia 2019 r. na zasadach analogicznych
jak okreslone w Umowie, o ktorej Spotka informowata komunikatami biezgcymi z dnia 25 maja 2017 r. oraz z dnia 18
maja 2018 r.

Limit Kredytowy oprocentowany byt stawkg WIBOR dla jednomiesiecznych depozytéw w PLN powiekszong o marze
Banku. W przypadku niesptacenia w terminie okreslonym w Umowie czesci lub catosci wierzytelnosci Banku, mégt
obcigzy¢ on Spodtke odsetkami w wysokosci stopy bazowej powiekszonej o karne odsetki. Poza tym w Aneksie nr 2
nie wystepowaty postanowienia dotyczace kar umownych.

Utrzymane zostato zabezpieczenie sptaty Limitu Kredytu, wskazane w raportach biezgcych nr 6/2017 z dnia 25 maja
2017 r. oraz nr 13/2018 z dnia 18 maja 2018 r.

W raporcie biezacym z dnia 29 sierpnia 2019 r., Zarzad spotki Agora S.A., w nawigzaniu do raportu nr 6/2017 z 25
maja 2017 r., 13/2018 z 18 maja 2018 r. oraz 8/2019 r. z 29 marca 2019 r. w sprawie Umowy o Limit Kredytowy
(,Umowa") z bankiem DNB Bank Polska Spdtka Akcyjna ("Bank"), poinformowat o podpisaniu w dniu 29 sierpnia
2019 r. Aneksu nr 4 do powyzszej Umowy (,,Aneks nr 4”).

Podpisanie Aneksu nr 4 przedtuzajgcego umowe o limit kredytowy do dnia 27 grudnia 2019 r. jest zwigzane z
rozpoczetymi przez Spotke negocjacjami z konsorcjum bankdéw w sprawie pozyskania finansowania dla Grupy Agora.
Spétka informowata o rozpoczeciu powyzszych negocjacji w komunikacie gietdowym nr 6/2019 w dniu 11 marca
2019 r. Bankiem wiodgcym w konsorcjum bankdéw, z ktérymi Spotka prowadzi negocjacje, zostat DNB Bank Polska
Spdtka Akcyjna.
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Na mocy podpisanego Aneksu nr 4, Spétka bedzie dysponowaé limitem kredytowym w wysokosci 35.000.000,00 zt
(trzydziesci pie¢ milionéw ztotych), ktdry moze wykorzysta¢ do dnia 27 grudnia 2019 r. na zasadach analogicznych
jak okreslone w Umowie, o ktérej Spétka informowata komunikatami biezgcymi z dnia 25 maja 2017 r., 18 maja 2018
r.oraz 29 marca 2019r.

Limit Kredytowy oprocentowany jest stawkg WIBOR dla jednomiesiecznych depozytéw w PLN powiekszong o marze
Banku. W przypadku niesptacenia w terminie okreslonym w Umowie czesci lub catosci wierzytelnosci Banku, obcigzy
on Spotke odsetkami w wysokosci stopy bazowej powiekszonej o karne odsetki. Poza tym w Aneksie nr 4 nie
wystepujg postanowienia dotyczace kar umownych.

Utrzymane zostato zabezpieczenie sptaty Limitu Kredytu, wskazane w raportach biezgcych nr 6/2017 z dnia 25 maja
2017 r. oraz nr 13/2018 z dnia 18 maja 2018 r.

D Informacja o przeprowadzonych testach na utrate wartosci aktywow

W raporcie biezacym z dnia 6 lutego 2019 r., Zarzad Agory S.A. poinformowat, iz zgodnie z wymogami
Miedzynarodowych Standardéw Sprawozdawczosci Finansowej Grupa Agora dokonata weryfikacji wyceny swoich
aktywow m.in. w oparciu o dtugoterminowe prognozy finansowe poszczegdlnych segmentéw Grupy.

Prowadzone analizy wykazaty koniecznos¢ dokonania odpiséw w segmentach Prasa oraz Internet. taczna kwota
odpiséw miata wptyw zaréwno, na wynik netto Spétki, jak i Grupy Agora w czwartym kwartale 2018 r.

W czwartym kwartale 2018 r. najwiekszy odpis aktualizujgcy dotyczyt wartosci spétki GoldenLine. Wptyw tego odpisu
na wynik netto Agory S.A. to okoto 9 min zt, a na skonsolidowany wynik netto Grupy Agora to 5,6 min zt.

Jednostkowa wartos¢ pozostatych odpisdw nie byta istotna z punktu widzenia Spétki i Grupy Agora.

Spotka zdecydowata sie rowniez dokonac¢ odpisu pozostatej czesci naleznosci od RUCH S.A. zagrozonych
prawdopodobienstwem niesciggalnosci. Wptyw tego odpisu na wynik netto Agory S.A. i Grupy Agora w czwartym
kwartale 2018 r. wynidst 3,3 min zt.

taczny negatywny wptyw wszystkich zdarzen o charakterze jednorazowym na jednostkowy wynik netto Agory to
okoto 14,3 min zt, a na wynik Grupy Agora to okoto 11,4 min zi.

D Procedura konsultacji w sprawie zmniejszenia zatrudnienia w segmencie Druk w Grupie Agora.

W raporcie biezacym z dnia 5 marca 2019 r. Zarzad Agory S.A. poinformowat, ze w dniu 5 marca 2019 r., zgodnie z
postanowieniami Ustawy z dnia 13 marca 2003 r. o szczegdlnych zasadach rozwigzywania z pracownikami
stosunkow pracy z przyczyn niedotyczacych pracownikéw, podjat uchwate o rozpoczeciu procedury konsultacji w
sprawie zwolnien grupowych ze zwigzkiem zawodowym dziatajgcym przy Spotce. Dodatkowo, w zwigzku z Ustawg z
dnia 7 kwietnia 2006 r. o informowaniu pracownikdéw i przeprowadzaniu z nimi konsultacji, rozmowy prowadzone
byty réwniez z radg pracownikéw Spotki i Agory Poligrafii Sp. z 0.0.

Decyzja o przeprowadzeniu przez Agore S.A. dziatan optymalizacyjnych, w tym zwolnier grupowych, miata zwigzek z
postepujacym spadkiem przychodéw ze sprzedazy ustug poligraficznych w technologii coldset, w ktérej
specjalizowaty sie drukarnie Grupy Agora. Trend ten wynika w duzej mierze ze spadku sprzedazy egzemplarzowe;j
krajowe]j prasy drukowanej, ktérej wydawcy sg gtéwnymi nabywcami ustug realizowanych w technologii coldset.
Zlecenia od klientdw z innych branz, w tym realizowane w technologii heatset, miaty istotnie mniejszy udziat w
przychodach z dziatalnosci poligraficznej Grupy - ze wzgledu na ograniczenia infrastrukturalne nie byty i nie s3 one w
stanie skompensowac utraty przychoddéw zwigzanych z drukiem coldsetowym.

Biorgc pod uwage perspektywy dla rynku ustug druku w technologii coldset oraz postepujgca cyfryzacje mediéw, nie
jest mozliwe zahamowanie trendu spadkowego w dziatalnosci poligraficznej Grupy Agora w jej obecnym ksztatcie.
Dlatego tez Zarzad Spétki uznat, iz konieczne jest podjecie zdecydowanych dziatan optymalizacyjnych, ktére majg na
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celu skupienie dziatalnosci poligraficznej Grupy Agora w warszawskiej drukarni i stopniowe wygaszenie dziatalnosci
operacyjnej drukarni w Pile i w Tychach do 30 czerwca 2019 r. Drukarnia w Warszawie ma najwieksze mozliwosci
druku zaréwno w technologii coldset, jak i heatset, a tym samym najlepiej odpowiada na potrzeby wtasne Spétki
oraz jej klientéw. Ograniczenie skali dziatalnosci poligraficznej prowadzonej przez Grupe Agora wigzato sie
koniecznoscig istotnego zmniejszenia zatrudnienia w segmencie Druk.

Zamiarem Zarzgdu Agory byto przeprowadzenie zwolnien do 153 pracownikdéw zatrudnionych, gtdwnie w segmencie
Druk w Grupie Agora (co stanowito 57% wszystkich zatrudnionych w tym obszarze, w tym 90% zatrudnionych w
drukarni Agory S.A. w Pile oraz 90% zatrudnionych w spo6tce Agora Poligrafia Sp. z 0.0. w Tychach, wedtug stanu na
dzien 1 marca 2019 r.) w okresie do 30 dni od dnia zawarcia porozumienia w sprawie warunkow zwolnienia
grupowego ze zwigzkiem zawodowym i radg pracownikow obu spétek, w ktérych bedzie przebiegat ten proces.

Zarzad Agory w dniu 5 marca 2019 r. zwrécit sie do zwigzku zawodowego dziatajgcego przy Spotce oraz rady
pracownikow Spoétki i Agory Poligrafii Sp. z. 0.0. o przystgpienie do konsultacji w powyzszej sprawie, a takze
powiadomit wtasciwe urzedy pracy o zamiarze przeprowadzenia zwolnien grupowych w spétkach Agora S.A. i Agora
Poligrafia Sp. z 0.0.

W raporcie biezagcym z dnia 25 marca 2019 r. Zarzad Agory S.A., w nawigzaniu do raportu biezagcego Nr 5/2019 z
dnia 5 marca 2019 r., poinformowat o:

— zawarciu przez Spotke oraz Agore Poligrafie Sp. z 0.0., w dniu 25 marca 2019 r., tréjstronnych porozumien
("Porozumienia") ze zwigzkiem zawodowym dziatajgcym przy Spodtce (ktére wyczerpujg dyspozycje przepisu art.
3 ust. 1 Ustawy z dnia 13 marca 2003 r. o szczegdlnych zasadach rozwigzywania z pracownikami stosunkow
pracy z przyczyn niedotyczgcych pracownikdéw) oraz z radami pracownikdw Spétki i Agory Poligrafii Sp. z o.0.,
(ktére stanowig porozumienia w trybie przepisow Ustawy z dnia 7 kwietnia 2006 r. o informowaniu
pracownikow i przeprowadzaniu z nimi konsultacji),

— podjeciu przez Zarzad Spétki, w dniu 22 marca 2019 r., uchwaty o przeprowadzeniu zwolnienia grupowego w
segmencie Druk w Grupie Agora na zasadach okreslonych w Porozumieniach.

Zwolnienie grupowe zostato przeprowadzone w okresie od 25 marca do 23 kwietnia 2019 r. i objeto 147
pracownikow zatrudnionych gtéwnie w segmencie Druk w Grupie Agora (co stanowi 56% wszystkich zatrudnionych
w tym obszarze, w tym 89% zatrudnionych w drukarni Agory S.A. w Pile oraz 88% zatrudnionych w spéfce Agora
Poligrafia Sp. z 0.0. w Tychach, wedtug stanu na dzien 1 marca 2019 r.).

Na mocy zawartych Porozumien zwalniani pracownicy otrzymali wsparcie szersze niz to, ktoére wynika z
obowigzujacych Spotke przepisow prawa. Do odprawy wynikajgcej z przepiséw prawa doliczone zostato dodatkowe
Swiadczenie pieniezne w wysokosci rownej wynagrodzeniu zasadniczemu brutto otrzymanemu tgcznie przez takiego
pracownika w okresie wypowiedzenia, powiekszonego o rekompensate rowng wartosci 2-miesiecznego
wynagrodzenia zasadniczego brutto danego pracownika, pod warunkiem faktycznego wykonywania pracy przez tego
pracownika w okresie wypowiedzenia. Na tych samych warunkach Spétka i Agora Poligrafia Sp. z 0.0. rozstata sie z
pracownikami, ktérzy byli zatrudnieni w drukarniach w Tychach i w Pile po 30 czerwca 2019 r. Pracownicy objeci
zostali takze dziataniami ostonowymi obejmujgcymi, m.in. wsparcie w poszukiwaniu pracy oraz przekwalifikowaniu.

Spodtka, zgodnie z wymogami prawa, przekazata stosowne informacje, w tym tres¢ zawartych Porozumien,
Powiatowemu Urzedowi Pracy.

Spotka przeprowadzita zmiany z dbatos$cig o pracownikdéw, oferujgc im szereg dziatan ostonowych i wspierajgcych.

Wysokos¢é rezerwy zwigzanej ze zwolnieniem grupowym, ktéra obcigzyta wynik Grupy Agora w pierwszym kwartale
2019 r., wyniosta okoto 5,6 min zt.

D Rekomendacja Zarzadu Agory S.A. w sprawie wyptaty dywidendy
W raporcie biezacym z dnia 14 maja 2019 r., Zarzad Agory S.A. poinformowat, ze w dniu 14 maja 2019 r. podjat

uchwate w sprawie rekomendacji Zwyczajnemu Walnemu Zgromadzeniu przeznaczenia kwoty 23 290 415,50 zt na
wyptate dywidendy (0,50 PLN na 1 akcje).
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Wyptata dywidendy nastgpita w czesci z zysku netto za rok obrotowy 2018, a w czesci z kapitatu zapasowego Spotki.
Proponowanym dniem ustalenia prawa do dywidendy byt 12 lipca 2019 r., a dniem wyptaty dywidendy 1 sierpnia
2019r.

Proponowany okres pomiedzy dniem ustalenia prawa do dywidendy, a dniem wyptaty dywidendy nie przekraczat
zalecanego przez Dobre Praktyki Spétek Notowanych na Gietdzie Papieréw Wartosciowych okresu 15 dni roboczych.

Rekomendacja Zarzadu Agory S.A. byta zgodna z politykag dywidendowg ogtoszong w dniu 14 lutego 2005 r. i
wynikata z analizy sytuacji finansowej Spétki oraz struktury jej bilansu w kontekscie realizacji najwazniejszych celdw
na najblizsze lata, w tym dalszych dziatan rozwojowych.

Powyzszy wniosek uzyskat pozytywna opinie Rady Nadzorczej. Rekomendacja Zarzgdu Spotki zostata przedstawiona
Zwyczajnemu Walnemu Zgromadzeniu Spoétki, ktére podjeto w tych sprawach ostateczng decyzje.

W raporcie biezacym z dnia 12 czerwca 2019 r., Zarzad Agory S.A. poinformowat, ze Zwyczajne Walne Zgromadzenie
Spotki w dniu 12 czerwca 2019 roku podjeto uchwate o wyptacie dywidendy.

Dywidenda zostata wyptacona w wysokosci 23.290.415,50 zt, tj. po 0,50 zt na jedng akcje Spotki. Dywidendg zostaty
objete wszystkie akcje Spotki, tj. 46.580.831 akcji Agory S.A.

Dniem, wedtug ktérego ustalono liste akcjonariuszy uprawnionych do dywidendy byt 12 lipca 2019 roku, a dniem
wyptaty dywidendy byt 1 sierpnia 2019 roku.

D Walne Zgromadzenie Agory S.A.

W raporcie biezacym z dnia 16 maja 2019 r. Zarzad Agory S.A. poinformowat o zwotaniu na dzien 12 czerwca
2019 r. na godz. 11:00 Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Agory S.A. (,Walne Zgromadzenie”).

W raporcie biezacym z dnia 16 maja 2019 r. opublikowane zostaty projekty uchwat podlegajace przedtozeniu
Walnemu Zgromadzeniu.

W raporcie biezacym z dnia 5 czerwca 2019 r. Zarzad Agory S.A. poinformowat, ze w dniu 5 czerwca 2019 r.,
wptyneto do Spodtki, zgodnie z postanowieniami §21 ust. 1 (a) (i) statutu Spoétki, zgtoszenie akcjonariusza Spoétki -
spotki Agora-Holding sp. z o0.0. Akcjonariusz posiadajgcy 100% uprzywilejowanych akcji imiennych serii A, zgtosit
nastepujgce kandydatury do Rady Nadzorczej Spoétki: Pan Dariusz Formela, Pan Tomasz Sielicki, Pan Andrzej Szlezak,
Pani Wanda Rapaczynski, Pan Maciej Wisniewski. Szczegétowe zyciorysy kandydatéw zostaty opublikowane na
stronie internetowej Spotki.

W raporcie biezgcym z dnia 5 czerwca 2019 r. Zarzad Agory S.A. poinformowat, ze w dniu 5 czerwca 2019 r., powziat
informacje, ze zgodnie z postanowieniami §21 ust. 1 (a) (ii) statutu Spotki akcjonariusz Spotki - Powszechne
Towarzystwo Emerytalne PZU S.A. reprezentujgce Otwarty Fundusz Emerytalny PZU "Ztota Jesien" - zgtosit
kandydature Pana Tomasza Karusewicza do Rady Nadzorczej Spoétki. Szczegdtowy zyciorys kandydata zostat
opublikowany na stronie internetowej Spoéfki.

W raporcie biezacym z dnia 12 czerwca 2019 r. Zarzad Agory S.A. przekazat do publicznej wiadomosci tres¢ uchwat
podjetych przez Walne Zgromadzenie, w tym uchwat dotyczacych: (i) powotania Pana Dariusza Formeli, Pana
Tomasza Sielickiego, Pana Andrzeja Szlezaka, Pani Wandy Rapaczynski, Pana Macieja Wisniewskiego i Pana Tomasza
Karusewicza do Rady Nadzorczej Agory S.A. na wspdlng kadencje rozpoczynajacg sie wraz z zakoriczeniem
niniejszego Walnego Zgromadzenia, ktéra wygasnie z dniem odbycia Walnego Zgromadzenia zatwierdzajgcego
sprawozdanie finansowe za 2021 rok, (ii) powotania Pana Andrzeja Szlezaka jako Przewodniczgcego Rady Nadzorczej
Agory S.A., (iii) zmiany miesiecznego wynagrodzenia cztonkdw Rady Nadzorczej Spotki.

W raporcie biezacym z dnia 12 czerwca 2019 r. Zarzad Agory S.A. poinformowat, ze na Walnym Zgromadzeniu w
dniu 12 czerwca 2019 r. nastepujacy akcjonariusze posiadali ponad 5% liczby gtoséw na tym zgromadzeniu:
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- Agora - Holding Sp. z 0.0.: 22.528.252 gtosy, tj. 48,89% gtoséw na tym Zwyczajnym Walnym Zgromadzeniu i 35,36%
ogolnej liczby gtosow.

- Otwarty Fundusz Emerytalny PZU "Ztota Jesien": 8.126.000 gtosdw, tj. 17,63% gtosow na tym Zwyczajnym Walnym
Zgromadzeniu i 12,76% ogodlnej liczby gtosow.

- MDIF Media Holdings I, LL: 5.355.645 gtoséw tj. 11,62% gtosdw na tym Zwyczajnym Walnym Zgromadzeniu i 8,41%
ogolnej liczby gtosow.

- Nationale-Nederlanden Otwarty Fundusz Emerytalny: 4.480.000 gtosow tj. 9,72% gtoséw na tym Zwyczajnym
Walnym Zgromadzeniu i 7,03% ogdlnej liczby gtosow.

W raporcie biezagcym z dnia 12 czerwca 2019 r. Zarzagd Agory S.A. poinformowat, ze dnia 12 czerwca 2019 roku na
podstawie art. 385 § 1 KSH i postanowienn § 20 i 21 statutu Spotki Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy Spotki
powotato w skfad Rady Nadzorczej Spoétki: Pania Wande Rapaczynski, Pana Andrzeja Szlezaka, Pana Macieja
Wisniewskiego, Pana Tomasza Sielickiego, Pana Dariusza Formele, oraz Pana Tomasza Karusewicza.

W raporcie biezgcym z dnia 26 czerwca 2019 r. Zarzad Agory S.A. przekazat tres¢ odpowiedzi udzielonych w dniu 26
czerwca 2019 r. na pytania akcjonariusza, zgtoszone w trybie art. 428 par. 5 kodeksu spdétek handlowych podczas
Walnego Zgromadzenia w dniu 12 czerwca 2019 r. Tres¢ pytan i udzielonych odpowiedzi zostata opublikowana na
stronie internetowej Spofki.

D Pozyczka dla spotki stowarzyszonej

W dniu 28 lutego 2019 r. Agora S.A. zawarta umowe pozyczki, jako Pozyczkodawca ze spétka Hash.fm Sp. z 0.0. z
siedzibg w Warszawie, jako Pozyczkobiorcg. Na mocy tej umowy Agora S.A. udzielita pozyczki pienieznej w kwocie
800 tys. zt, ktdora zostanie sptacona w ratach kwartalnych przez Pozyczkobiorce, do dnia 31 grudnia 2022 r.
Oprocentowanie pozyczki odpowiada warunkom rynkowym. Pozyczka zostata zabezpieczona m.in. poprzez
ustanowienie zastawu na czesci udziatdw nalezgcych do wspdlnika spétki Hash.fm Sp. z o.0.

D Uzupetnienie raportu rocznego za 2018 r.

W raporcie biezgcym z dnia 10 kwietnia 2019 r. Zarzad Agory S.A. poinformowat, iz z przyczyn technicznych podczas
przekazywania raportu rocznego za 2018 r. w dniu 8 marca 2019 r. nie zatgczyt sie zatacznik zawierajgcy m.in. Ocene
Rady Nadzorczej Agora S.A. dotyczgcg zgodnosci (i) sprawozdania finansowego Spoétki i Grupy Agora S.A. za 2018 r.
oraz (ii) sprawozdania Zarzadu Agory S.A. z dziatalnosci Agory S.A. i Grupy Agora S.A. z ksiegami, dokumentami oraz
stanem faktycznym.

Pozostate dokumenty i dane zawarte w jednostkowym i skonsolidowanym raporcie rocznym za 2018 rok,
przekazanym przez Spdtke w dniu 8 marca 2019 r., nie ulegty zmianie.

Spodtka przekazata stosowne oswiadczenie jako zatgcznik do raportu oraz przekazata ponownie uzupetniony
skonsolidowany i jednostkowy raport roczny za 2018 rok wraz ze wszystkimi zatgcznikami.

1A. ZMIANY W POWIAZANIACH KAPITALOWYCH EMITENTA Z INNYMI PODMIOTAMI

D Agora Finanse Sp. z 0.0.

W dniu 6 czerwca 2019 r. Nadzwyczajne Zgromadzenie Wspdlnikow Agora Finanse Sp. z 0.0. (,Agora Finanse”)
podjeto uchwate w sprawie podwyzszenia kapitatu zaktadowego Agora Finanse z kwoty 5 tys. zt do kwoty 205 tys. zt
poprzez utworzenie 4 000 nowych udziatéw przeznaczonych do objecia przez Agore S.A. W dniu 4 lipca 2019 r. Sad
Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie zarejestrowat powyzszg zmiane. Agora S.A. posiada obecnie 4 100
udziatéw w Agora Finanse, stanowigcych 100% kapitatu zaktadowego tej spotki oraz dajgcych prawo do 4 100 gtoséw
stanowigcych 100% gtosdw na zgromadzeniu wspélnikow.
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D Agora Poligrafia Sp. z 0.0.

W dniu 5 marca 2019 r. Nadzwyczajne Zgromadzenie Wspdlnikdw spotki Agora Poligrafia Sp. z 0.0. podjeto uchwate
w sprawie wygaszenia dziatalnosci biznesowej w obszarze ustug poligraficznych spétki Agora Poligrafia Sp. z o.o.
Jednoczesnie Nadzwyczajne Zgromadzenie Wspolnikdw Agory Poligrafii Sp. z o.0. wskazato, ze ww. uchwata nie
stanowi uchwaty o rozwigzaniu Spétki, o ktérej mowa w art. 270 pkt 2) Kodeksu spétek handlowych.

D AMS S.A.

W raporcie biezagcym z dnia 15 lipca 2019 r. Zarzad Agory S.A., na podstawie art. 17 ust. 1 i 4 Rozporzadzenia
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 roku w sprawie naduzyé na rynku
(rozporzadzenie w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz uchylajgcego dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i
Rady i dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE (“MAR”), przekazat opdzniong w dniu 23 maja
2019 roku informacje poufng dotyczacy rozpoczecia negocjacji w sprawie nabycia przez AMS S.A. (bezposrednio lub
posrednio) 85% udziatéw w spétce Piano Group Sp. z 0. 0. z siedzibg w Warszawie oraz zawarcia umowy wspdlnikéw
z udziatowcem mniejszosciowym (,Informacja Poufna”).

Tres$¢ opodznionej Informacji Poufnej: ,Zarzqd spotki Agora S.A. z siedzibg w Warszawie ("Agora") niniejszym
informuje, ze w dniu dzisiejszym spétka z Grupy Agora - AMS S.A. (,AMS”) rozpoczeta negocjacje w przedmiocie
nabycia przez AMS S.A. (bezposrednio lub posrednio) 85% udziatow w spdfce Piano Group Sp. z o. o. z siedzibq w
Warszawie oraz zawarcia umowy wspdlnikéow z udziatowcem mniejszosciowym Piano Group Sp. z o.0., bedgcej
jedynym akcjonariuszem spétki Benefit Multimedia Spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscig spétka komandytowo-
akcyjna z siedzibq w Warszawie (, Benefit Multimedia”).

Benefit Multimedia jest wtascicielem Move TV platformy wideo out-of-home dostepnej w klubach fitness
umozliwiajgcej prezentowanie w nich tresci cyfrowych. Wtascicielami Benefit Multimedia sq dwie osoby fizyczne, z
ktorymi AMS rozpoczgt negocjacje.

Jednoczesnie, AMS podjgt negocjacje w przedmiocie ustalenia szczegdétowych zasad przysztej wspodtpracy ze
wspdlnikiem mniejszosciowym Benefit Multimedia oraz ewentualnego nabycia pozostatych udziatow w Multimedia
Benefit.

Rozpoczecie opisanych powyzej negocjacji nie oznacza, ze zakoriczq sie one ustaleniem ostatecznych warunkow.

Negocjacje sq prowadzone na wytqgcznos¢ do dnia 15 lipca 2019 r. Potencjalna transakcja jest zgodna z
dfugoterminowgq strategiq Grupy Agora, w szczegdlnosci z planem budowania cyfrowych rozwiqgzan w segmencie
reklamy out-of-home.”

Zarzad Spoétki podat jako przyczyne uzasadniajgcg opdzinienie przekazania Informacji Poufnej do publicznej
wiadomosci, ktéra w momencie podjecia decyzji o opdznieniu spetniato warunki okreslone w MAR oraz w
wytycznych Europejskiego Urzedu Nadzoru Gietd i Papieréw Wartosciowych (,ESMA”) dotyczacych opdznienia
ujawnienia informacji poufnych z dnia 20 pazdziernika 2016 roku (,, Wytyczne ESMA”).

W ocenie Zarzadu niezwfoczne ujawnienie Informacji Poufnej rodzito ryzyko negatywnego wptywu na przebieg i
wynik negocjacji, warunki Transakcji oraz prawdopodobienstwo jej realizacji. Biorgc pod uwage bariery wejscia na
rynek digital out-of-home, zwtaszcza w segmencie indoor oraz specyfike rozwigzan w tym zakresie, ujawnienie
informacji o rozpoczeciu przez Spoétke negocjacji dotyczacych Transakcji mogtoby przyczynié sie do ingerencji stron
trzecich, co mogto mieé negatywny wptyw na czas trwania oraz warunki Transakcji.

Powyzsze mogto, w szczegdlnosci, skutkowac uzyskaniem warunkéw gorszych anizeli w przypadku utrzymania
informacji w poufnosci, a nawet brakiem pomysinego zakonczenia Transakcji w przysztosci. W ocenie Zarzadu,
powyzsze przestanki spetniaty kryteria mozliwosci naruszenia uzasadnionego prawnie interesu emitenta okreslonych
w pkt 5, ppkt 8a Wytycznych ESMA.
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Z uwagi na trudny do przewidzenia wynik prowadzonych negocjacji, Zarzad uznat, ze podanie do publicznej
wiadomos¢ Informacji Poufnej mogtoby spowodowaé niewtasciwg ocene tej informacji i jej potencjalnego wptywu
na warto$¢ Spoétki przez opinie publiczna.

W ocenie Zarzadu nie istniaty przestanki wskazujace na to, ze opdznienie ujawnienia Informacji Poufnej mogtoby
wprowadzi¢ w bfad opinie publiczng, w szczegdlnosci z uwagi na fakt, ze rozwazanie przez Spotke realizacji
przedmiotowej Transakcji jest zgodne z przyjetymi przez Spoétke kierunkami inwestycyjnymi Spodtki, a takze ze
wzgledu na brak wczesniejszych publicznych ogtoszen po stronie Spétki w sprawie tej konkretnej Transakcji. Wobec
powyzszego nie bylo podstaw, aby uzna¢, ze opdzinienie podania do publicznej wiadomosci Informacji Poufnej,
kontrastuje z oczekiwaniami rynku, opartymi o komunikacje prowadzang dotychczas przez Spétke.

Spdtka podjeta réwniez dziatania i zastosowata srodki niezbedne do zachowania w poufnosci Informacji Poufnej do
momentu podania jej do publicznej wiadomosci, w szczegdlnosci poprzez wdrozenie na poziomie grupy kapitatowe;j
Spoétki wewnetrznej procedury obiegu i ochrony informacji. W momencie podjecia decyzji o opdznieniu podania do
publicznej wiadomosci Informacji Poufnej, zgodnie z art. 18 MAR, zostata sporzadzona lista 0séb posiadajacych do
dostep do Informacji Poufnej, ktdra byta na biezagco monitorowana i w razie potrzeby aktualizowana.

Zgodnie z trescig art. 17 ust. 4 MAR, natychmiast po publikacji niniejszego raportu Spotka poinformowata Komisje
Nadzoru Finansowego o opdznieniu ujawnienia Informacji Poufnej wraz ze wskazaniem spetnienia przestanek
takiego opodznienia.

W raporcie biezacym z dnia 15 lipca 2019 r. Zarzad Agory S.A. w nawigzaniu do raportu biezgcego 21/2019
poinformowat, ze w wyniku prowadzonych negocjacji w dniu 15 lipca 2019 r. AMS S.A. ("AMS"), tj. spétka nalezaca
do grupy kapitatowej Agory, zawarta z trzema osobami fizycznymi (dwdch sprzedajgcych oraz gwarant)
("Sprzedajacy") umowe sprzedazy 30 udziatéw stanowigcych 60% udziatéw spétki Piano Group Sp. z 0.0. z siedzibg w
Warszawie ("Piano Group") i dajgcych prawo do 60% gtoséow na walnym zgromadzeniu wspodlnikdw ("Udziaty”).
Zgodnie z Umowa AMS zaptacita za Udziaty kwote 6,5 min zt, stanowigcg zaliczke na poczet ostatecznej ceny nabycia
Udziatow.

Ostateczna cena nabycia Udziatéw uzalezniona jest od wyniku EBITDA za rok 2019 i uzgodnionego mnoznika oraz
zostanie pomniejszona o dtug netto. Ustalenie ostatecznej ceny nabycia udziatéw nastgpi w oparciu o sprawozdania
finansowe Piano Group za rok obrotowy 2019.

Ponadto AMS, Sprzedajgcy oraz Piano Group Sp. z 0.0. zawarty Umowe Wspélnikow regulujgcg wzajemne prawa i
obowigzki wspdlnikow, w szczegdlnosci zasady dotyczace dalszego prowadzenia dziatalnosci i zarzgdzania spotka
oraz transakcji i ograniczen zwigzanych ze zbywaniem udziatéw w kapitale zaktadowym Spétki. AMS jest m.in.
uprawniona do powotywania wiekszosci cztonkéw zarzadu i rady nadzorczej Piano Group, a na sprzedajacych zostat
natozony zakaz prowadzenia dziatalnosci konkurencyjne;j.

AMS zostata réwniez przyznana opcja kupna (opcja call) wszystkich pozostatych udziatéw w Piano Group, ktéra moze
zosta¢ wykonana po zatwierdzeniu sprawozdan finansowych Piano Group za rok obrotowy 2021 (opcja call 1) lub
odpowiednio po zatwierdzeniu sprawozdan finansowych Piano Group za rok 2022 (opcja call 2), ale nie pdzniej niz
odpowiednio do korica 2022 r. lub do konca 2023 r.

AMS zostata rowniez zobowigzana z tytutu opcji sprzedazy (opcja put) przyznanej Sprzedajagcym do nabycia od
Sprzedajacych odpowiednio: (i) 50% pozostatych udziatéw w Piano Group po zatwierdzeniu sprawozdan finansowych
Piano Group za 2021 r. (opcja put 1); (ii) wszystkich pozostatych udziatéw w Piano Group po zatwierdzeniu

sprawozdan finansowych Piano Group za 2022 r. (opcja put 2).

Cena nabycia udziatéw bedzie zalezna od wartosci osiggnietego wskaznika EBITDA i przypisanego do niego mnoznika
oraz wartosci dtugu netto.

Nabycie Udziatéw zostato sfinansowane ze srodkéw wtasnych AMS.

Obroty Piano Group w zadnym z dwdch ostatnich lat obrotowych nie przekroczyty 10 min Euro.

Strona 51




AGORA.

Spodtka Piano Group jest 100% akcjonariuszem spétki Benefit Multimedia Sp. z 0.0. SKA oraz wytgcznym wspdlnikiem
Benefit Mulitmedia Sp. z 0.0. bedacej jedynym komplementariuszem Benefit Multimedia Sp. z 0.0. SKA.

Benefit Multimedia Sp. z 0.0. SKA prowadzi dziatalno$¢ w zakresie $wiadczenia ustug na rynku DOOH (digital out of
home) w zakresie reklamy wewnetrznej emisji tresci i sprzedazy tresci reklamowych, instalacji ekranow oraz
wykorzystania infrastruktury wideo/TV do emisji tresci wideo. Benefit Multimedia Sp. z 0.0. SKA wspétpracuje z
ponad 190 klubami fitness w Polsce, w ktdrych zainstalowana jest infrastruktura spotki.

Nabycie Udziatéw stanowito dtugoterminowa inwestycje grupy kapitatowej Agory i bylo zgodne ze strategia
ogtoszong przez Agore w czerwcu 2018 r. Transakcja pozwoli na wzmocnienie pozycji grupy kapitatowej Spotki na
rynku DOOH.

D Eurozet Sp. z 0.0.

W raporcie biezagcym z dnia 25 stycznia 2019 r. Zarzad Agory S.A. poinformowat, ze Spétka rozpoczeta negocjacje w
przedmiocie potencjalnego nabycia od ich aktualnego wtasciciela udziatéw w spdtce Eurozet Sp. z o0.0. z siedzibg w
Warszawie (,,Eurozet”).

Spdtka rozpoczeta negocjacje ze sprzedajgcym wspdlnie ze spotkg SFS Ventures s.r.o. z siedzibg w Pradze (Republika
Czeska) (dalej jako ,SFS Ventures”) w przedmiocie nabycia tgcznie wszystkich udziatéw w kapitale zaktadowym
Eurozet w ten sposob, ze:

1. SFS Ventures nabedzie 60% udziatow w Eurozet,
2. Agora nabedzie 40% udziatéw w Eurozet.

SFS Ventures jest spotka prawa czeskiego; wiekszosé udziatéw w niej jest wiasnoscig spotki zaleznej Sourcefabric z.4.
z siedzibg w Pradze (Republika Czeska), oferujgcej rozwigzania typu open source dla medidw, za$ udziat
mniejszo$ciowy posiada spdtka Salvatorska Ventures LCC, zarejestrowana w USA spétka zalezna Media Development
Investment Fund.

Jednoczesnie, w zwigzku z rozpoczeciem negocjacji, o ktédrych mowa powyzej, Spétka rozpoczeta rowniez negocjacje
z SFS Ventures w przedmiocie ustalenia szczegétowych zasad potencjalnej inwestycji w Eurozet przez SFS Ventures
jako wspdlnika wiekszosciowego oraz Spotke jako wspdlnika mniejszosciowego oraz przysztej wspotpracy tych
podmiotéw jako wspdlnikéw Eurozet.

Spotce oraz SFS Ventures nie zostata udzielona wytgcznosé na prowadzenie negocjacji w przedmiocie nabycia
udziatéw Eurozet. Potencjalna transakcja jest zgodna z dtugoterminowgq strategig Grupy Agora, w szczegdlnosci z
planem wzmacniania pozycji grupy kapitatowej Agory na wybranych dotychczasowych rynkach dziatalnosci.

W raporcie biezagcym z dnia 20 lutego 2019 r. Zarzad Agory S.A. poinformowat o zakonczeniu negocjacji w
przedmiocie: (i) nabycia tytutu prawnego do udziatéw w spdétce Eurozet Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie (,,Eurozet”)
oraz (ii) ustalenia szczegétowych zasad inwestycji w Eurozet przez SFS Ventures s.r.o. z siedzibg w Pradze (Republika
Czeska) (,SFS Ventures”) jako wspdlnika wiekszosciowego oraz Spoétke jako wspdlnika mniejszosciowego i
wspotpracy obu podmiotéw jako wspdlnikéw Eurozet.

W wyniku zakorczonych negocjacji w dniu 20 lutego 2019 r. zawarto:

1. przedwstepng umowe sprzedazy udziatdw w kapitale zaktadowym Eurozet (,Umowa Przedwstepna”),
pomiedzy Czech Radio Center a.s. z siedzibg w Pradze (Republika Czeska), jako sprzedawca (,,Sprzedawca”),
Czech Media Invest a.s. z siedzibg w Pradze (Republika Czeska), jako gwarantem zobowigzan Sprzedawcy, a
takze:

a) SFS Ventures, jako kupujagcym 60% udziatéw Eurozet oraz
b) Spédtka, jako kupujagcym 40% udziatéw Eurozet,

2. przyrzeczong umowe sprzedazy wyzej opisanych udziatdow Eurozet pomiedzy Spdtka, SFS Ventures a

Sprzedawcg (,Umowa Przyrzeczona”), zawartg w wykonaniu Umowy Przedwstepnej, oraz
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3. umowe wspdlnikéw pomiedzy Spdtkg a SFS Ventures, regulujgcy szczegdtowe zasady inwestycji w Eurozet
przez SFS Ventures, jako wspdlnika wiekszosciowego, i Spotke, jako wspdlnika mniejszosciowego, oraz
wspotpracy tych podmiotdw jako wspdlnikéw Eurozet (,Umowa Wspdinikow”).

Na podstawie Umowy Przyrzeczonej Spétka nabyta tytut prawny do 400 udziatéw w kapitale zaktadowym Eurozet o
wartosci nominalnej 50 ztotych kazdy, ktore reprezentujg 40% kapitatu zaktadowego Eurozet i uprawniajg do
wykonywania 40% ogdlnej liczby gtoséw na zgromadzeniu wspdlnikow Eurozet w zamian za cene wyjsciowg (initial
consideration) w kwocie 130.754.689 ztotych. Umowa Przedwstepna przewiduje mechanizm korekty powyzszej ceny
wyjsciowe] na podstawie zaudytowanego sprawozdania finansowego grupy kapitatowej Eurozet ("Grupa") za 2018
rok oraz ostatecznej wartosci niektérych parametréw ekonomiczno-finansowych Grupy, opisanych w Umowie
Przedwstepnej. Zgodnie z powyzszym Agora, na podstawie zaudytowanego sprawozdania finansowego za 2018 rok,
dokonata weryfikacji ceny nabycia i przedstawita ustalenie ostatecznej ceny nabycia. Spdtka nie przewiduje z tego
tytutu istotnej korekty ceny nabycia udziatéw w Eurozet.

Zgodnie z postanowieniami Umowy Wspdlnikdw, majac na uwadze ochrone inwestycji Agora w Eurozet oraz
ochrone pozycji Agora jako wspdlnika mniejszosciowego Eurozet, Agorze przystugujg typowe uprawnienia wspolnika
mniejszo$ciowego, w tym prawo do mianowania i odwotania jednego cztonka rady nadzorczej Eurozet, oraz wptyw
na decyzje w wybranych kluczowych sprawach dotyczacych, w szczegdlnosci struktury kapitatowej, zmiany umowy
spotki, zmiany kapitatu zaktadowego czy likwidacji spotki. Uprawnienia te bedg przystugiwaty Agorze dopdki Agora
wraz z podmiotami powigzanymi bedzie posiadata co najmniej 34% plus jeden udziatéw / gtoséw w kapitale
zaktadowym Eurozet / na zgromadzeniu wspdlnikow Eurozet. Jednakze, Agora jako wspdlnik mniejszosciowy nie
bedzie mie¢ wptywu m.in. na dziatalno$¢ operacyjng Eurozet, ani strategie programowa radiostacji.

Umowa Wspdlnikdw zawiera réwniez nastepujgce postanowienia regulujgce zasady wspétpracy wspolnikow w
przypadku zakonczenia ich inwestycji w Eurozet (exit):

D prawo do przyciggniecia drugiego wspdlnika do sprzedazy w zakresie wszystkich jego udziatéw (tzw. drag
along right) (,Prawo Przyciggniecia”), wraz z zasadami zabezpieczenia skutecznego spowodowania
sprzedazy udziatéw pociaggnietych do sprzedazy,

D prawo przytaczenia sie danego wspdlnika do sprzedazy ze wszystkich udziatéw posiadanych przez tego
wspodlnika w przypadku sprzedazy udziatéw przez drugiego wspdlnika (tzw. tag along right) (,Prawo
Przytgczenia”) oraz

D uprawnienie Agory do nabycia wszystkich pozostatych udziatébw Eurozet nalezgcych do SFS Ventures
(,Udziaty Objete Opcj3”) (,,Opcja Call”), wraz z zasadami zabezpieczenia skutecznego nabycia udziatéw w
przypadku wykonania Opcji Call.

Agora jest uprawniona (lecz nie zobowigzana) do wykonania Opcji Call w okresie rozpoczynajgcym sie po uptywie 12
miesiecy, a koriczacym sie z uptywem 36 miesiecy od dnia zawarcia Umowy Przyrzeczonej (,,Okres Opcji Call”) lub do
dnia 20 czerwca 2022 r. w przypadku ztozenia SFS Ventures przez Agore oswiadczenia o woli skorzystania z Opcji
Call. W przypadkach szczegdélnych okreslonych w Umowie Wspdlnikéw dotyczacych istotnego ograniczenia
mozliwosci prowadzenia przez grupe jej podstawowej dziatalnosci okres wykonania Opcji Call moze ulec skréceniu.
Cena nabycia przez Agore Udziatdw Objetych Opcjg w przypadku skorzystania przez Agore z Opcji Call zostanie
okresSlona w oparciu o formute okreslong w Umowie Wspdlnikow uwzgledniajgcg osiggniecie okreslonych
wskaznikéw finansowych przez SFS Ventures. Zgodnie z Umowa Wspdlnikow, w przypadku wyrazenia przez Agore
woli skorzystania z uprawnienia do wykonania Opcji Call, Agora bedzie mogta jg wykonaé, a tym samym przejac
kontrole nad Eurozet, po uzyskaniu wymaganej przepisami prawa zgody antymonopolowej.

Spotka Eurozet stanowi jednostke stowarzyszong z Agora S.A., w rozumieniu przepiséw o rachunkowosci.

Transakcja nabycia 40% udziatow w spodfce Eurozet zostata sfinansowana przez Spotke w czesci ze srodkow wiasnych,
a w kwocie 75 min ztotych z sublimitu kredytowego w rachunku biezgcym, ktéry zostat skonwertowany na kredyt
nieodnawialny na podstawie Umowy o Limit Kredytowy zawartej w dniu 25 maja 2017 r. z DNB Bank Polska S.A. i
zmienionej nastepnie Aneksem nr 1 do Umowy z dnia 18 maja 2018 r.

W dniu 6 marca 2019 r. Spétka otrzymata pismo Prezesa Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentéw wzywajace
Spotke do przedstawienia informacji i dokumentéw w ramach postepowania wyjasniajagcego celem wstepnego
ustalenia istnienia obowigzku zgtoszenia zamiaru koncentracji z udziatem Spoétki, SFS Ventures s.r.o. i Eurozet Sp. z o.
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0. Postepowanie ma charakter wyjasniajgcy i nie jest prowadzone przeciwko Spéfce. Na dzien publikacji niniejszego
raportu postepowanie wyjasniajgce jest w toku.

D Foodio Concepts Sp. z 0.0.

W dniu 28 maja 2019 r. Nadzwyczajne Zgromadzenie Wspodlnikdw Foodio Concepts Sp. z o0.0. (,Foodio”) podjeto
uchwate w sprawie podwyzszenia kapitatu zaktadowego Foodio z kwoty 5 tys. zt do kwoty 10 tys. zt poprzez
utworzenie 100 nowych udziatéw przeznaczonych do objecia przez wspdlnikéw Foodio. Helios S.A. objat 90
nowoutworzonych udziatéw w zamian za wktad pieniezny w wysokosci 5 min zt, przy czym kwota 4 995 tys. zt zostata
przeznaczona na kapitat zapasowy Foodio. W dniu 28 czerwca 2019 r. Sad Rejonowy dla todzi - Srédmiescia w todzi
zarejestrowat powyzszg zmiane. Helios S.A. posiada obecnie 180 udziatéw w Foodio, stanowigcych 90% kapitatu
zaktadowego tej spotki oraz dajgcych prawo do 180 gtosow stanowigcych 90% gtoséw na zgromadzeniu wspdlnikow.

D Helios S.A.
Wezwanie do odkupu akgji

W dniu 29 marca 2016 r. akcjonariusz mniejszosciowy (,,Akcjonariusz Mniejszosciowy”) Helios S.A. posiadajacy 320
400 akcji tej spotki, stanowigcych 2,77% kapitatu zaktadowego (,,Akcje”), skierowat do Helios S.A. zgdanie w trybie
art. 418 (1) Kodeksu Spdétek Handlowych (dalej "KSH") dotyczace zwotania walnego zgromadzenia akcjonariuszy i
umieszczenia w porzagdku obrad tego zgromadzenia sprawy podjecia uchwaty o przymusowym odkupie Akcji
(, Wezwanie”).

Na skutek: (i) ztozonego Wezwania, (ii) kolejnych zgdan zgtoszonych w trybie art. 418(1) KSH przez Akcjonariusza
Mniejszosciowego oraz innych akcjonariuszy mniejszosciowych Helios S.A., ktérzy nabyli czes¢ Akcji od Akcjonariusza
Mniejszosciowego oraz (iii) uchwat podjetych przez Walne Zgromadzenia Helios S.A. z 10 maja 2016 r. oraz 13
czerwca 2016 r. w Helios S.A. finalizowane sg dwie procedury odkupu (,,sell out”) (na podstawie art. 418(1) KSH) oraz
jedna procedura wykupu (,squeeze out”) (na podstawie art. 418 KSH), zmierzajgce do nabycia przez dwdch
akcjonariuszy Helios S.A., w tym Agore S.A., Akcji bedgcych w posiadaniu Akcjonariusza MniejszoSciowego oraz
innych akcjonariuszy mniejszo$ciowych.

i Odkup akcji (sell out)

W ramach realizacji odkupu Akcji, do dnia 30 czerwca 2016 r. Agora S.A. przelata na rzecz Helios S.A. kwote 2 938
tys. zt tytutem zaptaty ceny odkupu, obliczonej zgodnie z art. 418(1) § 6 KSH. Na dzien 31 grudnia 2016 r., Grupa
Agora ujeta w swoim bilansie zobowigzanie do odkupu Akcji akcjonariuszy mniejszosciowych Helios S.A. w facznej
kwocie 3 185 tys. zt. Kwota ta obejmowata kwote 2 938 tys. zt. przelang przez Agore S.A. na rzecz Helios S.A.
(drugostronnie ujetg w kapitatach wtasnych Grupy w pozycji zyski/(straty) z lat ubiegtych i roku biezgcego) oraz
taczng kwote przelang przez drugiego akcjonariusza Helios S.A. w ramach realizacji procedur odkupu. W wykonaniu
procedury odkupu, w dniu 2 czerwca 2017 r. kwota w wysokosci 3 171 tys. zt. zostata przelana przez Helios S.A. na
rzecz Akcjonariusza Mniejszosciowego tytutem odkupu 318 930 akcji. Réwniez w dniu 2 czerwca 2017 r. dokonano
przekazania kwot w facznej wysokosci 14 tys. zt na rzecz pozostatych akcjonariuszy mniejszosciowych tytutem
odkupu tacznie 1 460 akcji. W wyniku tych transakcji Grupa wypetnita zobowigzanie do wykupu akcji, ktére byto
ujete w bilansie Grupy. W wyniku powyzszego Agora S.A. zwiekszyta wielkos¢ posiadanego pakietu akcji w spétce
Helios S.A. z 10 277 800 akcji do 10 573 352 akgji tj. 0 295 552 akcji. Agora S.A. posiada obecnie 91,44% akcji Helios
S.A.

Akcjonariusze, ktérych akcje sg przedmiotem odkupu w procedurach odkupu, nie zgodzili sie na cene odkupu akgji
wyliczong zgodnie z trescig art. 418(1) § 6 KSH i na podstawie art. 418(1) § 7 KSH zawnioskowali do sadu
rejestrowego o wyznaczenie biegtego rewidenta w celu ustalenia ceny odkupywanych akcji przez Sad. Ostateczna
wycena Akcji bedacych przedmiotem odkupdw zostanie ustalona przez sad rejestrowy witasciwy dla siedziby Helios
S.A. na podstawie opinii biegtego wyznaczonego przez sad rejestrowy wtasciwy dla siedziby Helios S.A. Ewentualna
zmiana wyceny bedzie skutkowata korekta ceny odkupywanych akeji. Sad Rejonowy dla todzi Srédmieécia w todzi XX
Wydziat Krajowego Rejestru Sgdowego wyznaczyt biegtego do wyceny akcji w tym trybie, zaréwno w ramach odkupu
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akcji  Akcjonariusza Mniejszosciowego tytutem odkupu 318 930 akcji, jak i pozostatych akcjonariuszy
mniejszo$ciowych tytutem odkupu tacznie 1 460 akcji.

Opisani w zdaniu poprzednim Akcjonariusz MniejszoSciowy, oraz pozostali akcjonariusze mniejszosciowi, ktorzy byli
uprawnieni z 1 460 akcji, ztozyli apelacje od postanowienia Sgdu o wyborze biegtego.

Prawomocnym postanowieniem Sgdu Okregowego w todzi, Xlll Wydziat Gospodarczy Odwotawczy z dnia
20 lutego 2019 r. apelacja pozostatych akcjonariuszy mniejszosciowych, ktérzy byli uprawnieni z 1 460 akcji zostata
oddalona. Do chwili obecnej apelacja Akcjonariusza Mniejszosciowego nie zostata rozpatrzona.

ii. Przymusowy wykup (squeeze out)

Procedura przymusowego wykupu, ktéra weszta w zycie 14 lipca 2016 r. jest realizowana w stosunku do 10 akgji.
Posiadacz tych akcji nie odpowiedziat na wezwanie Spétki ogtoszone w przepisanym trybie w Monitorze Sgdowym i
Gospodarczym wzywajgce akcjonariuszy mniejszosciowych posiadajacych powyzsze akcje Spotki do ztozenia
dokumentu akcji w Spoétce, w terminie dwéch tygodni od dnia ogtoszenia niniejszego wezwania, pod rygorem
uniewaznienia akcji po tym terminie. W zwigzku z powyzszym Zarzad Helios S.A. w dniu 7 kwietnia 2017 r. podjat
uchwate o uniewaznieniu w/w akcji, o czym ogtosit w Monitorze Sgdowym i Gospodarczym z dnia 8 maja 2017 r.

Obecnie finalizowana jest procedura wyceny akcji przez wyznaczonego przez S3d biegtego rewidenta. Na dzien
publikacji niniejszego Sprawozdania Zarzadu, procedury przymusowego odkupu oraz wykupu akcji nie zostaty
zakonczone.

D Online Technologies HR Sp. z 0.0.

W raporcie biezagcym z dnia 29 sierpnia 2019 r. Zarzad Agory S.A. poinformowat, iz w dniu 29 sierpnia 2019 r. Spodtka
otrzymata oferte zawarcia umowy inwestycyjnej regulujacej zasady nabycia istniejgcych oraz objecia nowych
udziatéw spdtce wspotkontrolowanej Online Technologies HR Sp. z o.0. (,Online Technologies”) rozwijajaca
nowoczesng aplikacje HRLink.pl.

Oferta przewiduje nabycie od dotychczasowych wspdlnikdw Online Technologies 32 udziatow w kapitale
zaktadowym Online Technologies oraz objecie 15 nowoutworzonych udziatéw w kapitale zaktadowym spétki.
Potencjalna tgczna kwota inwestycji Agory w Online Technologies na podstawie ztozonej oferty to okoto 7,7 min zt.

W przypadku zawarcia umowy inwestycyjnej na warunkach przedstawionych w ofercie udziat Agory w Online
Technologies wzréstby do 79,8%, tym samym Agora zostataby udziatowcem wiekszosciowym tej spétki. Obecnie
Agora posiada 48 udziatow stanowigcych 46,15% udziatéw w kapitale zaktadowym Online Technologies.

Spdtka poinformuje odrebnym komunikatem gietdowym o przyjeciu lub odrzuceniu przedstawionej jej oferty.

W dniu 29 sierpnia 2019 r. Agora S.A. zawarta umowe pozyczki, jako Pozyczkodawca ze spétka Online Technologies
HR Sp. z 0.0., jako Pozyczkobiorcg. Na mocy tej umowy Agora S.A. udzielita pozyczki pienieznej w kwocie 600 tys. zt,
ktora zostanie sptacona do dnia 11 wrzes$nia 2019 r. Oprocentowanie pozyczki odpowiada warunkom rynkowym.

D Optimizers Sp. z 0.0.

W dniu 22 lipca 2019 r. Agora S.A., jako sprzedajacy, zawarta umowe sprzedazy udziatdw w spétce z ograniczong
odpowiedzialnoscig, dotyczaca sprzedazy wszystkich udziatéw w spétce Optimizers Sp. z 0.0., ze spétkag AMS S.A. z
siedzibg w Warszawie, jako kupujacym, za tgczng cene 45 tys. zt. Na skutek powyiszej transakcji Agora S.A. nie
posiada obecnie zadnych udziatéw w spdétce Optimizers Sp. z 0.0. (bezposrednio), natomiast posrednio (poprzez AMS
S.A.) Optimizers Sp. z 0.0. nadal pozostaje spotkg zalezng Grupy Agora.

D Polskie Badania Internetu Sp. z 0.0.
W dniu 6 marca 2019 r. udziatowcy spétki Polskie Badania Internetu Sp. z o.o. (,PBI”) podjeli uchwate o

zobowigzaniu wszystkich wspdlnikéow spétki PBI do wniesienia doptat w tgcznej wysokosci 1 429 056 zt. Na mocy tej
uchwaty, kazdy ze wspdlnikow zobowigzany byt do wniesienia kwoty przypadajgcej na niego, w wysokosci
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odpowiadajgcej procentowemu udziatowi jego udziatéw w kapitale zaktadowym PBI. Wartos¢ doptaty przypadajaca
na Agore S.A. wyniosta 238 152 zt.

D ROI Hunter a.s.

W dniu 17 czerwca 2019 r. zgromadzenie wspdlnikow spotki ROI Hunter a.s. z siedzibg w Czechach (,,ROI”) podjeto
uchwate w sprawie podwyzszenia kapitatu zaktadowego ROI z kwoty CZK 2 647 860 do kwoty CZK 2 970 961, poprzez
utworzenie 323 101 udziatéw do objecia przez Agora S.A., w zamian za wkfad pieniezny w wysokosci CZK 51 252 000,
przy czym kwota CZK 50 928 899 zostata przeznaczona na kapitat zapasowy ROI.

W tym samym dniu, Agora S.A. zawarta umowe sprzedazy udziatow ze wspdlnikiem ROl. W wyniku tej umowy Agora
S.A. nabytfa 32 310 udziatéw w spdtce ROI za kwote CZK 5 125 200. Obecnie Agora S.A. posiada 710 823 udziatéw w
spotce ROI Hunter a.s., co stanowi 23,9% udziatu w kapitale zaktadowym spétki ROl Hunter i upowaznia do 710 823
gtosow stanowigcych 23,9% gtosow na zgromadzeniu wspodlnikow.

D Step Inside Sp. z 0.0.

W raporcie biezagcym z dnia 28 lutego 2019 r. Zarzad Agory S.A. poinformowat, iz w dniu 28 lutego 2019 r., Helios
S.A., spotka zalezna Agory (,Helios”) rozpoczeta negocjacje z czesciag wspdlnikow (,Wspdlnicy”) spétki Food for
Nation Spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscig spétka komandytowa (,FFN”), bedacej wiascicielem sieci
gastronomicznej prowadzonej pod markg Pasibus, w przedmiocie wspdlnego rozwoju marki Pasibus.

W zwigzku z powyzszym w dniu 28 lutego 2019 r. Helios oraz Wspdlnicy podpisali list intencyjny (,,Term Sheet”) w
przedmiocie podstawowych warunkéw rozwazanej wspdtpracy w ramach spétki celowej, bedacej spdtkg zalezng
Helios S.A. (Step Inside Sp. z o. o. z siedzibg w todzi (,Step Inside”)). Warunkiem nawigzania wspoétpracy jest
uzgodnienie szczegdtowych zasad kooperacji oraz uzyskanie zgody Prezesa Urzedu Ochrony Konkurencji i
Konsumentéw (,,Prezes UOKiK").

Jednoczesdnie, w dniu 28 lutego 2019 r. Step Inside i FFN podpisaty umowe wspétpracy, na podstawie ktdrej Step
Inside jest, miedzy innymi, uprawniona do prowadzenia do 10 lokali pod markag Pasibus. W tym celu Helios
dofinansowat spdtke Step Inside kwotg 10 mIn ztotych. W przypadku uzyskania zgody Prezesa UOKIK i zawarcia
umowy inwestycyjnej, Wspdlnicy obejma udziaty w Step Inside, ktéra nastepnie otworzy tgcznie do 40 lokali pod
marka Pasibus w ramach spétki Step Inside. Jednoczesnie Spdtka poinformowata, ze Term Sheet nie stanowit
wigzgcego zobowigzania stron.

W dniu 28 lutego 2019 r. Nadzwyczajne Zgromadzenie Wspdlnikéw Step Inside Sp. z o.0. (,,Step Inside”) podjeto
uchwate w sprawie podwyzszenia kapitatu zaktadowego Step Inside z kwoty 5 tys. zt do kwoty 100 tys. zt poprzez
utworzenie 1900 nowych udziatéw przeznaczonych do objecia przez Helios S.A. w zamian za wkfad pieniezny w
wysokoéci 9 995 tys. zt. W dniu 15 kwietnia 2019 r. Sad Rejonowy dla todzi — Srédmieécia w todzi zarejestrowat
powyzszg zmiane. Obecnie, Helios S.A. posiada 2000 udziatéw w Step Inside, stanowigcych 100% kapitatu
zaktadowego tej spotki oraz dajgcych prawo do 2000 gtoséw stanowigcych 100% gtosdw na zgromadzeniu
wspolnikow.

W raporcie biezacym z dnia 23 kwietnia 2019 r. Zarzad Agory S.A. poinformowat o wydaniu przez Prezesa Urzedu
Ochrony Konkurencji i Konsumentow zgody na dokonanie koncentracji, polegajacej na utworzeniu przez Helios S.A.

z siedzibg w todzi (spotke zalezng Agory) wraz z trzema przedsiebiorcami bedgcymi osobami fizycznymi wspdlnego
przedsiebiorcy w oparciu o juz istniejgcg spotke Step Inside Sp. z 0.0. z siedzibg w todzi, na zasadach okreslonych w
liscie intencyjnym, o zawarciu ktérego Spétka informowata w komunikacie gietdowym nr 4/2019.

Uzyskanie zgody Prezesa UOKiK na koncentracje stanowito istotny krok w toczgcych sie negocjacjach majgcych na
celu uzgodnienie szczegétowych zasad wspodtpracy i prowadzenia wspdlnego przedsiebiorcy utworzonego w oparciu
0 juz istniejacg spotke Step Inside. Wspdlny przedsiebiorca bedzie prowadzi¢ dziatalno$¢ polegajgca na otwieraniu,
prowadzeniu i rozwijaniu sieci lokali gastronomicznych pod markg handlowg Pasibus, co z perspektywy Grupy Agora
oznacza rozszerzenie dziatalno$ci w sektorze gastronomicznym. Lokale prowadzone przez wspélnego przedsiebiorce
bedga zlokalizowane gtéwnie przy ulicach handlowych oraz w galeriach handlowych.
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D Yieldbird Sp. z 0.0.

W dniu 8 sierpnia 2019 r. Agora S.A. zawarta trzy umowy sprzedazy udziatéw w spdtce z ograniczong
odpowiedzialnoscig, dotyczacg nabycia udziatdow w spétce Yieldbird Sp. z 0.0., z trzema wspdlnikami tej spotki.
Umowy obejmowaty nabycie przez Agore S.A., od trzech wspdlnikdw Yieldbird Sp. z 0.0., facznie 116 udziatéw w
spotce Yieldbird sp. z 0.0., za tgczng cene 8 min zt. Na skutek powyzszej transakcji Agora S.A. posiada obecnie 891
udziatéw w kapitale zaktadowym tej spotki, stanowigcych 93,69% udziatéw w kapitale zaktadowym tej spotki oraz
dajacych prawo do 891 gtosdéw, stanowigcych 93,69% gtosdw na zgromadzeniu wspdlnikow.

2. ZMIANY W STANIE POSIADANIA AKCJI LUB INNYCH UPRAWNIEN DO NICH (OPCJI) PRZEZ
CZLONKOW ZARZADU W DRUGIM KWARTALE 2019 R. I DO DNIA PUBLIKACJI RAPORTU

Tab. 21
a. akcje stan na zmniejszenie zwiekszenie stan na
-8 15.05.2019 / € 05.09.2019

Bartosz Hojka 2 900 - - 2 900
Tomasz Jagietto 0 - - 0
Grzegorz Kania 0 - - 0
Anna Krynska - Godlewska 0 - - 0
Agnieszka Sadowska 0 - - 0

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

Cztonkowie Zarzadu uczestniczg rowniez w programie motywacyjnym dla kadry kierowniczej, oméwionym w nocie 5
do skréconego pétrocznego skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

3. ZMIANY W STANIE POSIADANIA AKCJI LUB INNYCH UPRAWNIEN DO NICH (OPCJI) PRZEZ
CZLONKOW RADY NADZORCZE] W DRUGIM KWARTALE 2019 R. IDO DNIA PUBLIKAC]I
RAPORTU

Tab. 22
a. akcje stan na zZmniejszenie zwiekszenie stan na
15.05.2019 05.09.2019
Andrzej Szlezak 0 - - 0
Andrzej Dobosz (1) 0 - - 0
Dariusz Formela 0 - - 0
Tomasz Karusewicz (2) 0 - - 0
Wanda Rapaczynski 882 990 - - 882 990
Tomasz Sielicki 33 - - 33
Maciej Wisniewski 0 - - 0

(1) Cztonek Rady Nadzorczej Agory S.A. poprzedniej kadencji koriczgcej sie w dniu 12 czerwca 2019 r.
(2) Cztonek Rady Nadzorczej Agory S.A. obecnej kadencji rozpoczynajqcej sie w dniu 13 czerwca 2019 r.

Cztonkowie Rady Nadzorczej nie posiadali w raportowanych okresach innych uprawnien do akcji (np. opcji).
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4. AKCJONARIUSZE POSIADAJACY BEZPOSREDNIO LUB POSREDNIO PRZEZ PODMIOTY
ZALEZNE CO NAJMNIEJ 5% OGOLNE] LICZBY GLOSOW NA WALNYM ZGROMADZENIU SPOLKI
NA DZIEN PRZEKAZANIA RAPORTU KWARTALNEGO.

Struktura akcjonariatu uaktualniana jest na podstawie formalnych zawiadomien od akcjonariuszy posiadajgcych co
najmniej 5,0% ogodlnej liczby gtosdw na Walnym Zgromadzeniu Spétki.

Zgodnie z formalnymi zawiadomieniami otrzymanymi od akcjonariuszy, w szczegdlnosci na podstawie art. 69 Ustawy
z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych, struktura akcjonariatu aktualna na dzien przekazania
poprzedniego raportu kwartalnego, tj. na 15 maja 2019 r. nie ulegta istotnym zmianom w odniesieniu do dnia
przekazania niniejszego raportu.

Na podstawie powyzszych zawiadomien, na dzien przekazania niniejszego raportu, nastepujacy akcjonariusze mogli
wykonywaé ponad 5% gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Spotki:

Tab.23
liczba akcji %k:;zjt’:;ew liczba gtosOw % udziat w liczbie
zaktadowym na WZ glosow na Wz

Agora-Holding Sp. z 0.0.
(zgodnie z ostatnim zawiadomieniem 5401 852 11,60 22 528 252 35,36
z dnia 24 wrzesnia 2015 r. ) (1)
Powszechne Towarzystwo Emerytalne PZU S.A.
(Otwarty Fundusz Emerytalny PZU Zfota Jesien
oraz Dobrowolny Fundusz Emerytalny PZU) 7 594 611 16,30 7 594 611 11,92
(zgodnie z ostatnim zawiadomieniem z dnia 27
grudnia 2012 r.)(1)
w tym:
Otwarty Fundusz Emerytalny PZU Ztota
Jesien (zgodhnie z ostatnim zawiadomieniem z
dnia 27 grudnia 2012 r.)(1)
Media Development Investment Fund, Inc.
(MDIF Media Holdings I, LLC)
(zgodnie z formalnym zawiadomieniem
otrzymanym w dniu 6 czerwca 2016r.) (1)
Nationale — Nederlanden Powszechne
Towarzystwo Emerytalne S.A. (Nationale -
Nederlanden Otwarty Fundusz Emerytalny oraz
Nationale Nederlanden Dobrowolny Fundusz
Emerytalny) (zgodnie z ostatnim
zawiadomieniem z dnia 9 czerwca 2016 r.) (1)

7 585 661 16,28 7 585 661 11,91

5350000 11,49 5350000 8,40

4 493 055 9,65 4 493 055 7,05

(1) udziaty w gfosach i kapitale zaktadowym Agory S.A. zostaty przeliczone przez Spétke po rejestracji obnizenia kapitatu
zaktadowego Spétki w dniu 23 sierpnia 2018 r.
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5. POZOSTALE INFORMACJE

Stanowisko Zarzadu odnosnie realizacji prognoz finansowych

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

Zmiany w zobowigzaniach warunkowych i sprawach spornych

Zmiany zobowigzan warunkowych, ktére nastgpity od czasu zakonczenia ostatniego roku obrotowego oraz
informacja o stanie spraw spornych zostaty opisane w nocie 7 i 8 do skréconego poétrocznego skonsolidowanego
sprawozdania finansowego.

Postepowania dotyczace zobowigzan oraz wierzytelnosci Emitenta lub jednostki od niego zaleznej

W pierwszej potowie 2019 r. nie toczyly sie istotne postepowania przed sgdem, organem wtasciwym dla
postepowania arbitrazowego lub organem administracji publicznej dotyczace zobowigzan oraz wierzytelnosci Agory
S.A. lub jednostki od niej zaleznej.

Transakcje z podmiotami powigzanymi

Transakcje z podmiotami powigzanymi z Grupg Agora s3 transakcjami typowymi i zostaty opisane w nocie 10 do
skréconego pétrocznego skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

6. Opis istotnych zagrozen i ryzyk zwigzanych z pozostalymi miesigcami roku obrotowego

Ryzyko makroekonomiczne

Wielkos¢ przychoddéw reklamowych jest uzalezniona od ogdlnej koniunktury gospodarczej w Polsce oraz w Europie.
Przychody te rosng w okresach ozywienia gospodarczego, a podczas spowolnienia koniunktury gospodarczej ulegaja
ograniczeniu. Szacujemy, iz w pierwszej potowie 2019 r. reklamodawcy wydali na reprezentacje i reklame o 1,0%
wiecej niz rok wczesniej. Pamietaé nalezy, ze wartos¢ wptywoéw reklamowych zalezy nie tylko od wolumenu reklam i
ogtoszen, ale rowniez od cen uzyskiwanych za publikacje tych reklam przez media.

Sezonowos$¢ wydatkow reklamowych

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

Struktura rynku reklamowego i pozycja poszczegdlnych mediéw na rynku czytelnictwa, ogladalnosci i
stuchalnosci

Przychody reklamowe Grupy generowane sg przez nastepujace media: prasa, reklama zewnetrzna, radiostacje,
internet i kina. W wyniku zmian strukturalnych zachodzgcych w mediach oraz ich konwergencji, media znajdujace sie
w portfolio Grupy konkurujg o wptywy reklamowe nie tylko z konkurentami ze swoich segmentéw, ale réwniez z
nadawcami telewizyjnymi, ktérzy stanowili 45,5% rynku reklamowego w pierwszym poétroczu 2019 r. Kolejnym
duzym segmentem rynku reklamowego, z 35,5% udziatem, byt internet. Wydatki na reklame w magazynach i
dziennikach stanowity odpowiednio 4,0% oraz 1,5% wszystkich wydatkéw reklamowych. Za pomoca nosnikéw
reklamy zewnetrznej zrealizowano w pierwszej potowie 2019 r. 5,5% wszystkich wydatkow reklamowych, natomiast
wydatki na reklame radiowg stanowity 6,5% wszystkich wydatkéow reklamowych. W tym czasie, na reklame w kinach
przeznaczono 1,5% wszystkich wydatkéw reklamowych. Obserwujac dynamiki poszczegdlinych medidw oraz biorac
pod uwage szacunki Spotki dotyczace wartosci rynku reklamy w 2019 r. istnieje ryzyko, ze udziaty poszczegdlnych
mediéw w tgcznym rynku reklamy bedg sie zmienia¢, co moze mie¢ wptyw na pozycje Grupy i jej przychody.
Dodatkowo, w wyniku zmian opisywanych powyzej oraz konsolidacji na rynku reklamy nasila sie konkurencja
pomiedzy poszczegdlnymi mediami, co moze mie¢ wptyw na przychody reklamowe Grupy. Ponadto, w zwigzku ze
zmianami zachodzgcymi w mediach oraz rozwojem technologicznym nie ma pewnosci, ze Grupa bedzie w stanie we
wtasciwym stopniu i czasie reagowac na powyzsze zmiany, co moze mie¢ negatywny wptyw na jej pozycje i wyniki.
Przychody reklamowe zalezg réwniez od pozycji na rynku czytelniczym, stuchalnosci i oglagdalnosci. Ze wzgledu na
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proces strukturalnych zmian zachodzacych w sposobie konsumpcji mediéw, rynek zmienia sie dynamicznie i jedne
segmenty mogg zyskiwaé, a inne traci¢ swojg pozycje na tym rynku. Nie ma pewnosci, ze pozycja Grupy w
poszczegdlnych segmentach mediéw nie ulegnie zmianie.

Dystrybucja prasy

Gtownym kanatem dystrybucji prasy, z ktérego korzystajg wszyscy wydawcy prasy w Polsce, sg sieci punktéw
sprzedazy gazet zlokalizowane w miejscach o duzym natezeniu ruchu. Historycznie rynek dystrybucji w Polsce byt
skoncentrowany — dwéch najwiekszych dystrybutoréw miato ponad 80% udziat w kolportazu prasy. W 2018 r. firma
RUCH S.A. przestata regulowad swoje naleznosci wobec wydawcoéw. Zta kondycja finansowa tego podmiotu wptyneta
na ograniczenie z nim wspoétpracy i dalsze spadki w sprzedazy egzemplarzowej prasy drukowanej. Problemy
finansowe lub operacyjne ktéregokolwiek z pozostatych kolporteréw bedg mieé¢ negatywny wptyw na sprzedaz
egzemplarzowg oraz wyniki Grupy. Rosngcym kanatem dystrybucji ptatnych tresci prasowych jest rowniez internet.
Wydawcy prasowi korzystajg zaréwno z rozwigzan sprzedazowych we witasnych serwisach internetowych, jak i z
ustug e-kioskow.

D Prasa

Rynek prasy doswiadcza obecnie globalnego trendu spadku sprzedazy egzemplarzowej oraz ograniczania wydatkéw
reklamowych. Tytuty prasowe wydawane przez Grupe, podobnie jak konkurencyjne tytuty prasowe, nie s3 odporne
na zmiany zachodzace na rynku. Dynamika powyziszych procesdéw moze mieé¢ negatywny wptyw na sprzedaz
egzemplarzy prasy i osiggane przez Grupe przychody. Jednoczesnie Grupa prowadzi cyfryzacje swoich tresci i 4
lutego 2014 r. wprowadzita system tzw. mierzonego paywalla w serwisach internetowych zwigzanych z Gazetg
Wyborczg. W maju 2019 r. liczba ptatnych aktywnych subskrypcji cyfrowych wyniosta ponad 190 tys. Spodtka
koncentruje swoje dziatania obecnie na zwiekszeniu Sredniego przychodu z kazdej prenumeraty i zwiekszeniu
wptywéw z reklamy na serwisach zwigzanych z Gazetq Wyborczq. Trudno jest oceni¢ czy cele te uda sie Spodtce
zrealizowac biorgc pod uwage duzg konkurencje na rynku internetowym.

D Internet

Polski rynek internetowych ustug reklamowych jest niezwykle konkurencyjny, a liczba uzytkownikow internetu nie
rosnie juz tak szybko. Dziatalnos¢ internetowa jest w duzej mierze uzalezniona od postepu technologicznego i liczby
uzytkownikéw, a utrzymanie silnej pozycji na tym rynku jest mozliwe dzieki inwestycjom w nowoczesne i
innowacyjne rozwigzania technologiczne. Rozwdj tego medium determinuje réwniez dostepna infrastruktura.
Zmienia sie rowniez sposdb dostepu do internetu, co moze istotnie wptywac¢ na dynamike rozwoju tego rynku.
Wozrasta liczba podmiotow korzystajacych z potaczen internetowych przy uzyciu technologii mobilnej. Zaréwno
zmiany w sposobie uzytkowania internetu, jak i wzrost predkosci potaczen moga wptywac na dynamike rozwoju
poszczegdlnych segmentéw rynku reklamy internetowej. Grupa w tym segmencie konkuruje zaréwno z podmiotami
lokalnymi jak i miedzynarodowymi. Na tak konkurencyjnym rynku, nie ma pewnosci, ze pozycja Grupy w tym
segmencie rynku oraz wptywy z internetowych ustug reklamowych nie ulegng zmianie. Dodatkowo, rynek reklamy
internetowej ulega istotnym przeksztatceniom. Coraz wiekszg popularnoscia cieszy sie reklama w wyszukiwarkach
oraz w mediach spotecznosciowych. Gtéwnym zrédiem przychoddéw internetowych Grupy jest reklama graficzna.
Coraz wieksze znaczenie zyskuje reklama programmatic, wideo oraz reklama mobilna. Silna pozycja na szybko
zmieniajacym sie rynku reklamy internetowej wymaga inwestycji w zaawansowane rozwigzania technologiczne. Nie
ma pewnosci, ze Grupa zdota konkurowaé¢ w tej dziedzinie z graczami krajowymi i miedzynarodowymi o duzym
zapleczu finansowym.

D Odpowiedzialno$¢ za publikowane tresci

Prowadzona przez Grupe dziatalnos$¢ opiera sie w wielu aspektach na publikowaniu tresci: dziennikarzy, pisarzy,
publicystéw czy uzytkownikdw foréw internetowych. To moze wigza¢ sie z odpowiedzialnoscig, lub
wspotodpowiedzialnoscig wydawcy za rozpowszechnianie informacji sprzecznych z prawem, w tym naruszajgcych
dobra osobiste. Nie mozna wykluczy¢ sytuacji, w ktérych Grupa mogtaby nieumysinie naruszy¢ takie prawa i w
efekcie pod jej adresem mogtyby zosta¢ wysuniete roszczenia z tego tytutu, w wyniku ktérych mogtaby wystgpic
koniecznos¢ zaptacenia stosownych odszkodowan.
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D Reklama zewnetrzna

Rynek reklamy zewnetrznej w Polsce jest bardzo konkurencyjny. AMS S.A. konkuruje z polskimi spétkami i duzymi
miedzynarodowymi koncernami zaréwno o pozyskanie i utrzymanie klientéw, jak i przedtuzenie oraz zdobywanie
nowych kontraktéw na dysponowanie lokalizacjami pod miejsca reklamowe. Ponadto, dziatalno$¢ na rynku reklamy
zewnetrznej obarczona jest duzym ryzykiem zwigzanym z mozliwoscia zmian prawa, w tym budowlanego i
podatkowego, oraz jego wyktadni. Wprowadzanie nowych zasad prowadzenia dziatalnosci reklamowej w
aglomeracjach miejskich, a takze zmiana w interpretacji i stosowaniu obowigzujgcych przepiséw i uméw moze miec
wpltyw na wysokos¢ optfat, podatkéw i potencjalnych kar zwigzanych z prowadzong dziatalnoscig, co moze wptyngc
na wynik Grupy.

W dniu 11 wrzesnia 2015 r. weszta w zycie Ustawa o zmianie niektérych ustaw w zwigzku ze wzmocnieniem narzedzi
ochrony krajobrazu. Na mocy jej przepisdw, samorzgdy gminne nabyly szerszych uprawnien do stanowienia prawa
miejscowego regulujgcego obecnosc reklamy wizualnej i matej architektury w przestrzeni publicznej oraz pobierania
tzw. optat reklamowych. Trudno obecnie ocenié skale i moment wptywu na wyniki Grupy Agora wprowadzenia
nowych regulacji. Do dnia publikacji raportu w trzech gminach obowigzywaty przepisy o optatach reklamowych, co
jednak nie miato wptywu na wynik AMS S.A.

) Kino

Helios otwiera nowe obiekty kinowe w centrach handlowo-rozrywkowych. Dalszy rozwdj sieci zalezny jest od tempa
budowy takich obiektéw w polskich miastach oraz skutecznego konkurowania z pozostatymi operatorami kinowymi
na polskim rynku o powierzchnie w danym centrum handlowym. Zaréwno tempo rozwoju infrastruktury w polskich
miastach, jak i kondycja rynku nieruchomosci (m.in. wysokos$¢ cen najmu), moga wptywaé na wyniki osiggane przez
kina. Wyniki dziatalnosci kinowej sg uzaleznione od dostepnego repertuaru. Brak atrakcyjnej oferty filmowej, brak
umiejetnosci promowania filméw lub ich staba jakos¢ mogg mie¢ negatywny wptyw na frekwencje w kinach.
Dodatkowo, zta koniunktura gospodarcza moze przetozy¢ sie na ograniczania wydatkow przez konsumentéow na
rozrywke, co moze przyczyni¢ sie do spadku sprzedazy biletéw oraz mniejszej sktonnosci do zakupu napojéw i
przekasek w barach kinowych. Ponadto, operatorzy kinowi konkurujg z innymi technologiami odtwarzania filméw
m.in. w internecie. Istotny wptyw na frekwencje ma réwniez pogoda oraz wprowadzany od 2018 r. zakaz handlu w
wybrane niedziele, ktdry powoduje odptyw klientéw z galerii handlowych.

D Ryzyko zwigzane z prowadzeniem dziatalnosci koncesjonowane;j

Grupa od lat dziata na rynku radiowym, ktéry podlega koncesjonowaniu, a zapisy koncesyjne okreslajg zakres i formy
prowadzonej dziatalnosci w okresie, na ktory nadawca radiowy otrzymuje koncesje. Istnieje wiec ryzyko, ze
zapotrzebowanie stuchaczy na dany format moze male¢, a zapisy koncesyjne mogg w znacznym stopniu ograniczy¢
mozliwos$¢ dostosowania sie Grupy do zapotrzebowania stuchaczy na dany format.

Istnieje réwniez ryzyko, ze ewentualne niewypetnianie postanowien koncesji lub przepiséw, w szczegdlnosci w
zakresie tresci programowych, mogg spowodowac sankcje ze strony Krajowej Rady Radiofonii i Telewizji (,,KRRiT”).
Nie mozna wykluczy¢ ryzyka, ze KRRIiT odmdwi ponownego przyznania koncesji po okresie, na jaki zostaty one
pierwotnie wydane lub tez, ze warunki ponownie wydanych koncesji (albo uméw zwigzanych z koncesjami) bedg z
punktu widzenia Grupy mniej korzystne niz obecne.

Regulator prowadzi prace zmierzajgce do wdrozenia radiofonii cyfrowej DAB+ w Polsce. W zwigzku z brakiem
jasnych wytycznych i jednolitej polityki organéw panstwowych nie mozna oszacowaé wptywu wdrazania nowego
sposobu nadawania na obecny rynek stacji nadajacych analogowo.

D Radiostacje

Rynek reklamy radiowej w Polsce jest bardzo konkurencyjny i radiostacje Grupy Agora walczg o wyniki stuchalnosci i
przychody z reklam z innymi stacjami radiowymi, w tym stacjami o zasiegu ogélnopolskim, a takze z innymi mediami:
telewizjg, prasg, internetem i reklama zewnetrzng. Dla stuchalnosci stacji muzycznych olbrzymie znaczenie ma
format stacji. Nie ma pewnosci czy obecna pozycja radiostacji Grupy na rynku stuchalnosci nie ulegnie zmianie.
Konkurujac na rynku reklamowym, poszczegélne radiostacje, w tym nalezgce do réznych grup medialnych, tworza
pakiety reklamowe, ktérych popularnosé wsréd reklamodawcéw moze istotnie wptywaé na pozycje rynkowa
poszczegdlnych radiostacji w rynku reklamowym. Dodatkowo nalezy pamietad, ze radiostacje w coraz wiekszym
stopniu walczg o uwage stuchacza z innymi mediami, w tym w szczegdlnosci z Internetem.
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D Dziatalno$é filmowa

Dystrybucja i koprodukcja filmowa majg charakter projektowy, co moze wptyngé na duzg zmiennos$¢ wynikéw z tej
dziatalnosci i prowadzi¢ do okresowego zaburzania rezultatéw osigganych przez Grupe. Wiekszo$¢ naktadow -
zwigzana w szczegodlnosci z koprodukcja filmowa - ponoszona jest duzo wczesniej zanim pojawig sie przychody z tego
zrédfa. Stopien wptywu tej dziatalnosci na wyniki Grupy zalezy takze od popularnosci i frekwencji, jaka zdobedzie
dany film. W pierwszej potowie 2019 r. przychody Grupy z tytutu dziatalnosci filmowej wyniosty 30,7 min zt.

D Ryzyko roszczen z tytutu naruszenia praw wtasnosci intelektualnej

Prowadzona przez Grupe dziatalnos¢ opiera sie w znacznej mierze na korzystaniu z praw wtasnosci intelektualnej i
zawartych umowach licencyjnych. W przekonaniu Grupy nie narusza ona w swojej dziatalnosci praw wifasnosci
intelektualnej oséb trzecich. Nie mozna jednak wykluczy¢ sytuacji, w ktérych Grupa mogtaby nieumyslnie naruszy¢
takie prawa. W efekcie pod adresem Grupy mogtyby zosta¢ wysuniete roszczenia z tego tytutu, w wyniku ktorych
mogtaby wystgpi¢ koniecznos¢ zaptacenia stosownych odszkodowan.

D Ryzyko zmiennosci przepiséw prawa, w szczegdlnosci regulujacych dziatalnos$é Grupy

W zwigzku z faktem, ze regulacje prawne ulegajg w Polsce czestym zmianom, mogg one miec¢ negatywny wptyw
dziatalno$¢ Grupy oraz pociggaé za soba ryzyko w prowadzeniu dziatalnosci gospodarczej. W szczegdlnosci na
aktywnos$é Grupy moga mie¢ wptyw zmiany prawa regulujgcego wykonywang dziatalnos¢, w tym wprowadzajgce
zapisy o tzw. dekoncentracji krzyzowej podmiotéw na rynku mediéw, zmiany w zapisach Ustawy o radiofonii i
telewizji oraz przepisow wykonawczych do tej ustawy, Ustawy o prawie autorskim i prawach pokrewnych, a takze
zmiana aktéw regulujacych dziatalnos$¢ rynku kapitatowego w Polsce. Regulacje prawne mogg tez potencjalnie rodzi¢
pewne ryzyko zwigzane z problemami interpretacyjnymi, brakiem praktyki orzeczniczej, niekorzystnymi
interpretacjami przyjmowanymi przez sagdy lub organy administracji publiczne;j.

Dodatkowo przepisy prawne w Polsce charakteryzujg sie duzg zmiennoscia. Ewentualne zmiany dotyczace
opodatkowania dziatalnosci gospodarczej, zaréwno w zakresie podatku dochodowego, podatku od towardw i ustug,
jak tez innych podatkéw i danin, moga wptyna¢ negatywnie na dziatalnos¢ i poziom wynikéw Grupy. Grupa narazona
jest réwniez na ryzyko zwigzane z mozliwoscig zmian interpretacji zaréwno przepisdéw prawa podatkowego, jak i
innych danin publicznych, co moze mie¢ wptyw na dziatalnos¢ operacyjng oraz wyniki finansowe.

D Ryzyko zwigzane z postepowaniami przed organami nadzoru

Grupa Agora w ramach prowadzonej dziatalno$ci gospodarczej jest na biezgco poddawana kontrolom przez
instytucje nadzorujgce okreslone obszary jej dziatalnosci. W opinii Spotki wszystkie dziatania podejmowane przez
Grupe s3 zgodne z obowigzujgcymi przepisami prawa, dlatego tez - mimo, ze Spétka nie spodziewa sie obecnie, aby
ktorekolwiek z postepowan, ktorych jest strong, mogto mieé istotny negatywny wptyw na jej sytuacje finansowa i
wyniki dziatalnosci - brak jest pewnosci, ze ostateczny wynik obecnych badz przysztych postepowan nie bedzie miat
takiego wptywu na wyniki lub sytuacje finansowa Grupy.

Testy na utrate wartosci aktywow

Zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej Grupa przeprowadza testy na utrate
wartosci aktywéw. W przesztosci, w kilku przypadkach, gdy wyniki testéw byty negatywne, zostaty dokonane
stosowne odpisy, ktore obcigzaty rachunek zyskéw i strat (jednostkowy lub skonsolidowany). Nie ma pewnosci, ze
wyniki testdw na utrate wartosci aktywdéw przeprowadzone w przysztosci dadzg pozytywne rezultaty.

Ryzyko walutowe

Osiggane przez Grupe przychody sg wyrazone w ztotych polskich. Czes¢ kosztéw operacyjnych Grupy zwigzana
gtownie z dziatalnos$cig kinowg, ustugami i materiatami produkcyjnymi oraz ustugami IT, powigzana jest z kursami
wymiany walut obcych. Wahania kurséw wymiany walut mogg mieé¢ wptyw m.in. na poziom kosztéw i osiggane przez
Grupe wyniki.

Ryzyko utraty kluczowych pracownikéw

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

Ryzyko windykacyjne

Duza liczba firm w Polsce ogtasza upadtosé¢ - dotyczy to rowniez kontrahentow, z ktérymi wspotpracuje Grupa.
Trudnosci finansowe kontrahentdw wspotpracujgcych z réznymi segmentami Grupy moga mie¢ wptyw na osiggane
przez nig wyniki. Nie mozna miec tez pewnosci, czy w przypadku upadtosci danego przedsiebiorcy Grupa odzyska
wszystkie swoje naleznosci.

Ryzyko sporéw zbiorowych z pracownikami

W dniu 12 grudnia 2011 r. zostata utworzona Organizacja Miedzyzaktadowa NSZZ ,Solidarno$¢” AGORA S.A. i
INFORADIO SP. Z.0.0 (,,0M”), ktéra dziata przy Agorze S.A., Inforadiu Sp. z 0.0., Agorze Poligrafii Sp. z 0.0., AMS S.A.,
Domiporta Sp. z 0.0. oraz Grupie Radiowej Agory Sp. z 0.0. W grudniu 2018 r. OM poszerzyta swdj zasieg o
GoldenLine Sp. z. 0.0., a w styczniu 2019 r. o Doradztwo Mediowe Sp. z 0.0. Zgodnie z wymogami prawa zarzgdy
spotek, przy ktorych funkcjonujg zwigzki zawodowe, przeprowadzajg konsultacje lub odpowiednio uzgadniajg
okreslone prawem decyzje z OM. Grupa stara sie utrzymywac dobre relacje ze swoimi pracownikami i na biezaco
rozwigzywac wszelkie zaistniate problemy. Nie mozna jednak wykluczyé¢ ryzyka sporéw zbiorowych w przypadkach
przewidzianych przepisami prawa.
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] VI. OSWIADCZENIE ZARZADU

Zarzad Agory potwierdza, ze zgodnie z jego najlepszg wiedzg, skrécone pdtroczne jednostkowe i skonsolidowane
sprawozdanie finansowe oraz dane pordwnywalne sporzadzone zostaty zgodnie z obowigzujgcymi zasadami
rachunkowosci oraz, ze odzwierciedlajg w sposéb prawdziwy, rzetelny i jasny sytuacje majgtkowa i finansowg
emitenta oraz Grupy Kapitatowej emitenta oraz ich wynik finansowy.

Pétroczne Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Grupy zawiera prawdziwy obraz rozwoju i osiggnie¢ oraz sytuacji
Grupy Kapitatowej emitenta, w tym opis podstawowych zagrozen i ryzyka.
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Warszawa, 5 wrzesnia 2019 r.

Bartosz Hojka - Prezes Zarzagdu .o

Tomasz Jagietto - Cztonek Zarzgdu e,

Agnieszka Sadowska - Cztonek Zarzgdu e

Anna Kryiska-Godlewska - Cztonek Zarzadu =~ .o

Grzegorz Kania - Cztonek Zarzgdu =~ e

Podpisy ztozone elektronicznie.
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