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GRUPA AGORA
SPRAWOZDANIE ZARZADU Z DZIALALNOSCI GRUPY ZA ROK 2005
PREZENTOWANE WEDLUG MIEDZYNARODOWYCH STANDARDOW
SPRAWOZDAWCZOSCI FINANSOWEJ

PRZYCHODY 1 202 MLN ZL, ZYSK NETTO 127 MLN ZL, EBITDA OPERACYJNA 253 MLN ZL,
GOTOWKA Z DZIALALNOSCI OPERACYJNEJ 230 MLN ZE, WOLNE PRZEPLYWY PIENIEZNE 186
MLN ZL

Wszystkie dane (jezeli nie zostanie wskazane inaczej) obejmujq okres styczen — grudzien 2005 r., zas porownania
mowiq o dynamice w stosunku do analogicznego okresu roku poprzedniego. Zrodia danych zostaly przedstawione na
koncu czesci 1V niniejszego komentarza.

O ile wyraznie nie zaznaczono inaczej, dane dotyczqce poziomu rynkowych wydatkow na reklame w tresci niniejszego
komentarza sq szacowane przez Agore z uwzglednieniem poziomu Sredniego rabatu i podawane sq w cenach
biezqcych. Z tego tez wzgledu, biorqc pod uwage presje rabatowq i wyprzedaz przez media czaséow/powierzchni
reklamowej, dane te mogq by¢ obarczone pewnym bledem, ktore bedq korygowane na biezqco. Dane dotyczq reklam i
ogloszen w czterech mediach (prasa, radio, telewizja, reklama zewnetrzna), przy czym dla prasy jedynie ogloszen
wymiarowych, z pominieciem insertow, ogloszen drobnych inekrologow. Jako podstawe do szacunkow uzyto
wydatkow cennikowych z nastepujqcych zrodet: monitoring AGB Polska, monitoring CR Media, monitoring EXPERT
MONITOR, monitoring Agory SA., monitoring Izby Gospodarczej Reklamy Zewnetrznej.

W niniejszym sprawozdaniu Agora skorygowata dane dotyczqce rynku reklamy i jego dynamiki w 2004 r. i w latach
poprzednich. Wartosci podane w raporcie oparte sq o skorygowane szacunki Spotki.

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

e Przychody Grupy wyniosty 1,2 mld zt i wzrosly o 20% w stosunku do roku poprzedniego. Przychody ze
sprzedazy reklam wzrosty o 11%, przychody ze sprzedazy kolekcji o 209% a przychody ze sprzedazy
egzemplarzy pozostaty na podobnym poziomie (wzrost o 0,3%).

e  Wedlug szacunkéw Grupy rynek reklamy w 2005 r. wzrdst o 12%. Do wzrostu przyczynily si¢ wysokie
wydatki na reklame komitetow wyborczych na jesieni 2005 r.

e Srednia sprzedaz egzemplarzy Gazety w 2005 r. wzrosta o 2,7%, podczas gdy caty rynek dziennikow spadt o
2,4% (nie uwzgledniajac Nowego Dnia). Udziat Gazety w rynku reklamy dziennikéw wynidst 41%.

e Przychody ze sprzedazy kolekcji wyniosty 181 mln zt, zysk operacyjny przedsigwzigcia wyniost 22 min zt.
e Przychody ze sprzedazy reklam w AMS-ie wzrosty o 27%, a marza operacyjna EBITDA wyniosta 19%.

e EBITDA operacyjna Grupy wyniosta 253 min zt, a marza EBITDA 21 %. Grupa wypracowala 127 min zt
zysku netto. [1] [2].

e W lutym 2006 r. Grupa zaprzestata wydawanie nowego dziennika Nowy Dzien. Calkowita strata zwiazana z
wydawaniem dziennika w 2005 r. wyniosta 29 mln zt.

Prezes Wanda Rapaczynski komentuje:

,»Nie sposob narzekaé na wyniki roku 2005. Zespdt Agory osiagnat istotny wzrost przychoddéw i zyskow. Wyniki
2005 ustawiaja Agore w korzystnej pozycji startowej do zmierzenia si¢ z wyzwaniami, ktore nas czekaja w 2006
roku”.
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II. CZYNNIKI ZEWNETRZNE I WEWNETRZNE ISTOTNE DLA ROZWOJU GRUPY

1. CZYNNIKI ZEWNETRZNE

1.1. Rynek reklamy

Wedtug szacunkéw Grupy catkowite wydatki na reklam¢ w 2005 r. wzrosty o 12% i wyniosty okoto 5,6 mld zt.
Liderem wplywow w 2005 r. byla telewizja, ktdra zarobita okoto 11% wigcej niz przed rokiem i w znacznym stopniu
wypelnila przeznaczony na reklameg czas antenowy.

Rok 2005, zwlaszcza jego poczatek, byt bardzo dobry dla reklamy prasowej. Wydatki na reklam¢ w dziennikach
wzrosty w 2005 r. 0 11% i stanowily 17% wszystkich wydatkow na reklam¢ w tym okresie, za§ wydatki na reklame
w magazynach stanowily niemal 18%. W zesztym roku najbardziej dynamicznie rosty wydatki na reklame zewnetrzna
(26%), ktora byta duzym beneficjentem kampanii przedwyborczych. Radiostacje zarobity w 2005 r. o 12% wigcej niz
w roku poprzednim.

1.2. Rynek sprzedazy i czytelnictwo dziennikow

Coraz bardziej konkurencyjny rynek prasy codziennej przechodzi dynamiczne zmiany. W kwietniu 2005 r. nalezacy
do Agory bezptatny dziennik Metro stal si¢ ogolnopolska gazeta ze S$rednim rozpowszechnianiem 539,1 tys.
egzemplarzy w czwartym kwartale 2005 r. Konkurencyjny Metropol zwigkszyt naktad (Srednie rozpowszechnianie w
czwartym kwartale 2005 r. wyniosto 271 tys. egzemplarzy), a na rynku pojawit si¢ nowy wysokonaktadowy bezptatny
dwudnik Echo Dnia. W potowie listopada 2005 r. Agora uruchomita platny ogoélnopolski dziennik Nowy Dzien, ktory
zostal zamknigty w lutym 2006 r. Konkurencyjni wydawcy zapowiadaja wprowadzenie na rynek kolejnych
ogoblnopolskich tytutow.

Wedtug ZKDP liczba rozpowszechnianych ptatnie egzemplarzy wszystkich dziennikow w 2005 r. spadia o 2,4% (nie
uwzgledniajac Nowego Dnia). Srednia sprzedaz Gazety Wyborczej wzrosta o 2,7% i wyniosta 447,7 tys. egzemplarzy.
Srednia sprzedaz bulwaréwki Fakt w tym okresie wyniosta 519 tys. egzemplarzy i spadta o 3%. Srednia sprzedaz
Nowego Dnia w okresie listopad-grudzien wyniosta 190 tys. egzemplarzy. Najwigksze spadki sprzedazy
egzemplarzowej dotknely Super Express (spadek o 6,5% do 216 tys. egzemplarzy) oraz dzienniki lokalne (spadek
sprzedazy o 4,2%).

Czytelnictwo tygodniowe Gazety w 2005 r. utrzymato si¢ na poziomie podobnym do zesztego roku i wyniosto 18,7%
(spadek o 0,4pkt%), czytelnictwo Faktu osiagnglo 23,3% (22,6% przed rokiem), a Super Expressu 10,6% (11,4%
przed rokiem). Czytelnictwo bezptatnego dziennika Metro w tym okresie wyniosto 5,9% i wzrosto o 4,0 pkt.% w
stosunku do 2004 roku. W tym samym okresie czytelnictwo Metropolu wyniosto 3,9% (dane dotycza czytelnictwa
tygodniowego).

2. CZYNNIKI WEWNETRZNE
2.1. Kolekcje wydawnicze

Catkowite przychody ze sprzedazy kolekcji wydawniczych w 2005 r. wyniosty 181 mln zl. Zysk operacyjny
przedsigwzigcia w tym samym okresie wyniost 22 mln zi, a marza operacyjna ponad 12%. W zesztym roku Agora
prowadzita tacznie siedem kolekcji (sze$¢ z nich wystartowato w 2005 r.).

Od momentu rozpoczgcia pierwszej kolekeji wydawniczej tj. od czerwca 2004 r. Agora sprzedata lacznie 15,5 min
egzemplarzy ksigzek. W 2005 r. taczna liczba sprzedanych egzemplarzy ksiazek wyniosta 9,8 mln.

Agora pragnie podkresli¢, ze realizacja kolekcji wydawniczych poglebia sezonowos$¢ wynikow kwartalnych Grupy.
Poziom przychodoéw zalezy od liczby projektéw wydawniczych prowadzonych w danym okresie oraz popularno$ci
tych projektow i moze si¢ waha¢ z kwartalu na kwartal. Ponadto start kazdego przedsigwzigcia wiaze sig z
jednorazowym wysokim kosztem gratisowego tomu, ktory obciaza wynik danego kwartalu. Potencjalny zysk
przedsigwzigcia pojawia si¢ najczesciej w nastgpnych okresach sprawozdawczych.

2.2. Nowy Dzien

Pierwszy numer Nowego Dnia ukazat si¢ 14 listopada 2005 roku. Zgodnie z zalozeniami dziennik miatl osiagnac
docelowo $rednia sprzedaz egzemplarzy na poziomie 250.000 aby projekt byt rentowny. Sprzedaz Nowego Dnia w
2005 roku ksztattowata sig ponizej 200 000 egz. i wykazywala trend spadkowy. Rok 2006 przyniost poglgbienie tego
trendu mimo dokonywanych zmian redakcyjnych i nowych akcji promocyjnych. W zwiazku z powyzszym, zarzad
uznal, ze odwrdcenie negatywnych tendencji i osiagnigcie docelowego poziomu sprzedazy nie jest mozliwe, a
ponoszenie dalszych wydatkéw zwiazanych z wydawaniem dziennika nie lezaloby w interesie Spotki i1 jej
akcjonariuszy.
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Zgodnie z przedstawionymi zatozeniami, uruchomienie dziennika miato istotny negatywny wplyw na wynik Grupy w
2005 r. Strata operacyjna dziennika w tym okresie wyniosta 29 mln zk.

2.3. Koszty promocji i marketingu

W 2005 r. catkowite koszty dzialan promocyjnych i marketingowych w Grupie wyniosty 158 mln zt i stanowity okoto
13% sprzedazy Grupy. W czwartym kwartale 2005 r. koszty promocji i marketingu wyniosty 62 mln zt, z czego
24 mln zt zostato przeznaczonych na start dziennika Nowy Dzien.

2.4. Wynagrodzenia i §wiadczenia na rzecz pracownikow i zatrudnienie w Grupie

Koszty wynagrodzen i §wiadczen wraz z niegotowkowymi kosztami platnosci w formie akcji wlasnych w 2005 r.
wzrosly 0 6,9%. Wzrost ten zwigzany jest z niegotdwkowym kosztem realizacji planow motywacyjnych w 2005 r.
zaksiggowanym w czwartym kwartale 2005 r. w wysokosci 7,1 mln zt oraz uruchomieniem Nowego Dnia.

Zatrudnienie w Grupie na koniec 2005 r. wyniosto 3 626 etatow i wzrosto o 238 etatdow w stosunku do stanu na
koniec 2004 r. Wzrost spowodowany jest zwigkszeniem zatrudnienia w segmencie dziennikéw i internetu w zwiazku
z uruchomieniem Nowego Dnia oraz konsolidacja metoda petna wigkszej liczby spotek radiowych.

2.5. Wyplata dywidendy i skup akcji wlasnych

Zgodnie z uchwala Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy Spotki (WZA) z dnia 22 czerwca 2005 r., w dniu
2 wrzesnia 2005 r. Spotka dokonata wyptaty dywidendy w wysokosci 50 gr. na akcje. Laczna kwota wyptaconej
dywidendy wyniosta 28,4 mln zt.

W dniu 18 sierpnia 2005 r. Spdtka rozpoczgta realizacj¢ programu wykupu akcji wlasnych w celu ich umorzenia.
Program zakonczyt si¢ 30 listopada 2005 r. W ramach calego programu Spoétka nabyta tacznie 1779 990 akcji
wiasnych kazda o wartoSci nominalnej 1 zloty. Calo$¢ wydatkéw na realizacje programu obejmujacych koszty
nabycia akcji oraz planowane pozostale koszty zwiazane z programem wyniosta 120 min zlotych. Srednia
jednostkowa cena nabycia akcji wyniosta 67,28 zlotych dla akcji. Akcje wlasne nabyte przez Spotke w ramach
Programu daja tacznie 1779 990 glosow na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy i stanowia 3,14% kapitatu
zaktadowego Spotki. Umorzenie akcji skupionych przez Spotke w ramach programu nastapi na Zwyczajnym Walnym
Zgromadzeniu Akcjonariuszy w czerwcu 2006 r.

3. PERSPEKTYWY
3.1. Rynek reklamy

Wedlug szacunkow Agory catkowite wydatki na reklamg¢ w 2006 r. wzrosna o okoto 10%. Spotka zaklada, ze
najszybciej rozwijajacym si¢ segmentem rynku reklamy bedzie telewizja, ktdra zarobi o okoto 13% wigeej niz w
2005 r. Wzrost przychodéw telewizji bedzie po czesci efektem zmian struktury sprzedazy reklam oraz realnych
podwyzek cen reklam i zwigkszenia ogladalno$ci niektdrych stacji.

Ze wzgledu na nizszy od oczekiwanego wzrost wydatkéw na reklamg w dziennikach w czwartym kwartale 2005 r.,
spowodowany m.in. spadkiem wydatkéw branzy motoryzacyjnej oraz finanséw i spodziewana kontynuacja tego
trendu w pierwszych miesigcach 2006 r. Spotka szacuje, ze wptywy dziennikow w br. beda rosty wolniej niz caly
rynek reklamy (7%). Szacunek ten moze by¢ obarczony bledem, poniewaz wzrost wydatkéw na reklamg¢ w
dziennikach zalezy réwniez od ich liczby na rynku i stosowanych przez nie strategii cenowych.

Wedlug szacunkow Grupy wydatki na reklamg zewngtrzna wzrosng w 2006 r. o okoto 9%. Nizsza dynamika wzrostu
w tym segmencie to przede wszystkim wynik bardzo wysokiej bazy 2005 r. Szacunkowe wpltywy segmentu radia
beda o okoto 10% wyzsze niz przed rokiem.

3.2. Nowy dziennik

Catkowite koszty zwigzane z wydawaniem i zamknigciem dziennika Nowy Dzien (w tym stosowne rezerwy na koszty,
ktore bgda ponoszone w okresach pozniejszych) beda odzwierciedlone w wynikach Grupy za pierwszy kwartat
2006 1.

3.3. Koszty promocji i marketingu

Ze wzgledu na powigkszenie skali dziatalnosci (np. kolekcje wydawnicze), Grupa planuje zwigkszenie wydatkow na
promocjg i marketing w 2006 r.

Agora pragnie podkresli¢, ze ze wzgledu na oczekiwana bardzo silng konkurencj¢ na rynku dziennikoéw, w tym plany
wydawcow zwiazane z wprowadzaniem na rynek nowych tytulow, Spotka planuje utrzymanie intensywnych dziatan
promocyjnych dla Gazety Wyborczej. Spoétka moze tez podejmowaé decyzje o zwigkszeniu nakladow
marketingowych i promocyjnych w 2006 r. Decyzje te beda uzaleznione od sytuacji rynkowej, a ich termin i skutki
finansowe nie sa w chwili obecnej mozliwe do oszacowania.
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3.4. Koszty papieru

Ze wzgledu na podwyzki cen papieru do produkcji gazetowej, zwigkszenia skali dziatalno$ci (zwigkszenie naktadu
bezptatnego Metra), a takze potencjalnej ostrej walki konkurencyjnej na rynku dziennikéw w tym roku, Spotka
przewiduje wzrost kosztow materialow produkcyjnych w 2006 r. Ze wzgledu na zamknigcie Nowego Dnia,
szacowany przez Spotke 15% wzrost tych kosztow zostanie skorygowany wraz z wynikami za pierwszy kwartat
2006 r.

3.5. Koszty wynagrodzen i §wiadczen na rzecz pracownikow

W 2006 r. Spotka planuje zwigkszenie kosztow wynagrodzen i $wiadczen na rzecz pracownikow. Wynika to z kilku
elementow: zwigkszenia skali dziatalno$ci firmy (rozszerzenie Metra), kosztow odpraw zwiazanych z zamknigciem
Nowego Dnia, zaksiggowania zgodnie z MSSF 2 niegotowkowych kosztéw planéw motywacyjnych prowadzonych w
Grupie, konsolidacji metoda pelna wigkszej liczby spotek radiowych, a takze wymuszone przez dziatania konkurencji
podwyzki wynagrodzen.

W ramach planéw motywacyjnych przeprowadzanych w 2005 r. uprawnieni pracownicy Grupy nabyli w pazdzierniku
2005 r. certyfikaty inwestycyjne w zamknigtym funduszu inwestycyjnym. Zgodnie z MSSF 2 warto§¢ godziwa
nabytych certyfikatow inwestycyjnych ujmowana jest w kosztach wynagrodzen Grupy z odpowiednim zwigkszeniem
kapitatlow wilasnych. Przygotowany model wyceny uwzglednia m.in. prawa wynikajace z posiadanych certyfikatow
skorygowane o czynniki dyskontujace uwzgledniajace specyficzne cechy i koszty dziatania zamknigtego funduszu
inwestycyjnego (szczegdly dotyczace ujecia skutkow ksiggowych MSSF 2, w tym wyliczenia warto$ci godziwej
certyfikatow, zawarte sa w Nocie 24 sprawozdania finansowego).

Laczny szacunkowy koszt realizacji plandw motywacyjnych, ktory obciazy wynik finansowy Grupy za 2006 r.
wyniesie okoto 40 mln zt. Nalezy podkresli¢, ze kwota ta zawiera szacunkowy koszt realizacji planu motywacyjnego
za 2006 1. przy czym Spotka w chwili obecnej nie zna liczby certyfikatow, ktore bgda nabywane przez pracownikow
w ramach tego planu, ani tez kursu akcji Agory w okresie ksiggowania tego kosztu. Do celéw szacunkowych Spotka
przyjeta zatem powyzsze warto§ci w wysokosci analogicznej do warto$ci przyjetych dla czwartego kwartatu 2005 r.

3.6. Koszt amortyzacji

Zgodnie z przepisami ksiegowymi Grupa dokonata analizy wysokosci przyjetych stawek amortyzacyjnych. Ze
wzgledu na wydhluzenie okresu ekonomicznego uzytkowania $rodkéw trwalych, glownie maszyn drukarskich i
nosnikow reklamy zewnetrznej, Grupa zaktada nizsze stawki amortyzacyjne w 2006 r. W konsekwencji tej zmiany
roczna amortyzacja w Grupie obnizy si¢ o 14 mln zt.
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ITI. WYNIKI FINANSOWE

1. SPOLKI WCHODZACE W SKEAD GRUPY AGORA

Skonsolidowane sprawozdanie Grupy Agora za 2005 r. obejmuje konsolidacje Agory SA, Agory Poligrafii Sp. z o.0.,
Grupy Art Marketing Syndicate SA. (Grupa AMS) oraz 27 spoélek zaleznych istowarzyszonych dziatajacych
w branzy radiowej. Szczegotowa lista spotek wchodzacych w sktad Grupy Agora znajduje si¢ w nocie nr 36 do

sprawozdania finansowego.

2. RACHUNEK ZYSKOW I STRAT GRUPY AGORA

Tab. 1
% zmiany
w min zt 2005 2004 2005 do 2004
Przychody ze sprzedazy 1202,1 1001,1 20,1%
Sprzedaz ustug reklamowych 711,6 642,1 10,8%
Sprzedaz wydawnictw 238,7 2379 0,3%
Pozostata sprzedaz 251,8 121,1 107,9%
Koszty operacyjne netto, w tym: (1051,3) (918,8) 14,4%
Zuzycie materialow i energii oraz wartos¢ sprzedanych towarow i
materiatow (284,9) (205,7) 38,5%
Amortyzacja (96,4) (109,8) (12,2%)
Wynagrodzenia i sSwiadczenia (236,3) (227,7) 3,8%
Niegotowkowe koszty zwiqzane z platnosciami w formie akcji
wlasnych (7,1) - -
Reprezentacja i reklama (158,2) (99.5) 59,0%
Odpisy wartosci firmy - (14.4) -
Koszty restrukturyzacji Grupy - (10,5) -
Wynik operacyjny - EBIT 150,8 82,3 83,2%
Przychody i koszty finansowe, netto, w tym:
3,1 4,1) -
Przychody z krotkoterminowych inwestycji 15,6 7.2 116,7%
Koszty kredytow i pozyczek (9,0) 9,3) (3,2%)
Korekty wyceny diugoterminowych inwestycji finansowych 4.,3) 2,1 104,8%
Udziat w jednostkach stowarzyszonych 0,2 (1,4) -
Zysk brutto 154,1 76,8 100,7%
Podatek dochodowy (1) (28,5) (8,5) 235,3%
Zysk netto 125,6 68,3 83,9%
Przypadajacy / (a) na:
Akcjonariuszy jednostki dominujacej 126,7 67,3 88,3%
Udzialy mniejszosci (1,1 1,0 -
125,6 68,3 83,9%
Marza EBIT (EBIT/Przychody) 12,5% 8,2% 4,3pkt %
EBITDA 245,8 204,9 20,0%
Marza EBITDA (EBITDA/Przychody) 20,4% 20,5% (0,1pkt %)
EBITDA operacyjna 252,9 204,9 23,4%
Marza EBITDA operacyjna (EBITDA operacyjna / Przychody) 21,0% 20,5% 0,5pkt %
EBIT bez Nowego Dnia i kosztow platnosci w formie akcji
wlasnych 187,3 82,3 127,6%

(1) z powodu zmian opisanych w nocie 40 sprawozdania finansowego dane porownywalne zostaly przeksztaicone.

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

w czg$ci IV niniejszego komentarza (,,Wyniki operacyjne — gtéwne galezie dziatalnos$ci Grupy Agora”).

Tabela w punkcie 2.1. ponizej prezentuje zestawienie wplywu wynikow operacyjnych poszczegdlnych dziatalnosci

Grupy na wyniki finansowe Grupy.
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2.1. Wyniki wg gléwnych dzialalnos$ci Grupy Agora SA za 2005 r.

Tab. 2
Dyienniki Gtéwna Razem (dane
zienniki L ;
C. . Reklama . siedziba i pion skonsoli-
min zt 1 1n£c<13;net Czasopisma zewnetrzna Radio nowe Korekty dowane)
przedsigwzigcia 2005 r.
Przychody ze
sprzedazy 939,8 89,9 143,3 57,0 - (27,9) 1202,1
Udziat % 78,2% 7,5% 11,9%  4,7% - (2,3%) 100,0%
Koszty operacyjne (777,6) (84,8) (133,2)  (65.5) 14,7) 24,5 (1051,3)
EBIT 162,2 5,1 10,1 (8,5) 14,7) 3.4 150,8
Przychody i koszty
finansowe 3,1
Udzial w
jednostkach 0,2
stowarzyszonych
Podatek dochodowy (28,5)
Zysk netto 125,6
Przypadajacy na:
Akcjonariuszy
jednostki 126,7
dominujacej
Udzialy mniejszosci (1,1
EBITDA 227,1 5,4 26,6 (5,7) (3,7) (3,9) 245,8
EBITDA operacyjna 233,0 5,6 27,0 (5,2) (3,6) 3,9 2529
Wydatki
inwestycyjne (22,2) 0,2) (15,4) (2,9) (1,1) - (41,9)

(1) wigkszo$¢ kosztéw pionéw wspomagajacych Agory ujeta jest w segmencie ,,dzienniki i internet”.

2.2. Przychody i rynki zbytu

99,9% przychodow ogodtem Grupy pochodzi ze sprzedazy na rynku krajowym. Sprzedaz na rynkach zagranicznych
realizowana jest gtdéwnie poprzez sprzedaz wydawnictw (prenumerata zagraniczna).

Grupa nie jest uzalezniona od jednego odbiorcy. Najwigkszymi odbiorcami towaréw Grupy (pod wzgledem wielkosci
transakcji) sa spotki Ruch SA i Kolporter SA— kolporterzy prasy (spoiki nie sa powiazane z Agora SA). Udziat
wartosci transakcji z tymi odbiorcami w przychodach ze sprzedazy ogoélem przekroczyt w 2005 r. 10% i wyniost
odpowiednio okoto 14,6% 1 11,1%.

2.3. Rynki zaopatrzenia Grupy

Grupa nie jest uzalezniona od jednego dostawcy. Istotnymi pozycjami w kosztach jest papier i ustugi druku. Papier do
druku jest kupowany od kilku dostawcow. Warto$¢ transakcji netto z zadnym dostawca nie przekroczyta w 2005 r.
10% przychodow ze sprzedazy Grupy.

2.4. Przychody i koszty finansowe

Wzrost przychoddw z krotkoterminowych inwestycji wynika ze wzrostu gotowki i aktywow pienigznych.

Wyzsze korekty wyceny dhlugoterminowych aktywow finansowych w 2005 r. wynikaja glownie z odpisu
aktualizujacego wartos¢ inwestycji w spotki radiowe.
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3. BILANS GRUPY AGORA
Tab. 3

w min z1 31122005 31122004 4, 1 many

Aktywa trwate 1001,2 1.049,8 (4,6%)
udzial w sumie bilansowej 66,6% 72,1% (5,5pkt %)
Aktywa obrotowe 502,8 407,0 23,5%
udzial w sumie bilansowej 33,4% 27,9% 5,5pkt %
RAZEM AKTYWA 1504,0 1 456,8 3,2%
Kapitat wtasny przypadajacy akcjonariuszom jednostki dominujacej 11254 11370 (1,0%)
udzial w sumie bilansowej 74,8% 78,0% (3,2pkt %)
Udzialy mniejszo$ci (18,5) 1,5 -
udzial w sumie bilansowej (1,2%) 0,1% (1,3pkt %)
Zobowiazania i rezerwy dlugoterminowe 218,6 158,1 38,3%
udzial w sumie bilansowej 14,5% 10,9% 3,6pkt %
Zobowiazania i rezerwy krotkoterminowe 178,5 160,2 11,4%
udzial w sumie bilansowej 11,9% 11,0% 0,9pkt %
RAZEM PASYWA 1504,0 1 456,8 3,2%

Z powodu zmian opisanych w nocie 40 sprawozdania finansowego dane porownywalne zostaly przeksztatcone
3.1. Aktywa trwale

Spadek warto$ci aktywoéw trwatych w odniesieniu do stanu z 31 grudnia 2004 r. wynika glownie z amortyzacji,
odpiséw z tytutu utraty warto$ci inwestycji w spotki radiowe (odpisem aktualizujacym objeto wartos¢ udziatow i
udzielonych pozyczek) oraz objecia konsolidacja spotki RPZ Sp. z o.o.

3.2. Aktywa obrotowe

Na zmiang stanu aktywow obrotowych w stosunku do 31 grudnia 2004 r. sklada si¢ gldwnie zwickszenie salda
srodkow pienigznych i krotkoterminowych aktywow pienigznych oraz naleznos$ci krotkoterminowych (konsekwencja
wzrostu przychodoéw ze sprzedazy).

3.3. Zobowiazania i rezerwy dlugoterminowe

Wzrost zobowigzan dlugoterminowych w stosunku do 31 grudnia 2004 r. wynika gltéwnie z przekwalifikowania
zobowiazan z tytulu kredytu bankowego ze zobowiazan krétkoterminowych na dlugoterminowe (w wyniku
podpisania aneksu do umowy kredytowej przedtuzajacego termin sptaty kredytu o 2 lata) oraz ujgcia zobowigzania z
tytutu pozyczki otrzymanej przez jednostke zalezna od jej udziatowca mniejszosciowego (w wyniku objegcia tej spotki
konsolidacja).

3.4. Zobowiazania i rezerwy krétkoterminowe

Wzrost zobowiazan krotkoterminowych w stosunku do 31 grudnia 2004 r. to wypadkowa gltownie zwigkszenia
zobowigzan z tytulu dostaw (gtéwnie na skutek zwigkszenia skali dziatalnosci) oraz spadku zobowiazan z tytutu
kredytow i1 pozyczek (w wyniku opisanej powyzej reklasyfikacji kredytu bankowego).
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4. PRZEPLYWY SRODKOW PIENIEZNYCH GRUPY AGORA

Tab. 4

% zmiany

2005 2004 2005 do 2004

w min zi

Przeptywy pienigzne netto z dziatalnosci operacyjnej 230,4 192,0 20,0%
Przeptywy pienig¢zne netto z dziatalnosci inwestycyjne;j (111,1) (44,5) 149,7%
Przeptywy pienigzne netto z dziatalnosci finansowe;j (157,0) (10,6) 1381,1%
Razem przeplywy pieni¢zne netto (37,7) 136,9 -
Srodki pienigzne na koniec okresu 189,7 227.4 (16,6%)

Z powodu zmian opisanych w nocie 40 sprawozdania finansowego dane porownywalne zostaly przeksztatcone.

Na dzien 31 grudnia 2005 r. Grupa dysponowata wolnymi $rodkami w wysokos$ci 262,9 mln zt, na ktore sktadaty sig:
189,6 mln zt w gotowce i jej ekwiwalentach (kasa, rachunki bankowe, krétkoterminowe aktywa pieni¢zne o wysokim
stopniu ptynnosci) oraz 73,3 mln zt zainwestowane w bezpieczne krotkoterminowe aktywa pienigzne.

Biorac pod uwage posiadane $rodki wlasne oraz dostgpna lini¢ kredytowa (500 miln zt, z ktorej wykorzystano 139,5
mln zt) Grupa Agora nie przewiduje wystapienia problemoéw z plynnoscia finansowa w zwiazku z realizacja planow
inwestycyjnych.

4.1. Dzialalno$¢ operacyjna

Przeptywy pienig¢zne netto z dziatalnos$ci operacyjnej w 2005 r. ulegly poprawie w stosunku do roku poprzedniego.
Glownymi przyczynami poprawy bylo zwigkszenie skali dziatalnosci w zwiazku z wprowadzonymi kolekcjami
wydawniczymi oraz efektywnosci dziatania, co znalazto swoje odzwierciedlenie w poprawie rentownoSci.

Na przeptywy pienigzne z dziatalnosci operacyjnej negatywnie wplynety koszty wprowadzenia na rynek Nowego
Dnia oraz wyzszy podatek zaptacony.

4.2. Dzialalno$¢ inwestycyjna

Wigksze wydatki z dziatalno$ci inwestycyjnej w 2005 r. w poréwnaniu z rokiem poprzednim to gtownie efekt
wigkszych wydatkéw na niefinansowe aktywa trwale oraz wigkszych wydatkow netto z tytulu inwestycji w
krotkoterminowe aktywa finansowe, w ktorych lokowane sa wolne $rodki pienigzne.

4.3. Dzialalno$¢ finansowa

Znaczny przyrost wydatkéw z tytulu dzialalno$ci finansowej to efekt wyptaty dywidendy oraz wydatkow z tytutu
programu wykupu akcji wlasnych.
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5. WYBRANE WSKAZNIKI FINANSOWE /4]

Tab. 5
% zmiany
2005 2004 2005 do 2004
Wskazniki rentownosci
rentownos¢ sprzedazy netto 10,5% 6,7% 3,8pkt %
rentowno$¢ sprzedazy brutto 43,7% 40,2% 3,5pkt %
rentowno$¢ kapitalu wlasnego 11,2% 5,9% 5,3pkt %
Wskazniki efektywnoSci
szybkos¢ obrotu zapaséw 10 dni 10 dni -
szybkos¢ obrotu naleznos$ci 58 dni 58 dni -
szybko$¢ obrotu zobowigzan 39 dni 32 dni 21,9%
Wskaznik plynnosci
wskaznik ptynnosci I 2.8 2,5 12,0%
Wskazniki finansowania
stopa zadtuzenia (1) - - -
wskaznik pokrycia odsetek 18,2 9,0 102,2%
kasowy wskaznik pokrycia odsetek 22,5 17,7 27,1%

(1) na dzien 31 grudnia 2005 r. i 31 grudnia 2004 r. wystepowata nadwyzka gotowki i aktywow finansowych o
wysokim stopniu ptynnosci nad zadtuzeniem z tytutu kredytow i pozyczek.

Definicje wskaznikow finansowych /4] zostaly omdwione na koncu czgsci IV niniejszego komentarza ("Wyniki
operacyjne - glowne galtezie dzialalnosci Grupy Agora”).
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IV. WYNIKI OPERACYJNE - GLOWNE GALEZIE DZIALALNOSCI GRUPY AGORA

1V.A. DZIENNIKI I INTERNET

Tab. 6

% zmiany

2005 2004 2005 do 2004

w min zi

Laczne przychody 939,8 763,3 23,1%
Przychody ze sprzedazy wydawnictw 194,1 186,8 3,9%
w tym Gazeta Wyborcza 188,9 186,8 1,1%
Przychody ze sprzedazy reklam 480,6 446,3 7,7%
w tym Gazeta Wyborcza 465,4 441,1 5,5%
Kolekcje wydawnicze 180,8 58,5 209,1%
Pozostale przychody 84,3 71,7 17,6%
Razem koszty operacyjne, w tym: (777,6) (628,5) 23,7%
Materialy, energia, towary i ustugi poligraficzne (298,9) (226,7) 31,8%
Wynagrodzenia i $wiadczenia na rzecz pracownikow (1) 177,8) (172,1) 3,3%
Amortyzacja (64,9) (70,7) (8,2%)
Reprezentacja i reklama (2) (3) (136,7) (72,9) 87,5%
EBIT 162,2 134,8 20,3%
marza EBIT 17,3% 17,7% (0,4pkt %)
EBITDA 227,1 205,5 10,5%
marza EBITDA 24,2% 26,9% (2,7pkt %)
EBITDA operacyjna 233,0 205,5 13,4%
marza EBITDA operacyjna 24,8% 26,9% (2,1pkt %)

EBIT Nowego Dnia (4) (27,3) - -

(1) zwylqczeniem niegotowkowych kosztow zwiqzanych z platnosciami w formie akcji wlasnych.

(2) podane kwoty nie zawierajq petnych kosztow wzajemnej promocji pomiedzy roznymi dziatalnosciami Grupy Agora (jedynie
koszty bezposrednie zmienne kampanii na nosnikach reklamy zewnetrznej), jezeli taka promocja jest realizowana bez
wczesniejszej rezerwacji na powierzchni nie sprzedanej klientom zewnetrznym

(3) podane kwoty zawierajq koszty rozpoczecia wydawania nowych serii wydawniczych (pierwszy darmowy tom, koszty
promocji w mediach,).

(4) przed debiutem Nowego Dnia poniesiono dodatkowo koszty zwiqzane z jego uruchomieniem w kwocie 2,1 min z1, ktore nie

sq prezentowane w segmencie "Dzienniki i internet”.

1. GAZETA WYBORCZA

1.1. Przychody
1.1.1. Sprzedaz prasy

W 2005 r. $rednie rozpowszechnianie ptatne Gazety Wyborczej wzrosto o 2,7% 1 wyniosto 447,7 tys. egz..

1.1.2. Sprzedaz reklam

Realne przychody Gazety z calej dziatalnosci reklamowej zawierajacej ogloszenia wymiarowe, drobne i inserty
wzrosty w 2005 1. 0 5,5%.

W 2005 r. udzial Gazety w rynku ogloszen wymiarowych wydrukowanych w dziennikach ogolnopolskich,
warszawskich i lokalnych wyniost ok. 41% i byt o 1 pkt% nizszy niz w roku ubieglym. W tym samym okresie udziat
Faktu w catkowitych wydatkach na reklamg w dziennikach wyniost, wedtug szacunkow Grupy, okoto 6%.

Na rynku ogdlnopolskich ogloszen wymiarowych udziat Gazety wyniost ponad 47% i byl nizszy o niecate 3 pkt% w
stosunku do roku ubieglego. Zmiana udzialu dziennikéw opiniotworczych spowodowana jest wzrostem udziatu
tabloidow w rynku reklamy ogolnopolskiej oraz pojawieniem sig oferty ogdlnopolskiej w dziennikach bezptatnych.
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Na rynku stotecznych ogloszen wymiarowych (bez ogloszen drobnych, insertéw i nekrologéw) Gazeta zmniejszyta
swoj udziat o ok. 2 pkt%. Udzial Agory na tym rynku w 2005 r. wyniost ok. 70%.

Na rynku dziennikow lokalnych (pozawarszawskich) w 2005 r. Gazeta zwigkszyta swoj udziat o ok. 1 pkt%. Udziat
dziennikéw Agory na tym rynku wzrést o okoto 1,2 pkt%.

Udziat stron ogloszeniowych w sumie objgtosci wzrdst do ok. 46%, za$ $rednia dzienna publikowana liczba stron
ogloszeniowych we wszystkich krajowych i lokalnych wydaniach Gazety wyniosta ok. 286 (wzrost o ponad 8%) /5].

1.1.3. Kolekcje wydawnicze

Tab. 7

| I 111 v

kwartal kwartal kwartal  kwartal

2005 2005 2005 2005

Przychody ze sprzedazy kolekcji wydawniczych 63,0 49.0 15,2 53,6

Znaczny wzrost przychodow w 2005 r. wynika ze zwigkszenia liczby realizowanych projektow wydawniczych oraz
ich popularno$ci wérdd czytelnikow.

Od stycznia do czerwca 2005 r. Spotka realizowata projekt encyklopedia (20 toméw) rozszerzony o serig¢ 5
stownikow. Kazdy tom mozna bylo kupi¢ razem z Gazetq Wyborczq, za dodatkowa optata 37 zt.

Od maja do grudnia 2005 r. prowadzona byla sprzedaz liczacej 30 tomoéw kolekcji Literatury XIX wieku. W lutym
2006 roku wydano suplement do kolekcji - fragmenty Rekopisu znalezionego w Saragossie - nagrane na ptycie CD, a
czytane przez Marka Kondrata.

Pod koniec trzeciego kwartalu Agora uruchomita dwa duze projekty. We wrzesniu, w ramach Biblioteki Gazety
Wyborczej, rozpoczeta si¢ kolekcja 30 przewodnikow turystycznych Podroze marzen. RoOwniez we wrzesniu Agora
rozpoczeta sprzedaz serii 20 klasycznych bajek, opowiedzianych wspolczesnym jezykiem.

Dla uczczenia 27 rocznicy wyboru Karola Wojtyly na Papieza Agora zdecydowata si¢ na wyjatkowe projekty. We
wrzesniu, przy wspotpracy Universal Pictures, wraz z Gazetq Wyborczq sprzedawany byt film na DVD pt.: Karol,
cztowiek, ktory zostal papiezem. W pazdzierniku natomiast w ramach Biblioteki Gazety Wyborczej ukazaly si¢ dwie
ksiazki: $wiatowa premiera wspomnien osobistego fotografa papieza Arturo Mari pt: Do zobaczenia w raju oraz
album ze zdj¢ciami takze autorstwa Arturo Mari pt: Szukatem Was, a teraz Wy przyszliscie do mnie.

W czwartym kwartale 2005 Agora uruchomita dwie kolejne kolekcje. W pazdzierniku rozpoczeta sig sprzedaz 30-
tomowej kolekcji muzyki powaznej Wielcy Kompozytorzy. Kolejne ksiazeczki, zawierajace kompendium wiedzy o
zyciu 1 tworczosci danego kompozytora oraz jego wybrane dzieta muzyczne na ptycie CD, mozna kupi¢ w kazda
srode w cenie 14,90 zt, plus cena Gazety Wyborczej.

Pod koniec listopada rozpoczgto realizacjg ostatniego w 2005 roku projektu — Kolekcji Radia Ziote Przeboje. Projekt
powstal przy wspolpracy mediéw Agory: radia Zlote Przeboje oraz gazety Nowy Dzien. W ramach cyklu sprzedawany
jest 20-tomowy Leksykon Budki Suflera 1974-2005. Poszczegolne tomy dostepne sa co srode w cenie 13,90 zt.

W lutym 2006 r. ruszyla nowa kolekcja dla czytelnikow Gazety Wyborczej - seria 30 ksiazek z filmami kina
amerykanskiego i europejskiego. Agora oferuje filmowa seri¢ wspdlnie z Mediasat Poland Sp. z 0.0. i Warner Home
Video. Kolekcjg mozna kupi¢ w kazdy czwartek w cenie 27 zt plus cena Gazety Wyborczej. Serig rozpoczgto glosne
Imie Rozy dotaczone do specjalnego wydania Gazety Wyborczej w naktadzie 300 tys. egzemplarzy 9 lutego 2006 r.
Cena pierwszego tomu wyniosta 2,5 zt plus cena Gazety.

1.1.4. Pozostale przychody

Na skutek zamowien od nowych klientow oraz zwigkszenia zamowien od klientow wspodtpracujacych z Agora juz
wczesniej, przychody ze sprzedazy ustug poligraficznych wzrosty w 2005 r. 0 22,4%.
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1.2. Koszty produkcji Gazety Wyborczej (zuzycie papieru i ustugi poligraficzne)

Tab. 8
Koszty produkcji Gazety Wyborczej % zmiany
W mlnylll) L v Wy J 2005 2004 2005 do 2004
Koszty state, w tym: 61,7 67,8 (9,0%)
Amortyzacja 35,9 38,4 (6,5%)
Koszty zmienne, w tym: 125,9 137,8 (8,6%)
Papier 102,8 110,8 (7,2%)
RAZEM Kkoszty stale i zmienne 187.6 205,6 (8,8%)

Zmniejszenie kosztow statych produkcji Gazety Wyborczej w 2005 r. wynika przede wszystkim z przeprowadzonej w
2004 r. restrukturyzacji oraz ze zwigkszenia udziatu w tych kosztach pozostatych tytutdéw Agory i tytutow wydawcow
spoza Grupy Agora.

1.2.1. Koszt papieru i ustug poligraficznych

Na zmiang kosztow papieru i ustug poligraficznych w 2005 r. wplyngtly przede wszystkim nizsze niz przed rokiem
kursy walut obcych, zmiana struktury drukowanych tytuléw oraz zmiana wolumenu druku. W 2005 r. kurs euro byt
nizszy o 11,2% w stosunku do roku poprzedniego. Wolumen produkcji Gazety Wyborczej wzrdst w stosunku do
2004 r. 0 2,4%, przy spadku wolumenu produkcji zamowionej w drukarniach nie nalezacych do Grupy Agora o 33%.

2. PRASA BEZPLATNA

Od 18 kwietnia 2005 r. Metro ukazuje si¢ w 19 miastach. We wrzesniu 2005 r. Metro zwigkszyto naktad w
Warszawie i jest obecnie najwigkszym w Polsce pismem bezptatnym rozdawanym codziennie. W czwartym kwartale
2005 r. srednie dzienne rozpowszechnianie ogolnopolskiego Metra wyniosto 539 tys. egzemplarzy, w tym 914,4 tys.
egzemplarzy w piatek. Zwigkszenie skali przedsigwzigcia znalazto swoje odzwierciedlenie w wynikach czytelnictwa
— w czwartym kwartale 2005 r. Metro czytato ok. 2,2 mln o0sdb, 3,5 razy wigcej niz rok wczesniej i byto czwartym
najpoczytniejszym dziennikiem w Polsce. Dla poréwnania, Metropol czytato ok. 1,2 mln o0séb, Rzeczpospolitq
réwniez 1,2 min oséb. W drugim polroczu 2005 r. w miastach powyzej 500 tys. mieszkancow (czyli istotnym rynku
reklamowym 1 czytelniczym) pod wzglgdem zasiggu tygodniowego Metro byto drugim dziennikiem ogélnopolskim,
ustgpujacym jedynie Gazecie Wyborczej i wyprzedzajacym Fakt o ok. 4 pkt%.

W 2005 r. przychody z wydawania Metra wyniosty 13,0 mln zt i byly o 7,9 mln zt wyzsze w poréwnaniu do roku
ubiegtego. W 2005 r. Metro miato ok. 1% udziatu w rynku ogloszen wymiarowych dziennikoéw w Polsce.

3. NOWY DZIEN

Pierwszy numer Nowego Dnia ukazat si¢ 14 listopada 2005 roku. Zgodnie z zalozeniami dziennik miat osiggnac
docelowo $rednia sprzedaz egzemplarzy na poziomie 250.000 aby projekt byt rentowny. Sprzedaz Nowego Dnia w
2005 roku ksztaltowata si¢ ponizej 200 000 egz. i wykazywata trend spadkowy. Rok 2006 przyniost poglebienie tego
trendu mimo dokonywanych zmian redakcyjnych i nowych akcji promocyjnych. W zwiazku z powyzszym, zarzad
uznal, ze odwrdcenie negatywnych tendencji i osiagnigcie docelowego poziomu sprzedazy nie jest mozliwe, a
ponoszenie dalszych wydatkow zwiazanych z wydawaniem dziennika nie lezatloby w interesie Spolki 1 jej
akcjonariuszy.

Zgodnie z przedstawionymi zatozeniami, uruchomienie dziennika miato istotny negatywny wplyw na wynik Grupy w
2005 r. Strata operacyjna dziennika w tym okresie wyniosta 29 mln zt.

Catkowite koszty zwigzane z wydawaniem i zamknigciem dziennika Nowy Dzieri (w tym stosowne rezerwy na koszty,
ktore beda ponoszone w okresach pozniejszych) beda odzwierciedlone w wynikach Grupy za pierwszy kwartat
2006 1.

4. INTERNET /6]

W 2005 r. Gazeta.pl osiagneta dodatni wynik na poziomie EBITDA. W poréwnaniu do ubieglego roku wystapit 21%
wzrost przychodéw ze sprzedazy.
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Srednia miesigczna liczba unikalnych uzytkownikoéw portalu Gazeta.pl wyniosta w 2005 r. 4,8 mIn unikalnych
uzytkownikéw i byla wyzsza w poréwnaniu do roku poprzedniego o 59,4%. Zasigg portalu Gazeta.pl wérod polskich
internautéw wyniost w grudniu 33,7% (real users).
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1V.B. CZASOPISMA

W 2005 r. zaostrzyla si¢ wojna zardbwno gadzetowa jak i cenowa, szczegblnie w segmencie miesi¢cznikow dla kobiet.
Czasopisma maja dzielony naktad: z drozszymi i tanszymi gadzetami oraz naktad bez gadzetu po obnizonej cenie.

Od listopada zostaty obnizone ceny podstawowych mutacji miesigcznikow: Poradnik Domowy (z 3,90 zt do 2,50 zt) i
Dziecko (z 5,90 zt do 2,90 zt). Zmiany cen zostaly wymuszone przez dziatania konkurencyjnych wydawcow, ktorzy
zardwno w segmencie miesi¢cznikow dla kobiet, jak i pism dla rodzicéw obnizyli ceny juz kilka miesigcy wezesniej.
W styczniu 2006 r. miesigcznik Auto+ zmienit formule i nazwe na Magazyn Wysokie Obroty. Miesigeznik jest
pismem z pogranicza czasopisma motoryzacyjnego i lifestyle’owego, skierowanym do wymagajacego czytelnika.
Cena numeru wynosi 4,90 zt.

Tab. 9
% zmiany
2005 2004 2005 do 2004
w min zi
Laczne przychody, w tym: 89,9 91,9 (2,2%)
Przychody ze sprzedazy wydawnictw 42,4 51,1 (17,0%)
Przychody ze sprzedazy reklam 47,2 40,5 16,5%
Razem koszty operacyjne, w tym: (84,8) (104,3) (18,7%)
Materiaty, energia, towary i ustugi poligraficzne 31,7 (37,7 (15,9%)
Wynagrodzenia i §wiadczenia na rzecz pracownikow (1) (18,2) (20,5) (11,2%)
Amortyzacja (0,3) (5,9 (94,9%)
Reprezentacja i reklama (2) (26,9) (29,8) (9,7%)
EBIT 5,1 (12,4) -
marza EBIT 5,7%  (13,5%)  19,2pkt %
EBITDA 5,4 (6,5) -
marza EBITDA 6,0% (7,1%)  13,1pkt %
EBITDA operacyjna 5,6 (6,5 -
marza EBITDA operacyjna 6,2% (7,1%)  13,3pkt %

(1) zwylqczeniem niegotowkowych kosztow zwiqzanych z platnoSciami w formie akcji wlasnych.

(2) podane kwoty nie zawierajq petnych kosztow wzajemnej promocji pomiedzy roznymi dziatalnosciami Grupy Agora (jedynie
koszty bezposrednie zmienne kampanii na nosnikach reklamy zewnetrznej), jezeli taka promocja jest realizowana bez
wcezesniejszej rezerwacji na powierzchni nie sprzedanej klientom zewnetrznym.

1. Przychody
1.1. Sprzedaz czasopism
Tab. 10
% zmiany
2005 2004 2005 do 2004
Srednie rozpowszechnianie ptatne czasopism
(W tys. egz.) 986,2 1 054,1 (6,4%)

Spadek sprzedazy egzemplarzowej to pochodna trendu obejmujacego caly rynek. Wojna cenowa pociagnela za soba
obnizenie cen egzemplarzowych. Oba te zjawiska wplyngly na nizsze przychody ze sprzedazy. Jednoczesnie nalezy
uwzgledni¢ fakt, ze w 2005 r. do sprzedazy wliczone jest Logo (kwartalnik), nie ma natomiast wynikéw sprzedanego
tytutu Wiedza i Zycie (miesigcznik).

1.2. Sprzedaz reklam

Przychody czasopism Agory ze sprzedazy reklam byly wyzsze w 2005 r. niz w roku poprzednim. Wptynela na to
poprawa koniunktury na rynku reklamy oraz rosnaca atrakcyjnos¢ magazyndéw Agory dla reklamodawcow.

2. Koszty
2.1. Koszty produkcji czasopism

Koszty produkcji czasopism spadly. Na zmiang kosztéw w omawianym okresie mial wptyw glownie spadek kursu
euro, zmiany portfela tytulow oraz nizsze naktady pozostatych tytutow.
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2.2. Amortyzacja

Od 1 stycznia 2005 r. obowiazuja zmiany wprowadzone do MSR 38 ,Wartosci niematerialne”. Jedna z nich jest
wprowadzenie pojgcia warto$ci niematerialnych i prawnych o nieokreslonym okresie uzytkowania. Zgodnie ze
standardem takie warto$ci niematerialne i prawne nie powinny by¢é amortyzowane. Jednocze$nie wprowadzono
obowiazek:
a) corocznej oceny czy nie wystepuja przestanki wskazujace na konieczno$¢ zmiany zalozen co do
nieokreslonego okresu uzytkowania oraz
b) corocznego badania aktywoéw pod katem wystepowania utraty ich wartosci (lub czegsciej jezeli istnieja
przestanki wystgpowania utraty wartosci).

Spolka przeprowadzita analiz¢ posiadanych praw zwiazanych z wydawaniem czasopism i uznala, ze okres ich
uzytkowania jest nieokre§lony. W konsekwencji, zgodnie ze zmienionym standardem, prawa zwiazane z wydawaniem
czasopism nie sg amortyzowane.

2.3. Inne koszty

Nizsze koszty wynagrodzen w 2005 r. sa efektem nizszego zatrudnienia w wyniku restrukturyzacji przeprowadzone;j
pod koniec 2004 roku.

W zwiazku z przeprowadzaniem w grudniu 2005 r. analizy na utratg warto$ci praw zwiazanych z wydawaniem
czasopism, dokonano odpisu aktualizujacego warto$¢ tych praw w wysokosci 0,6 min zt.
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1V.C. REKLAMA ZEWNETRZNA (GRUPA AMS)

Szacowany udziat AMS w rynku reklamy zewngtrznej w 2005 r., za wyjatkiem reklamy opisanej w przypisie (1) pod
ponizsza tabela, wzrost o 1,3 pkt % do poziomu 28,4% [7].

Tab. 11
% zmiany
2005 2004 2005 do 2004

w mlin zi
Laczne przychody, w tym: (1) 143,3 113,4 26,4%
Przychody ze sprzedazy reklam 143,1 112,6 27,1%
Razem koszty operacyjne, w tym (133,2) (125,9) 5,8%
Koszty realizacja kampanii (24,5) (17,8) 37,6%
Koszty utrzymania systemu (58,2) (58,9) (1,2%)
Wynagrodzenia i $wiadczenia na rzecz pracownikow (2) (16,6) (15,9) 4,4%
Reprezentacja i reklama (5,3) (3,7 43.2%
Amortyzacja (17,9) (19,8) (9,6%)
EBIT 10,1 (12,5) -
marza EBIT 7,0% (11,0%) 18,0pkt %
EBITDA 26,6 5,6 375,0%
marza EBITDA 18,6% 4.9% 13,7pkt %
EBITDA operacyjna 27,0 5,6 382,1%
marza EBITDA operacyjna 18,8% 4,9% 13,9pkt %
Liczba powierzchni reklamowych (3) 23 930 23 824 0,4%

(1) podane kwoty nie zawierajq przychodow i kosztow (bezposrednich zmiennych) promocji innych dziatalnosci Grupy Agora
na nosnikach AMS jezeli taka promocja jest realizowana bez wczesniejszej rezerwacji na powierzchni nie sprzedanej
klientom zewnetrznym.

(2)  zwylqczeniem niegotowkowych kosztow zwiqzanych z platnosciami w formie akcji wlasnych.

(3) bez nosnikow reklamowych nalezqcych do Akcent Media Sp. z o.0. zainstalowanych na stacjach benzynowych
i maloformatowych nosnikow na wiatach przystankowych oraz powierzchni reklamowych na autobusach i tramwajach.

1. Przychody

Wzrost przychodow ze sprzedazy reklam AMS w 2005 r. do klientéw spoza Grupy Agora przewyzszyt dynamike
rynku reklamy zewngtrznej o Spkt % 1 wyniost 30,5%. Tak duza dynamike przychoddéw i w konsekwencji wzrost
udziatu w rynku outdooru AMS osiagnat poprzez skuteczng polityke sprzedazowa oraz wilasciwe dziatania
inwestycyjne dotyczace rozwoju posiadanych systeméw nosnikéw jak 1 wprowadzania nowych produktow.
Dodatkowo AMS skorzystat na bardzo dynamicznej kampanii wyborcze;j.

W czwartym kwartale 2005 r. AMS poszerzyt swoje portfolio ekskluzywnych nosnikéw o nowy format - frontlight
nascienny 50 i 100m®. Przychody z realizacji kampanii na tym nosniku oraz z reklamy na pojazdach komunikacji
miejskiej, wprowadzonej do oferty ogolnopolskiej od poczatku 2005, pomogly AMS zwigkszy¢ dynamike
przychodow w czwartym kwartale 2005 r.

2. Koszty

Wzrost kosztow realizacji kampanii w 2005 r. w stosunku do 2004 r. jest konsekwencja wyzszych przychodow,
wlaczenia do oferty reklamy na pojazdach komunikacji miejskiej oraz realizacji wigkszej ilosci ustug poligraficznych
na rzecz klientow.

3. Istotne zdarzenia

Po raz pierwszy w swojej historii AMS zostal wyrdzniony przez agencje reklamowe i domy mediowe w corocznym
prestizowym rankingu, opublikowanym 30 listopada 2005 r. w branzowym tygodniku Media i Marketing Polska,
ktore przyznaly dziatowi sprzedazy spotki pierwsze miejsce, we wszystkich kategoriach rankingu, sposrod firm
reklamy zewngtrznej. Badanie przeprowadzone na zlecenie Millward Brown SMG/KRC oceniato poziom satysfakcji
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klientow z obstugi dziatéw handlowych spotek reklamy zewngtrznej. Wyrdznienie to jest ukoronowaniem zmian w
polityce sprzedazowej i w obszarze jako$ci realizacji ustugi, wprowadzonych w spoélce w ciagu ostatnich 3 lat.

Od 1 pazdziernika 2005 r. AMS wprowadzit do swojej oferty nowy ekskluzywny format no$nika — systemowe no$niki
reklamowe typu frontlight o powierzchni 50 i 100 m? instalowane na $cianach budynkéw w centrach miast. AMS do
konca 2005 r. operowal na 80 tego typu powierzchniach. Produkt AMS jest pierwszym i jedynym na rynku
ujednoliconym, ogolnopolskim systemem nos$nikéw wielkoformatowych na $cianach budynkow.

W dniu 7 kwietnia 2005 r. AMS zawarl z Urzgdem Miasta £.6dZ dwie umowy: jedna na wybudowanie systemu 100
wiat przystankowych, za$ druga na wykorzystanie do celow reklamowych 600 stron paneli reklamowych typu
citylight na wiatach przystankowych nowobudowanych przez MPK Lo6dz.

W konsekwencji wygrania dwoch przetargéw na budoweg wiat przystankowych w Szczecinie oraz przejgcia wiat od
lokalnej firmy AMS begdzie dysponowat systemem 180 najlepiej zlokalizowanych wiat przystankowych w tym
miescie.

W wyniku zrealizowania umowy zakupu systemu wiat przystankowych i wiatokioskéw we Wroctawiu, od lipca
2005 r. AMS jest wlascicielem systemu, na ktérym sa zainstalowane 162 powierzchnie reklamowe typu citylight.

Od poczatku 2005 r. AMS $wiadczy ustugi reklamowe na pojazdach komunikacji miejskiej w 8 najwigkszych
miastach Polski. Dodatkowo w czwartym kwartale AMS wygrat konkurs na wynajem powierzchni reklamowej na
nowoczesnych autobusach w Warszawie. Dzigki temu laczna liczba autobusow, na ktorych AMS bedzie operowat w
Warszawie w 2006 roku sigga 300 sztuk, co zapewnia AMS pozycje lidera w zakresie ilo$ci posiadanych powierzchni
reklamowych na pojazdach komunikacji miejskiej w stolicy.

5 grudnia 2005 r. AMS zakonczyt splate wszystkich pozyczek otrzymanych od Agory.
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1V.D. RADIO

Grupg radiowa Agory tworzy 18 stacji lokalnych nadajacych pod marka Ziote Przeboje (31 grudnia wystartowata
stacja w Bialymstoku i- po 3 latach nieobecnosci — wrocita na anteng radiostacja w Waltbrzychu), 6 stacji lokalnych,
nadajacych jako radio Roxy FM i obejmujaca 9 najwigkszych rynkéw miejskich ponadregionalna stacja TOK FM.

1. RADIOSTACJE LOKALNE

Na poczatku pazdziernika 2005 r. Grupa Radiowa Agory uruchomita nowy projekt pod nazwa Roxy FM w Poznaniu,
Krakowie, Wroctawiu, Bydgoszczy i na Slasku, a od listopada rowniez w Warszawie. Radio Roxy FM nadaje w
formacie soft rock i adresuje swoj program do mieszkancow wielkich miast, 0sob w wieku 20-35 lat, wyksztatconych,
ambitnych, ciekawych $§wiata.

W maju 2005 r. nastgpily zmiany organizacyjne w segmencie radiowym Grupy Agory. Ze struktur Agory SA
przeniesiono cata dziatalno$¢ pionu radiowego odpowiedzialnego za radiostacje do spotki Grupa Radiowa Agory Sp.
z 0.0. (poprzednio Lokalne Rozglosnie Radiowe Sp. z 0.0.). Celem jest konsolidacja dziatalno$ci radiowej w jednym
podmiocie.

Ponizsze dane to suma wynikow stacji lokalnych oraz pionu radiowego skonsolidowanych pro forma. Ponizsze dane
nie zawieraja wynikow radia TOK FM, ktére sa omowione w punkcie 2.

Radiostacje sa zarzadzane przez 27 spotek radiowych, w ktorych Agora posiada udzialy w kapitale zaktadowym.

Tab. 12
% zmiany
2005 2004 2005 do 2004
w min z}
Laczne przychody, w tym: 57,0 49,6 14,9%
Przychody ze sprzedazy reklam (1) (4) 54,6 47,7 14,5%
Razem koszty operacyjne, w tym: (65,5) (52,9) 23,8%
Wynagrodzenia i §wiadczenia na rzecz pracownikow (2) (25,5) (23,9) 6,7%
Licencje, czynsze i koszty facznosci (8,3) (9,0) (7,8%)
Amortyzacja 2,8) 2,8) -
Reprezentacja i reklama (3) (4) (17,4) (7,2) 141,7%
Odpis warto$ci firmy z konsolidacji (2,0) - -
EBIT (8,5) 3.3) (157,6%)
marza EBIT (14,9%)  (6,7%) (8,2pkt %)
EBITDA 5,7 (0,5  (1040,0%)
marza EBITDA (10,0%)  (1,0%) (9,0pkt %)
EBITDA operacyjna 5,2) 0,5 (940,0%)
marza EBITDA operacyjna (9,1%)  (1,0%) (8,1pkt %)

(1) przychody z barteréw od mediow Agory SA stanowiq 9,6% przychodow ze sprzedazy reklam w 2005 r.
(2)  zwylqczeniem niegotowkowych kosztow zwiqzanych z platnosciami w formie akcji wlasnych.

(3) podane kwoty nie zawierajq petnych kosztow wzajemnej promocji pomiedzy roznymi dziatalnosciami Grupy Agora (jedynie
koszty bezposrednie zmienne kampanii na nosnikach reklamy zewnetrznej), jezeli taka promocja jest realizowana bez
wczesniejszej rezerwacji na powierzchni nie sprzedanej klientom zewnetrznym

(4)  z uwagi na wiqczenie pionu radiowego do spotki Grupa Radiowa Agory (poprzednia nazwa Lokalne Rozglosnie Radiowe)
przeksztatcono dane porownywalne.
1.1. Przychody

Stacje lokalne z Grupy Agory sprzedaja czas reklamowy klientom lokalnym, oraz - za posrednictwem dziatu
sprzedazy krajowej - na rynku krajowej reklamy radiowej. Ponadto dziat sprzedazy krajowej posredniczy w sprzedazy
czasu reklamowego stacji spoza Grupy Agory.
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Udzial radiostacji lokalnych 7 Grupy Agora w rynku radiowym w 2005 r.

Tab. 13

. Udziat w rynku Udzial v rynk}% Udziat w rynku
Narastajaco: 7" reklamy radiostacji e

reklamy radiowej lokalnych stuchalnosci /8]

2005 10,8% 31,3% 11,2%

2004 10,6% 31,2% 11,2%

W 2005 r. grupa radiostacji lokalnych utrzymata trzecia, po RMF FM i Radiu Zet, pozycj¢ na rynku reklamy radiowej
w Polsce.

W 2005 r. catkowity wzrost rynku reklamy radiowej wyniost 12%. W wigkszym stopniu miata na to wptyw dynamika
przychodow lokalnych stacji radiowych (14,4%) niz stacji ogdlnopolskich (10,1%).

1.2. Koszty

W wyniku przeprowadzonych testow na utratg wartosci inwestycji w spotki radiowe dokonano odpisu aktualizujacego
warto$¢ firmy w wysokosci 2 015 tys. zt (warto$¢ ta pomniejsza wynik operacyjny radiostacji) i 3 429 tys. zt na
pozyczki.

2. PONADREGIONALNE RADIO TOK FM

W 2005 r. przychody ze sprzedazy w ponadregionalnej stacji 7TOK FM wyniosty 2,8 min zt, EBITDA wyniosta minus
3,1 min zl, a strata netto 7,9 mln zt (z czego 4,7 min zt stanowia koszty finansowe zwiazane z finansowaniem przez
udziatowcow).

W 2005 r. TOK FM osiagnal 2,6% udziatu w rynku stuchalno$ci stacji radiowych w Warszawie (przy 2,0% w 2004 r.,
w grupie wiekowej 15+ dla miasta Warszawa).
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PRZYPISY
[1] EBITDA operacyjna = EBITDA + niegotowkowe koszty zwiqzane z platnosciami w formie akcji wlasnych.
[2] Wynik netto Grupy oznacza ,,wynik netto przypadajqcy akcjonariuszom jednostki dominujqcej”.

[3]Dane dotyczqce liczby rozpowszechnianych egzemplarzy dziennikow wedtug Zwiqzku Kontroli i Dystrybucji Prasy
(ZKDP). Uzywane w niniejszym komentarzu pojecie "sprzedaz" oznacza "rozpowszechnianie platne” z deklaracji
sktadanych przez wydawcow do Zwiqzku Kontroli i Dystrybucji Prasy. Natomiast "Sredni dzienny nakiad" jest
tozsamy ze "Srednim nakladem jednorazowym" rowniez zawartym w deklaracji ZKDP.

Dane o czytelnictwie dziennikow pochodzq z badania PBC General, realizowanego przez firme SMG/KRC A Millward
Brown Company na losowej, ogolnopolskiej probie Polakow powyzej 15 roku zycia. Uzyto wskaznikow: CCS —
Czytelnictwa Cyklu Sezonowego, informujgcego o odsetku respondentow deklarujqcych czytanie przynajmniej
jednego wydania tytutu w ciqgu 7 dni poprzedzajqcych wywiad. Wielkos¢ proby ogolnopolskiej PBC General:
pazdziernik - grudzien 2005 r. n =9 045, paZdziernik - grudzien 2004 r. n =9 016, styczen - grudzien 2005 r. n =
36 092, styczen - grudzien 2004 r. n = 36 193 ; grupa mieszkancow miast powyzej 500 tys. mieszkancow w okresie
lipiec - grudzien 2005 r. n=2 273.

[4] Definicje wskaznikow:

Zysk (strata) netto przypadajqcy akcjonariuszom jednostki dominujqcej
Przychody ze sprzedazy produktow, towarow i materiatow

Rentownos¢ sprzedazy netto =

Zysk (strata) brutto ze sprzedazy
Przychody ze sprzedazy produktow, towarow i materiatow

Rentownos¢ sprzedazy brutto =

Zysk (strata) netto przypadajqcy akcjonariuszom jednostki dominujqcej
(Kapitat wiasny przypadajqcy akcjonariuszom jednostki dominujqcej na poczatek
okresu + Kapital wlasny przypadajacy akcjonariuszom jednostki dominujqcej na koniec
okresu) / 2

Rentownos¢ kapitatu =

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

Przychody ze sprzedazy produktow, towarow i materiatow / ilos¢ dni

Szybkos¢ obrotu naleznosci =

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

Koszty sprzedanych produktow, towarow i materiatow / ilos¢ dni

Szybkos¢ obrotu zobowiqzan =

(Zapasy na poczqtek okresu + Zapasy na koniec okresu) / 2
Koszty sprzedanych produktow, towarow i materiatow / ilosé¢ dni

Szybkos¢ obrotu zapasow =

Aktywa obrotowe

Wskaznik ptynnosci I = - — - -
Zobowiqzania i rezerwy krotkoterminowe
Zobowiqzania krotkoterminowe i diugoterminowe z tytutu kredytow i pozyczek — srodki
Stopa zadluzenia = pieniezne i inne aktywa pienigzne — aktywa finansowe o wysokim stopniu plynnosci

Suma pasywow

Zysk na dziatalnosci operacyjnej
Koszty odsetek

Wskaznik pokrycia odsetek =

Kasowy wskaznik pokrycia

Wolne przeplywy pieniezne
odsetek =

Koszty odsetek
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[5] Dane na podstawie zmienionej metodologii liczenia udziatu stron ogloszeniowych, zgodnej z ustawq o podatku od
towarow i ustug.

[6] Dane dotyczqce liczby unikalnych uzytkownikow: opracowanie wlasne na podstawie GemiusTraffic, Gemius SA.
Zasieg portalu na podstawie danych MegaPanel PBI/Gemius, Polskie Badania Internetu Sp. z 0.0. i Gemius SA.

[7] Zrédlo: raport o wielkosci sprzedazy reklamy zewnetrznej Izby Gospodarczej Reklamy Zewnetrznej obejmujacy
firmy: AMS SA., Cityboard Media, Clear Channel Poland, Stroer Out of Home Media, News Outdoor Poland,
Gigaboard Polska, Mini Media/Publiprox oraz Business Consulting. Raport ten jest opracowany przez IGRZ w
oparciu o faktyczne dane finansowe przekazywane przez podmioty wspoltworzqce Izbe. Dane te sq lepszym
odzwierciedleniem aktualnej sytuacji rynkowej niz poprzednio prezentowane dane szacunkowe przygotowywane przez
Media Watch.

[8] Dane o udziatach w rynku stuchalnosci pochodzq z badania RadioTrack, przeprowadzanego przez firme
SMG/KRC A MILLWARD BROWN COMPANY (wszystkich miejsc stuchania, wszystkich dni stuchania i wszystkich
kwadransow), dla stacji lokalnych: w miastach nadawania stacji Agory i grupie wiekowej 20-50 za okres styczen-
grudzien (proba dla 2004: 13 469 oraz dla 2005: 13 345); dla TOK FM : miasto nadawania Warszawa za okres
styczen-grudzien (proba dla 2004: 4 263 oraz dla 2005: 4 262); dla radiostacji Ziote Przeboje: w miastach
nadawania stacji Agory i grupie wiekowej 30-50 za okres styczen-grudzien (proba dla 2004: 8 694 oraz dla 2005:
8444) .
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V. OSWIADCZENIA ZARZADU

1. Oswiadczenie odnos$nie przyjetych zasad rachunkowosci

Zarzad Agory potwierdza, ze zgodnie z jego najlepsza wiedza, roczne skonsolidowane sprawozdanie finansowe i dane
poréwnywalne sporzadzone zostaly zgodnie z obowiazujacymi zasadami rachunkowosci oraz, ze odzwierciedlaja w
sposOb prawdziwy, rzetelny i jasny sytuacje majatkowa i finansowa Grupy Kapitalowej emitenta oraz jej wynik
finansowy.

Roczne sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Grupy zawiera prawdziwy obraz rozwoju i osiagni¢é oraz sytuacji
Grupy Kapitalowej emitenta, w tym opis podstawowych ryzyk i niepewnosci.

2. Oswiadczenie odno$nie wyboru podmiotu uprawnionego do badania sprawozdan finansowych dokonujacego
badania rocznego skonsolidowanego sprawozdania finansowego

Zarzad Agory potwierdza, ze podmiot uprawniony do badania sprawozdan finansowych dokonujacy badania rocznego
skonsolidowanego sprawozdania finansowego zostal wybrany zgodnie z przepisami prawa oraz ze podmiot ten oraz
biegli rewidenci dokonujacy badania tego sprawozdania finansowego spelniaja warunki do wydania bezstronnej i
niezaleznej opinii o badaniu.
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VI. INFORMACJE UZUPELNIAJACE

VLA. INFORMACJE O UMOWACH ZNACZACYCH DLA DZIALALNOSCI
EMITENTA

W dniu 31 marca 2005 r. Agora zawarta Aneks nr 4 do umowy o udzielenie dlugoterminowego kredytu do
wysokos$ci 500 000 000 zt, zawartej w dniu 5 kwietnia 2002 r. z Bankiem Polska Kasa Opieki SA. z siedziba w
Warszawie. Aneks wydtuzyl okres wykorzystania kredytu o 2 lata to jest do 30 marca 2007 r., a termin splaty
kredytu ulegt przesunigciu do dnia 31 grudnia 2010 r.

W dniu 30 czerwca 2005 roku Zarzad Agory SA podpisat aneks do umowy Depozytowej z dnia 4 marca 1999
roku, znoszacy ograniczenie dotyczace liczby akcji, ktore Depozytariusz jest uprawniony przyja¢ do depozytu w
ramach programu kwitow depozytowych.

VIL.B. ZMIANY W POWIAZANIACH KAPITALOWYCH EMITENTA Z INNYMI
PODMIOTAMI

W dniu 24 stycznia 2005 r. Spotka sprzedata 9 000 udziatéw stanowiacych 100% kapitatu zaktadowego spotki
Centrum Handlu Internetowego Sp. z o0.0. z siedziba w Warszawie za 2 544 tys. zi. Warto$¢ ksiggowa netto
zbytych udziatow w sprawozdaniu finansowym wynosita 1 299 tys. zt.

W dniu 5 kwietnia 2005 r. Spotka nabyta 20,7% udziatéw w spotce Inforadio Sp. z o. 0. z siedziba w Warszawie,
nadawcy programu radiowego pod nazwa TOK FM. W wyniku transakcji Agora posiada 66,1% udzialow w
kapitale zaktadowym spotki Inforadio Sp. z 0.0. Cena nabycia 20,7% udziatéw wynosita 2 EURO.

W dniu 24 pazdziernika 2005 r. Agora SA nabyla 51% udzialdéw w Regionalnym Przedsigbiorstwie Zwiazkowym
Sp. z o.0., nadawcy programu radiowego pod nazwa 94,5 Roxy FM. W wyniku transakcji Agora SA jest
wiascicielem 100% udzialow. Cena nabycia 51% udziatdéw wynosita 1 417 tys. zt.

W dniu 2 listopada 2005 roku Spélka zawarta warunkowa umowe zbycia przez Agor¢ 100 udzialow
stanowiacych 100% kapitatu zaktadowego spotki Radio Lokalne Zielona Gora Sp. z o.0. z siedziba w Zielonej
Gorze (Radio Lokalne Zielona Gora) na rzecz Region Sp. z o0.0. z siedziba w Krakowie (Region Sp. z 0.0.).
Agora zobowiazala si¢ do zbycia catoéci swoich udzialdow w Radio Lokalne Zielona Géra. Umowa zostala
zawarta pod warunkiem zawieszajacym, ktorym jest uzyskanie przez Radio Lokalne Zielona Goéra zgody
Przewodniczacej Krajowej Rady Radiofonii i Telewizji (KRRiTV) na zmiang koncesji na nadawanie programu
radiowego poprzez zmian¢ nazwy nadawanego programu z Radio Blue 101,7 FM na RMF MAXXX, a takze
poprzez zmiang formuly programowej na okre§lona przez Strony oraz uzyskanie przez Radio Lokalne Zielona
Gora zgody Przewodniczacej KRRiTV na zbycie na rzecz Region Sp. z o0.0. catosci udziatdéw w Radio Lokalne
Zielona Gora.

W ramach porzadkowania struktury w Grupie Radiowej Agory Sp. z 0.0. (GRA), sp6iki zaleznej od Agory SA,
dokonano nastepujacych transakcji:

» W dniu 19 pazdziernika 2005 r. Agora SA sprzedata na rzecz GRY udziaty stanowiace 49,0% w kapitale
zaktadowym spolki Elita Sp. z 0.0. za ceng 860 tys. zt. W wyniku transakcji Agora SA jest wlascicielem
51,0% udziatow w spotce Elita Sp. z 0.0.

» W dniu 19 pazdziernika 2005 r. Agora SA sprzedata na rzecz GRY udziaty stanowiace 49,0% w kapitale
zaktadowym spotki Radio Klakson Sp. z 0.0. za ceng 517 tys. zk. W wyniku transakcji Agora SA jest
wiascicielem 51,0% udziatéw w spotce Radio Klakson Sp. z o.0.

» W dniu 26 pazdziernika 2005 r. Agencja Reklamowa Jowisz Sp. z 0.0. (sp6tka zalezna od GRY) sprzedata na
rzecz GRY udzialy stanowiace 22,6% w kapitale zakladowym spotki Twoje Radio Sp. z 0.0. za ceng 3 tys.
zt. W wyniku transakcji GRA byla wlascicielem 29,4% udzialow w spotce Twoje Radio Sp. z o.0.

» W dniu 29 listopada 2005 r. Agora SA sprzedala na rzecz GRY udzialy stanowiace 50,0% w kapitale
zaktadowym spétki City Radio Sp. z 0.0. za ceng 5 tys. zt. W wyniku transakcji Agora SA jest wlascicielem
50,0% udzialow w spétce City Radio Sp. z o.0.

» W dniu 19 grudnia 2005 r. GRA nabyta udzialy stanowiace 15,8% w kapitale zaktadowym spotki KKK FM
za ceng 580 tys. zt. W wyniku tej transakcji GRA byta wiascicielem 15,8% udzialow w spotce KKK FM.
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» W dniu 1 grudnia 2005 r. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy GRY podjeto uchwale w
sprawie podwyzszenia kapitatu zaktadowego GRY wynoszacego 5 026 000 ztotych podzielonego na 10 052
udziaty po 500 zt kazdy o dalsze 5 378 000 droga ustanowienia nowych 10 756 udzialéw o wartosci
nominalnej po 500 zt kazdy. Wszystkie nowoutworzone udzialy zostaty objete przez Agorg SA w zamian za
aport w postaci udziatéw w 10 spotkach radiowych.

VI.C. INNE INFORMACJE UZUPELNIAJACE

1. Opis transakcji z podmiotami powigzanymi

Laczna warto$¢ transakcji z podmiotami powiazanymi przekroczyta rownowarto$é 500 tys. EURO. W ramach Grupy
wystgpuja nastgpujace transakcje:

e Swiadczenie ustug reklamowych,

e dzierzawa maszyn, urzadzen, pomieszczen, oraz innych srodkow trwatych,

e S$wiadczenie ushug typu: prawne, finansowe, administracyjne, posrednictwa handlowego,
e udzielanie i sptata pozyczek oraz koszty / przychody zwiazane z obshuga tych pozyczek,
e  wyplaty dywidendy.

Wszystkie transakcje z podmiotami powigzanymi sa zawierane na warunkach rynkowych w ramach normalne;j
dziatalnos$ci prowadzonej przez podmioty Grupy. Szczegdtowe informacje o transakcjach z jednostkami powigzanymi
znajduja si¢ w nocie nr 37 sprawozdania finansowego.

2. Informacje o zaciagnietych kredytach

Informacje o zaciagnigtych kredytach znajduja si¢ w nocie nr 12 sprawozdania finansowego.

3. Informacje o zmianach w skladzie oséb zarzadzajacych i nadzorujacych emitenta

W raporcie biezacym z dnia 28 listopada 2005 roku Spotka poinformowata o zgloszonych przez Agorg Holding
Sp. z 0.0., akcjonariusza posiadajacego 100% akcji uprzywilejowanych serii A Agory SA, kandydaturach pana
Andrzeja Szlgzaka na przewodniczacego Rady Nadzorczej oraz pana Stawomira Sikory na czlonka Rady
Nadzorczej.

W raporcie biezacym z dnia 30 listopada 2005 roku Spoétka poinformowata o ztozeniu rezygnacji z cztonkostwa
w Radzie Nadzorczej Agory przez pania Anng Fornalczyk oraz z cztonkostwa i funkcji przewodniczacego Rady
Nadzorczej przez pana Stanistawa Soltysinskiego.

W raporcie biezacym z dnia 20 grudnia 2005 roku Spoétka poinformowala o powotlaniu przez Nadzwyczajne

Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy, ktore odbylo sig¢ 19 grudnia 2005 roku, w sktad Rady Nadzorczej:

» Pana Stawomira Sikory, Prezesa Zarzadu Banku Handlowego w Warszawie S.A., na czlonka Rady
Nadzorczej Agory SA, z dniem powotania.

» Pana Andrzeja Szlgzaka, doktora habilitowanego prawa, partnera w kancelarii Sottysinski, Kawecki &
Szlezak, na przewodniczacego Rady Nadzorczej Agory SA, z moca od dnia nastgpnego po dniu zakonczenia
zwyczajnego walnego zgromadzenia akcjonariuszy zatwierdzajacego sprawozdanie finansowego Spoétki za
rok 2005.

4. Zasady powolywania i odwolywania oséb zarzadzajacych oraz uprawnienia osob zarzadzajacych, w
szczego6lno$ci prawo do podjecia decyzji o wykupie lub emisji

Powotywanie

Zgodnie z § 28 statutu Zarzad powolywany jest przez Walne Zgromadzenie, z wyjatkiem powolania
dodatkowych cztonkéw Zarzadu w drodze kooptacji.

Z zastrzezeniem sytuacji, w ktorej nastepuje kooptacja dodatkowych cztonkow Zarzadu, Zarzad sktada sig z od
trzech do sze$ciu czlonkow, przy czym dokladna liczba cztonkoéw okre§lana jest przez akcjonariuszy
posiadajacych wigkszo$¢ uprzywilejowanych akcji serii A, a po ustaniu przywilejow wszystkich akcji serii A -
przez Radg Nadzorcza.

W toku kadencji Zarzad moze w drodze kooptacji powola¢ nie wigcej niz dwoch dodatkowych cztonkows;
kooptacja dodatkowych cztonkéw nastgpuje uchwala Zarzadu. W przypadku powotania czlonka Zarzadu w
drodze kooptacji, Zarzad jest obowigzany na najblizszym zwyczajnym walnym zgromadzeniu umie$ci¢ w
porzadku obrad punkt dotyczacy zatwierdzenia powolania nowego czlonka Zarzadu w drodze kooptacji i
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przedstawi¢ stosowny projekt uchwaty. Jezeli walne zgromadzenie nie zatwierdzi powotania nowego cztonka
Zarzadu w drodze kooptacji, mandat tego czlonka Zarzadu wygasa z momentem zakonczenia tego walnego
zgromadzenia.

Zgodnie ze statutem cztonkami Zarzadu beda w wigkszosci obywatele polscy zamieszkali w Polsce.

Zgodnie z § 30 statutu Agory SA kandydatow na czlonkéw Zarzadu majg prawo zglaszaé wylacznie
akcjonariusze posiadajacy uprzywilejowane akcje serii A, a po ustaniu przywilejéw w stosunku do wszystkich
tych akcji, Rada Nadzorcza.

Kandydatéw na cztonkow Zarzadu moga zglaszaé wylacznie:

» akcjonariusze posiadajacy uprzywilejowane akcje serii A lub

» akcjonariusze ktorzy na ostatnim Walnym Zgromadzeniu przed zgloszeniem kandydatury udokumentowali
prawo do nie mniej niz 5% glosow i posiadaja w chwili zgloszenia kandydatury nie mniej niz 5% kapitatu
zakladowego Spoiki, z tym, ze dla skutecznego zgloszenia kandydata wymagane jest, aby zglaszajacy go
akcjonariusz potwierdzil swoje prawo do 5% glosow w Walnym Zgromadzeniu, na ktéorym begda
przeprowadzane wybory z udziatem tego kandydata.

W przypadku, gdy osoby uprawnione do okreslenia liczby czlonkow Zarzadu i zgloszenia kandydatow na
cztonkoéw Zarzadu nie skorzystaja z jednego albo obydwu z tych uprawnien, wowczas uprawnienie, z ktérego nie
skorzystano, przystugiwa¢ bedzie odpowiednio: dla okreslenia liczby czlonkow Zarzadu - Walnemu
Zgromadzeniu, a w przypadku zglaszania kandydatow - kazdemu akcjonariuszowi w trakcie Walnego
Zgromadzenia.

e  Odwotywanie

Zgodnie z § 31 statutu odwotanie (usunigcie) poszczegodlnych lub wszystkich czlonkéw Zarzadu przed uptywem
kadencji moze nastapi¢ z waznych powoddéw uchwala Walnego Zgromadzenia podjeta zwykla wigkszos$cia
glosow, z zastrzezeniem ze do czasu ustania przywilejow akcji serii A, za przyjeciem takiej uchwaty oddanych
zostanie 80% glosow przypadajacych na wszystkie uprzywilejowane akcje serii A. Uchwata o odwolaniu
(usunigciu) cztonkoéw Zarzadu powinna okresla¢ przyczyny, z powodu ktorych odwotanie nastepuje.

Cztonkowie Zarzadu powotani w drodze kooptacji moga by¢ odwolani w sposob przewidziany powyzej, albo
uchwalg Zarzadu, przy czym osoby zainteresowane nie moga gtosowac w tej sprawie.

W przypadku odwotania czg$ci czlonkow Zarzadu lub wygasnigeia mandatu z innych przyczyn w toku kadencji,
wybory uzupehiajace beda przeprowadzone dopiero wowczas, gdy liczba czlonkdéw Zarzadu sprawujacych swoje
funkcje wyniesie mniej niz trzy osoby lub gdy wymog by wigkszo$¢ w sktadzie Zarzadu stanowili obywatele
polscy zamieszkali w Polsce przestanie by¢ spetniany.

Jezeli liczba czlonkéw Zarzadu bedzie nizsza od wymaganej zgodnie z ustgpem poprzedzajacym, Zarzad
zobowiazany bedzie bezzwlocznie zwola¢ nadzwyczajne Walne Zgromadzenie w celu przeprowadzenia
wyboréow uzupetniajacych. Wybory uzupetniajace moga odby¢ sig¢ takze w trakcie zwyczajnego Walnego
Zgromadzenia, jezeli zgodnie z obowiazujacymi przepisami termin jego odbycia powinien nastapi¢é w
nieodlegltym czasie, a zwotanie nadzwyczajnego Zgromadzenia bytoby w takim przypadku niecelowe.

Przy wyborach uzupetniajacych stosowac si¢ bedzie zasady obowiazujace przy powolywaniu czlonkdéw Zarzadu
na petna jego kadencje.

Zgodnie z § 33 statutu czlonkowie Zarzadu moga wybraé ze swego skladu prezesa lub osoby petniace inne
funkgcje.

e  Uprawnienia osob zarzadzajacych

Zgodnie z § 27 statutu Spotki Zarzad kieruje dziatalno$cia Spoiki i reprezentuje ja na zewnatrz.

Do zakresu dziatania Zarzadu naleza wszelkie sprawy zwiazane z prowadzeniem spraw Spotki niezastrzezone do

kompetencji innych wtadz Spotki.

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

Na mocy statutu Zarzad Spotki zostal upowazniony przez okres do dnia 30 czerwca 2007 roku do dokonania

jednego albo wigcej podwyzszen kapitatu zakladowego o laczna kwote nie wigksza niz 42.568.143 ziotych

(kapitat docelowy).

W granicach kapitatu docelowego Zarzad jest uprawniony do wytaczenia lub ograniczenia prawa poboru akcji za

zgoda Rady Nadzorcze;j.

Uprawnienie, o ktérym mowa powyzej, Zarzadowi nie przystuguje w przypadku podwyzszenia kapitatu

zaktadowego w drodze emisji akcji przeznaczonych do zaoferowania:

» osobom, ktore wykonuja lub wykonywaty praceg na rzecz Spotki lub podmiotow powiazanych kapitatowo lub
umownie ze Spdtka na podstawie umowy o praceg albo innej umowy, jak umowa zlecenia lub umowa o dzieto
w opinii Zarzadu uznanej za podobna w skutkach do umowy o prace lub
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» podmiotowi, ktory udostepni objete przez niego akcje osobom okreslonym w punkcie powyzej.

Podwyzszenia kapitatu o taczna kwote nie wigksza niz 42 568 143 zlotych, do ktérych Zarzad jest upowazniony do
dnia 30 czerwca 2007 roku, moga rowniez nastgpowaé w drodze emisji warrantow subskrypcyjnych.

5. Umowy zawarte mi¢dzy emitentem a osobami zarzadzajacymi, przewidujace rekompensate w przypadku
rezygnacji lub zwolnienia z zajmowanego stanowiska

Nie wystgpuja tego typu umowy mi¢dzy emitentem a osobami zarzadzajacymi.

6. Wartos¢ wynagrodzen, nagrod i korzysci wyplaconych, naleznych lub potencjalnie naleznych osobom
zarzadzajacym i nadzorujacym przedsi¢biorstwo emitenta

Informacje o wynagrodzeniach znajduja si¢ w nocie nr 23 sprawozdania finansowego.

7. Stan posiadania akcji Agory SA oraz akcji i udzialow w jednostkach powiazanych Agory SA przez czlonkéw

Zarzadu
7.1. Akcje w Agorze SA

Tab. 14
stan na 31.12.2005 Wartos$¢ nominalna (zh)
Wanda Rapaczynski 1301 857 1301 857
Piotr Niemczycki 1548 372 1548 372
Zbigniew Bak 130 850 130 850
Jarostaw Szalinski 9218 9218

Cztonkowie Zarzadu uczestnicza rowniez w programie motywacyjnym dla kadry kierowniczej, omoéwionym w nocie

nr 24 do sprawozdania finansowego.

7.2. Udzialy w podmiocie powigzanym Agora Holding Sp. z o.0.

Tab. 15
stan na 31.12.2005 Warto$¢ nominalna (zh)
Wanda Rapaczynski 1 10 427,84
Piotr Niemczycki 1 10 427,84
Zbigniew Bak 1 10 427,84

Udziat posiadany przez kazdego z czlonkow zarzadu stanowi 16,67% kapitatu zaktadowego i uprawnia do
wykonywania 16,67% gloséw na Walnym Zgromadzeniu Wspélnikow Agory Holding Sp. z o.0.

8. Stan posiadania akcji Agory SA oraz akcji i udzialéw w jednostkach powiagzanych Agory SA przez czlonkéw

Rady Nadzorczej
8.1. Akcje w Agorze SA
Tab. 16
stan na 31.12.2005 Warto$¢ nominalna (zh)

Anna Fornalczyk 0 0

Tomasz Sielicki 33 33

Stanistaw Soltysinski(l) - -

Louis Zachary 0 0

Sanford Schwartz 0 0

Stawomir Sikora (2) 0 0

(1) Stanistaw Soltysinski inwestuje w fundusz typu ,, blind trust”
(2) Stawomir Sikora jest cztonkiem Rady Nadzorczej od 19.12.2005 r.

8.2. Podmioty powigzane

Zgodnie z najlepsza wiedza Spotki zaden z cztonkow Rady Nadzorczej nie posiada akcji lub udzialow w podmiotach

powiazanych z Agora SA.
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9. Zmiany w podstawowych zasadach zarzadzania przedsi¢biorstwem emitenta i jego grupa kapitalowa. Opis

zmian w organizacji grupy kapitalowej emitenta oraz opis ich przyczyn

W 2005 r. nie dokonano zmian w podstawowych zasadach zarzadzania przedsigbiorstwem emitenta i jego grupa
kapitalows. Z wyjatkiem opisanych w komentarzu zmian w powiazaniach kapitatlowych emitenta z innymi
podmiotami oraz przeniesieniem pionu radiowego z Agory SA do spotki Grupa Radiowa Agory Sp. z o0.0. nie
nastapily zmiany w organizacji grupy kapitatowej Agory SA.

10. Opis struktury gléwnych inwestycji kapitalowych

Kwota inwestycji kapitalowych dokonanych w ramach grupy kapitalowej emitenta (inwestycje w akcje i udzialy w
spotkach, doptaty do kapitalu i pozyczki) w 2005 r. zwigkszylta si¢ o 14,8 mln zt i zmniejszyta si¢ o 17,2 min zt

zgodnie z ponizszym zestawieniem:

Tab. 17
w mln z} zwiekszenia zmniejszenia
akcje i udziaty 1,5 7,0
pozyczki 13,3 10,2
RAZEM 14,8 17,2
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11. Informacje o udzielonych pozyczkach, poreczeniach i gwarancjach oraz pozycjach pozabilansowych

Informacje o porgczeniach, gwarancjach i pozycjach pozabilansowych znajduja si¢ w nocie nr 34 sprawozdania
finansowego.

Informacje o udzielonych pozyczkach znajduja si¢ w tabeli ponizej:

Tab. 18
warto$¢
udzielonych
pozyczek splata do splata do sptata do sptata po
Lp. Nazwa spolki na 31.12.05 31.12.2006 31.12.2007 31.12.2008  31.12.2008
RAZEM SPOLKI 79 547 895 14 738 13 302 50 612
w tym powiazane kapitatlowo: 76 487 895 14 738 10 242 50 612
Agencja Reklamowa Jowisz Sp. z
1 0.0. 2032 - 205 207 1620
2 Barys Sp. z 0.0. 3470 - 501 504 2 465
3 Bis Media Sp. z o.0. 1250 158 158 159 775
4 City Radio Sp. z 0.0. 2 088 - 176 177 1735
5 Elita Sp. z 0.0. 958 - 121 122 715
6 Inforadio Sp. z 0.0. 31255 - 9459 4 876 16 920
7 KKK FM SA 1387 240 241 242 664
8 GRA Sp. z o.0. 6475 160 1172 1171 3972
9 Multimedia Plus Sp. z o.0. 850 - 107 108 635
10 O'le Sp. z 0.0. 749 - 126 127 496
11 Radio Klakson Sp. z o.0. 2 866 - 270 272 2324
12 Radio Mazowsze Sp. z 0.0. 3429 - 437 440 2552
13 Radio Na Fali Sp. z o.0. 708 - 119 120 469
14 Radio Pomoze Sp. z 0.0. 742 - 94 94 554
15 Radio Trefl Sp. z 0.0. 271 - 91 92 88
16 Radio Wanda Sp. z o.0. 1936 178 178 179 1 401
Regionalne Przedsigbiorstwo
17 Zwiazkowe Sp. z 0.0. 6 240 - 370 370 5500
18 Rom Sp. z 0.0. 4592 - 226 290 4076
19 Twoje Radio Sp. z 0.0. 2767 - 167 168 2432
20 Wibor Sp. z o.0. 1264 - 213 215 836
21 Tres Sp. z 0.0 1011 154 256 257 344
22 LR Opole Sp. z 0.0. 79 - 20 20 39
23 RL Zielona Goéra Sp. z o.0. 61 - 31 30 -
24 Wawel Sp. z o.0. 2 - - 2 -
25 Projekt Sp. z o0.0. 5 5 - - -

12. Akcjonariusze posiadajacy bezposrednio lub posrednio przez podmioty zalezne co najmniej 5% ogolnej
liczby glosow na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy Spétki na dzien przekazania raportu rocznego

Zgodnie z najlepsza wiedza Spotki, na dzien przekazania raportu rocznego za 2005 r. nastgpujacy akcjonariusze moga
wykonywac¢ ponad 5% glosow na Walnym Zgromadzeniu Spotki:

Tab. 19
% udzial liczba gloséw % udzial
liczba akcji w kapitale na WZA w liczbie gloséow
zakladowym na WZA
Agora-Holding Sp. z o0.0. 10 183 195 17,9% 27309 595 37,0%

Zarzad Agory SA nie posiada informacji o umowach, w wyniku ktérych moga w przyszto$ci nastapi¢ zmiany w
proporcjach posiadanych akcji przez dotychczasowych akcjonariuszy, z wyjatkiem uméw realizacji planow
partycypacyjnych powiazanych z planami motywacyjnymi, o ktorych Spoétka informowata w dniu 18 grudnia 2000 r.,
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a takze aneksach do jednej z ww. umow, ktorych gldéwne postanowienia podano do publicznej wiadomosci w
raportach biezacych z dnia 14 kwietnia 2003 r. oraz 9 lipca 2003 r.

13. Posiadacze papieréw warto$ciowych, ktore daja specjalne uprawniania kontrolne w stosunku do emitenta
e akcje serii A

Jedynym posiadaczem akcji serii A jest Agora Holding Sp. z 0.0. Do przedmiotowych akcji przypisany jest szereg
znaczacych przywilejow, odnoszacych si¢ przede wszystkich do prawa glosu, mozliwos$ci przedstawiania kandydatow
na cztonkéw Zarzadu i Rady Nadzorczej, powolywania i odwotywania ich, a takze udzielanie zgody na zbycie akcji
serii A badz zamiang ich na akcje na okaziciela.

Kazda z akcji serii A uprawnia do 5 gtosow na Walnym Zgromadzeniu.

Akcjonariusze posiadajacy uprzywilejowane akcje serii A znajduja si¢ wsrdéd ograniczonej liczby podmiotow
posiadajacych wylaczne prawo zglaszania kandydatow na cztonkow Zarzadu i Rady Nadzorczej Spotki Agora SA.
Moga takze okresla¢ doktadna liczbg cztonkow Zarzadu.

Kolejnym uprawnieniem laczacym si¢ z posiadaniem akcji serii A jest mozliwo$¢ odwolywania cztonka Zarzadu i
Rady Nadzorczej przed uplywem jego kadencji. Moze ono nastapi¢ w drodze podjgcia uchwaly przez Walne
Zgromadzenie. Wymagana jest wtedy zwykta wigkszos$¢ glosow, z zastrzezeniem ze do czasu ustania przywilejow
akcji serii A, za przyjeciem takiej uchwaly oddanych musi zosta¢ 80% glosow przypadajacych na wszystkie
uprzywilejowane akcje serii A.

W Statucie Spotki Agora SA znajduje si¢ zastrzezenie, iz zaden akcjonariusz nie moze wykonywaé wigcej niz 20%
ogoblnej liczby gltoséw na Walnym Zgromadzeniu, przy czym przy ustalaniu obowiazkéw nabywcow znacznych
pakietow akcji przewidzianych w Ustawie o publicznym obrocie papierami wartosciowymi takie ograniczenie prawa
glosu nie istnieje. Powyzszego ograniczenia prawa glosu nie stosuje si¢ rowniez do akcjonariuszy posiadajacych
uprzywilejowane akcje serii A.

Przy podejmowaniu uchwaly o wycofaniu akcji Spotki z obrotu publicznego na kazda akcjg, bez wzgledu na jej
uprzywilejowanie, przypada jeden glos.

e  akcje serii C

Akcje te byly akcjami uprzywilejowanymi co do glosu. Kazda akcja serii C uprawniata do 5 glosow na Walnym
Zgromadzeniu. W dniu 20 lipca 2005 roku akcje imienne serii C zostaly zamienione na akcje na okaziciela tracac
swoje uprzywilejowanie, o czym Spotka poinformowata raportem biezacym nr 46/2005.

14. Ograniczenia dotyczace przenoszenia prawa wlasno$ci papieréw warto$ciowych emitenta oraz wszelkie
ograniczenia w zakresie wykonywania prawa glosu przypadajacego na akcje emitenta

Zgodnie ze statutem Agory SA:

e  zbycie lub zamiana akcji serii A na akcje na okaziciela wymaga pisemnej zgody wiascicieli co najmniej 50%
uprzywilejowanych akcji serii A wpisanych do ksiggi akcyjnej w dniu zlozenia wniosku o wyrazenie takiej
zgody,

e  zbycie akcji imiennych serii B o numerach od B 032 731 556 do 033 999 015 lub ich zamiany na akcje na
okaziciela wymaga pisemnej zgody udzielonej przez akcjonariuszy, ktdrzy posiadaja tacznie ponad 50% akcji
serii A. Zgoda jest udzielana przez wszystkich takich akcjonariuszy na pisemny wniosek akcjonariusza
zamierzajacego zby¢ akcje.

Ponadto statut spotki narzucat w celu zbycia uprzywilejowanych akcji serii C wymog pisemnej zgody wiascicieli co

najmniej 80% uprzywilejowanych akcji serii A, chyba Zze nabywca jest osoba prawna lub jednostka nie posiadajaca

osobowosci prawnej bedaca (i) bezposrednio lub posrednio w calosci wlasnoscia zbywcey, (ii) bezposrednio lub
posrednio w calosci wiascicielem zbywcy lub (iii) bezposrednio lub posrednio w calosci wiasnoscia jedynego
wlasciciela zbywcy. W dniu 20 lipca 2005 roku akcje imienne serii C zostaty zamienione na akcje na okaziciela tracac

swoje uprzywilejowanie, o czym Spotka poinformowata raportem biezacym nr 46/2005.

15. Informacje o systemie kontroli programéw akcji pracowniczych

Obecnie w Grupie Agory realizowane sa plany motywacyjne oparte o akcje Agory. Do roku 2004 w ramach planow
motywacyjnych pracownicy mogli naby¢ akcje Agory SA, od roku 2005 obowiazuje w Spétce zmodyfikowany plan
motywacyjny w ramach ktorego pracownicy sa uprawnieni do objecia certyfikatow inwestycyjnych w
Partycypacyjnym Funduszu Inwestycyjnym Zamknigtym zarzadzanym przez Skarbiec Towarzystwo Funduszy
Inwestycyjnych S.A o czym Spoétka informowata raportem biezacym nr 71/2005 z 16 wrzesénia 2005 roku.

Akcje na plany motywacyjne dla pracownikéw Grupy Agory przeznacza Agora Holding Sp. z o.0., istotny
akcjonariusz Agory SA. Zarzad Agory SA moze przedstawi¢ Agorze Holding Sp. z o.0. rekomendacje dotyczace
liczby o0so6b oraz przyznawanych im akcji/certyfikatow. Wszystkie ostateczne decyzje dotyczace planow
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motywacyjnych (liczby uczestniczacych, przydziatu akcji/certyfikatéw i warunkéw ich wykonania) podejmuje Agora
Holding Sp. z 0.0. wedhug swojego wylacznego uznania.
16. Informacje o umowach z podmiotem uprawnionym do badania sprawozdan finansowych

Informacje o umowach i warto$ciach umow zawartych z podmiotem uprawnionym do badania znajduja si¢ w tabeli
ponizej:

Tab. 20
Rok obrotowy Rok obrotowy
konczacy sig¢ konczacy sie¢
31 grudnia 2005 r. 31 grudnia 2004 r.
Wynagrodzenia z tytutu badania (1) 80 000 USD 84 000 USD
Wynagrodzenia za ustugi pokrewne (2) 3 600 USD 3 600 USD
24 660 zt 81244 7zt

Wynagrodzenie za ustugi inne (3) - 126 323zt

(1) Wynagrodzenia z tytulu badania obejmuja kwoty wyplacone i nalezne KPMG Audyt Sp. z o.0. za
profesjonalne ustugi zwiazane z badaniem oraz przegladem jednostkowego oraz skonsolidowanego
sprawozdania finansowego jednostki dominujacej za dany rok (umowa z dnia 20 wrzesnia 2005 r. dotyczaca
2005 r. i umowa z 20 wrzesnia 2004 r. dotyczaca 2004 r.).

(2)  Wynagrodzenia za ustugi pokrewne obejmuja pozostate kwoty wyptacone i nalezne KPMG Audyt Sp. z o0.0.
Obejmuja one ustugi po$wiadczajace zwiazane z badaniem lub przegladem sprawozdan finansowych, ale
nieuwzglednione w (1) powyzej.

(3) Kwota zawiera ushugi $wiadczone przez podmiot uprawniony do badania, ktore w 2005 r. nie byly $wiadczone
przez podmiot uprawniony do badania.

Umowy z podmiotem uprawionym do badania s podpisywane na okres roku.

17. Informacja o instrumentach finansowych

Informacje o instrumentach finansowych w zakresie:
» ryzyka: zmiany cen, kredytowego, istotnych zaklocen przeptywow srodkdéw pienigznych oraz utraty
ptynnosci finansowej, na jakie narazona jest Grupa oraz
»  przyjetych przez Grupg celach i metodach zarzadzania ryzykiem finansowym
przedstawiono w nocie nr 32 sprawozdania finansowego.

Warszawa, 12 kwietnia 2006 r.

Wanda Rapaczynski — Prezes Zarzadu e

Piotr Niemczycki — Wiceprezes Zarzadu e

Zbigniew Bak — Wiceprezes Zarzadu e

Jarostaw Szalinski - Czlonek Zarzadu = e
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