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8 sierpnia 2008 r. rozpoczeło się przyjmowanie zapisów na akcje Muza S.A. Wezwanie ogłosił PPH Kompap S.A. będący w 
posiadaniu 8,04% kapitału spółki. W wyniku wezwania wzywający zamierza nabyć 863.497 szt. akcji Muza i osiągnąć 33% głosów 
na WZA. Wezwanie trwać będzie do 22 sierpnia 2008 r, a cena oferowana w wezwaniu wynosi 8,11 PLN za akcję i zaledwie o 11 
groszy przewyższa kurs rynkowy (kurs zamknięcia z 8 sierpnia 2008 r.). 

 
W akcjonariacie spółki znaczącą rolę odgrywają inwestorzy indywidualni, 
szczególnie osoby zarządzające i nadzorujące, które kontrolują 31,39% kapitału 
Muza S.A. Zapowiedź prezesa Muzy Marcina Garlińskiego o tym, że nie sprzeda 
posiadanego pakietu w wezwaniu, sugeruje, że pozostali insiderzy mogą mieć 
podobne stanowisko. W spółce wśród znaczących akcjonariuszy nie występują 
inwestorzy finansowi. Brak zainteresowania papierami spółki z ich strony 
powoduje, że nie będą oni mieli wpływu na powodzenie wezwania. Oznacza to, 
że potencjalnymi zbywcami akcji są inwestorzy indywidualni, którzy posiadają  
blisko 39% akcji Muza S.A. 
 
Warto zauważyć, że niewielka 
płynność na papierach spółki 
jest czynnikiem, który może 
zachęcać do pozytywnej 
odpowiedzi na wezwanie. 

Średni wolumen na sesję wyniósł 5.435 w pierwszej połowie 2008 r. To 
oznacza, że wezwanie generuje znaczący popyt na akcje Muza S.A., co daje 
szansę na wyjście z inwestycji w spółkę. Jednak oferowana cena (8,11 PLN) 
jest niewiele wyższa od obecnego kursu rynkowego. Można więc 
wywnioskować, że wezwanie jest skierowane przede wszystkim do 
inwestorów posiadających duże pakiety akcji. 
 
 
 
Michał Kalbarczyk 
Analizy Online 
 
 
Spółka Analizy Online jest niezależną firmą analityczną zajmującą się monitoringiem rynku polskich i zagranicznych instytucji 
zbiorowego lokowania (funduszy inwestycyjnych, emerytalnych oraz ubezpieczeniowych funduszy kapitałowych). Zakres działalności 
firmy obejmuje również monitoring zmian akcjonariatu polskich spółek publicznych oraz analizę rynku polskich papierów dłużnych. 
 
HOLDER jest serwisem prowadzonym przez firmę Analizy Online. Jest on dedykowany inwestorom finansowym oraz podmiotom 
pośredniczącym w transakcjach na rynku kapitałowym. Podstawową funkcjonalnością HOLDERA jest analiza stanu oraz zmian 
zachodzących w akcjonariacie polskich spółek publicznych.  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Niniejsze opracowanie zostało sporządzone wyłącznie w celu informacyjnym zgodnie z najlepszą wiedzą i starannością autorów. Dane wykorzystane 
przy tworzeniu opracowania pochodzą ze źródeł uważanych przez firmę Analizy Online Sp. z o.o. za wiarygodne i dokładne, lecz nie istnieje gwarancja, 
iż są one kompletne i odzwierciedlają stan faktyczny.  
Opinie zawarte w niniejszym opracowaniu częściowo bazują na wartościach szacunkowych, wyznaczanych zgodnie z metodologią stosowaną przez 
Analizy Online Sp. z o.o., które mogą odbiegać od danych rzeczywistych. 
Spółka Analizy Online Sp. z o.o. nie ponosi odpowiedzialności za ewentualne szkody spowodowane wykorzystaniem opinii i informacji zawartych w 
niniejszym opracowaniu. Niniejsze opracowanie jest przeznaczone do wyłącznego, własnego użytku Klientów spółki Analizy Online Sp. z o.o., którzy 
otrzymali je bezpośrednio od spółki Analizy Online Sp. z o.o.  
Publikowanie niniejszego opracowania w prasie, internecie i innych środkach masowego przekazu w całości bądź w części, jak również przytaczanie 
zawartych w nim opinii wymaga pisemnej zgody spółki Analizy Online Sp. z o.o. 

Struktura akcjonariatu Muza S.A.

akcjonariusz udział data

Kaczmarek, Grażyna 13,67% 2007-08-14

Stępień, Stanisław 13,39% 2008-05-15

Czarzasty, Małgorzata 11,64% 2008-07-04

PPH Kompap S.A. 8,04% 2008-07-30

Majdzik, Adam 7,22% 2003-12-31

Staniszewska, Anna 4,09% 2008-06-28

Garliński, Marcin 2,27% 2008-05-15

Czarzasty, Włodzimerz 0,93% 2008-06-28

Pozostali 38,75%
Źródło: Holder ( www.holder.com.pl )

Kurs spółki w latach 2005 - 2008

Źródło: Holder ( www.holder.com.pl )
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