HOLGER Wezwanie na akcje Muza S.A. 11-08-2008

www.holder.com.pl Czy jestes juz naszym subskrybentem? To najprostszy i najszybszy sposéb otrzymywania
naszych raportéw. Bezptatnie. http://www.holder.com.pl/subskrypcja.shtml

8 sierpnia 2008 r. rozpoczeto sie przyjmowanie zapisow na akcje Muza S.A. Wezwanie ogtosit PPH Kompap S.A. bedacy w
posiadaniu 8,04% kapitatu spotki. W wyniku wezwania wzywajacy zamierza nabyc¢ 863.497 szt. akcji Muza i osiagnac 33% gtosow
na WZA. Wezwanie trwac bedzie do 22 sierpnia 2008 r, a cena oferowana w wezwaniu wynosi 8,11 PLN za akcje i zaledwie o 11
groszy przewyzsza kurs rynkowy (kurs zamkniecia z 8 sierpnia 2008 r.).

Struktura akcjonariatu Muza S.A. W akcjonariacie spotki znaczaca role odgrywaja inwestorzy indywidualni,
akcjonariusz udziat data szczegolnie osob){ za,rzqdzajqce i nadzorujqce, kt'(?re.kontroluja_ 3j,39% kapitatu
Kaczmarek, Grazyna 13.67%  2007-08-14 Mu;a S.A. Zapowledz prezesa Muzy Marcma Ggrllnsklego .o‘ty(n, Ze nie sprzgde;
— 2 o 2008-05-15 posiadanego pakietu w wezwaniu, sugeruje, ze pozostali insiderzy moga miec
Stepien, Stanistaw 13,39% podobne stanowisko. W spdtce wsrdd znaczacych akcjonariuszy nie wystepuja
Czarzasty, Matgorzata 11,64%  2008-07-04  jjwestorzy finansowi. Brak zainteresowania papierami spotki z ich strony
PPH Kompap S.A. 8,04%  2008-07-30  powoduje, ze nie beda oni mieli wptywu na powodzenie wezwania. Oznacza to,
Majdzik, Adam 7,22%  2003-12-31 ze potencjalnymi zbywcami akcji sa inwestorzy indywidualni, ktorzy posiadaja
Staniszewska, Anna 4,09% 2008-06-28 blisko 39% akcji Muza S.A. Kurs spotki w latach 2005 - 2008
Garlinski, Marcin 2,27% 2008-05-15 R s
Warto zauwazyc, ze niewielka
Czarzasty, Wtodzimerz 0,93% 2008-06-28 ptynnoéé¢ na papierach spotki
Pozostali 38,75% jest czynnikiem, ktéry moze
Zrodto: Holder (www.holder.com.pl ) zachecac do pozytywnej

. odpowiedzi na  wezwanie.
Sredni wolumen na sesje wyniost 5.435 w pierwszej potowie 2008 r. To
oznacza, ze wezwanie generuje znaczacy popyt na akcje Muza S.A., co daje

szanse na wyjscie z inwestycji w spotke. Jednak oferowana cena (8,11 PLN) 0 ] ‘ ‘ ‘
jest niewiele wyzsza od obecnego kursu rynkowego. Mozna wiec 2005-12-30  2006-09-30 2007-06-30 2008-03-30
wywnioskowaé, ze wezwanie jest skierowane przede wszystkim do

inwestorow posiadajacych duze pakiety akcji. Zrédto: Holder ( www.holder.com.pl )

Michat Kalbarczyk
Analizy Online

Spotka Analizy Online jest niezalezng firmqg analityczng zajmujgcq sie monitoringiem rynku polskich i zagranicznych instytucji
zbiorowego lokowania (funduszy inwestycyjnych, emerytalnych oraz ubezpieczeniowych funduszy kapitatowych). Zakres dziatalnosci
firmy obejmuje réwniez monitoring zmian akcjonariatu polskich spétek publicznych oraz analize rynku polskich papieréw dtuznych.

HOLDER jest serwisem prowadzonym przez firme Analizy Online. Jest on dedykowany inwestorom finansowym oraz podmiotom
posredniczqcym w transakcjach na rynku kapitatowym. Podstawowq funkcjonalnosciq HOLDERA jest analiza stanu oraz zmian
zachodzqcych w akcjonariacie polskich spétek publicznych.

Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone wytacznie w celu informacyjnym zgodnie z najlepsza wiedza i starannoscia autorow. Dane wykorzystane
przy tworzeniu opracowania pochodza ze zrodet uwazanych przez firme Analizy Online Sp. z 0.0. za wiarygodne i doktadne, lecz nie istnieje gwarancja,
iz sa one kompletne i odzwierciedlaja stan faktyczny.

Opinie zawarte w niniejszym opracowaniu czesciowo bazuja na wartosciach szacunkowych, wyznaczanych zgodnie z metodologia stosowana przez
Analizy Online Sp. z 0.0., ktore moga odbiegac od danych rzeczywistych.

Spotka Analizy Online Sp. z 0.0. nie ponosi odpowiedzialnosci za ewentualne szkody spowodowane wykorzystaniem opinii i informacji zawartych w
niniejszym opracowaniu. Niniejsze opracowanie jest przeznaczone do wytacznego, wtasnego uzytku Klientow spotki Analizy Online Sp. z o.0., ktorzy
otrzymali je bezposrednio od spotki Analizy Online Sp. z o.o0.

Publikowanie niniejszego opracowania w prasie, internecie i innych Srodkach masowego przekazu w catosci badz w czesci, jak rowniez przytaczanie
zawartych w nim opinii wymaga pisemnej zgody spotki Analizy Online Sp. z 0.0.
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