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26 stycznia 2009 r. Fowey sp. z 0.0. i Vectra Inwestycje S.A. wezwaly “Kurs spotki w latach 2005 - 2009
do sprzedazy 1.821.762 szt. akcji, ktore daja 43,1% gtoséw na WZA
Spray S.A. Przyjmowanie zapisow rozpocznie sie 16 lutego i trwac 50 -
bedzie do 19 marca. Cena oferowana w wezwaniu wynosi 10,76 PLN za
akcje i jest o 34,5% wyzsza od kursu zamkniecia z dnia
poprzedzajacego opublikowanie komunikatu o wezwaniu na sprzedaz 30 -
akcji, czyli 23 stycznia 2009 r.
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Podmiotem dominujacym wzgledem Spray S.A. jest FOWEY sp. z o.o0. - 10 |
spotka zalezna od Vectra Inwestycje S.A - bedaca w posiadaniu 43,54%
kapitatu emitenta, co daje 56,90% gtosow na WZA. Znaczaca grupa 0 ‘ ‘ ‘ ‘
wérdéd akcjonariuszy Spray S.A. sa inwestorzy finansowi, ktérzy =~ 2005-12-31 2006-09-30 2007-06-30 2008-03-31 2008-12-3-
zgodnie z ostatnimi, opublikowanymi sprawozdaniami kontrolowali
ponad 28% jej kapitatu akcyjnego. Szczegblnie wyrozniaja sie dwa TFl,
Struktura akcjonariatu Spray S.A. ktére na 30 czerwca 2008 r. miaty tacznie ponad 5% akcji w portfelach
swoich funduszy. Oprocz AlG TFI oraz KBC TFI akcje Spray S.A. posiadaty
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akejonariusz udziat data réwniez fundusze inwestycyjne zarzadzane przez CU Polska TFI i TFI
FOWEY sp. z 0.0. 43,54%  2009-01-23  Alianz Polska. Udziat pozostatych inwestoréw finansowych w
Telnap Sp. z 0.0. 9,30%  2007-01-26  akcjonariacie pozostawat na poziomie nizszym niz 5% kapitatu spotki. Wg
AIG TFI 8,69%  2008-06-30  ostatnich  sprawozdan finansowych ubezpieczeniowe fundusze
KBC TFI 7,82%  2008-06-30  kapitatowe posiadaty 4,14% akcji spotki pod koniec grudnia 2007 r.

058%  2008-10-31 Natomiast jesli chodzi o fundusze emerytalne, to AXA OFE ujawnit, ze na
: 31 grudnia 2008 r. kontrolowat 4,5% kapitatu Spray S.A.

Osoby zarzadzajace i nadzorujace
Fundusze* 3,45%
Pozostali 26,62%

* fundusze inwestycyjne (stan na 06-2008), emerytalne (stan na 12- Zaangazowanie funduszy w kapitale akcyjnym Spray S.A.

2008), ubezpieczeniowe fundusze kapitatowe (stan na 12-2007)
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M emerytalne
M inwestycyjne
B ubezpieczeniowe

Mimo rozbieznosci w relacji do notowan sprzed 25,00%
wezwania cena w nim oferowana nie jest, z punktu 20 00%
widzenia inwestorow finansowych, atrakcyjna. Sposrdd ’
16 funduszy inwestycyjnych posiadajacych akcje Spray  15.00%
S.A. na 30 czerwca 2008 r. jedynie dwa (KBC Beta SFIO i  10,00%
Allianz Stabilnego Wzrostu FIO) osiagnetyby zysk,

sprzedajac posiadane udziaty po 10,76 PLN. Podobnie 5,00%
jest z ubezpieczeniowymi funduszami kapitatowymi, 0,00%
ktére dokonywaty zakupéw w latach 2005-07, kiedy kurs 2005-12-31 2006-12-31 2007-12-31 2008-12-31

byt wyzszy niz cena oferowana w wezwaniu. Jednakze
do pozytywnej odpowiedzi inwestorow finansowych
zacheci¢ moze niska ptynnos¢ akcji.
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Michat Kalbarczyk
Analizy Online

Spotka Analizy Online jest niezalezng firmqg analityczng zajmujgcq sie monitoringiem rynku polskich i zagranicznych instytucji
zbiorowego lokowania srodkéw (funduszy inwestycyjnych, emerytalnych oraz ubezpieczeniowych funduszy kapitatowych). Zakres
dziatalnosci firmy obejmuje réwniez monitoring rynku produktéw strukturyzowanych, zmian akcjonariatu polskich spétek publicznych
oraz analize rynku polskich papierow 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 s 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 odbiega¢ od danych rzeczywistych.

Spotka Analizy Online Sp. z o0.0. 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 0.0. 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 o.0.
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