SPRAWOZDANIE ZARZ ADU MUZA SA DO SKONSOLIDOWANEGO RAPORTU ZA | POLROCZ E 2006 ROKU

Charakterystyka Grupy Kapitatowej MUZA SA na dzien 30.06.2006 r.
Grupa Kapitatowa, w ktérej podmiotem domimeym jest MUZA SA, obejmuje nagiujace jednostki zalme:
- Muza Szkolna Sp. z 0.0. z siedzily Warszawie (100% gtosow),
- Muza Marketing Sp. z 0.0. z siedzity Warszawie (100% gtosow),
- Polska Dystrybucja Ksiki S.A. z siedzih w Warszawie (81,3% gtoséw) ,
- Polska Grupa Wydawnicza S.Asiedzila w Warszawie (100% gtosow).

Omowienie podstawowych wielkéci ekonomiczno-finansowych, opis czynnikbw i zdarfe w tym o nietypowym
charakterze, majacych znacacy wplyw na dziatalndg¢ emitenta i osignigte przez niego zyski lub poniesione straty w roku
obrotowym, a takze oméwienie perspektyw rozwoju dziatalnéci emitenta przynajmniej w najblizszym roku obrotowym

Aktywa trwate Grupy Kapitatowej MUZA SA na dzie€80 czerwca 2006 roku wynosity 10 460 &gsi ztotych. Sktadaty
sie gtownie z:

- ¢$rodkdw trwatych (10 238 tysty ziotych), ktére obejmuj budynki i lokale (8 912 tysty ziotych), uradzenia
techniczne i maszyny (909 tgsy ziotych),srodki transportu (159 tysty ziotych), oraz grunty (23 tygie ztotych) i
inne (235 tysjcy ztotych),

- wartaici niematerialnych i prawnych (91 tgsy ztotych) — prawa i licencje wydawanych tytutovam oprogramowania,

- dhugoterminowych rozlicze migdzyokresowych (68 tysty zitotych), na ktére sktadgjsic koszty powstania serwisu
turystycznego i aktywa z tytutu odroczonego podatéohodowego.

Aktywa obrotowe Grupy na dzie30 czerwca 2006 roku wynosity 31 513 tgsi ztotych. Najwegksz pozycg stanows zapasy
(18 365 tysicy zitotych), ktére w poréwnaniu do analogicznegaeslk roku poprzedniego wzrosty o 1 238 d¢ggi ztotych.
Nizsza sprzedaprzyczynita st do zmniejszenia stanu natexci o 936 tysicy ztotych. Na koniec czerwca 2006 roku ralci
netto wyniosty 12 085 tysty zlotych przy zmniejszeniu odpiséw aktualimych o 44 tysice ziotych. Obecnie Grupa
Kapitatowa MUZA SA posiadérodki pientzne w wysokéci 968 tysecy ztotych.

Podstawowymzrédiem finansowania matiku jest kapitat wkasny, ktory pokrywa 60% n&ju Grupy. Zobowizania
krétkoterminowe z tytutu dostaw, robo6t i ustug ekszyty sk 0 94 tysice ztotych i wynosity 5 469 tysty ztotych. Z uwagi na
zrealizowan inwestycg w Spale zmniejszyty sifundusze specjalne o kvea? 893 tysicy ztotych.

W | potowie 2006 roku sprzed&@rupy Kapitatowej MUZA SA wyniosta 8 181 tysly ztotych. W wyniku rozpoezia
dziatalngci hotelu w Spale sprzedaistug wzrosta 0 1 334 tygie ztotych. Koszty funkcjonowania, czyli koszty tuggo
zarzdu i koszty sprzedy wzrosty o 1 632 tygte zitotych i wyniosty 4 491 tysty ztotych. Przyczymzwigkszenia kosztow jest
rozpoczcie dziatalndci hotelu w Spale. Zysk brutto ze sprzeglavyniost 2 085 tysicy ztotych w poréwnaniu do 3 172 tysy
ztotych w | potowie 2005 roku. Na koniec czerwc®@00oku Grupa Kapitatowa MUZA SA odnotowata straetto w wysokéci
1 175 tys¢cy ztotych.

Opis istotnych czynnikdw ryzyka i zagraen, z okresleniem, w jakim stopniu emitent jest na nie naraony.

Najwigkszym problemem wydawnictw w Polsce jest nieefekiyvsystem dystrybucji, ktdry z uwagi na problemy
finansowe oraz stabefektywnd¢ dziatania nie jest w stanie zaopatrgwsiet sprzeday detalicznej w peten asortyment
wydawanych ksizek. Rodzi to ryzyka niewyptacaléa podmiotow dystrybuagych ksazki oraz powoduje u wydawcy
konieczn@¢ utrzymywania dodatkowych pracownikéw do zgizania nieefektywa siech hurtows. Aby przeciwdziatd temu
zjawisku oraz db& o bezpieczistwo obrotu handlowego Muza, wraz z innym niekoekeyjnym wydawnictwem o
komplementarnej ofercie, uruchomita sigrzedstawicieli handlowych. Gtéwnymi zadaniamicsigest dbanie o odpowiednie
nasycenie produktami tych wydawnictw punktow spazgdietalicznej, monitorowanie rotacji kgek i wspomaganie procesu
zamoéwigi, usprawnianie systemu informacji o ofercie wydaaej oraz prowadzenie szeroko rozumianych daipl@mocyjno-
marketingowych w jednostkach sprzegaetalicznej. Siéprzedstawicieli zostata uruchomiona w 4 kwart@le2r.

Spotka stara gina bigaco monitorowa sytuacg finansova kontrahentéw aby méc szybko reagéwa przypadku
pojawienia s} probleméw ptynnéciowych. Jednak z uwagi na niskkapitalizacg tych podmiotéw ryzyka w cadoi
wyeliminowa® si¢ nie da.

Informacje o podstawowych produktach, towarach lubustugach wraz z ich okréleniem wartosciowym i ilo§ciowym oraz
udziatem poszczeg6lnych produktéw, towaréw i ustudjezeli sa istotne) albo ich grup w sprzeday emitenta ogbtem, a
takze zmianach w tym zakresie w danym roku obrotowym.

Podstaw dziatalngci Grupy jest produkcja ksiek (MUZA SA i Muza Szkolna Sp. z 0.0.) i sprzedaiazek (Muza
Marketing Sp. z 0.0.od koniec 2005 roku dziatalfiopolegajica na prowadzeniu hoteli rozpaga spotka PDK SA. Produkcja
koncentruje s obecnie w czterech podstawowych grupach asortyoasich:

e poradniki i encyklopedie,
e literatura p¢kna,
e publikacje zwizane z turystyik



Uboczmy dziatalndcia Spotki s ustugi magazynowe, dzieawy, sprzedapraw i licencji na ksizki oraz sprzedareklam.

Struktura sprzeds w | potowie 2006 roku przedstawiata siastpujaco:

| p6trocze 2006 | pétrocze 2005

tys. zt | udziat | tys.z udziat
Przychody ze sprzedypwyrobow 6 071 74,219 7 267 93,439
Przychody ze sprzedwnustug 1514 18,539 141 1,819
Przychody ze sprzedatowaréw i materiatow 594 7,269 370 4,769
RAZEM 8 181 100,009 7773 100,009

Sprzeda podmiotu dominujcego — MUZA SA

| p6t 2006 | p6t 2005
tys. zt tys. zt tys. zt| udziat
Przychody ze sprzeday produktéw 6127 92,909 7515 97,35%
Poradniki i encyklopedie 1847 28,00% 2813 36,449
Dzieciece 301 4,56% 650  8,42%
Literatura 3411 51,72% 3820 49,489
Turystyka 587 8,90% 232 3,01%
Edukacja -19] -0,28% 0] 0,00%
Przychody ze sprzeday ustug 464  7,04% 177, 2,29%
Przychody ze sprzeday towaréw i materiatow 4 0,06% 28] 0,36%
RAZEM 6 595 100,009 7 720 100,00%

Sprzeda produktow to gidwnie sprzedgpodmiotu dominugcego MUZA SA. Obecnie oferta tytutowa Emitenta
koncentruje s na literaturze i poradnikach oraz encyklopedi&@rzeda tych dziatow stanowi blisko 80% sprzeglabgotem.
Sprzeda wyrobow wtasnych Grupy w | potroczu 2006 roku zejsiyta st 0 1.191 tysicy zlotych i wyniosta 6.071 tysty
ztotych. Warté¢ sprzeday ksiazek edukacyjnych (Muza Szkolna Sp. z 0.0.) w | pado2006 roku wyniosta 20 tysiy ztotych.
Wozrost sprzedsy ustug to efekt dziatalriei hotelu w Spale. W | pétroczu 2006 roku watéi@rzychodow z tego tytutu wyniosta
1 334 tysice ztotych. Sprzedaowardw to gtowny przedmiot dziatalf@ spotki Muza Marketing Sp. z 0.0. W 2006 roku i&pd
ta zwikszyta warté¢ obrotu o ponad 107 tysly ztotych.

Podmiot dominujcy MUZA SA wspolpracuje z najlepszymi wydawcami eagcznymi i agencjami sprzedapraw
autorskich, od ktorych kupuje prawa do wydawaniadek w jezyku polskim, a take z wieloma drukarniami na catyswiecie,
ktdrym zleca druk swoich kgiek.

Spotka posiada wykznas¢ na wydawanie wegyku polskim utworéw takich autoréw jak: Ernest Hegway, Michait
Buthakow, Julio Cortazar, Gabriel Garcia Marquesabkl Allende, 1zaak Bashevis Singer, Arturo P&exerte, Antoine de
Saint Exupery oraz prawa do wydawanighksizaci tytutow, takich autoréw jak: Mario Vargas Llogdaruki Murakami, Carlos
Luiz Zafon, Brian Tracy a tale wylczne prawo do wydawania utwordw Alfreda Szklars&ieg

Informacje o zmianach rynkéw zbytu, z uwzgédnieniem podziatlu na rynki krajowe i zagraniczne, oaz informacje o
zmianach zrodet zaopatrzenia w materiaty do produkcji, w toway i ustugi, z okre§leniem uzalenienia od jednego lub
wiecej odbiorcéw i dostawcow

Struktura terytorialna sprzedaGrupy Kapitatowej MUZA SA nie ulegta zmianie. Gaikieruje swoje wyroby i ustugi
gtéwnie do odbiorcéw krajowych. Struktura terytdmia sprzeday pokrywa s¢ w przyblizeniu z obszarami o najugzej gstasci
zaludnienia w Polsce. Poyziania Spotki z hurtowniami ograniczajic do uméw handlowych. Spétka zmuszona jest konkuéowa
z innymi wydawnictwami dostarczgiymi ksizki do tych samych hurtowni, nie tylko w zakresiealityjndici oferty tytutoweyj i
cenowej, ale rdwnieprzy $ciaganiu nalenosci.

Grupa Kapitatowa posiada gistatych odbiorcow (ponad 60) na terenie categiuk@6éwnym odbiorg MUZA SA w
| polowie 2006 roku byt EMPIK Sp. z 0.0. (z 24,309dzialtem sprzedy ogdtem), Matras (z 16,48% udzialem sprzgda
ogotem. Udziat kadego z pozostatych odbiorcow nie przekroczyt 10%tesai sprzeday. Polityka Spotki nastawiona jest na
prowadzenie bezpiecznego obrotu, co skutkuje pwzamem wspoipracy z podmiotami oatpliwej kondycji finansowej.
Spowodowato to znaczne zmniejszenie liczby odbieradostatnich 5 latach oraz poprabezpieczastwa nalenosci.

Obecnie najwikszym dostawg MUZA SA jest P.U.P. ARSPOL Sp. z 0.0. (13,50%)zoauk Intro (12,52%). Udziat
pozostatych dostawcow nie przekroczyt 10% wszyhtkiostaw.

Informacje o umowach znacacych dla dziatalndici emitenta, w tym znanych emitentowi umowach zawaych pomiedzy
akcjonariuszami (wspolnikami) oraz umowach ubezpiezenia, wspoétpracy lub kooperaciji,
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MUZA SA jest stron umowy na pehienie funkcji Animatora Emitenta z éarokers S.A. Zadaniem Animatora jest
stabilizowanie kursu rynkowego poprzezgte oferowanie walorow spotki zaréwno po stronigyta jak i poday.

Spotka ma zawarte umowy ubezpieczeniowe z Geieka S.A. i Powszechnym Zakladem UbezpiecSA .

W dniach 22 grudnia 2005 r. — 24 stycznia 200Barzd MUZA S.A. otrzymat od swojego akcjonariusza Spdipiter
NFI S.A. informacje o zmianie dotychczas posiadangdgiatu w ogdéinej liczbie gtoséw. Jupiter NFI Spoinformowat,ze

w wyniku sprzeday zmniejszyt swéj udziat w ogdlnej liczbie gloséwz posiadanych: 424.354 akcji stanageyich 14,88 %
kapitatu zaktadowego, dajych prawo do 12,81 % ogdlinej liczby gloséw na WZdo: 117.295 akcji stanowdych 4,11 %
kapitatu zaktadowego dajych prawo do 3,54 % ogdlnej liczby gtoséw na WZA.

W dniu 8 lutego 2006 r. Zax@ MUZA S.A. otrzymat od swojego akcjonariusza Spdtocztylion - Arka Powszechne
Towarzystwo Emertytalne S.A. informaop zmianie dotychczas posiadanego udziatu w ogdicdjie gtosow na WZA
Spoétki. Pocztylion S.A. poinformowate w wyniku sprzedey dokonanej w dniu 3 lutego 2006 r. zmniejszyt swdriat w
ogolnej liczbie gloséw w sposéb ngstjacy: - z posiadanych: 171.369 akcji stangayich 6,01 % kapitatu zaktadowego,
dajacych prawo do 5,18 % ogdlinej liczby gloséw na WZ8o: 132.646 akcji stanowdych 4,65 % kapitatu zakladowego
dajacych prawo do 4,01 % ogdlnej liczby gloséw na WZA

W dniu 8 lutego 2006 roku Pan Tomasz WotynkodRtar Finansowy Muza S.A. poinformowat Spgtke w dniach 6 i 8
lipca 2005 r. dokonat nagtujacych transakcji na rynku regulowanym: 6.07.2005upaR.000 akcji po cenie 3,41 zk. za
akcj 8.07.2005 zakup 1.000 akcji po cenie 3,45 zt.krged.12.2005 sprzede8.000 akcji po cenie 4,16 za akcj

W dniu 9 lutego 2006 r. Zaid MUZA S.A otrzymat informagj od swojego akcjonariusza Pani Anny Staniszewskiej
zmianie dotychczas posiadanego udzialu w ogélrepie gloséw na WZA Spéiki. Akcjonariusz poinformaiyvze w
wyniku sprzeday dokonanej w dniu 3 lutego 2006 r. zmniejszyt swdziat w ogélnej liczbie gloséw w sposéb rpasijacy:

- z posiadanych: 131.452 akcji stanagyich 4,61 % kapitatu zaktadowego, #tajch prawo do 5,02 % ogolnej liczby gtosow
na WZA - do: 116.452 akcji stanawych 4,08 % kapitatu zaktadowego glajch prawo do 4,57 % ogdlinej liczby gtoséw na
WZA.

W dniu 9 lutego 2006 roku p. Marcin Gaski Prezes Zarzadu Muza S.A. poinformowat,w dniach 1 i 2 lutego dokonat
sprzeday na rynku regulowanym 52.000 akcji Spotki gedniej cenie 9,68 zt za akcj

W dniu 13 marca 2006 roku p. Malgorzata Czayz@sttonek Zarzdu Muza S.A. poinformowata Sp@kze w dniu 10
marca 2006 w wyniku podziatu nagifu wspdlnego mabnkow stata si wkascicielem kolejnych 153.297 akcji Spotki.
Zarad MUZA S.A. w dniu 13 marca 2006 roku otrzymat odofego akcjonariusza Pana Wiodzimierza Czarzastego
informacg o zmianie dotychczas posiadanego udzialu w ogéliegbie glosbw na WZA Spditki. Akcjonariusz
poinformowat,ze w wyniku pozdziatu majku wspolnego mabnkéw dokonanego w dniu 10 marca 2006 r. zmniejszyt
swoj udziat w ogolnej liczbie gtoséw w sposob rpsfacy: - z posiadanych: 179.958 akcji stangsyich 6,31 % kapitatu
zaktadowego, dagych prawo do 8,65 % ogdInej liczby gtoséw na WZAo: 26.661 akcji stanowdych 0,93 % kapitatu
zaktadowego dagych prawo do 4,03 % ogolnej liczby gtoséw na WZA.

W dniu 4 kwietnia 2006 roku p. Stanistawén Przewodnicacy Rady Nadzorczej Muza S.A. poinformowat Spote w
dniu 28 marca 2006 dokonat sprzeg@5.000 akcji Spotki.

W dniu 4 kwietnia 2006 roku p. Gyma Kaczmarek Czionek Rady Nadzorczej Muza S.Anfpoinowata Spotk, ze w
dniu 29 marca 2006 dokonata sprzgda5.000 akcji Spotki.

W dniu 4 kwietnia 2006 roku p. Bogumita Generedka Czlonek Zagrlu Muza S.A. poinformowata Spaikze w dniach
28 i 29 marca 2006 dokonata sprzeda3.500 akcji Spotki.

W dniu 10 kwietnia 2006 roku p. Marcin Gaski Prezes Zanrlu Muza S.A. poinformowat Spaikze w dniach 4 i 6
kwietnia 2006 dokonat sprzefda18.867 akcji Spotki.

W dniu 10 kwietnia 2006 roku p. Matgorzata @aaty Cztonek Zawrdu Muza S.A. poinformowata Sp@ikze w dniach 4 i

6 kwietnia 2006 dokonata sprzege38.100 akcji Spotki.

W dniu 22 czerwca 2006 roku osoba postdajdostp do informacji, o jakich mowa w art. 154 ustawyobrocie
instrumentami finansowymi poinformowata Spgtie w dniach 14 — 16 - 19 2006 dokonata zakupu 6akcd Spotki.
Nabycie akcji dokonane zostato w rgmtjiacy sposob:

- 4300 akcji za cen6,00 zt.

- 125 akcji za cen6,75 zt.

- 625 akcji za cen6,80 zt.

- 1062 akcji za cen6,60 zt.

Osoba nie zgodzitagha ujawnienie danych personalnych.

W dniu 29 czerwca 2006 roku osoba postdajdostp do informacji, o jakich mowa w art. 154 ustawyobrocie
instrumentami finansowymi poinformowata Spgtke w dniach 23 oraz 28 czerwca 2006 dokonata zalkuéi7 akciji
Spotki. Nabycie akcji dokonane zostato w rpsiacy sposob:

- 5000akcji za cen6,50 zt.

- 867 akcji za cen6,50 zt.

Osoba posiadaga dostp do informacji nie zgodzita sha ujawnienie danych personalnych.

W dniu 30 czerwca 2006 r. na Walnym Zgromadzékicjonariuszy zostaty poete uchwaty:

- zatwierdzace sprawozdania finansowe (jednostkowe i skonsotae),

- zatwierdzajce sprawozdania Zadu i Rady Nadzorczej z dziataléw Spotki w 2005 roku

- 0 podziale zysku netto,

- udzielapce absolutorium wszystkim Cztonkom Zaalm,



18.

19.

20.

21.

22.

23.

- udzielajce absolutorium wszystkim Cztonkom Rady Nadzorczej,
- zatwierdzajce wybor Rady Nadzorczej w skladzie P. Joanna Kaozkn P. Stanistaw &tien, P. Anna Staniszewska,
P. Michat Stoniewski, P. Wiestai#bitowski.
- Zatwierdzajce raport Zarmu Spotki na temat przestrzegania "Dobrych prakiykasad tadu korporacyjnego” przez
Spétke w roku 2005.

W dniu 30 czerwca 2006 roku Rada Nadzorcza agrowy Zarzd Spotki. Na koleja kadencg zostali powotani: - Marcin
Garlinski — Prezes Zasglu - Malgorzata Czarzasty — Czionek Zaiz

W dniu 30 czerwca 2006 roku osoba postdajdostp do informacji, o jakich mowa w art. 154 ustawyobrocie
instrumentami finansowymi poinformowata Spgike w dniu 23 czerwca 2006 dokonata zakupu 1.400i &opiki.
Nabycie akcji dokonane zostato w rgmtjacy sposob:

- 1000 akcji za cen6,50 zt..

- 400 akcji za cen6,60 zt.

Osoba przekazaga informagg nie zgodzita s na ujawnienie danych osobowych.

W dniu 18 lipca 2006 roku osoba posiadajdostp do informacji, o jakich mowa w art. 154 ustawyobrocie
instrumentami finansowymi poinformowata Spgtize w dniach 11 lipca 2006, 12 lipca 2006, 13 lip@&oraz 14 lipca
2006 dokonata zakupu 6.734 akcji Spétki. Nabycigialokonane zostato w nagujacy sposoéb:

- 220 akcji za cen7,05 zt,

- 680 akcji za cen7,10 zi,

- 940 akcji za cen7,10 zi,

- 1446 akcji za cen7,00 zi,

- 448 akcji za cen6,90 zt,

- 3000 akcji za cen6,80 zi.

Osoba przekazaga informagg nie zgodzita & na ujawnienie danych osobowych.

W dniu 7 sierpnia 2006 r. zawarte zostato pamuznie Wspoélnikow Wydawnictwa WILGA Sp. z 0.0. iedzita w
Warszawie wraz z nagujacymi podmiotami: EGINA Sp. z 0.0. z siedzilw Warszawie, Atlantimpex Inc. z siedzilw
Montrealu, Kanada, i Panem Janem Wojnitko zam. ws#éawie. Przedmiotem czterostronnego Porozumiestaustalenie
zasad funkcjonowania (zadzania i nadzoru) Spotki Wydawnictwa WILGA, ktéredh regulowaly bieace zarzdzanie
Spotkg oraz ewentualne pgdzenie Spotki Wydawnictwa Wilga ze SpatlUZA S.A.

W dniu 7 sierpnia 2006 r. zawarta zostata umavBGINA Sp. z 0.0. z siedzibv Warszawie. Przedmiotem umowy jest
opcja sprzedegy udziatbw EGINA w Wydawnictwie WILGA spéice MUZA 8., ktéra wchodzi wzycie po spetnieniu si
warunkéw zawieszagych uwzgtdnionych w tréci Umowy. Zahcznikiem do niniejszej Umowy jest Porozumienie
Wspélnikow Wydawnictwa WILGA zawarte ze SpdiUZA S.A. w dniu 7 sierpnia 2006 r.

W dniu 10 sierpnia zawarta zostata z EGINA 8m.o. z siedzip w Warszawie umowa kupna - sprzegaidziatow
WILGA, a take o obgcia nowoutworzonych udziatbw w Wydawnictwie WILGApSz 0.0. w podwiszonym kapitale
zaktadowym spo6tki. W wyniku tych czyném spétka MUZA S.A. posiada 50 % udziatow w spdWwgdawnictwie WILGA
Sp. zo.0.

Informacje o zmianach w powgzaniach organizacyjnych lub kapitatowych emitenta znnymi podmiotami oraz okreslenie
jego gtownych inwestycji krajowych i zagranicznych(papiery wartosciowe, instrumenty finansowe, wartéci niematerialne
i prawne oraz nieruchomdci), w tym inwestycji kapitalowych dokonanych pozgego grupa jednostek powazanych oraz
opis metod ich finansowania,

Sktad Grupy Kapitalowej MUZA SA.

Na dziei 30 czerwca 2006 roku sktad Grupy Kapitatowej MUZA byt nastpujacy:
jednostka dominafa - MUZA SA, z siedzilh w Warszawie, ul. Marszatkowska 8, ktorej przedmmotdziatalnéci jest

wydawanle ksizek oraz nagpujace jednostki zalme:

Muza Szkolna Sp. z o.dEmitent posiada 100% udziatéw - konsolidowanaottepetrs) z siedzila w Warszawie przy ul.
Marszatkowskiej 8, ktorej przedmiotem dziataoigest wydawanie kgzek o charakterze edukacyjnym,

Muza Marketing Sp. z 0.0.z siedzila w Warszawie (Emitent posiada 100% udziatéw - kéidewana metod petra),
ktérej przedmiotem dziataldoi jest sprzedahurtowa i detaliczna, w tym eksport i import, opérednictwo w sprzedsy
ksiazek i innych wydawnictw, prowadzenie sktadow celnyalrganizowanie targbéw, przetargéw i aukcji, imprez
sportowych, rekreacyjnych, rozrywkowych i wypoczgmkych.

Polska Dystrybucja Ksiazki SA (Emitent posiada 81,3% akcji - konsolidowana metpeltrs) - przedmiotem dziatalrci
jest dziatalng¢ hotelarska, prowadzenie dziatatobgospodarczej w zakresie handlu hurtowego i detadgo ksizkami
ptytami i kasetami muzycznymi, CD - ROM, plakatamgiami towarzyskimi, reprodukcjami, czasopismanmtylaitami
higienicznymi, papierem i innymi artykutami biurowagpgmiennymi.

Polska Grupa Wydawnicza S.A(Emitent posiada 100% akcji - konsolidowana metpetr), - nie prowadzi dziatalrigi
gospodarczej

Pozostate udzialy

W dniu 22 czerwca 2006 roku MUZA SA sprzedata 36jiadpo6tki WKRA SA stanowice 0,14% akcji i dage prawo do

0,14% gtos6w na WZA WKRA SA.



W dniu 7 sierpnia 2006 r. zawarta zostata umowyGNA Sp. z 0.0. z siedzipw Warszawie. Przedmiotem umowy jest
opcja sprzedsy udziatdw EGINA w Wydawnictwie WILGA spéice MUZA 8., ktéra wchodzi wzycie po spetieniu si
warunkow zawieszagych uwzgédnionych w tréci Umowy. Zahcznikiem do niniejszej Umowy jest Porozumienie Wapg@®w
Wydawnictwa WILGA zawarte ze SpatMUZA S.A. w dniu 7 sierpnia 2006 r.

W dniu 10 sierpnia zawarta zostata z EGINA Sp. @ a. siedzih w Warszawie umowa kupna - sprzégaidziatow
WILGA, a take o obgcia nowoutworzonych udzialtbw w Wydawnictwie WILGApSz 0.0. w podwiszonym kapitale
zaktadowym spotki. W wyniku tych czyném spdtka MUZA S.A. posiada 50 % udziatdw w spoWgdawnictwie WILGA Sp.

Z 0.0.

W dniu 9 padziernika 2006 roku & Rejestrowy Xl Wydziat KRS zarejestrowat podsyenie kapitatu zakladowego w
Spotce WILGA Sp. z 0.0. do kwoty 2.400 sy ztotych. Zgodnie z powsgzym aktualnie MUZA SA posiada w spétce WILGA
Sp. z 0.0. 50% udziatéw (12.000 udziatéw po 10Baztidziat) odcznej wartdci 1.200 tysgcy ztotych

Opis transakcji z podmiotami powiazanymi, jezeli jednorazowa lub hczna wartosé transakcji zawartych przez dany
podmiot powigzany w okresie 12 miegty przekracza wyrazona w ztotych réwnowartosé kwoty 500 000 euro.
Nie wystpily transakcje z podmiotami poygianymi, ktérych wart& przekracza 500.000 euro.

Informacje o zacignietych kredytach, umowach payczek, z uwzg¢dnieniem termindéw ich wymagalndgci oraz o
udzielonych poreczeniach i gwarancjach.

W dniu 16 grudnia 2005 roku przedana zostata do dnia 15 grudnia 2006 roku umowa rzkiBen Millennium o
kredyt krotkoterminowy w rachunku kigeym. Spotka mee zadiuad sie powyzej stanusrodkéw w rachunku bigcym do
kwoty 1.000 tys. ziotych. Odsetki od wykorzystanefmedytu naliczane as wedlug stawki WIBOR dla depozytéw
jednomiesicznych powtkszonej o 2,50 punktéw procentowych. Zabezpieczémexlytu stanowi weksel In blanco oraz
przewtaszczenie zapasow o waciot.000 tys. ztotych.

W dniu 3 padziernika 2006 roku zawarta zostata umowa z BanKiéiltennium o wspotpracy w zakresie transakcji
wymiany walutowej. MUZA SA mge dokonywd transakcji walutowych do kwoty limitu transakcygee wynoszcego 450
tysiecy ztotych.

OBP Sp. z 0.0. udzielita pgczki w wysokdci 120 tysecy ztotych spéice zammej od MUZA SA — PDK SA. Umowa
obowiazuje do 31 grudnia 2006 roku.

Na dzier 30 czerwca 2006 roku wysodoniesptaconych payczek udzielonych spoétce zatej PDK SA wynosita 381
tys. zt z terminem sptaty do dnia 31.12.2006 r.d@pntowanie udzielonych pyczek wynosi WIBOR 3M +2,5%.

W | potowie 2006 rokwzadna ze spotek Grupy Kapitatowej MUZA SA nie udietadnych payczek, pogczer ani
gwarancji.

Informacje o udzielonych payczkach, z uwzg¢dnieniem terminéw ich wymagalndci, a takze udzielonych pogczeniach i
gwarancjach, ze szczegélnym uwzglnieniem pazyczek, porczen i gwarancji udzielonych jednostkom powazanym
emitenta.

Na dzier 30 czerwca 2006 roku wysodoniesptaconych payczek udzielonych spétce zatej PDK SA wynosita 381
tys. zt z terminem sptaty do dnia 31.12.2006 r.d@pntowanie udzielonych pgczek wynosi WIBOR 3M +2,5%.

W przypadku emisji papieréw wartosciowych w okresie obgtym raportem - opis wykorzystania przez emitenta wywow
Z emisji.
Nie dotyczy.

Objasnienie réznic pomigdzy wynikami finansowymi wykazanymi w raporcie rocaiym a wczdniej publikowanymi
prognozami wynikéw na dany rok.

Spétka nie publikowatzadnych prognoz wyniku Grupy Kapitatowej MUZA SA 2806 rok. W poréwnaniu do
raportu za Il kwartat 2006 roku nie wyptly znacace zmiany.

Ocena zaradzania zasobami finansowymi, ze szczeg6lnym uwgdhieniem zdolndci wywiazywania si z zacagnigtych
zobowigzan, oraz okreslenie ewentualnych zagreen i dziatan, jakie emitent podjat lub zamierza podjaé w celu
przeciwdziatania tym zagrazeniom.

Zobowhzania krétkoterminowe zmniejszytyesb 2 196 tysicy ziotych i wynosity 7 164 tysty ztotych (w tym
fundusze specjalne 921 tys. zt. Waétdrodkdw wykorzystanych przez Grapg<apitatows z kredytu bankowego i ggczki
wynosita 529 tys. zt. Na koniec czerwca 2006 rokpitat wiasny pokrywat 60% mgku Grupy. O tymze Grupa Kapitatowa
MUZA SA nie ma zadnych probleméw w regulowaniu swoich zobsmeh $wiadcz wskaniki zaradzania magtkiem



obrotowym, ktdre ulegly poprawie w 2005 roku. Wahili ptynnoici finansowej bigacy — 4,40 (w 2005 roku — 3,72), szybki —
1,84 (w 2005 r. 1,89) oraz og6lnego zashia — 0,17 (w 2005 r. 0,21).

Ocena maliwo$ci realizacji zamierzei inwestycyjnych, w tym inwestycji kapitatowych, w mréwnaniu do wielkosci
posiadanychsrodkéw, z uwzgkdnieniem mazliwych zmian w strukturze finansowania tej dziatalnosci,

Srodki pienkzne kedace na rachunkach bankowych Spotek Grupy KapitaldWejZA SA na dzié 30 czerwca 2006 roku
wynosity 968 tysicy ztotych. W dniu 10 sierpnia zawarta zostata zNBGSp. z 0.0. z siedzibw Warszawie umowa kupna -
sprzeday udzialtbw WILGA, a take o obgcia nowoutworzonych udziatbw w Wydawnictwie WILGApSz 0.0. w
podwyzszonym kapitale zaktadowym spotki. W wyniku tychyreacsci spotka MUZA S.A. posiada 50% udzialdbw w spotce
Wydawnictwie WILGA Sp. z 0.0. W najlifszych latach dziatania MUZA SAecta koncentrowaly & na umacnianiu pozycji
rynkowej poprzez wspolpolityke handlow z Wydawnictwem Wilga.

Ocere czynnikéw i nietypowych zdarzé majacych wplyw na wynik z dziatalndci za rok obrotowy, z okreleniem stopnia
wplywu tych czynnikéw lub nietypowych zdarzeé na osagnigty wynik,

W wyniku analizy posiadanych zapasoéw pod kontenpidydatnéci handlowej MUZA SA dokonata przeceny stabo ratyich
produktéw, sprzedag je bez prawa zwrotu i ze skroconym terminem pkatin Wplyw tej operacji na wynik finansowy byt
ujemny i wyniést ok. 1,2 min z.

Charakterystyka zewnrgtrznych i wewnetrznych czynnikéw istotnych dla rozwoju przedsebiorstwa emitenta oraz opis
perspektyw rozwoju dziatalndci emitenta co najmniej do kaica roku obrotowego nasgpujacego po roku obrotowym, za
ktory sporzadzono sprawozdanie finansowe zamieszczone w rapaciocznym, z uwzgddnieniem elementdw strategii
rynkowej przez niego wypracowanej,

W sierpniu 2006 r. MUZA SA dokonata inwestycji keggowej w Wydawnictwo Wilga Sp. z 0.0. Podmiot feosiada
komplementara w stosunku do Emitenta ofertvydawnicz — kskzki dzieckce i mtodzieowe. Operacja ta pozwoli umoéni
pozycg przetargow Spotki w stosunku do kanatow dystrybucyjnych arazvelowa& w pewnym stopniu sezonowfosprzeday
w grupie kapitatowe;j.

Pierwszym nasgpstwem inwestycji &dzie wspdlna polityka handlowa i dystrybucyjna, retprowadzona duzie w
specjalnie do tego celu powotanym podmiocie. Poztoha osigniecie szeregu synergii kosztowych i przychodowyclekif
te zwhzane kda z koniecznécia utrzymywania jednej dla obydwu podmiotéw struktimgndlowej oraz docelowo wspdlnego
magazynu, z czym zazane by byly oszezincsci w logistyce dostaw kstek do odbiorcéw hurtowych. Taka konstrukcja
pozwoli na stworzenie efektywniejszej struktury amigacyjnej dziatu sprzedy ktéra ma spelntacele zarzdzania sieci
dystrybucji.

Sprzeda Muzy Marketing Sp. z 0.0. jestisle zwiazana z panuaga na rynku ksizki koniunktur z uwagi na charakter
podmiotu, ktéry dziata jako klub kgiki.

Muza Szkolna Sp. z o.0.etlhcy wydawe edukacyjnym dziata na rynku silnie spolaryzowanydajwicksze 10
podmiotéw posiada ok. 90% udziat w rynku. Tendgnefl kilku lat panujca w tym segmencie jest wypieranie matych
wydawcow przez wiogte podmioty. Muza Szkolna réwaigraci udziat rynkowy na rzecz wiqdych podmiotow rynkowych.

Zmiany w podstawowych zasadach zaggzania przedsgbiorstwem emitenta i jego grug kapitatowa,
Nie wystapity.

Zmiany w skiadzie os6b zargdzajacych i nadzorujacych emitenta w cigu ostatniego roku obrotowego,
Dnia 30 czerwca 2005 roku Walne Zgromadzenie Alajuszy udzielito absolutorium z wykonania obezkiéw w
2005 roku wszystkim Cztonkom Zawu. Obecnie sklad Zaqdu jest nagpujacy:
- Marcin Garliski - Prezes Zasru,
- Matgorzata Czarzasty - Czlonek Zgm.

W dniu 30 czerwca 2006 roku Walne Zgromadzenie édkafiuszy udzielito absolutorium z wykonania obakibw w 2005
roku wszystkim Czlonkom Rady Nadzorczej. ObecntadiRady Nadzorczej jest nagtijacy:

- Stanistaw Sipien - Przewodniczcy Rady,

- Anna Staniszewska - Wiceprzewodnica Rady,
- Joanna Kaczmarek - Czlonek Rady,

- Michat Stoniewski - Czlonek Rady,

- WiestawZottkowski - Czlonek Rady,



Warto §¢ wynagrodzei i nagrod (w pieniadzu i w naturze), wyptaconych lub nalénych, odrebnie dla oséb zaradzajacych i
nadzorujacych emitenta

Wynagrodzenie wyptacone Cztonkom Zargdu 283.595,22
- Garlinski Marcin 108.911,88
- Czarzasty Malgorzata 78.501,42
- Genczelewska Bogumita 96.181,92
Wynagrodzenie wyptacone Radzie Nadzorczej 47.373,84
- Skpien Stanistaw 29.920,32
- Staniszewska Anna 7.480,08
- Roczniak Tadeusz 2.744,49
- Kaczmarek Grayna 2.459,88
- Stoniewski Michat 4.986,72

Osoby zaradzapce MUZA SA w 2006 roku nie pobieraadnego wynagrodzenia z tytutu petnienia funkcji zeadjacych w
spotkach zalnych. Osoby nadzorage MUZA SA w 2006 roku nie pobieraiadnego wynagrodzenia z tytutu petnienia funkc;ji
nadzorujcych w spotkach zakmych.

MUZA SA korzystata z ustug Kancelarii Prawniczej taBiszewska” bdacej wtasndcia akcjonariusza, czionka Rady
Nadzorczej. Obroty z tytutbwiadczonych ustug wyniosty 31 tysiy ztotych.

Okreslenie lacznej liczby i wartosci nominalnej wszystkich akcji (udziatdw) emitentaoraz akcji i udziatbw w jednostkach
powiazanych emitenta, lgdacych w posiadaniu 0s6b zardzajacych i nadzorujgcych (dla kazdej osoby oddzielnie),
Zgodnie z informacjami posiadanymi przez Spotkczna liczba i wart€ nominalna wszystkich akcji emitenta
bedacych w posiadaniu 0s6b zadzapcych na dzié 31 padziernika 2006 roku wyniosta:
- Marcin Garliaski — Prezes Zagdlu — jest wacicielem 64 646 akcji (zwkszenie o 12 082), dajych prawo do 1,95%
gtoséw (zwekszenie o 0,36 %) na WZA.
- Malgorzata Czarzasty — Czlonek Zgim — jest whacicielem 291 415 akcji (zwkszenie o 5 867), dagych prawo do
8,80 % gtosow (zwekszenie o0 0,18 %) na WZA.

Zgodnie z informacjami posiadanymi przez Spoétaczna liczba i wartg nominalna wszystkich akcji emitenta
bedacych w posiadaniu 0s6b nadzaimjch na dzi¢ 31 padziernika 2006 roku wyniosta:
- Stanistaw Sipien — Przewodnicary — posiada 362 191 akcji (bez zmian), ktére upiajy do 14,02 % gltoséw na
WZA.
- Anna Staniszewska — Wiceprzewodnizz — posiada 116 452 akcji (bez zmian), ktére upragdo 4,57 % gtosow na
WZA.
W pozostalych spétkach wchagzch w sktad Grupy Kapitatowej Cztonkowie Zagz oraz Rady Nadzorczej nie posiadaicii
ani udziatow.

Wskazanie akcjonariuszy posiadajcych, bezpdrednio lub posrednio przez podmioty zalene, co najmniej 5% w ogoélnej
liczbie glosdéw na walnym zgromadzeniu emitenta, weaze wskazaniem liczby posiadanych przez te podmyotkciji, ich
procentowego udziatu w kapitale zaktadowym, liczbygtoséw z nich wynikapcych i ich procentowego udziatu w ogoélnej
liczbie glos6w na walnym zgromadzeniu,

Akcjonariusze posiaday co najmniej 5% ogdlnej liczby gloséw na WZA MUZA na dzié 31 padziernika2006

roku:

Imig i nazwisko (nazwa) liczba akciji udziat % liczhagpw % gtosow
Grazyna Kaczmarek 389 87 13,67% 554 21. 16,73%
Stepien Stanistaw 362 19: 12,709 464 17! 14,02%
Majdzik Adam 205 77¢ 7,22% 205 77¢ 6,21%
Czarzasty Malgorzata 291 41! 10,22 291 41! 8,80%

Ogodlna liczba gloséw wynikaga ze wszystkich wyemitowanych akcji wynosi 3.3956.8tosow.

Informacje o znanych emitentowi umowach (w tym réwiez zawartych po dniu bilansowym), w wyniku ktérych maa w
przysztosci nastapi¢ zmiany w proporcjach posiadanych akcji przez dotyhczasowych akcjonariuszy i obligatariuszy.

Emitentowi nie § znanezadne umowy pomidzy akcjonariuszami, ktére magnie¢ wptyw na proporcje posiadanych
przez nich akcji.

Zgodnie z § 38 MSSF 1 spodtka podaje sposéb prieip z wczéniej stosowanych ogoélnie przyjtych zasad rachunkowdci
na MSSF.
Uzgodnienie kapitatow wiasnych na dzig przejscia na MSSF tj. na dzié 1 stycznia 2004 roku:

Tytut KSR Korekta MSSF

Kapitat zaktadowy 5.869 0 5.869




Kapitat zapasowy 11.396 5 11.401
Kapitat z aktualizacji wyceny b 89 94
Kapitat rezerwowy 6.759 0 6.759
Zysk (strata) z lat ubiegtych 0 66 66
Zysk (strata) netto 1.911 0 1.911

Zgodnie z MSR i MSSF na kosztyviadczéd emerytalnych nalgy tworzy¢ rezerwy zgodnie z przedstawionymi w sposob
szczegOtowy nakrlziami shzacymi w tym celu: metoda prognozowanych upravimednostkowych ujmowanych natychmiast
lub przez przewidywany, pozostaty okres pracy osijtych programem. PPR nie precyzuje zagadnienia ewigzrezerw na
koszty swiadczér emerytalnych. Emitent nie tworzy rezerw na odprawyerytalne oraz aktywow irezerw z tytutu podatku
odroczonego wynikagych z rezerw na odprawy emerytalne.

W wyniku przeszacowania zgodnie z MSSF 1$fotlkéw trwatych z grupy 7 do wadc godziwej w momencie zastosowania
MSSF po raz pierwszy ich wastowg MSSF ulegta podwigzeniu. Ranica w pozycjisrodkéw trwatych wysipita réwniez w
wartcsci bilansowej nieruchondgi biurowej posiadanej przez Spétkz uwagi na rénice w stosowanych stawkach
amortyzacyjnych. Z rfnic w poziomie amortyzacji wynika rowriedznica w osignigtym zysku wg MSSF.

Z uwagi na nieistotni@ i krotkoterminowy charakter zobosziah w walutach obcych Spétka nie wykazuje aktywowzersv z
tytutu podatku odroczonego wynilgaych z ré@nic kursowych dodatnich i ujemnych niezrealizowadnyc

Uzgodnienie kapitatdbw wiasnych na dzig 1 stycznia 2005 roku:

Tytut KSR Korekta MSSF

Kapitat zakladowy 5.82y - 5.827
Kapitat zapasowy 11.365 59 11.423
Kapitat z aktualizacji wyceny D 35 35
Kapitat rezerwowy 8.669 0 8.669
Zysk (strata) z lat ubiegtych -1.097 77 -1.020
Zysk (strata) netto 1.043 -30 1.013

Spotka zbyta ogé srodkow transportu, ktére byly wcadej przeszacowane i w zygku z tym nasipito przekstgowanie
zwigzanego z tym kapitatu z aktualizacji wyceny na tatpiapasowy. W wyniku edicy w amortyzacji nieruchonsoi biurowej
i przeszacowanycfrodkow trwatych zysk netto wg ustawy o rachunkéevadzni si¢ od ustalonego wg MSSF.

Uzgodnienie kapitatéw wlasnych na dzig 31 grudnia 2005 roku:

Tytut KSR Korekta MSSF

Kapitat zakladowy 5.82f - 5.827
Kapitat zapasowy 11.162 84 11.246
Kapitat z aktualizacji wyceny - 10 10
Kapitat rezerwowy 8.67% - 8.675
Zysk (strata) z lat ubiegtych 258 58 316
Zysk (strata) netto 96 -16 80

Spotka zbyta ogé¢ srodkéw transportu, ktdre byly wcgiej przeszacowane i w zywku z tym nasipito przekskgowanie
zZwiazanego z tym kapitatu z aktualizacji wyceny na tapapasowy. W wyniku edicy w amortyzacji nieruchorgoi biurowej
i przeszacowanyckrodkow trwatych zysk netto wg ustawy o rachunkéevadzni sig¢ od ustalonego wg MSSF.

Objasnienia dotyczce sezonowszi lub cyklicznosci dziatalnosci emitenta w prezentowanym okresie.

Muza S.A. prowadzi dziataldé na rynku wydawniczym w Polsce. Sprzedeajwigksza generowana jest w ostatnim kwartale
roku kalendarzowego. Spéiki wechegde w sktad Grupy Kapitatowej MUZA SA zwdane § z rynkiem ksizki w Polsce. Jednak
od zakdiczenia inwestycji w zakladowysmdek rehabilitacyjny potmny w Spale gtéwnym przedmiotem dziataloioPDK SA
jest prowadzenie i obstuga hoteli.

W dziatalngci Grupy Kapitatowej Muza S.A. mioa wyodebni¢ nastpujace segmenty braowe: dziatalné¢ wydawnicza
(segment 1), dziatalné detaliczna odnogza s¢ do ksizek (segment II), dziatalsé hotelarska (segment Ill) i inne (Polska
Grupa Wydawnicza S.A. — segment V). Wyniki qgiiete w 2005 i 2006 r. przez poszczeg6lne segmentiakswaly si
nastpujaco:

| pétrocze 2006
(tys. zh) | 1l I}
Przychody 6317 517 1347

| pétrocze 2005
v I Il 1]
7 362

411 0




Wynik segmentu -1022 26 -181 -2 377 6 0 -1
Podatek dochodowy 30 0 0 0 101 0 0 0
Zysk netto segmentu -1018 26 -181 -2 275 6 0 -1

Informacje o umowie z podmiotem uprawnionym do badaia sprawozdan finansowych.

W dniu 12 grudnia 2005 roku MUZA SA zawata umpw BFA Audyt Sp. z 0.0. ha badanie jednostki doraioej
MUZA SA oraz grupy kapitalowej MUZA SA obejmuge bilans, rachunek zyskow i strat, informagpdatkow, sprawozdanie
z przeptywusrodkow piengznych, zestawienie zmian w kapitale wkasnym.

Wynagrodzenie BFA Audyt Sp. z 0.0. za badanie sprala finansowych jednostki domimagej za pétrocze 2006
roku wynosi 18 tysicy ztotych oraz 15 tyscy ztotych za przegt sprawozda finansowych grupy kapitatowej.

Wynagrodzenie BFA Audyt Sp. z 0.0. za praegbprawozda finansowych jednostki domimagej (roczne i pétroczne)
w 2005 roku wyniosto 46 tysty ztotych oraz 30 tysty zlotych za przegt sprawozdéa finansowych grupy kapitatowej (roczne

i potroczne).



