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SPRAWOZDANIE ZARZ ĄDU MUZA SA DO SKONSOLIDOWANEGO RAPORTU ZA I PÓŁROCZ E 2006 ROKU 

 
Charakterystyka Grupy Kapitałowej MUZA SA na dzień 30.06.2006 r. 
Grupa Kapitałowa, w której podmiotem dominującym jest MUZA SA, obejmuje następujące jednostki zaleŜne: 

- Muza Szkolna Sp. z o.o. z siedzibą w Warszawie (100% głosów), 
- Muza Marketing Sp. z o.o. z siedzibą w Warszawie (100% głosów), 
- Polska Dystrybucja KsiąŜki S.A. z siedzibą w Warszawie (81,3% głosów) , 
- Polska Grupa Wydawnicza S.A. z siedzibą w Warszawie (100% głosów). 
 
 

Omówienie podstawowych wielkości ekonomiczno-finansowych, opis czynników i zdarzeń, w tym o nietypowym 
charakterze, mających znaczący wpływ na działalność emitenta i osiągnięte przez niego zyski lub poniesione straty w roku 
obrotowym, a takŜe omówienie perspektyw rozwoju działalności emitenta przynajmniej w najbliŜszym roku obrotowym 

Aktywa trwałe Grupy Kapitałowej MUZA SA na dzień 30 czerwca 2006 roku wynosiły 10 460  tysięcy złotych. Składały 
się głównie z: 

- środków trwałych (10 238 tysięcy złotych), które obejmują budynki i lokale (8 912 tysięcy złotych), urządzenia 
techniczne i maszyny (909 tysięcy złotych), środki transportu (159 tysięcy złotych), oraz grunty (23 tysiące złotych) i 
inne (235 tysięcy złotych), 

- wartości niematerialnych i prawnych (91 tysięcy złotych) – prawa i licencje wydawanych tytułów oraz oprogramowania, 
- długoterminowych rozliczeń międzyokresowych (68 tysięcy złotych), na które składają się koszty powstania serwisu 

turystycznego i aktywa z tytułu odroczonego podatku dochodowego. 
Aktywa obrotowe Grupy na dzień 30 czerwca 2006 roku wynosiły 31 513 tysięcy złotych. Największą pozycję stanowią zapasy 
(18 365 tysięcy złotych), które w porównaniu do analogicznego okresu roku poprzedniego wzrosły o 1 238 tysięcy złotych. 
NiŜsza sprzedaŜ przyczyniła się do zmniejszenia stanu naleŜności o 936 tysięcy złotych. Na koniec czerwca 2006 roku naleŜności 
netto wyniosły 12 085 tysięcy złotych przy zmniejszeniu odpisów aktualizujących o 44 tysiące złotych. Obecnie Grupa 
Kapitałowa MUZA SA posiada środki pienięŜne w wysokości 968 tysięcy złotych. 

Podstawowym źródłem finansowania majątku jest kapitał własny, który pokrywa 60% majątku Grupy. Zobowiązania 
krótkoterminowe z tytułu dostaw, robót i usług zwiększyły się o 94 tysiące złotych i wynosiły 5 469 tysięcy złotych. Z uwagi na 
zrealizowaną inwestycję w Spale zmniejszyły się fundusze specjalne o kwotę 2 893 tysięcy złotych. 

W I połowie 2006 roku sprzedaŜ Grupy Kapitałowej MUZA SA wyniosła 8 181 tysięcy złotych. W wyniku rozpoczęcia 
działalności hotelu w Spale sprzedaŜ usług wzrosła o 1 334 tysiące złotych. Koszty funkcjonowania, czyli koszty ogólnego 
zarządu i koszty sprzedaŜy wzrosły o 1 632 tysiące złotych i wyniosły 4 491 tysięcy złotych. Przyczyną zwiększenia kosztów jest 
rozpoczęcie działalności hotelu w Spale. Zysk brutto ze sprzedaŜy wyniósł 2 085 tysięcy złotych w porównaniu do 3 172 tysięcy 
złotych w I połowie 2005 roku. Na koniec czerwca 2006 roku Grupa Kapitałowa MUZA SA odnotowała stratę netto w wysokości 
1 175 tysięcy złotych. 

 
 

Opis istotnych czynników ryzyka i zagroŜeń, z określeniem, w jakim stopniu emitent jest na nie naraŜony.  
Największym problemem wydawnictw w Polsce jest nieefektywny system dystrybucji, który z uwagi na problemy 

finansowe oraz słabą efektywność działania nie jest w stanie zaopatrywać sieć sprzedaŜy detalicznej w pełen asortyment 
wydawanych ksiąŜek. Rodzi to ryzyka niewypłacalności podmiotów dystrybuujących ksiąŜki oraz powoduje u wydawcy 
konieczność utrzymywania dodatkowych pracowników do zarządzania nieefektywną siecią hurtową. Aby przeciwdziałać temu 
zjawisku oraz dbać o bezpieczeństwo obrotu handlowego Muza, wraz z innym niekonkurencyjnym wydawnictwem o 
komplementarnej ofercie, uruchomiła sieć przedstawicieli handlowych. Głównymi zadaniami sieci jest  dbanie o odpowiednie 
nasycenie produktami tych wydawnictw punktów sprzedaŜy detalicznej, monitorowanie rotacji ksiąŜek i wspomaganie procesu 
zamówień,  usprawnianie systemu informacji o ofercie wydawniczej oraz prowadzenie szeroko rozumianych działań promocyjno-
marketingowych w jednostkach sprzedaŜy detalicznej. Sieć przedstawicieli została uruchomiona w 4 kwartale 2003 r.  

Spółka stara się na bieŜąco monitorować sytuację finansową kontrahentów aby móc szybko reagować w przypadku 
pojawienia się problemów płynnościowych. Jednak z uwagi na niską kapitalizację tych podmiotów ryzyka w całości 
wyeliminować się nie da. 

 
 

Informacje o podstawowych produktach, towarach lub usługach wraz z ich określeniem wartościowym i ilościowym oraz 
udziałem poszczególnych produktów, towarów i usług (jeŜeli są istotne) albo ich grup w sprzedaŜy emitenta ogółem, a 
takŜe zmianach w tym zakresie w danym roku obrotowym. 

Podstawą działalności Grupy jest produkcja ksiąŜek (MUZA SA i Muza Szkolna Sp. z o.o.) i sprzedaŜ ksiąŜek (Muza 
Marketing Sp. z o.o.). Pod koniec 2005 roku działalność polegającą na prowadzeniu hoteli rozpoczęła spółka PDK SA. Produkcja 
koncentruje się obecnie w czterech podstawowych grupach asortymentowych: 
• poradniki i encyklopedie, 
• literatura piękna, 
• publikacje związane z turystyką, 
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Uboczną działalnością Spółki są usługi magazynowe, dzierŜawy, sprzedaŜ praw i licencji na ksiąŜki oraz sprzedaŜ reklam. 
 
Struktura sprzedaŜy w I połowie 2006 roku przedstawiała się następująco: 
 

I półrocze 2006 I półrocze 2005  
tys. zł udział tys. zł udział 

Przychody ze sprzedaŜy wyrobów 6 071 74,21% 7 262 93,43%

Przychody ze sprzedaŜy usług 1 516 18,53% 141 1,81%

Przychody ze sprzedaŜy towarów i materiałów 594 7,26% 370 4,76%

RAZEM 8 181 100,00% 7 773 100,00%
 
SprzedaŜ podmiotu dominującego – MUZA SA 

 
I pół 2006 I pół 2005  

tys. zł tys. zł tys. zł udział 
Przychody ze sprzedaŜy produktów 6 127 92,90% 7 515 97,35% 
Poradniki i encyklopedie 1 847 28,00% 2 813 36,44% 
Dziecięce 301 4,56% 650 8,42% 
Literatura 3 411 51,72% 3 820 49,48% 
Turystyka 587 8,90% 232 3,01% 
Edukacja -19 -0,28% 0 0,00% 
Przychody ze sprzedaŜy usług 464 7,04% 177 2,29% 
Przychody ze sprzedaŜy towarów i materiałów 4 0,06% 28 0,36% 
RAZEM 6 595 100,00% 7 720 100,00% 

 
SprzedaŜ produktów to głównie sprzedaŜ podmiotu dominującego MUZA SA. Obecnie oferta tytułowa Emitenta 

koncentruje się na literaturze i poradnikach oraz encyklopediach. SprzedaŜ tych działów stanowi blisko 80% sprzedaŜy ogółem. 
SprzedaŜ wyrobów własnych Grupy w I półroczu 2006 roku zmniejszyła się o 1.191 tysięcy złotych i wyniosła 6.071 tysięcy 
złotych. Wartość sprzedaŜy ksiąŜek edukacyjnych (Muza Szkolna Sp. z o.o.) w I połowie 2006 roku wyniosła 20 tysięcy złotych. 
Wzrost sprzedaŜy usług to efekt działalności hotelu w Spale. W I półroczu 2006 roku wartość przychodów z tego tytułu wyniosła 
1 334 tysiące złotych. SprzedaŜ towarów to główny przedmiot działalności spółki Muza Marketing Sp. z o.o. W 2006 roku spółka 
ta zwiększyła wartość obrotu o ponad 107 tysięcy złotych. 

Podmiot dominujący MUZA SA współpracuje z najlepszymi wydawcami zagranicznymi i agencjami sprzedaŜy praw 
autorskich, od których kupuje prawa do wydawania ksiąŜek w języku polskim, a takŜe z wieloma drukarniami na całym świecie, 
którym zleca druk swoich ksiąŜek.  

Spółka posiada wyłączność na wydawanie w języku polskim utworów takich autorów jak: Ernest Hemingway, Michaił 
Bułhakow, Julio Cortazar, Gabriel García Márquez, Isabel Allende, Izaak Bashevis Singer, Arturo Pérez-Reverte, Antoine de 
Saint Exupery oraz prawa do wydawania większości tytułów, takich autorów jak: Mario Vargas Llosa, Haruki Murakami, Carlos 
Luiz Zafon, Brian Tracy a takŜe wyłączne prawo do wydawania utworów Alfreda Szklarskiego. 

 
 

Informacje o zmianach rynków zbytu, z uwzględnieniem podziału na rynki krajowe i zagraniczne, oraz informacje o 
zmianach źródeł zaopatrzenia w materiały do produkcji, w towary i usługi, z określeniem uzaleŜnienia od jednego lub 
więcej odbiorców i dostawców  

Struktura terytorialna sprzedaŜy Grupy Kapitałowej MUZA SA nie uległa zmianie. Grupa kieruje swoje wyroby i usługi 
głównie do odbiorców krajowych. Struktura terytorialna sprzedaŜy pokrywa się w przybliŜeniu z obszarami o najwyŜszej gęstości 
zaludnienia w Polsce. Powiązania Spółki z hurtowniami ograniczają się do umów handlowych. Spółka zmuszona jest konkurować 
z innymi wydawnictwami dostarczającymi ksiąŜki do tych samych hurtowni, nie tylko w zakresie atrakcyjności oferty tytułowej i 
cenowej, ale równieŜ przy ściąganiu naleŜności. 

Grupa Kapitałowa posiada sieć stałych odbiorców (ponad 60) na terenie całego kraju. Głównym odbiorcą MUZA SA w 
I połowie 2006 roku był EMPiK Sp. z o.o. (z 24,30% udziałem sprzedaŜy ogółem), Matras (z 16,48% udziałem sprzedaŜy 
ogółem. Udział kaŜdego z pozostałych odbiorców nie przekroczył 10% wartości sprzedaŜy. Polityka Spółki nastawiona jest na 
prowadzenie bezpiecznego obrotu, co skutkuje przerywaniem współpracy z podmiotami o wątpliwej kondycji finansowej. 
Spowodowało to znaczne zmniejszenie liczby odbiorców w ostatnich 5 latach oraz poprawę bezpieczeństwa naleŜności. 

Obecnie największym dostawcą MUZA SA jest P.U.P. ARSPOL Sp. z o.o. (13,50%) oraz Druk Intro (12,52%). Udział 
pozostałych dostawców nie przekroczył 10% wszystkich dostaw.  

 
 

Informacje o umowach znaczących dla działalności emitenta, w tym znanych emitentowi umowach zawartych pomiędzy 
akcjonariuszami (wspólnikami) oraz umowach ubezpieczenia, współpracy lub kooperacji,  
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1. MUZA SA jest stroną umowy na pełnienie funkcji Animatora Emitenta z Amerbrokers S.A. Zadaniem Animatora jest 
stabilizowanie kursu rynkowego poprzez ciągłe oferowanie walorów spółki zarówno po stronie popytu jak i podaŜy. 

2. Spółka ma zawarte umowy ubezpieczeniowe z Generali T.U. S.A. i Powszechnym Zakładem Ubezpieczeń SA . 
3. W dniach 22 grudnia 2005 r. – 24 stycznia 2006 r. Zarząd MUZA S.A. otrzymał od swojego akcjonariusza Spółki Jupiter 

NFI S.A. informacje o zmianie dotychczas posiadanego udziału w ogólnej liczbie głosów. Jupiter NFI S.A. poinformował, Ŝe 
w wyniku sprzedaŜy zmniejszył swój udział w ogólnej liczbie głosów: - z posiadanych: 424.354 akcji stanowiących 14,88 % 
kapitału zakładowego, dających prawo do 12,81 % ogólnej liczby głosów na WZA - do: 117.295 akcji stanowiących 4,11 % 
kapitału zakładowego dających prawo do 3,54 % ogólnej liczby głosów na WZA. 

4. W dniu 8 lutego 2006 r. Zarząd MUZA S.A. otrzymał od swojego akcjonariusza Spółki Pocztylion - Arka Powszechne 
Towarzystwo Emertytalne S.A. informację o zmianie dotychczas posiadanego udziału w ogólnej liczbie głosów na WZA 
Spółki. Pocztylion S.A. poinformował, Ŝe w wyniku sprzedaŜy dokonanej w dniu 3 lutego 2006 r. zmniejszył swój udział w 
ogólnej liczbie głosów w sposób następujący: - z posiadanych: 171.369 akcji stanowiących 6,01 % kapitału zakładowego, 
dających prawo do 5,18 % ogólnej liczby głosów na WZA - do: 132.646 akcji stanowiących 4,65 % kapitału zakładowego 
dających prawo do 4,01 % ogólnej liczby głosów na WZA 

5. W dniu 8 lutego 2006 roku Pan Tomasz Wołynko Dyrektor Finansowy Muza S.A. poinformował Spółkę, Ŝe w dniach 6 i 8 
lipca 2005 r. dokonał następujących transakcji na rynku regulowanym: 6.07.2005 zakup 2.000 akcji po cenie 3,41 zł. za 
akcję 8.07.2005 zakup 1.000 akcji po cenie 3,45 zł. za akcję 6.12.2005 sprzedaŜ 3.000 akcji po cenie 4,16 za akcję 

6. W dniu 9 lutego 2006 r. Zarząd MUZA S.A otrzymał informację od swojego akcjonariusza Pani Anny Staniszewskiej o 
zmianie dotychczas posiadanego udziału w ogólnej liczbie głosów na WZA Spółki. Akcjonariusz poinformował, Ŝe w 
wyniku sprzedaŜy dokonanej w dniu 3 lutego 2006 r. zmniejszył swój udział w ogólnej liczbie głosów w sposób następujący: 
- z posiadanych: 131.452 akcji stanowiących 4,61 % kapitału zakładowego, dających prawo do 5,02 % ogólnej liczby głosów 
na WZA - do: 116.452 akcji stanowiących 4,08 % kapitału zakładowego dających prawo do 4,57 % ogólnej liczby głosów na 
WZA. 

7. W dniu 9 lutego 2006 roku p. Marcin Garliński Prezes Zarzadu Muza S.A. poinformował, Ŝe w dniach 1 i 2 lutego dokonał 
sprzedaŜy na rynku regulowanym 52.000 akcji Spółki po średniej cenie 9,68 zł za akcję. 

8. W dniu 13 marca 2006 roku p. Małgorzata Czarzasty Członek Zarządu Muza S.A. poinformowała Spółkę, Ŝe w dniu 10 
marca 2006 w wyniku podziału majątku wspólnego małŜonków stała się właścicielem kolejnych 153.297 akcji Spółki. 

9. Zarząd MUZA S.A. w dniu 13 marca 2006 roku otrzymał od swojego akcjonariusza Pana Włodzimierza Czarzastego 
informację o zmianie dotychczas posiadanego udziału w ogólnej liczbie głosów na WZA Spółki. Akcjonariusz 
poinformował, Ŝe w wyniku pozdziału majątku wspólnego małŜonków dokonanego w dniu 10 marca 2006 r. zmniejszył 
swój udział w ogólnej liczbie głosów w sposób następujący: - z posiadanych: 179.958 akcji stanowiących 6,31 % kapitału 
zakładowego, dających prawo do 8,65 % ogólnej liczby głosów na WZA - do: 26.661 akcji stanowiących 0,93 % kapitału 
zakładowego dających prawo do 4,03 % ogólnej liczby głosów na WZA. 

10. W dniu 4 kwietnia 2006 roku p. Stanisław Stępień Przewodniczący Rady Nadzorczej Muza S.A. poinformował Spółkę, Ŝe w 
dniu 28 marca 2006 dokonał sprzedaŜy 25.000 akcji Spółki.  

11. W dniu 4 kwietnia 2006 roku p. GraŜyna Kaczmarek Członek Rady Nadzorczej Muza S.A. poinformowała Spółkę, Ŝe w 
dniu 29 marca 2006 dokonała sprzedaŜy 15.000 akcji Spółki.  

12. W dniu 4 kwietnia 2006 roku p. Bogumiła Genczelewska Członek Zarządu Muza S.A. poinformowała Spółkę, Ŝe w dniach 
28 i 29 marca 2006 dokonała sprzedaŜy 13.500 akcji Spółki.  

13. W dniu 10 kwietnia 2006 roku p. Marcin Garliński Prezes Zarządu Muza S.A. poinformował Spółkę, Ŝe w dniach 4 i 6 
kwietnia 2006 dokonał sprzedaŜy 18.867 akcji Spółki. 

14. W dniu 10 kwietnia 2006 roku p. Małgorzata Czarzasty Członek Zarządu Muza S.A. poinformowała Spółkę, Ŝe w dniach 4 i 
6 kwietnia 2006 dokonała sprzedaŜy 38.100 akcji Spółki. 

15. W dniu 22 czerwca 2006 roku osoba posiadająca dostęp do informacji, o jakich mowa w art. 154 ustawy o obrocie 
instrumentami finansowymi poinformowała Spółkę, Ŝe w dniach 14 – 16 - 19 2006 dokonała zakupu 6.112 akcji Spółki. 
Nabycie akcji dokonane zostało w następujący sposób:  
- 4300 akcji za cenę 6,00 zł. 
- 125 akcji za cenę 6,75 zł. 
- 625 akcji za cenę 6,80 zł. 
- 1062 akcji za cenę 6,60 zł. 
Osoba nie zgodziła się na ujawnienie danych personalnych. 

16. W dniu 29 czerwca 2006 roku osoba posiadająca dostęp do informacji, o jakich mowa w art. 154 ustawy o obrocie 
instrumentami finansowymi poinformowała Spółkę, Ŝe w dniach 23 oraz 28 czerwca 2006 dokonała zakupu 5.867 akcji 
Spółki. Nabycie akcji dokonane zostało w następujący sposób: 
- 5000akcji za cenę 6,50 zł. 
- 867 akcji za cenę 6,50 zł. 
Osoba posiadająca dostęp do informacji nie zgodziła się na ujawnienie danych personalnych. 

17. W dniu 30 czerwca 2006 r. na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy zostały podjęte uchwały: 
- zatwierdzające sprawozdania finansowe (jednostkowe i skonsolidowane), 
- zatwierdzające sprawozdania Zarządu i Rady Nadzorczej z działalności Spółki w 2005 roku 
- o podziale zysku netto, 
- udzielające absolutorium wszystkim Członkom Zarządu, 
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- udzielające absolutorium wszystkim Członkom Rady Nadzorczej, 
- zatwierdzające wybór Rady Nadzorczej w składzie P. Joanna Kaczmarek, P. Stanisław Stępień, P. Anna Staniszewska, 

P. Michał Słoniewski, P. Wiesław śółtowski.  
- Zatwierdzające raport Zarządu Spółki na temat przestrzegania "Dobrych praktyk – zasad ładu korporacyjnego" przez 

Spółkę w roku 2005. 
18. W dniu 30 czerwca 2006 roku Rada Nadzorcza wybrała nowy Zarząd Spółki. Na kolejną kadencję zostali powołani: - Marcin 

Garliński – Prezes Zarządu - Małgorzata Czarzasty – Członek Zarządu 
19. W dniu 30 czerwca 2006 roku osoba posiadająca dostęp do informacji, o jakich mowa w art. 154 ustawy o obrocie 

instrumentami finansowymi poinformowała Spółkę, Ŝe w dniu 23 czerwca 2006 dokonała zakupu 1.400 akcji Spółki. 
Nabycie akcji dokonane zostało w następujący sposób: 
- 1000 akcji za cenę 6,50 zł.. 
- 400 akcji za cenę 6,60 zł. 
Osoba przekazująca informację nie zgodziła się na ujawnienie danych osobowych. 

20. W dniu 18 lipca 2006 roku osoba posiadająca dostęp do informacji, o jakich mowa w art. 154 ustawy o obrocie 
instrumentami finansowymi poinformowała Spółkę, Ŝe w dniach 11 lipca 2006, 12 lipca 2006, 13 lipca 2006 oraz 14 lipca 
2006 dokonała zakupu 6.734 akcji Spółki. Nabycie akcji dokonane zostało w następujący sposób: 
- 220 akcji za cenę 7,05 zł,  
- 680 akcji za cenę 7,10 zł,  
- 940 akcji za cenę 7,10 zł,  
- 1446 akcji za cenę 7,00 zł,  
- 448 akcji za cenę 6,90 zł,  
- 3000 akcji za cenę 6,80 zł. 
Osoba przekazująca informację nie zgodziła się na ujawnienie danych osobowych. 

21. W dniu 7 sierpnia 2006 r. zawarte zostało porozumienie Wspólników Wydawnictwa WILGA Sp. z o.o. z siedzibą w 
Warszawie wraz z następującymi podmiotami: EGINA Sp. z o.o. z siedzibą w Warszawie, Atlantimpex Inc. z siedzibą w 
Montrealu, Kanada, i Panem Janem Wojniłko zam. w Warszawie. Przedmiotem czterostronnego Porozumienia jest ustalenie 
zasad funkcjonowania (zarządzania i nadzoru) Spółki Wydawnictwa WILGA, które będą regulowały bieŜące zarządzanie 
Spółką oraz ewentualne połączenie Spółki Wydawnictwa Wilga ze Spółką MUZA S.A. 

22. W dniu 7 sierpnia 2006 r. zawarta została umowy z EGINA Sp. z o.o. z siedzibą w Warszawie. Przedmiotem umowy jest 
opcja sprzedaŜy udziałów EGINA w Wydawnictwie WILGA spółce MUZA S.A., która wchodzi w Ŝycie po spełnieniu się 
warunków zawieszających uwzględnionych w treści Umowy. Załącznikiem do niniejszej Umowy jest Porozumienie 
Wspólników Wydawnictwa WILGA zawarte ze Spółką MUZA S.A. w dniu 7 sierpnia 2006 r. 

23. W dniu 10 sierpnia zawarta została z EGINA Sp. z o.o. z siedzibą w Warszawie umowa kupna - sprzedaŜy udziałów 
WILGA, a takŜe o objęcia nowoutworzonych udziałów w Wydawnictwie WILGA Sp. z o.o. w podwyŜszonym kapitale 
zakładowym spółki. W wyniku tych czynności spółka MUZA S.A. posiada 50 % udziałów w spółce Wydawnictwie WILGA 
Sp. z o.o. 

 
 
Informacje o zmianach w powiązaniach organizacyjnych lub kapitałowych emitenta z innymi podmiotami oraz określenie 
jego głównych inwestycji krajowych i zagranicznych (papiery wartościowe, instrumenty finansowe, wartości niematerialne 
i prawne oraz nieruchomości), w tym inwestycji kapitałowych dokonanych poza jego grupą jednostek powiązanych oraz 
opis metod ich finansowania,  

Skład Grupy Kapitałowej MUZA SA. 
Na dzień 30 czerwca 2006 roku skład Grupy Kapitałowej MUZA SA był następujący: 
jednostka dominująca - MUZA SA , z siedzibą w Warszawie, ul. Marszałkowska 8, której przedmiotem działalności jest 
wydawanie ksiąŜek oraz następujące jednostki zaleŜne: 
· Muza Szkolna Sp. z o.o.(Emitent posiada 100% udziałów - konsolidowana metodą pełną) z siedzibą w Warszawie przy ul. 

Marszałkowskiej 8, której przedmiotem działalności jest wydawanie ksiąŜek o charakterze edukacyjnym, 
· Muza Marketing Sp. z o.o. z siedzibą w Warszawie (Emitent posiada 100% udziałów - konsolidowana metodą pełną), 

której przedmiotem działalności jest sprzedaŜ hurtowa i detaliczna, w tym eksport i import, oraz pośrednictwo w sprzedaŜy 
ksiąŜek i innych wydawnictw, prowadzenie składów celnych, organizowanie targów, przetargów i aukcji, imprez 
sportowych, rekreacyjnych, rozrywkowych i wypoczynkowych. 

· Polska Dystrybucja KsiąŜki SA (Emitent posiada 81,3% akcji - konsolidowana metodą pełną) - przedmiotem działalności 
jest  działalność hotelarska, prowadzenie działalności gospodarczej w zakresie handlu hurtowego i detalicznego ksiąŜkami 
płytami i kasetami muzycznymi, CD - ROM, plakatami, grami towarzyskimi, reprodukcjami, czasopismami, artykułami 
higienicznymi, papierem i innymi artykułami biurowo – piśmiennymi. 

· Polska Grupa Wydawnicza S.A. (Emitent posiada 100% akcji - konsolidowana metodą pełną), - nie prowadzi działalności 
gospodarczej 

 
Pozostałe udziały 

W dniu 22 czerwca 2006 roku MUZA SA sprzedała 36 akcji spółki WKRA SA stanowiące 0,14% akcji i dające prawo do 
0,14% głosów na WZA WKRA SA. 
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W dniu 7 sierpnia 2006 r. zawarta została umowy z EGINA Sp. z o.o. z siedzibą w Warszawie. Przedmiotem umowy jest 
opcja sprzedaŜy udziałów EGINA w Wydawnictwie WILGA spółce MUZA S.A., która wchodzi w Ŝycie po spełnieniu się 
warunków zawieszających uwzględnionych w treści Umowy. Załącznikiem do niniejszej Umowy jest Porozumienie Wspólników 
Wydawnictwa WILGA zawarte ze Spółką MUZA S.A. w dniu 7 sierpnia 2006 r. 

W dniu 10 sierpnia zawarta została z EGINA Sp. z o.o. z siedzibą w Warszawie umowa kupna - sprzedaŜy udziałów 
WILGA, a takŜe o objęcia nowoutworzonych udziałów w Wydawnictwie WILGA Sp. z o.o. w podwyŜszonym kapitale 
zakładowym spółki. W wyniku tych czynności spółka MUZA S.A. posiada 50 % udziałów w spółce Wydawnictwie WILGA Sp. 
z o.o. 

W dniu 9 października 2006 roku Sąd Rejestrowy XII Wydział KRS zarejestrował podwyŜszenie kapitału zakładowego w 
Spółce WILGA Sp. z o.o. do kwoty 2.400 tysięcy złotych. Zgodnie z powyŜszym aktualnie MUZA SA posiada w spółce WILGA 
Sp. z o.o. 50% udziałów (12.000 udziałów po 100 zł za udział) o łącznej wartości 1.200 tysięcy złotych  
 

 
Opis transakcji z podmiotami powiązanymi, jeŜeli jednorazowa lub łączna wartość transakcji zawartych przez dany 
podmiot powiązany w okresie 12 miesięcy przekracza wyraŜoną w złotych równowartość kwoty 500 000 euro. 

Nie wystąpiły transakcje z podmiotami powiązanymi, których wartość przekracza 500.000 euro. 
 
 

Informacje o zaciągniętych kredytach, umowach poŜyczek, z uwzględnieniem terminów ich wymagalności oraz o 
udzielonych poręczeniach i gwarancjach. 

W dniu 16 grudnia 2005 roku przedłuŜona została do dnia 15 grudnia 2006 roku umowa z Bankiem Millennium o 
kredyt krótkoterminowy w rachunku bieŜącym. Spółka moŜe zadłuŜać się powyŜej stanu środków w rachunku bieŜącym do 
kwoty 1.000 tys. złotych. Odsetki od wykorzystanego kredytu naliczane są według stawki WIBOR dla depozytów 
jednomiesięcznych powiększonej o 2,50 punktów procentowych. Zabezpieczenie kredytu stanowi weksel In blanco oraz 
przewłaszczenie zapasów o wartości 4.000 tys. złotych. 

W dniu 3 października 2006 roku zawarta została umowa z Bankiem Millennium o współpracy w zakresie transakcji 
wymiany walutowej. MUZA SA moŜe dokonywać transakcji walutowych do kwoty limitu transakcyjnego wynoszącego 450 
tysięcy złotych.  

OBP Sp. z o.o. udzieliła poŜyczki w wysokości 120 tysięcy złotych spółce zaleŜnej od MUZA SA – PDK SA. Umowa 
obowiązuje do 31 grudnia 2006 roku. 

Na dzień 30 czerwca 2006 roku wysokość niespłaconych poŜyczek udzielonych spółce zaleŜnej PDK SA wynosiła 381 
tys. zł z terminem spłaty do dnia 31.12.2006 r. Oprocentowanie udzielonych poŜyczek wynosi WIBOR 3M +2,5%. 
 W I połowie 2006 roku Ŝadna ze spółek Grupy Kapitałowej MUZA SA nie udzieliła Ŝadnych poŜyczek, poręczeń ani 
gwarancji. 
 
 
Informacje o udzielonych poŜyczkach, z uwzględnieniem terminów ich wymagalności, a takŜe udzielonych poręczeniach i 
gwarancjach, ze szczególnym uwzględnieniem poŜyczek, poręczeń i gwarancji udzielonych jednostkom powiązanym 
emitenta. 

Na dzień 30 czerwca 2006 roku wysokość niespłaconych poŜyczek udzielonych spółce zaleŜnej PDK SA wynosiła 381 
tys. zł z terminem spłaty do dnia 31.12.2006 r. Oprocentowanie udzielonych poŜyczek wynosi WIBOR 3M +2,5%. 
 

 
W przypadku emisji papierów wartościowych w okresie objętym raportem - opis wykorzystania przez emitenta wpływów 
z emisji. 
 Nie dotyczy. 

 
 

Objaśnienie róŜnic pomiędzy wynikami finansowymi wykazanymi w raporcie rocznym a wcześniej publikowanymi 
prognozami wyników na dany rok. 

Spółka nie publikowała Ŝadnych prognoz wyniku Grupy Kapitałowej MUZA SA na 2006 rok. W porównaniu do 
raportu za II kwartał 2006 roku nie wystąpiły znaczące zmiany. 

 
 

Ocena zarządzania zasobami finansowymi, ze szczególnym uwzględnieniem zdolności wywiązywania się z zaciągniętych 
zobowiązań, oraz określenie ewentualnych zagroŜeń i działań, jakie emitent podjął lub zamierza podjąć w celu 
przeciwdziałania tym zagroŜeniom. 
 Zobowiązania krótkoterminowe zmniejszyły się o 2 196 tysięcy złotych i wynosiły 7 164 tysięcy złotych (w tym 
fundusze specjalne 921 tys. zł. Wartość środków wykorzystanych przez Grupę Kapitałową z kredytu bankowego i poŜyczki 
wynosiła 529 tys. zł. Na koniec czerwca 2006 roku kapitał własny pokrywał 60% majątku Grupy. O tym, Ŝe Grupa Kapitałowa 
MUZA SA nie ma Ŝadnych problemów w regulowaniu swoich zobowiązań świadczą wskaźniki zarządzania majątkiem 
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obrotowym, które uległy poprawie w 2005 roku. Wskaźniki płynności finansowej bieŜący – 4,40 (w 2005 roku – 3,72), szybki – 
1,84 (w 2005 r. 1,89) oraz ogólnego zadłuŜenia – 0,17  (w 2005 r. 0,21).  
 
 
Ocena moŜliwości realizacji zamierzeń inwestycyjnych, w tym inwestycji kapitałowych, w porównaniu do wielkości 
posiadanych środków, z uwzględnieniem moŜliwych zmian w strukturze finansowania tej działalności,  
Środki pienięŜne będące na rachunkach bankowych Spółek Grupy Kapitałowej MUZA SA na dzień 30 czerwca 2006 roku 
wynosiły 968 tysięcy złotych. W dniu 10 sierpnia zawarta została z EGINA Sp. z o.o. z siedzibą w Warszawie umowa kupna - 
sprzedaŜy udziałów WILGA, a takŜe o objęcia nowoutworzonych udziałów w Wydawnictwie WILGA Sp. z o.o. w 
podwyŜszonym kapitale zakładowym spółki. W wyniku tych czynności spółka MUZA S.A. posiada 50% udziałów w spółce 
Wydawnictwie WILGA Sp. z o.o. W najbliŜszych latach działania MUZA SA będą koncentrowały się na umacnianiu pozycji 
rynkowej poprzez wspólną politykę handlową z Wydawnictwem Wilga.  

 
 

Ocenę czynników i nietypowych zdarzeń mających wpływ na wynik z działalności za rok obrotowy, z określeniem stopnia 
wpływu tych czynników lub nietypowych zdarzeń na osiągnięty wynik,  
W wyniku analizy posiadanych zapasów pod kontem ich przydatności handlowej MUZA SA dokonała przeceny słabo rotujących 
produktów, sprzedając je bez prawa zwrotu i ze skróconym terminem płatności. Wpływ tej operacji na wynik finansowy był 
ujemny i wyniósł ok. 1,2 mln zł. 

 
 

Charakterystyka zewnętrznych i wewnętrznych czynników istotnych dla rozwoju przedsiębiorstwa emitenta oraz opis 
perspektyw rozwoju działalności emitenta co najmniej do końca roku obrotowego następującego po roku obrotowym, za 
który sporządzono sprawozdanie finansowe zamieszczone w raporcie rocznym, z uwzględnieniem elementów strategii 
rynkowej przez niego wypracowanej,  

W sierpniu 2006 r. MUZA SA dokonała inwestycji kapitałowej w Wydawnictwo Wilga Sp. z o.o. Podmiot ten posiada 
komplementarną w stosunku do Emitenta ofertę wydawniczą – ksiąŜki dziecięce i młodzieŜowe. Operacja ta pozwoli umocnić 
pozycję przetargową Spółki w stosunku do kanałów dystrybucyjnych oraz zniwelować w pewnym stopniu sezonowość sprzedaŜy 
w grupie kapitałowej. 

Pierwszym następstwem inwestycji będzie wspólna polityka handlowa i dystrybucyjna, która prowadzona będzie w 
specjalnie do tego celu powołanym podmiocie. Pozwoli to na osiągnięcie szeregu synergii kosztowych i przychodowych. Efekty 
te związane będą z koniecznością utrzymywania jednej dla obydwu podmiotów struktury handlowej oraz docelowo wspólnego 
magazynu, z czym związane by były oszczędności w logistyce dostaw ksiąŜek do odbiorców hurtowych. Taka konstrukcja 
pozwoli na stworzenie efektywniejszej struktury organizacyjnej działu sprzedaŜy, która ma spełniać cele zarządzania siecią 
dystrybucji.  

SprzedaŜ Muzy Marketing Sp. z o.o. jest ściśle związana z panującą na rynku ksiąŜki koniunkturą z uwagi na charakter 
podmiotu, który działa jako klub ksiąŜki.  

Muza Szkolna Sp. z o.o. będący wydawcą edukacyjnym działa na rynku silnie spolaryzowanym. Największe 10 
podmiotów posiada ok. 90% udział w rynku. Tendencją od kilku lat panującą w tym segmencie jest wypieranie małych 
wydawców przez wiodące podmioty. Muza Szkolna równieŜ traci udział rynkowy na rzecz wiodących podmiotów rynkowych. 
 

 
Zmiany w podstawowych zasadach zarządzania przedsiębiorstwem emitenta i jego grupą kapitałową,  
Nie wystapiły.  
 

 
Zmiany w składzie osób zarządzających i nadzorujących emitenta w ciągu ostatniego roku obrotowego,  

Dnia 30 czerwca 2005 roku Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy udzieliło absolutorium z wykonania obowiązków w 
2005 roku wszystkim Członkom Zarządu. Obecnie skład Zarządu jest następujący: 
- Marcin Garliński   - Prezes Zarządu, 
- Małgorzata Czarzasty  - Członek Zarządu. 
 
W dniu 30 czerwca 2006 roku Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy udzieliło absolutorium z wykonania obowiązków w 2005 
roku wszystkim Członkom Rady Nadzorczej. Obecnie skład Rady Nadzorczej jest następujący: 
- Stanisław Stępień  - Przewodniczący Rady, 
- Anna Staniszewska - Wiceprzewodnicząca Rady, 
- Joanna Kaczmarek - Członek Rady, 
- Michał Słoniewski  - Członek Rady, 
- Wiesław śółtkowski - Członek Rady, 
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Warto ść wynagrodzeń i nagród (w pieniądzu i w naturze), wypłaconych lub naleŜnych, odrębnie dla osób zarządzających i 
nadzorujących emitenta 
Wynagrodzenie wypłacone Członkom Zarządu 283.595,22 

 - Garliński Marcin   108.911,88 
 - Czarzasty Małgorzata  78.501,42 
 - Genczelewska Bogumiła  96.181,92 

Wynagrodzenie wypłacone Radzie Nadzorczej 47.373,84 
 - Stępień Stanisław  29.920,32 
 - Staniszewska Anna  7.480,08 
 - Roczniak Tadeusz  2.744,49 
 - Kaczmarek GraŜyna  2.459,88 
- Słoniewski Michał  4.986,72 
 

Osoby zarządzające MUZA SA w 2006 roku nie pobierały Ŝadnego wynagrodzenia z tytułu pełnienia funkcji nadzorujących w 
spółkach zaleŜnych. Osoby nadzorujące MUZA SA w 2006 roku nie pobierały Ŝadnego wynagrodzenia z tytułu pełnienia funkcji 
nadzorujących w spółkach zaleŜnych. 
MUZA SA korzystała z usług Kancelarii Prawniczej „Staniszewska” będącej własnością akcjonariusza, członka Rady 
Nadzorczej. Obroty z tytułu świadczonych usług wyniosły 31 tysięcy złotych. 
 
 
Określenie łącznej liczby i wartości nominalnej wszystkich akcji (udziałów) emitenta oraz akcji i udziałów w jednostkach 
powiązanych emitenta, będących w posiadaniu osób zarządzających i nadzorujących (dla kaŜdej osoby oddzielnie),  

Zgodnie z informacjami posiadanymi przez Spółkę, łączna liczba i wartość nominalna wszystkich akcji emitenta 
będących w posiadaniu osób zarządzających na dzień 31 października 2006 roku wyniosła: 

- Marcin Garliński – Prezes Zarządu – jest właścicielem 64 646 akcji (zwiększenie o 12 082), dających prawo do 1,95% 
głosów (zwiększenie o 0,36 %) na WZA. 

- Małgorzata Czarzasty – Członek Zarządu – jest właścicielem 291 415 akcji (zwiększenie o 5 867), dających prawo do 
8,80 % głosów (zwiększenie o 0,18 %) na WZA. 

 
Zgodnie z informacjami posiadanymi przez Spółkę, łączna liczba i wartość nominalna wszystkich akcji emitenta 

będących w posiadaniu osób nadzorujących na dzień 31 października 2006 roku wyniosła: 
- Stanisław Stępień – Przewodniczący – posiada 362 191 akcji (bez zmian), które uprawniają do 14,02 % głosów na 

WZA. 
- Anna Staniszewska – Wiceprzewodnicząca – posiada 116 452 akcji (bez zmian), które uprawniają do 4,57 % głosów na 

WZA. 
W pozostałych spółkach wchodzących w skład Grupy Kapitałowej Członkowie Zarządu oraz Rady Nadzorczej nie posiadają akcji 
ani udziałów. 
 
Wskazanie akcjonariuszy posiadających, bezpośrednio lub pośrednio przez podmioty zaleŜne, co najmniej 5% w ogólnej 
liczbie głosów na walnym zgromadzeniu emitenta, wraz ze wskazaniem liczby posiadanych przez te podmioty akcji, ich 
procentowego udziału w kapitale zakładowym, liczby głosów z nich wynikających i ich procentowego udziału w ogólnej 
liczbie głosów na walnym zgromadzeniu,  

Akcjonariusze posiadający co najmniej 5% ogólnej liczby głosów na WZA MUZA SA na dzień 31 października 2006 
roku: 
 

Imię i nazwisko (nazwa) liczba akcji udział % liczba głosów % głosów 
GraŜyna Kaczmarek 389 874 13,67% 554 214 16,73%
Stępień Stanisław 362 191 12,70% 464 175 14,02%
Majdzik Adam 205 778 7,22% 205 778 6,21%
Czarzasty Małgorzata   291 415 10,22 291 415 8,80%
Ogólna liczba głosów wynikająca ze wszystkich wyemitowanych akcji wynosi 3.311.896 głosów. 
 
Informacje o znanych emitentowi umowach (w tym równieŜ zawartych po dniu bilansowym), w wyniku których mogą w 
przyszłości nastąpić zmiany w proporcjach posiadanych akcji przez dotychczasowych akcjonariuszy i obligatariuszy. 

Emitentowi nie są znane Ŝadne umowy pomiędzy akcjonariuszami, które mogą mieć wpływ na proporcje posiadanych 
przez nich akcji.  
 
Zgodnie z § 38 MSSF 1 spółka podaje sposób przejścia z wcześniej stosowanych ogólnie przyjętych zasad rachunkowości 
na MSSF.  
Uzgodnienie kapitałów własnych na dzień przejścia na MSSF tj. na dzień 1 stycznia 2004 roku: 
   

Tytuł KSR Korekta MSSF 
Kapitał zakładowy 5.869 0 5.869 
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Kapitał zapasowy 11.396 5 11.401 
Kapitał z aktualizacji wyceny 5 89 94 
Kapitał rezerwowy 6.759 0 6.759 
Zysk (strata) z lat ubiegłych 0 66 66 
Zysk (strata) netto 1.911 0 1.911 
    
Zgodnie z MSR i MSSF na koszty świadczeń emerytalnych naleŜy tworzyć rezerwy zgodnie z przedstawionymi w sposób 
szczegółowy narzędziami słuŜącymi w tym celu: metoda prognozowanych uprawnień jednostkowych ujmowanych natychmiast 
lub przez przewidywany, pozostały okres pracy osób objętych programem. PPR nie precyzuje zagadnienia tworzenia rezerw na 
koszty świadczeń emerytalnych. Emitent nie tworzy rezerw na odprawy emerytalne oraz aktywów i rezerw z tytułu podatku 
odroczonego wynikających z rezerw na odprawy emerytalne. 
W wyniku przeszacowania zgodnie z MSSF 1.17 środków trwałych z grupy 7 do wartości godziwej w momencie zastosowania 
MSSF po raz pierwszy ich wartość wg MSSF uległa podwyŜszeniu. RóŜnica w pozycji środków trwałych wystąpiła równieŜ w 
wartości bilansowej nieruchomości biurowej posiadanej przez Spółkę z uwagi na róŜnice w stosowanych stawkach 
amortyzacyjnych. Z róŜnic w poziomie amortyzacji wynika równieŜ róŜnica w osiągniętym zysku wg MSSF. 
Z uwagi na nieistotność i krótkoterminowy charakter zobowiązań w walutach obcych Spółka nie wykazuje aktywów i rezerw z 
tytułu podatku odroczonego wynikających z róŜnic kursowych dodatnich i ujemnych niezrealizowanych.    
  
 
Uzgodnienie kapitałów własnych na dzień 1 stycznia 2005 roku: 
   
Tytuł KSR Korekta MSSF 
Kapitał zakładowy 5.827 - 5.827 
Kapitał zapasowy 11.365 59 11.423 
Kapitał z aktualizacji wyceny 0 35 35 
Kapitał rezerwowy 8.669 0 8.669 
Zysk (strata) z lat ubiegłych -1.097 77 -1.020 
Zysk (strata) netto 1.043 -30 1.013 
 
Spółka zbyła część środków transportu, które były wcześniej przeszacowane i w związku z tym nastąpiło przeksięgowanie 
związanego z tym kapitału z aktualizacji wyceny na kapitał zapasowy. W wyniku róŜnicy w amortyzacji nieruchomości biurowej 
i przeszacowanych środków trwałych zysk netto wg ustawy o rachunkowości róŜni się od ustalonego wg MSSF. 
 
Uzgodnienie kapitałów własnych na dzień 31 grudnia 2005 roku: 
   
Tytuł KSR Korekta MSSF 
Kapitał zakładowy 5.827 - 5.827 
Kapitał zapasowy 11.162 84 11.246 
Kapitał z aktualizacji wyceny - 10 10 
Kapitał rezerwowy 8.675 - 8.675 
Zysk (strata) z lat ubiegłych 258 58 316 
Zysk (strata) netto 96 -16 80 
 
Spółka zbyła część środków transportu, które były wcześniej przeszacowane i w związku z tym nastąpiło przeksięgowanie 
związanego z tym kapitału z aktualizacji wyceny na kapitał zapasowy. W wyniku róŜnicy w amortyzacji nieruchomości biurowej 
i przeszacowanych środków trwałych zysk netto wg ustawy o rachunkowości róŜni się od ustalonego wg MSSF. 
 
Objaśnienia dotyczące sezonowości lub cykliczności działalności emitenta w prezentowanym okresie. 
Muza S.A. prowadzi działalność na rynku wydawniczym w Polsce. SprzedaŜ największa generowana jest w ostatnim kwartale 
roku kalendarzowego. Spółki wchodzące w skład Grupy Kapitałowej MUZA SA związane są z rynkiem ksiąŜki w Polsce. Jednak 
od zakończenia inwestycji w zakładowy ośrodek rehabilitacyjny połoŜony w Spale głównym przedmiotem działalności PDK SA 
jest prowadzenie i obsługa hoteli. 
W działalności Grupy Kapitałowej Muza S.A. moŜna wyodrębnić następujące segmenty branŜowe: działalność wydawnicza 
(segment I), działalność detaliczna odnosząca się do ksiąŜek (segment II), działalność hotelarska (segment III) i inne (Polska 
Grupa Wydawnicza S.A. – segment IV). Wyniki osiągnięte w 2005 i 2006 r. przez poszczególne segmenty kształtowały się 
następująco: 
 
 I półrocze 2006 I półrocze 2005 

(tys. zł) I II III IV I II III IV 
Przychody 6 317 517 1 347 0 7 362 411 0 0 
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Wynik segmentu -1 022 26 -181 -2 377 6 0 -1 

Podatek dochodowy 30 0 0 0 101 0 0 0 

Zysk netto segmentu -1 018 26 -181 -2 275 6 0 -1 

 
 
Informacje o umowie z podmiotem uprawnionym do badania sprawozdań finansowych. 

W dniu 12 grudnia 2005 roku MUZA SA zawała umowę z BFA Audyt Sp. z o.o. na badanie jednostki dominującej 
MUZA SA oraz grupy kapitałowej MUZA SA obejmujące bilans, rachunek zysków i strat, informację dodatkową, sprawozdanie 
z przepływu środków pienięŜnych, zestawienie zmian w kapitale własnym.  

Wynagrodzenie BFA Audyt Sp. z o.o. za badanie sprawozdań finansowych jednostki dominującej za półrocze 2006 
roku wynosi 18 tysięcy złotych oraz 15 tysięcy złotych za przegląd sprawozdań finansowych grupy kapitałowej. 

Wynagrodzenie BFA Audyt Sp. z o.o. za przegląd sprawozdań finansowych jednostki dominującej (roczne i półroczne) 
w 2005 roku wyniosło 46 tysięcy złotych oraz 30 tysięcy złotych za przegląd sprawozdań finansowych grupy kapitałowej (roczne 
i półroczne). 


