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IDMSA
Z.abawa w konfetti

droga akcja promocyjna . tanich akcji”

22 lipca 2008r. otrzymalem e-mail od: Dom Maklerski IDMSA
<idm(@agencjasupport.pl> informujacy o tym, ze

DOM MAKLERSKI IDMSA
niezalezny dom maklerski, konsekwentnie budujacy wlasna grupe kapitalowa
w obszarze uslug finansowych
o czolowej pozycji na rynku pierwotnym i uslug korporacyjnych
pierwszy broker notowany na Gieldzie Papierow Warto$ciowych w Warszawie
obecny na rynku od 1993 r.
ZAPRASZA DO UCZESTNICTWA W PUBLICZNEJ OFERCIE AKCJI SERII 1.

Dalej wymienione zostaly cele emisji, kalendarium oraz dane o ofercie:
Oferowane akcje: 109 088 428 akcji zwyktych na okaziciela serii |
Cena emisyjna akcji: 1,10 zt

1 prawo poboru uprawnia do objecia 1 akcji serii [

Zaintrygowata mnie owa promocja wykorzystujaca marketing bezposredni, nastgpny
krok to juz tylko door-to-door, czyli po polsku domokrazca promujacy akcje. Co
sktonito tworcoéw email do takiej kampanii reklamowe;j?

Jaki produkt wymaga takiej reklamy?

Akcje naleza do kategorii tzw. ,.tanich akcji” zaoferowanych w ramach prawa poboru
dotychczasowym akcjonariuszom. W czasie glosowania uchwaty o emisji cena IDM
S.A. na gieldzie wynosita okoto 9 zl, natomiast w dacie zwolania walnego
zgromadzenia majacego podja¢ uchwate okoto 14 zt.

W ciagu kilku miesigcy cena akcji IDM spadta z 14 zt do poziomu 2 - 2,50 zt za akcje
1 ,tanie akcje” przyznane w ramach prawa poboru nie sa juz relatywnie tak tanie jak
w chwili uchwalania emisji — jednak nadal sa wyraznie tansze od ceny gietdowej IDM.

Dla osoby, ktora chciataby zakupi¢ ,tanie akcje” promocja oferty jest niewygodna
z oczywistych wzgledoéw, jesli juz posiada prawa poboru to chociaz nie musi ich
nabywac¢ to jednak reklama powoduje, ze bgdzie mniej akcji do objgecia w drugim
terminie zapisow. Dla osoby ktora chciataby zakupi¢ prawa poboru promowanie
oferty tym bardziej nie jest korzystne. Promocja oferty jest natomiast jak najbardziej
korzystna z punktu widzenia osob zainteresowanych sprzedaza prawa poboru.

Na czyja korzy$¢ jest kampania reklamowa ,tanich akcji” mozna sobie latwo
odpowiedziec.

Zadziwia w tej kampanii jej skala i determinacja z jaka oferuje si¢ akcje nowej emisji.
W ostatnich dniach aktywno$¢ zarzadu IDM SA jest wyjatkowo duza: wywiady,
reklamy w prasie i Internecie, czat z prezesem, do tego mailing i ...dalsze wywiady.
Jesli przyjaé, ze czas prezesa jest bezcenny — zwlaszcza gdy zapowiada si¢ ekspansjg od
Indii przez Polske¢ do Londynu, a moze i dalej... to jest to bardzo droga reklama.



POLANDSECURITIES.COM

25 LIPCA 2008

Jak dokonano wyceny akcji/udzialow w portfelu IDM SA?

Aby przekona¢ sig czy ,,tanie akcje” sa tanie inwestor intuicyjnie kieruje si¢ w strong
prospektu emisyjnego. Jednak moze si¢ okazaé, ze spotka go niespodzianka i w
prospekcie danych finansowych bedzie jak na lekarstwo. Zmiany w przepisach w
przypadku kolejnej oferty danego emitenta niestety na to pozwalaja. Czy to jest dobre
rozwigzanie to rzecz dyskusyjna, skoro nie ma w prospekcie emisyjnym tego co
wazne z punktu widzenia oceny emitenta to trzeba siggnal po ostatnie raporty
finansowe.

Siggamy wigc do raportu za [ kw. 2008 r., gdzie na str. 44 czytamy:

Pkt 3. Dokonywanie odpisow aktualizujgcych z tytultu utraty wartosci
rzeczowych aktywow trwalych, wartosci niematerialnych Iub innych
aktywow oraz odwracanie odpisow 7 tego tytulu

Na kazdy dzien bilansowy Grupa dokonuje oceny aktywow pod wzgledem
istnienia przestanek wskazujqcych na utrate ich wartosci. W przypadku
istnienia takiej przestanki, Grupa dokonuje oszacowania wartosci
odzyskiwalnej. Wysokos¢ odpisow aktualizujqcych ustala sie jako nadwyzke
wartosci bilansowej tych sktadnikow nad ich wartosciq odzyskiwalnq.

W I kwartale 2008 roku w Grupie nie dokonywano odpisow z tytutu utraty
wartosci rzeczowych aktywow trwalych, wartosci niematerialnych i innych
aktywow, jak rowniez odwracania istotnych odpisow z tego tytutu.

Zdanie pierwsze w tym punkcie brzmi typowo, natomiast zdziwienie budzi zapis, iz w
I kwartale 2008 nie dokonano odpiséw z tytutu utraty wartosci aktywow.

Wedtug naszej najlepszej wiedzy IDM S.A. zainwestowal w wiele spotek, zarowno
publicznych i notowanych na gietdzie jak i1 spotek niepublicznych. I okazuje sig, ze
pomimo powszechnie znanej dramatycznej przeceny matych i S$rednich spolek
najwyrazniej zarzad IDM S.A. nie dokonat odpisow z tytutu utraty ich wartosci.
Jak to mozliwe?

Czytamy dalej, w punkcie 9. Dane uzupelniajqce o aktywach i pasywach
dowiadujemy si¢ jaka jest klasyfikacja aktywow. Ot6z mamy diugi opis aktywow w
rozbiciu na pozycje bilansowe. To bardzo ciekawy punkt i warto go przeczyta¢ w
catosci, aby wiedzie¢ ile mozna opisywaé aktywa pod katem ich wyceny, gdzie
czytajac taka klasyfikacje niestety mozna zagubi¢ watek najistotniejszy czyli sposob
weryfikacji stanu gldownych aktywow.

Co jest najwazniejsze w tym opisie? Oczywiscie znaczace pozycje, czyli

o [nstrumenty finansowe przeznaczone do obrotu: 365 035 tys.

e Wartosci niematerialne i prawne: 411 171 tys.

Obie pozycje stanowia ponad 76 proc. aktywow grupy IDM SA.
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Trzecia gléwna pozycja to Srodki pieniezne i inne aktywa pieniezne: 151 156 tys.
stanowiaca prawie 15 proc. aktywow grupy. Jednakze z tej kwoty az 145 502 tys. to
srodki pieni¢zne klientow.

Jak wyceniane sg ,,Instrumenty finansowe przeznaczone do obrotu”?

4. Instrumenty finansowe przeznaczone do obrotu.

Sktadnik aktywow finansowych zalicza sie do tej kategorii, jezeli nabyty zostat
przede wszystkim w celu sprzedazy w krotkim terminie lub, jezeli zostal
zaliczony do tej kategorii przez Zarzqd. Instrumenty finansowe przeznaczone
do obrotu wyceniane sq wedtug wartosci godziwej z zyskami lub stratami
ujmowanymi w rachunku zyskow i strat.

Co zrobil zarzad sporzadzajac raport za I kw. 2008?

Czy zweryfikowat warto$¢ godziwa sktadnikow w tej kategorii aktywoéw? I tutaj z
jednej strony widzimy dramatyczna przeceng¢ matych i $rednich spotek na gietdzie,
widzimy tez czarno na biatym sposob wyceny przywolany w pkt 4; jednak wcze$niej
przeciez dowiedzieliSmy si¢, ze IDM S.A. w I kwartale 2008 roku w Grupie nie
dokonat odpisow z tytutu utraty wartos$ci rzeczowych aktywoéw trwatych, wartosci
niematerialnych i innych aktywéw, jak réwniez odwracania istotnych odpiséw z tego
tytutu.

Czekamy w tej sprawie na odpowiedz IDM z uzasadnieniem...

Dlaczego wczesniej zwrociliSmy uwageg, ze mozna zagubi¢ gltowny sens opisu
aktywow czyli weryfikacj¢ ich wartosci? Poza znaczaca pozycja opisana wyzej
Instrumenty finansowe przeznaczone do obrotu w bilansie spotki pojawia sig
pozycja Instrumenty finansowe dostepne do sprzedazy.

Czyli mamy instrumenty finansowe przeznaczone do obrotu i instrumenty finansowe
dostepne do sprzedazy... Ciekawy podzial réznicujacy ,,przeznaczenie do obrotu” od
»dostgpnosci do sprzedazy”.

Pkt 6 Instrumenty finansowe dost¢pne do sprzedazy zawiera juz znacznie dtuzszy opis:

6. Instrumenty finansowe dostepne do sprzedazy.

Instrumenty dostepne do sprzedazy to instrumenty, ktore Grupa zamierza
utrzymywac przez czas nieokreslony. Instrumenty finansowe dostepne do
sprzedazy wyceniane sq wedtug wartosci godziwej.

Wartos¢ godziwa instrumentow finansowych notowanych wynika z ich
biezqcej ceny rynkowej. Jezeli rynek na dany sktadnik aktywow finansowych
nie jest aktywny (a takze w odniesieniu do nienotowanych papierow
wartosciowych), Grupa ustala wartos¢ godziwq stosujqc techniki wyceny
oparte na wykorzystaniu cen uzyskanych w  ramach transakcji
porownywalnych jak rowniez poprzez odwolanie sie do innych, podobnych
instrumentow, analize zdyskontowanych przepbywow pienieznych oraz modele
wyceny opcji i inne metody wyceny powszechnie stosowane przez uczestnikow
rynku. W uzasadnionych przypadkach Grupa przyjmuje rowniez stosowanie
metody ceny nabycia skorygowanej o odpisy z tytutu utraty wartosci, o ile
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istniejq przestanki wskazujqce, iz wycena ta nie rozmitaby sie istotnie od
wyceny w wartosci godziwej. Do tej kategorii zaliczane sq rowniez grunty w
spotkach zaleznych (inwestycje diugoterminowe).

Na kazdy dzien bilansowy Grupa ocenia, czy istniejq obiektywne przestanki
utraty wartosci danego sktadnika aktywow finansowych lub grupy aktywow
finansowych. W przypadku instrumentow kapitatowych klasyfikowanych jako
instrumenty dostepne do sprzedazy, przy ocenie, czy nastqpita utrata wartosci,
brany jest pod uwage znaczny lub diugotrwaly spadek wartosci instrumentu
finansowego ponizej jego wartosci poczqtkowej.

W pkt 6 mamy wigc wyrazna informacje, ze wycena dokonywana jest najkrocej
moéwiae wedtug biezacych notowan/wycen rynkowych.

Jest tylko jeden drobny szkopul warto$¢ tejze pozycji wynosi zaledwie 6 280 tys.
(stownie: szes¢ milionow dwiescie osiemdziesiat tysigcy). Natomiast pozycja
winstrumenty finansowe przeznaczone do obrotu” — o wartosSci 365 035 tys.
(trzysta szeS¢dziesiat pi¢¢ milionow) jest wyceniana INACZEJ.

Nieprawdaz, ze ciekawa klasyfikacja przez podziat?

Interesujace jest, ze znaczaca pozycja Instrumenty finansowe przeznaczone do
obrotu to aktywa, ktére nabyte zostaty przede wszystkim w celu sprzedazy w kréotkim
terminie lub zostaly zaliczone do tej kategorii przez Zarzad, natomiast aktywa
Instrumenty finansowe dostgpne do sprzedazy to instrumenty, ktore Grupa
zamierza utrzymywac przez czas nieokreslony.

Wychodzi na to, ze instrumenty finansowe nabyte na czas nieokreslony sa $cisle
powiazane z biezacymi notowaniami, a te nabyte w celu odsprzedazy w krotkim
terminie maja inny sposob wyceny... Warto zada¢ pytanie zarzadowi IDM S.A. o
przyjeta metodologig. ..

Podsumowujac powyzszy watek, czy naprawde nie dokonano w I kwartale 2008
odpisow z tytulu utraty wartosci godziwej aktywow?

Warto$¢ firmy z konsolidacji

Wartosci niematerialne i prawne wynosza 411 171 tys, w tym warto$¢ firmy 348 459 tys.
Okazuje sig, ze ,,warto$ci niematerialne i prawne” stanowia ponad 40 proc. aktywow
IDM SA. Tylko pogratulowa¢... Wypada wigc zada¢ zarzadowi IDM proste pytanie:
Jak si¢ ma przecena na gietdzie do transakcji zakupu Electusa?

Czy Electus w sposob cudowny obronit si¢ przed przecena wlasnej wartosci? Jesli tak
to jak? Pytania pomocnicze prowadza do zasadniczego, czy warto$¢ godziwa wartosci
niematerialnych i prawnych nie powinna by¢ zmniejszona z uwagi na utrat¢ wartosci
chociazby spoiki Electus?

A moze fakt przeceny na gietdach wptywa na to, ze warto§¢ Electusa nawet wzrasta,
ze — jak to tadnie mozna powiedzie¢ — spotka jest odwrotnie skorelowana z rynkiem?

W jednym z wielu ostatnich wywiadow prezes Grzegorz Leszczynski okreslit gorsza
koniunkturg jako korzystna dla firm windykacyjnych. Czyzby?

Wydaje sig, ze Electus nie jest platforma handlu wierzytelno$ciami typu tabela ofert
tylko spotka, ktéra inwestuje w wierzytelnosci i sprzedaje, a to robi roznicg...

_4-
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Naszym zdaniem lepiej mie¢ pakiet wierzytelnosci nabyty w gorszej koniunkturze i
sprzedawa¢ w lepszej niz mie¢ pakiet wierzytelnosci kupiony na szczycie
koniunktury... 1 patrze¢ jak sytuacja si¢ pogarsza...

Stad wskazane byloby uzupehienie medialnej wypowiedzi prezesa Leszczynskiego
w odniesieniu do sytuacji spotki Electus.

Zadluzenie IDM SA

W kazdym bilansie sa rzeczy pewne i pewniejsze, zobowiazania naleza do tej drugiej
kategorii. Dlaczego w pasywach spétki jest tak wysoka wartos¢ Zobowiazan
krotkoterminowych 338 235 tys zt?

Czy IDM finansuje zakup akcji i udziatow kredytami?

Czy spotka ma problem z finansowaniem dziatalnosci, w szczegoélnosci z
finansowaniem dtugoterminowymi kredytami bankowymi?

Na jakie stopy procentowe opiewaja kredyty i1 pozyczki udzielone IDM?

Jakie straty za Il kwartal 2008 roku i 2 dekady lipca?

To jest pytanie ktore nasuwa si¢ w sposob naturalny i odnosi do aktywow IDM S.A.
Wydaje sig, ze KNF powinien zobowiaza¢ spotke do podania jakie straty poniosta od
ostatniego dnia bilansowego tj. od konca I kw. 2008 r. do konca drugiej dekady lipca
majac na uwadze spadki na gieldach i charakter aktywow emitenta.

Uwzgledniajac jednak wczesniej poruszone zagadnienia zwigzane z problematyczna
wyceng juz na koniec I kw. 2008 r. okazuje si¢, ze KNF powinien zobowiaza¢ spotke
do przedstawia jak wycenione zostaty aktywa, w szczegdlnosci takie pozycje jak:

wInstrumenty finansowe przeznaczone do obrotu” - 365 035 tys.
,Wartosci niematerialne i prawne” - 411 171 tys.

oraz dlaczego w I kwartale 2008 nie mialy miejsca odpisy z tytutu aktualizacji
wartosci godziwej wyzej wymienionych aktywow?

Zarzad spotki zapewne bedzie miat okazje przedstawi¢ jak si¢ mu udaje dokonywac
swoich wycen na potrzeby raportu kwartalnego, jak 1 na potrzeby prospektu
emisyjnego. Wydaje si¢, ze w tej materii zarzad IDM S.A. ma wiele do powiedzenia...

Kot w worku

W obecnej sytuacji inwestor zainteresowany oferta ,,tanich akcji” praktycznie kupuje
kota w worku. Podstawowa rzecz czyli ile spotka stracita w ostatnim czasie na
inwestycjach w akcje/udziaty jest nieznana...

To, ze zarzad moze uwazaé, iz aktualne notowania akcji, ktore nabyl nie oddaja
wartosci tych spolek, najlepiej niech zachowa dla siebie. W przysztosci wartos¢ tych
akcji jeszcze bardziej moze odbiega¢ od wyobrazen zarzadu...

Jesli klient banku chcialby zastawi¢ pod kredyt samochdd i1 przekonywat, ze aktualne
ceny nie oddaja wartosci samochodu to bank by mu grzecznie wyjasnit, aby w takim
razie si¢ pojawit gdy ceny beda zbiezne z jego wyobrazeniami o wartosci pojazdu.
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Prezes IDM SA zamiast prowadzi¢ kampani¢ reklamowa ,tanich akcji” moze
powinien najzwyczajniej powiedzie¢: pakiet akcji notowanych na gietdzie jaki
posiadamy jest wart..., kupiliSmy te akcje za..., jesli przyjac, ze taka jest warto$¢ tych
akcji na dzien 24 lipca 2008 r. to z tego tytutu nasz wynik finansowy nalezaloby
zmieni¢ o... Oczywiscie tutaj prezes moze doda¢ swoje zastrzezenia, ze spotki ktore
nabyt sa wyjatkowe, ze w przysztosci oczekuje wzrostu ich wartosci, etc.

Majac na uwadze drastyczng przeceng¢ matych i $rednich spolek na gietdzie taka
informacja jest dla inwestorow podstawowa.

Kto emituje ,,tanie akcje”?

Dlaczego niektore spotki decyduja si¢ na oferte ,tanich akcji” w ramach prawa
poboru? Wyjasnienie moze by¢ catkiem proste. To nie jest zZadne
,wynagrodzenie/dywidenda” jak przekonuja czasem zarzady spolek. O specyficznej
formie ,,dywidendy” mozna raczej méwi¢ w przypadku skupu akcji wlasnych celem
umorzenia. Emisja akcji to jednak przeciwienstwo do skupu akeji wlasnych... i trudno
aby w obu przypadkach mowi¢ o swoistej ,,dywidendzie”.

Emisja tanich akcji moze si¢ wielu zarzadom wydawacé ostatnia deska ratunku w celu
pozyskania pieniedzy z rynku. Zakladaja bowiem, ze skoro obecny kurs wynosi np.
15 zt to z pewnoscia sprzedadza akcje po 1 zt i maja zapewniony wplyw pieni¢dzy do
spotki. Posiadacz akcji albo zakupi dodatkowe akcje wynikajace z prawa poboru (bo
jesli ma po 15 zt to kupi po ztotdwce) albo dotychczasowy akcjonariusz sprzeda
prawa poboru, a znajda si¢ nabywecy, ktorzy uznaja, ze warto zaptacic¢ 1 zloty za akcje
plus rynkowa cen¢ prawa poboru. Jaka bedzie cena prawa poboru i pdzniejsze
notowania rozwodnionych akcji to juz mniej wazne, istotne ze okre$lona kwota
wptynie do spdtki i ...bedzie czym zarzadzaé. Takie perpetuum mobile dajace
zarzadom pieniadze do dyspozycji. Czasem jednak mechanizm szwankuje na calej
linii 1 cena akcji od momentu uchwalenia emisji do oferty ,tanich akcji” spada w
dramatycznym tempie powodujac ryzyko, Zze emisja si¢ nie powiedzie i nie bedzie
czym dysponowac — a sytuacja spotki jest taka jak ...jej kurs. To jest rzeczywiscie
sytuacja krytyczna i wymaga nadzwyczajnych dzialan, dla spotki — a wlasciwie dla jej
zarzadzajacych — to by¢ albo nie by¢.

Pytaniem jest na jakiej podstawie §wiadomi inwestorzy maja da¢ zarzadowi spotki
pieniadze do zarzadzania. Czy jesli spotka stracita pieniadze na inwestycjach to warto
jej powierzac kolejne pieniadze?

W przypadku IDM SA nie ma si¢ co dziwi¢ zarzadowi, ze bardzo pragnie wptywu do
spotki 100 min. Kto by nie chciat? Pewnie jeszcze lepiej gdyby wptyneto ...200 min
(2 akcje na prawo poboru), a moze 300 min...?

Czy za jaki$ czas nie okaze sig, ze zarzadzajacy widzac kolejne potrzeby zwiazane z
sytuacja spotki nie zrobia kolejnej ,,super okazji” i nie zaoferuja na jedno prawo
poboru 3 akcji w cenie ...tylko 10 groszy za sztukg?

Jarostaw Suptacz



