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Kto, ile i czy zarobi na ,,tanich akcjach” IDM SA?

W ciggu kilku miesiecy cena akgji IDM spadiaz 14 zt do
poziomu 2 - 2,50 zt za akcje i ,tanie akcje” przyznane
w ramach prawa poboru nie 53 juz relatywnie tak
tanie jak w chwili uchwalania emisji — jednak nadal

sq wyraznie tansze od ceny gieldowej IDM. Na czyja

S Przed nami dwa lata kryzysu, spo-
wolnienia gospodarczego, odrabiania
strat przez OFE, TF1 1 GPW. Mimo
pozornie mocnych fundamentéw
— polskiej gospodarki, z powodu spie-
trzenia negatywnych zjawisk spo-
teczno-gospodarczych, kibre sq coraz

bardziej widoczne, trzeba spodziewad
sie réwniez réinych turbulendi takze
w Polsce. Nie ma co zaklinaé meczy-
wistodcl, ze Kryzys nam nie grozny.
Niepewna przysidosé wlaénie nad-
chodzi, wraz z cats swojg zZozonodcia
1 Zmiennoscia.

korzysc jest zatem kampania reklamowa,,tanich akgji”?

- W obecnej sytuacji inwestor zainteresowany taka

oferta praktycznie kupuje kota w worku. Podstawowa
rzecz - czyli ile spotka stracita w ostatnim czasie na

mwestyc;ach w akcjefudma}y jESt nieznana...

Premier wie komu
zabrac¢, a komu dac

JesteSmy na etapie konstruowania
strony wydatkowej budzetu, ale s tez
priorytety. Rzad zﬁw-&l' z¢ Slepym pa-

trzeniem typu — kazdego roku wszyst-
kim nalezy si¢c wzrost o inflage plus
cos. Przedwezednie, 2eby méwic teraz

Sm 2-3 | otym, kidre grupy spoleczne zyskajs,

a ktore stracq. Premier 22 1o doskonale
wic... Minister finanséw prowadzi bo-
wiem rozmowy 2 poszczegolnymi re-
sortami juz od marca. Wiadomo, ze
nie staC nas na W’SI}"SEI(Q.
Rozmowa z Katarayng Zajdel-Kurowsks,

wRcentnister fmansow sir. 4-5

Bezptatny
dodatek
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Gietda

Poprawa
nastrojow

Ostamie dni na GPW przyniosh
nieznaczng poprawe nasuojow, chod
nie udato si¢ zakonczy¢ twajace] juz
od dziewigciu tygodni fali spadkow
otownych indeksow. Trzeba jednak
przyznac, ze niewiele zabrakfo, aby
to osiggnac. Po raz kolejny potwier-
dzio sie, ze zachowania na warszaw-
skim parkiecie determinowane sa
przede wszystkim sytuacja miedzyna-
rodows, a czynniki lokalne nie majg
wiekszego znaczenia. Przez pierwsza
czgs¢ tygodnia na Swiatowych rynkach
przewazaty obawy o kondvge sekiora
finansowego w USA. To przeloiyio sie
rowniez na gielde w Warszawie.

Czas na korekte

Obecna fala aprecjadji nasze] walun
jest chyba najbardzie) medialna z tych,
krore obserwowalismy w trakcie ostar

nich 12 miesiecy. Nie bydo dnia, kiedy
nie pojawityby si¢ stowa krytyka pod
adresem spekulantow, kiorzy wyko-
rzystali waluty naszego regionu do
osiggniccia dodatkowych zyskow. W
obliczu stabnagcych pers peKTyw gospo-
ddl’i__"w:h dla :-.LI'LI’"- €U0, Zagrozcnia
stagflaciq w Stanach Zjednoczonych,

a takze wysrubowanych cen energii
na rynkach swiatowych, ;lwmlawlm
kapn:al udat sie w strone rynkow akai
(zwyzki gtéwnych indeksow, w tym
takze w Warszawie obserwujemy juz
od tygodnia) , a takze jeszcze bardzie)
uderzyt w waluty naszego regionu,
ktore co jak co, ale nadal maja dobre

fundamenty gospodarcze. sr 15

Prawo

Michal Grzywacz

Projekt
Ministerstwa
Gospodarki
wydaje sie zmierzac
w dobryrn kierunku.
den-u me odniesc

urzednikow stosujacych go
na co dzien.
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Drzis do spotki wchodzi syn-
dyk. Podobny los dotknie juz
wkrotce wiele innych firm eks-
portowych, zwhaszcza matych i
srednich. Ruch zapowiada
zwolnienie ok. tysiaca pracow-
nikow. Zwalnia¢ beda réwniez
stocznie.

Zbyt silny zloty bardzo nega-
tywnie daje o sobie znad, je-
zeli chodzi o skale pozyskania i
wartos¢ srodkéw pomocowych
z UE. Od poczatku tego roku,
przyznane Polsce $rodki z bu-
dzetu Unii na lata 2007 - 2013
stopnialy az 0 30 mld zk. Jesz-
cze w styczniu stanowily row-
nowartos¢ 245 mld zk. Strach
pomysle¢ co bedzie, jesli ztoty
nadal bedzie si¢ tak umacnial.
Czy wiedy wystarcza nam Po-
lakom zapewnienia, Ze przeciez
wCzasy zagraniczne sq tansze.
Problemem s3 monstrualnie
drogie krajowe wakacje, zbyt
drogie dla wielu Polakéw.

Problem suszy

Polscy rolnicy rowniez nie
bedy zadowoleni, ze oty bije
kolejne rekordy, bo znacznie
muniej dostang w ramach doplat
unijnych w zlotych, a przeciez
drastycznie rosna ceny produk-
¢ji rolnej, paliwa, nawozow,
Ssrodkéw ochrony rodlin, kre-
dytéw, drozeje zywnos¢, ktorg
coraz trudniej sprzeda¢. Pra-
cownicy sezonowi do zbioru
owocow sg praktycznie nie-
osiagalni, mimo 25-proc. pod-
wyzki wynagrodzenia. Nawet
Ukrairicy wolg jecha¢ do Hi-

szpanii czy Portugalii, bo tam
zarobig duzo wigcej. Straty
polskich rolnikéw z powodu
suszy i nizszych zbioréw w rol-
nictwie, dzi§ mozna oszacowa¢
nawet na ok. 6 mid zt.

Male emerytury

Inflacja wspélnie z gielda poze-
raja nasze emerytury, Oszczed-
nosci w OFE stopnialy w ciagu
ostatnich miesigcy $rednio o 14
— 15 proc., ale s i takie OFE,
ktore od czerwea 2008 r. stra-
cily blisko 20 proc. 2008 r. be-
dzie chyba najgorszy w historii
dla klientow OFE, przyszych
emerytow, a jest ich 13,7 min.
Od stycznia 2008 r. OFE stra-
cily juz blisko 5 mld 2 i na-
dal tracg. Tymczasem KNF
rozwaza, czy P1E nie s w
ogole zbedne i czy nie wpus-
ci¢ w ten lukratywny biznes
TFI, ciekawe jak wygladaliby
dzisiejsi emeryci, gdyby stra-
cili 50 — 60 proc. swych zaso-
béw, a tak przeciez stalo si¢ na

rynku TFL

Jest nas mniej

Nadciaga tez finansowa kata-
strofa zwiazana z polska de-
mografg. W 2030 r. czeka nas
co najmniej 120 mld dehcytu

budzetowego, dodatkowo wy-
datek rzedu 80 mld z paristwo-
wej kasy na emerytury oraz 40
mld na shuzbe zdrowia. Polskie
finanse z dnia na dzien wcho-
dza w putapke demograhczna,
o czym stusznie ostrzega Ce-
zary Mech, doradca prezesa
NBP. Na emerytury w latach
2009 — 2013 zabraknie 158
mld zt, a mlodych Polakéw
jest coraz mniej. Wielu wyje-
chato i nie wroci. Tych, kio-
rzy zostali nie sta¢ na dzieci. W
2030 r., az 2 min Polakéw be-
dzie miato ponad 80 lat, a sta-
tystyczna para moze miec tylko
jedno dziecko. Nic nie robimy
z tym problemem. Spoleczen-

stwo si¢ starzeje lub emigruje.

Klopoty skarbéwki

Fiskus ma coraz wicksze klo-
poty ze Scigganiem podatkow.
Wplywy podatkowe za pierw-
sze polrocze sq nizsze niz za-
ktadano i to duzo gorsze niz
zakladal rzad. Najgorzej sy-
tuacja wyglada ze sciagalnos-
cig akcyzy — to zaledwie 45,9
proc. — jak do tej pory nie-
5;1’1’:1:1 20 mld # wobec 52,2
mld planowanych wplywow.
Beda potgine problemy ze
skonstruowaniem budzeru na

Nadcigga finansowa katastrofa zwigzana z polska

dem

ografig. W 2030 r. czeka nas co najmniej 120

mlid deficytu budzetowego, dodatkowo wydatek
rzedu 80 mld z panstwowej kasy na emerytury
oraz 40 mld na stuzbe zdrowia. Polskie finanse z
dnia na dzien wchodza w putapke demograficzna.
Na emerytury w latach 2009 - 2013 zabraknie 158
mid zl, a modych Polakow jest coraz mniej. Wielu

wyjechato i nie wroci.

2009 r. Po stronie dochodow
moze zabraknaé 30 — 40 mld
4. Podobnie jak w 2007 r., tak
i w [ pol. 2008 r. fatalnie wy-
glada zagospodarowanie $rod-
kéw unijnych. Z 20,2 mid zk
dochodéw z funduszy UE za-
planowanych na caly 2008 r.
do budzetu wplynelo na razie
14,7 proc. tej sumy. Wydatki
budzetu ida rownie stabo. Do
czerwca wyniosty niewiele po-
nad 40 proc. Opéinienia sta-
nowig kwote¢ ok. 11 mld zi,
ktére mozna by sensownie
wydaé, a potrzeb przeciez
nie brakuje. Pienigdzy moze
tez nie starczy¢ samorzadom,
ktore straca na reformie PIT,
ok. 7 mld # z powodu odli-
czen w ramach u]gi na dzieci,
ok. 3 mld na skutek zmian w
skali podatkowej od 2009 r.
okolo 3 — 3,5 mid # oraz z

powodu innych rozwiazan

legislacyjnych.

My si¢ kryzysu nie boimy?

Nie ma co zaklina¢ rzeczy-
wistosci, ze kl'}"'.{}’ﬁ nam nie
grozny. Trzeba, dbajac o in-
teres zwyklego obywatela,
rzadzié, utatwiajac mu Zy-
cie, rozwoj gospodarczy oraz

inicjatywy, Niepewna przy-

" szloé¢ wlasnie nadchodazi,

wraz z caly swoja zlozonoscia
| zmiennoscia. Nie wystarcza
wigc proste formutki o cigciu
deficytu, podatku liniowym,

. czy likwidacji i tak mizernych

cmerytur.

Autor jest rm"ah"ﬁ:r;}w.r :.'.!J:If:'-_‘}'i’éml
gospodanczym

Kto, ile i czy zarobi na ,tanich akcjach” IDM SA

Jarostaw Suplacz — 22 lipca
2008 r. otrzymatem e-mail
od: Domu Maklerskiego
[DMSA (idm@agencjasup-
port.pl), informujacy o tym,
ze DOM MAKLERSKI ID-
MSA — niezalezny dom ma-
klerski, konsekwentnie
budujacy wlasna grupe ka-
pitalowa w obszarze ustug
finansowych o czolowej po-
zycji na rynku pierwotnym
i ustug korporacyjnych,
piecrwszy broker notowany
na Gietdzie Papieréw War-
tosciowych w Warszawie,
obecny na rynku od 1993 r.
ZAPRASZA DO UCZEST-
NICTWA W PUBLICZ-
NE] OFERCIE AKC]I
SERII I. Dalej cele emi-
sji, kalendarium oraz dane
o ofercie:

Oferowane akcje: 109 088 428
akcji zwyklych na okaziciela se-
rii | |
Cena emisyjna akgji: 1,10 zt

| prawo poboru uprawnia do
objecia 1 akji serii |

Zaintrygowata mnie ta pro-
mocja wykorzystujaca mar-
keting bezposredni. Nastgpny
krok to juz tylko door-to-door
x5 L'I}']i P’U I_]{)Ih'l'(ll d{}n'lﬂkrr};.rm
promujacy akcje. Co sklo-
nito tworcow e-maila do takiej
kampanii reklamowej?

Jaki produkt wymaga

Akgje naleza do kategorii zw.
tanich akcji zaoferowanych
w ramach prawa poboru do-
tychczasowym  akcjonariu-
szom. W czasie glosowania

PKO BP sie zmienia

@ PKO BP szykuje si¢ do zmiany szyldu Banku Polskiego. Tak
ogromnej zmiany rynek nie widzial od 2000 r., kiedy PKN za-
mienial si¢ w Orlen. Z PKO zostanie tylko znak grahczny. Bank
Polski oprocz nowej nazwy ma tez mie¢ nowe barwy — biato-czer-
wone. W ten sposob bank chee zosta¢ instytucjg o charakterze
narodowym. Rzecznik PKO BP porwierdzil, ze rada nadzorcza
banku otrzymata nowq strategie, ale odmowil udzielenia jakich-
kolwick informacji na jej temat — czytamy w ,,Gazecie Wybor-
czej”. Bank zaklada pozbycie si¢ marki znanej Polakom od 1919
r. W grudniu 2007 r. w rankingu ,Rzeczpospolitej” jej wartos¢

wyceniono na 1,467 mld 4.

uchwaly o emisji cena [DM
SA na gieldzie wynosifa okolo
9 2}, natomiast w dacie zwola-
nia walnego zgromadzenia ma-
jacego podja¢ uchwale okoto
14 2.

W ciagu kilku miesi¢cy cena
akcji DM spadtaz 14 zt do po-
ziomu 2 — 2,50 zk za akcje i , ta-
nie akcje” przyznane w ramach
prawa poboru nie sg juz rela-
tywnie tak tanie jak w chwili
uchwalania emisji — jednak na-
dal s3 wyraznie tarisze od ceny
gieldowej IDM.

Dla osoby, ktora chciataby za-
kupi¢ ,tanie akcje” promocja
oferty jest niewygodna z oczy-
wistych wzgledéw — jesli juz
posiada prawa poboru, to cho-
ciaz nie musi ich nabywa,
jednak reklama powoduje, ze
bedzie mniej akcji do objecia

w drugim terminie zapisow.
Dla osoby ktora chcialaby za-
kupi¢ prawa poboru, promo-
wanie oferty tym bardziej nie
jest korzystne. Promocja oferty
jest natomiast jak najbardzie]
korzystna z punktu widzenia
0sOb zainteresowanych sprze-
dazg prawa poboru.

Na czyja korzys¢ jest kampa-
nia reklamowa , tanich ak-::ji"
mozna sobie zatem fatwo od-
powiedzie¢. Zadziwia skala
z jaka oferuje si¢ akcje nowej
emisji. W ostatnich dniach ak-
tywnos¢ zarzadu IDM SA jest
wyjatkowo duza: wywiady dla
gazet, reklamy w prasie i inter-
necie, czat z prezesem, do tego
mailing i. .. dalsze wywiady. Je-
sli przyjac, ze czas prezesa jest
bezcenny... to jest to bardzo

droga reklama.

Resztowki jeszcze w tym roku

@ Zdaniem wiceministra skarbu Michata Chyczewskiego, jeszcze
w tym roku powinno dojs¢ do porozumienia z UniCredit w spra-
wie sprzedazy resztowek akcji Pekao SA. — Caly czas rozmawiamy
z UniCredit. Jestesmy bliscy uzgodnienia ostatecznych warunkow

IH‘}H'I]’.UII'Iit’I‘li}I — P wiedzial wiceminister skarbu. Zaznaczvl jﬂi—

' nak, 7e .sfinalizowanie rozmow z UniCredit nie musi oznaczad

automatycznej decyzji o sprzedazy resztowki akeji Pekao S.A. Bie-
rzemy pod uwagg koniunkture gietdowa — dodal. Poinformowat,
7e resort skarbu rozwaza sprzedaz akcji polskiego banku m.in. po-
przez emisj¢ obligacji zamiennych. — Najpowazniej rozwazamy
sprzedaz poprzez emisjg obligacji zamiennych.

Prenumerata
tygodnika

Zaprenumeruj GF,

a otrzymasz bezptatne
dodatki .

w postaci kolorowych
magazynow:
,Rzeczpospolita Babska”
,Finansista Roku” |
,1000 Najwiekszych Firm”
,Turbiny Polskiej Gospodarki”
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Jarostaw Suptacz
www.polandsecurities.com

analizy | komentarze

Ko, ile i czy zarobi na ., tanich
akcjach” IDM SA

Jak dokonywano wyceny akeji/udziatéw w portfelu IDM SA?
Aby przekonac si¢ czy ,tanie akcje” sq tanie, inwestor intuicyjnie
kieruje si¢ w strong prospektu emisyjnego. Jednak moze si¢
okaza¢, 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 punkru
widzenia oceny emitenta to trzeba siegna¢ po ostatnie raporty
finansowe. Siggamy wigc do raport za I kw. 2008 r.

3. Dokonywanie odpiséw aktualizujqcych z tytutu

utraty wartosci rzeczowych aktywéw trwalych,

wartosci niematerialnych lub innych aktywow

oraz odwracanie odpiséw z tego tytudu.

wINa kazdy dzies bilansowy Grupa dokonuje oceny aktywow
pod wegledem istnienia przestanek wskazujqeych na utrate

ich wartosci. W przypadikeu istnienia takiej przestanki, Grupa
dokonuje oszacowania wartosci odzyskiwalnej. Wysokos¢ odpiséw
aktualizujqeych ustala sig jako nadwyzke wartosci bilansowej tych
skladnikow nad ich wartoscig odzyskiwalng.

W [ k. 2008 r. w Grupie nie dokonywano odpisow z tytutu
utraty wartosci rzeczowych aktywow mm@rf? wartosci
niematerialnych i innych aktywéw, jak rowniez odwracania
istotnych odpisow z tego tytutu.’

Zdanie pierwsze w tym punkcie brzmi typowo, natomiast
udziwienie budzi zapis, ze w | kw. 2008 r. nie dokonano
odpiséw z tytuhu utraty wartosci aktywow. Wedhug naszej
najlepszej wiedzy IDM SA zainwestowal w wiele spolek,
zarbwno publicznych i notowanych na gieldzie jak i spélek
niepublicznych. I okazuje si¢, ze pomimo powszechnie znanej
dramatycznej przeceny malych i srednich spolek najwyrazniej
zarzad IDM SA nie dokonat odpiséw z tytuhu utraty ich

wartosci. Jak to mozliwe?

W punkcie nr 9. Dane uzupetniajqce o aktywach i pasywach
dowiadujemy sig, jaka jest klasyhikacja akeywéw. Otéz mamy
dhugi opis aktywéw w rozbiciu na pozycje bilansowe. To bardzo
cickawy punkt i warto go przeczyta¢ w calosci, aby wiedzie¢ ile
mozna opisywac aktywa pod katem ich wyceny, gdzie czytajac
klasyhkacj¢ niestety mozna zagubi¢ watek najistotniejszy, czyli
sposob weryfikacji stanu gléwnych akeywaw.

Co jest najwazniejsze w tym opisie?

Instrumenty we przeznaczone do obrotu — 365 035
tys.

Wartosci niematerialne i prawne — 411 171 tys.

Obie pozycje stanowia ponad 76 proc. aktywéw grupy IDM
SA.

Trzecia gluwm pozycja to:

Srodki pienigzne i inne aktywa pienigzne — 151 156 tys.
stanowiaca prawie 15 proc. aktywow grupy. Jednakie z tej
kwoty az 145 502 tys. to srodki pieniezne klientow.

Jak wigc wyceniane sa ,, Instrumenty przeznaczone
do obrotu™?

4. Instrumenty finansowe przeznaczone do obrotu

wSkladnik aktywow finansowych zalicza sig do tej kategoris,

Jezeli nabyty zostal przede wszystkim w celu sprzedazy w krétkim
terminie lub, jezeli zostat zaliczony do tej kategorii przez Zarzad,
Instrumenty finansowe przeznaczone do obrotu wyceniane sq
wedtug wartosci godziwej z zyskami lub stratami wymowanymi w
rachunku zyskow i strat.”

Co zrobil zarzad sporzadzajac raport za I kw. 2008?

Czy zweryfikowal warto$¢ godziwg skladnikéw w tej kategorii
aktywow? I tutaj z jednej strony widzimy dramatyczna
przeceng malych i srednich spélek na gieldzie, widzimy tez
czarno na bialym sposéb wyceny przywolany w pke. 4; jednak

wezesniej przeciez dowiedzielismy sie, ze IDM SA w I kw.
2008 r. w Grupie nie dokonat odpiséw z tytuhu utraty wartosci
rzeczowych aktywéw trwalych, wartosci niematerialnych i
innych aktywéw, jak réwniez odwracania istotnych odpiséw z
tego tytuhu.
Czekamy w tej sprawie na odpowiedZ IDM z

eniem...
D]aczfgo wczesnie) zwrocilismy uwagg, ze mozna :f.agubié
gléwny sens opisu akt}wéw czyli weryfikacje ich wartoédi. Poza
Znaczaca pozycja opisang wyzej czyli »Instrumenty finansowe
przeznaczone do obrotu” w bilansie spStki pojawia si¢ pozycja

6. Instrumenty finansowe dostepne do sprzedazy

Czyli mamy instrumenty finansowe przeznaczone do obrotu
i instrumenty finansowe dostgpne do sprzedazy. .. W sumie
ciekawy podziat réznicujacy ,przeznaczenie do nbmtu od

ydostgpnosci do sprzedazy”.

6. Instrumenty finansowe dostgpne do sprzedazy

wInstrumenty dostgpne do sprzedazy to instrumenty, ktore Grupa
zamierza utrzymywac przez czas nieokreslony. Instrumenty
Sfinansowe dostgpne do sprzedazy wyceniane sq wedbug wartosci
godziwey.

Wartosc godziwa instrumentow finansowych notowanych wynika
z ich biezqeej ceny rynkowej. Jezeli rynek na dany skladnik
aktywow finansowych nie jest aktywny (a takze w odniesieniu do
nienotowanych papierow wartosciowych), Grupa ustala wartos¢
godziwg stosujqc techniki wyceny oparte na wykorzystaniu cen
uzyskanych w ramach transakgji pordwnywalnych jak rowniez
poprzez odwolanie si¢ do innych, podobnych instrumentéw,
analizg zdyskontowanych przepbywow pienigznych oraz modele
wyceny opaji i inne metody wyceny powszechnie stosowane przez
uczestnikow rynku. W uzasadnionych praypadkach Grupa
przyjmuje rowniez stosowanie metody ceny nabycia skorygowanej o
aa’pr.pv z tytutu utraty wartosci, o ile istniejq przestanki wskazujqce,
iZ wycena ta nie roznitaby sig istotnie od wyceny w wartosci
godziwej. Do tej kategorii zaliczane sq rowniez grunty w spéthach
zaleznych (imwestycje dbugoterminowse).

Na kazdy dzier bilansowy Grupa ocenia, czy istniejq obiektywne
preestanki utraty wartosci danego skladnika aktywéw finansowych
lub grupy aktywow finansowych. W przypadku instrumentéw
kapitatowych klasyfikowanych jako instrumenty dostepne do
sprzedazy, przy ocente, czy nastqpita utrata wartosci, brany jest
pod wwage znaczny lub dbugotrwaly spadek wartosci instrumentu
[inansowego ponizej jego wartosci poczqtkowey.”

W pkt. 6 mamy wigc wyrazng informacjg, ze wycena
dokonywana jest, najkrocej moéwige, wedhug biezacych
notowan/wycen rynkowych.

Jest tylko jeden drobny szkoput — wartos¢ tejze pozycji wynosi
zaledwie 6 280 tys. (szes¢ miliondow dwiescie osiemdziesiat
tysigcy). Natomiast pozygja ,,Instrumenty finansowe
przeznaczone do obrotu” — o wartoéci 365 035 tys. (trzysta
szes(dziesiat pie¢ milionéw) jest wyceniana INACZE].
Nieprawdaz, ze cickawa klasyfikacja przez podzial?
Najcickawsze jest, ze znaczaca pozycja Instrumenty finansowe
przeznaczone do obrotu to aktywa, ktére nabyté zostaly przede
wszystkim w celu sprzedazy w krétkim terminie lub zostaly
zaliczone do tej kategorii przez Zarzad, natomiast aktywa
Instrumenty finansowe dost¢pne do sprzedazy to instrumenty,
ktdre Grupa zamierza utrzym przez czas nieokreslony.
Wychodzi na to, ze instrumenty nabyte na czas nieokreslony
sa cisle powigzane z biezacymi notowaniami, a te nabyte

w celu odsprzedazy w krétkim terminie maja inny sposéb
wyceny...

Moie warto zada¢ pytanie zarzadowi IDM SA w tej sprawie o

przyjeta metodologic. ..

dokoniczenie ze str. 3

Podsumowujac powyzszy watek, czy naprawdg nie dokonano

'w | kwartale 2008 r.odpiséw z tytutu 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 ,wartosci niematerialne i prawne” stanowia
ponad 40 proc. aktywéw IDM SA. Tylko pogratulowac. ..
Wypada wigc zada¢ zarzadowi IDM proste pytanie:

Jak si¢ ma przecena na gieldzie do transakgji zakupu Electusa?
Czy Electus w sposéb cudowny obronit si¢ przed przeceng
whasnej wartosci? Jesli tak to jak? Pytania pomocnicze
prowadzg do zasadniczego, czy wartos¢ godziwa wartosci
niematerialnych i prawnych nie powinna by¢ zmniejszona z
uwagi na utratg warto$ci chociazby spotki Electus?

A moze fakt przeceny na gieldach wplywa na to, 7e wartoé¢
Electusa nawet wzrasta — ze jest to jak to fadnie mozna
powiedzie¢ — spotka odwrotnie skorelowana z rynkiem?

W jednym z wielu ostatnich wywiadéw prezes Grzegorz
Leszezyniski okreslil, ze gorszg koniunkrturg jako korzystng dla
hrm windykacyjnych. Czyiby? Wydaje si¢, ze Electus nie jest
platforma handlu wierzytelnosciami typu tabela ofert tylko
spotka, ktora inwestuje w wierzytelnodci i sprzedaje, a to robi
roznicg... Naszym zdaniem lepiej mie¢ pakiet wierzytelnodci
nabyty w gorszej koniunkturze i sprzedawaé w lepszej niz
mie¢ pakiet wierzytelnosci kupiony na szczycie koniunkrury...
| patrzec jak sytuacja si¢ pogarsza...

Stad wskazane byloby uzupetnienie medialnej wypowiedzi
prezesa Leszezyniskiego 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¢ Zobowigzan
krotkoterminowych 338 235 tys, zb Czy IDM finansuje
zakup akgji i udzialéw kredytami? Czy spétka ma problem z
finansowaniem dzialalnosci, w szczegélnosci z finansowaniem
dhugoterminowymi kredytami bankowymi? Na jakie stopy
procentowe opiewajg kredyty i pozyczki udzielone IDM SA?
Jakie straty za Il kwartal i dwie dekady lipca?

To jest pytanie, ktére nasuwa si¢ w sposob naturalny i
odnosi do aktywéw IDM SA. Wydaje sie, z2 KNF powinien
zobowigzad spotke do podania, jakie straty poniosta od
ostatniego dnia bilansowego, tj. od korica I kw. 2008 r. do
korca drugiej dekady lipca, majac na uwadze spadki na
gictdach i charakter aktywéw emitenta.

Majac jednak na uwadze wezesniej poruszone zagadnienia
zwigzane z problematyczng wyceng juz na koniec I kw.

2008 r. okazuje si¢, ze KNF powinien zobowigza¢ spotke

do przedstawienia jak wyceniane byly aktywa, w tym takie
pozycje jak:

SInstrumenty finansowe przeznaczone do obrotu” — 365 035

Lys.

» Wartosci niematerialne i prawne” — 411 171 tys.

oraz dlaczego w I kw. 2008 r. nie mialy miejsca odpisy z
tytuhu akrualizacji wartosci godziwej wyiej wymienionych
aktywow? Zarzad sp6tki zapewne bedzie miat okazje
przedstawic jak si¢ mu udaje dokonywa¢ swoich wycen na
potrzeby raportu kwartalnego, jak i na potrzeby prospekru
emisyjnego. Wydaje si¢, Ze w tej materii zarzad IDM SA ma
wicle do powiedzenia. ..

cd, str 28
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dokoriczenie ze str, 28

Zadluzenie IDM SA

W kazdym bilansie s rzeczy pewne i pewniejsze,
zobowiazania naleza do tej drugiej kategorii.
Dlaczego w pasywach spélki jest tak wysoka wartos¢
Zobowigzari krotkoterminowych 338 235 tys. zi? Czy
[DM finansuje zakup akeji i udziatéw kredytami? Czy
sp6tka ma problem z finansowaniem dziatalnosci, w
szezeg6lnosei z finansowaniem dlugoterminowymi
kredytami bankowymi? Na jakie stopy procentowe
opiewaja kredyty i pozyczki udzielone IDM SA?
Jakie straty za Il kwartal i dwie dekady lipca?

To jest pytanie, ktére nasuwa si¢ w sposéb naturalny

i odnosi do aktywow IDM SA. Wydaje sig, ze KNF

~ powinien zobowigza¢ spétke 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 gietdach i charakter aktywow
cmitenta.

Majac jednak na uwadze wezedniej poruszone
zagadnienia zwigzane z problematyczng wyceng juz
na koniec I kw. 2008 r. okazuje si¢, ze KNF powinien
zobowiaza¢ spotke do przedstawienia jak wyceniane
byly aktywa, w tym takie pozycje jak:

JInstrumenty finansowe przeznaczone do obrotu” —
365 035 tys

» Wartoéci niematerialne i prawne” — 411 171 tys.

oraz dlaczego w I kw. 2008 r. nie mialy miejsca
odpisy z tytutu aktualizacji wartosci godziwej wyzej
wymienionych aktywéw? Zarzad spotki zapewne
bedzie mial okazjg przedstawic jak si¢ mu udaje
dokonywa¢ swoich wycen na potrzeby raportu
kwartalnego, jak i na potrzeby prospektu emisyjnego.
Wydaje sig, ze w tej materii zarzad IDM SA ma wicle
do powiedzenia...

Kot w worku

W obecnej sytuacji inwestor zainteresowany oferta ,,tanich
akcji” prakq'czmc kupuje kota w worku. Podsm rZec
— czyli ile spotka stracila w ostatnim czasie na inwestycjach
w akcje/udzialy — jest nieznana...

To, e zarzad moze uwazad, iz akrualne notowania akgji,
kt6re nabyt nie oddajg wartoéci tych spélek, najlepiej niech
zachowa dla siebie. W przyszlosci wartosc tych akgji jeszcze
bardziej moze odbiega¢ od wyobrazen zarzadu..

jeﬂi klient banku chciatby zastawi¢ pod kredyt samochéd

i przekonywal, ze aktualne ceny nie oddajq wartosci
samochodu to bank by mu grzecznie wy]aﬁml aby w
takim razie mqpo]awrigdycen)rquazbltmez]cgo
wyobrazeniami o wartosci pojazdu.

Prezes IDM SA, zamiast finansowa¢ kampanig reklamowa
tanich akdji”, moie powinien najzwyczajniej powiedzie¢:
pakiet akcji notowanych na gieldzie jaki posiadamy jest
wart..., kupilismy te akgje za..., jesli przyjaé, ze taka jest
wartﬂsétythakqinadmenzfihpca:lﬂﬂﬂ f. to z tego tytutu
nasz wynik finansowy nalezaloby zmienic o... Oczywidcie

tutaj prezes moze dodac swoje zastrzezenia, ze spotki keore
nabyt sa wyjatkowe, a w przysz}oéd oczekuje wzrostu

ich wartosci, etc. Majgc na uwadze drastyczng przeceng
malych i érednich spélek na gieldzie, ze taka informacja jest
dla inwestoréw podstawowa.

Kto emituje ,tanie akcje™?

Dlaczego niektore spotki decyduja si¢ na ofertg ,tanich
9.]((.‘.]] w ramach prawa pobnru’ Wyjasnienie moze

by¢ caltkiem proste. To nie jest zadne ,wynagrodzenie/
dywidenda” - jak przekonuja czasem zarzady spélek. O
specyficznej formie ,dywidendy” mozna raczej méwi¢ w
przypadku skupu akcji whasnych celem umorzenia. Emisja
akgji to jednak przeciwienstwo do skupu akgji whasnych...
i trudno, aby w obu przypadkach méwic o swoiste;
~dywidendzie”.

Odpowiedzi IDM SA

l. Z punkru trzeciego raportu za [ kw. 2008 r. —
~Dokonywanie odpiséw akrualizujacych z tytutu
utraty wartosci rzeczowych aktywéw trwalych,
wartosci niematerialnych lub innych aktywow oraz
odwracanie odpiséw z tego tytutu” (str. 44) wynika,
ze w I kw. 2008 r. nie dokonano odpiséw z tytutu
utraty warto$ci aktywéw. IDM SA zainwestowal w
wiele spolek, zarébwno publicznych i notowanych na
gieldzie, jak i spotek niepublicznych. Czy oznacza to,
ze pomimo powszechnej przeceny malych i Srednich
spotek zarzad IDM SA nie dokonal odpiséw z tytuhu
utraty ich wartosci. Jak to mozliwe?

IDM dokonuje odpiséw aktualizujacych (wycen) na
koniec kazdego okresu sprawozdawczego. Per saldo
odpiséw akrtualizujacych (wycen) na instrumentach
finansowych przeznaczonych do obrotu bylo
wartos$cia dodatnia, dlatego nie opisywano go

w tym punkcie, ktéry méwi o ,,odpisach z tytulu
utraty .

2. W nawigzaniu do pkt. 9 (str. 45 raportu) oraz
trzech pozycji:

Instrumenty finansowe przeznaczone do obrotu —
365 035 tys.

Wartosci niematerialne i prawne — 411 171 tys.
Srodki pienigzne i inne aktywa pieni¢ine — 151 156

tys.

oraz do pkt. 4 — ,Instrumenty finansowe
przeznaczone do obrotu”

Czy zarzad sporzadzajac raport za | kw. 2008
zweryfikowal wartosé godziwa skladnikow w tej
kategorii aktywow? Z jednej strony mamy bowiem
do czynienia z dramatyczng przeceng malych

i srednich spélek na gieldzie, z drugiej strony
inwestor widzi sposéb wyceny przywotany w pkt.
4. Wezesniej jednak poinformowano w raporcie,

ze IDM SA w | kw. 2008 r. w Grupie nie dokonat

odpiséw z tytutu utraty wartosci rzeczowych
aktywow trwalych, wartosci niematerialnych i
innych aktywoéw, jak réwniez odwracania istotnych
odpiséw z tego tytulu.

Zarzad w pierwszym kwartale zweryfikowal
oczywiscie warto$¢ godziwg skladnikéw z

tej kategorii aktywéw. Ze wzgledu na odpis
aktualizujacy (wyceng), ktérej per saldo byto
wartoécia dodatnia nie bylo potrzeby umieszczania
informacji odnoénie ,odpiséw z tytulu utraty”.

3. W pkt. 6 pojawita si¢ informacja, ze wycena
dokonywana jest wedlug biezacych notowan/wycen
rynkowych. Wartos¢ tej pozycji wynosi 6 280 tys,
(stownie: szeé¢ milionéw dwieicie osiemdziesiat
tysiecy). Natomiast pozycja ,Instrumenty finansowe
przeznaczone do obrotu” — o wartosci 365 035 tys.
(trzysta szesédziesiat pigé milionow) jest wyceniana
inaczej. Czy instrumenty nabyte na czas nicokreslony
i §cisle powigzane z biezacymi notowaniami, oraz te
nabyte w celu odsprzedazy w krétkim terminie maja
inny sposob wyceny? Jakag IDM SA przyjelo w tej
sprawie metodologi¢?

Zaréwno instrumenty finansowe przeznaczone do
obrotu jak réwniez instrumenty hinansowe dostgpne
do sprzedazy wyceniane sa wedlug wartosci
godziwej tak jak jest to opisane w sprawozdaniu za

I kw, 2008.

4. Jak sie¢ ma przecena na gieldzie do transakcji
zakupu Electusa? Czy Electus obronit si¢ przed
przecena whasnej wartosci? Jesli tak to jak? Czy
warto$¢ godziwa wartodci niemarerialnych i
prawnych nie powinna by¢ zmniejszona z uwagi na
utrate wartosci chociazby spétki Electus? A moze
fakt przeceny na gietdach wplywa na to, ze wartosc
Electusa wzrasta?

MSR/MSSF zezwalaja na przeprowadzanie

corocznych testéw na utrat¢ wartoéci irmy w ciagu

Emisja tanich akcji moze si¢ wielu zarzadom wydawac
ostatnia deska ratunku w celu pozyskania pieniedzy z
rynku. Zakladaja bowiem, 7 skoro obecny kurs wynosi
np. 15 24, ruzpewnoéaqspmcdadzqakcjcpo]ﬂl maja
zapewniony wplyw pieni¢dzy do spétki. Posiadacz

akdji albo zakupi dodatkowe akcje wynikajace z prawa
poboru (bo jesli ma po 15 2t to kupi po Zotéwee) albo

- dotychczasowy akcjonariusz sprzeda prawa poboru, a

, kidrzy uznajg, ze warto zaplacic 1 7t za
rynkm'qcenq prawa poboru. Jaka bedzie cena
prawa poboru i pdzniejsze notowania rozwodnionych
akdji to juz mniej wazne, istotna jest okreslona kwota
wplywajaca do spélki ...i bedzie czym zarzadzac.

Takie perpetuum mobile, dajace zarzadom pienigdze do
dyspozycji. Czasem jednak mechanizm s::wanku]f na calej
linii i cena akql od momentu uchwalenia emisji do oferty
wtanich akgji” spada w dramatycznym tempie, powodujac
ryzyko, ze emisja si¢ nie powiedzie i nie bedzie czym
dysponowaé

—aaytuaqaspoikl]esttaka]ak;qhus To jest i
sytuacja i wymaga nadzwyczajnych dziatan, dla
spdlkl a whasciwie dla jej zarzadzajacych — to by¢ albo nie

Pyta.mv: na jakiej podstawie $wiadomi inwestorzy maja da¢
zarzadowi spoltki pienigdze do zarzadzania. Cay jedli spotka
stracita pieniadze na inwestycjach to warto jej powierzac
kolejne pienigdze?

W przypadku IDM SA nie ma si¢ co dziwi¢ zarzadowi,

ze bardzo pragnie wplywu do spétki 100 min. Ko by nie
chcial? Pewnie jeszcze lepicj, gdyby wplynglo 200 min
(dwie akcje na prawo poboru), a moze 300 mln...? Czy
za jakis$ czas nie okaze si¢, 7e zarzadzajacy, widzac kolejne
potrzeby zwigzane z sytuacjq spotki nie zrobig kolejnej
msuper okazji” i nie zaoferuja na jedno prawo poboru
trzech akcji w cenie... jedynie 10 groszy za sztuke?

rocznego okresu sprawozdawczego, pod warunkiem
iz test jest robiony kazdego roku w tym samym
terminie. Spétka przeprowadza obligatoryjnie testy
utraty wartoéci z konicem kazdego roku.

5. Dlaczego w pasywach spétki jest tak wysoka
wartos¢ ,Zobowiazan krétkoterminowych” 338 235
s z?
%}'sukuéé zobowiazan krétkoterminowych wynika
gléwnie ze specyhki dzialalnosci prowadzonej przez
Dom Maklerski. Wigkszo$¢ tej kwoty stanowia
érodki pieni¢zne wplacone przez klientéw Domu
Maklerskiego na ich rachunki inwestycyjne oraz
zobowiazania z tytulu wyemitowanych obligacji
krétkoterminowych przez spétke zaleing Electus SA
w zwiazku z prowadzona przez niego dziatalnodcia
statutowy polegajaca na obrocie wierzytelnosciami
stuzby zdrowia.

6. Czy IDM finansuje zakup akcji i udzialow
kredytami?

Na koniec I kw. DM 1DMSA nie finansowal zakupu
akcji i udziatéw z kredytéw bankowych.

7. Czy sp6tka ma problem z finansowaniem
dziatalnosci, w szczegblnosci z inansowaniem
dtugoterminowymi kredytami bankowymi?

Do tej pory DM IDMSA nie korzystal z
finansowania dlugoterminowego w postaci
dlugoterminowych kredytéw bankowych. W
przyszlosci nie wyklucza si¢ rowniez zaciagania tego
typu zobowiazan.

8. Na jakie stopy procentowe opicwaja kredyty i
pozyczki udzielone IDM SA?

Na koniec [ kw. DM IDMSA wykorzystywal kredyt
inwestycyjny na zakup samochodu w wysokosci 21
tys. zl., ktéry oprocentowany byl na warunkach
rynkowych.



