Stowarzyszenie
Inwestorow
Indywidualnych

Wroclaw, dnia 23 sierpnia 2012 r.

Jarostaw Dominiak
Prezes Zarzadu

Zarzad Spotki

Dom Maklerski IDM Spotka Akcyjna
Maty Rynek 7

31-041 Krakow

Szanowni Panstwo,

w nawiazaniu do zamieszczonego w dniu 22 sierpnia 2012 roku na stronie internetowej Domu
Maklerskiego IDM S.A. (dalej ,IDM”) stanowiska Zarzadu Spotki odnosnie planowanych emisji akcji
i obligacji zamiennych na akcje, opublikowanego projektu uchwat najblizszego Nadzwyczajnego
Walnego Zgromadzenia, a takze odnoszac si¢ do wywiadu przeprowadzonego w dniu 22 sierpnia 2012
roku na antenie TVN CNBC z Prezesem Zarzadu IDM Panem Grzegorzem Leszczynskim, Stowarzyszenie
Inwestoréw Indywidualnych (dalej ,Stowarzyszenie”) niniejszym przedstawia swoje spostrzezenia
i jednocze$nie zwraca si¢ do Zarzadu IDM z prosba o wyjasnienie poruszonych w ponizszym pismie
kwestii.

Po zapoznaniu sie¢ z wyjasnieniami Zarzadu Domu Makierskiego IDM Stowarzyszenie w petni
podtrzymuje swoje dotychczasowe stanowisko co do sprzecznosci planowanej emisji akcji serii J
z dobrymi obyczajami oraz duzego zagrozenia w postaci naruszenia w zwiazku z ta uchwata interesow
akcjonariuszy mniejszosciowych IDM w wyniku nieuzasadnionego rozwodnienia ich kapitatu przy niskiej
cenie emisyjnej. Fakt wytaczenia prawa poboru i skierowania wszystkich nowo emitowanych akcji
wytacznie do wybranej grupy osob, po cenie znaczaco odbiegajacej od aktualnej ich wartosci rynkowej
i naipewniej takze fundamentalnej, biorac pod uwage wskazywane przez Zarzad kluczowe przestanki
spadkow akcji IDM, niewatpliwie nie jest korzystne dla akcjonariuszy mniejszosciowych IDM.

Cho¢ emisja stanowi¢ ma dla pracownikow element motywacji, to jej charakter gwarantuje jednak
mozliwosé zakupu nowej emisji akcji IDM po cenie blisko 60 % nizszej od wartosci tych instrumentow
z notowan gietdowych (ktorej obecnie niski poziom, wg Zarzadu, jest efektem m.in. spekulacji
i wrogich dziatan), niezaleznie od sytuacji ekonomicznej Spotki. Oznacza to, Zze pracownicy moga objad
emisje zanim wniosg jakakolwiek warto$¢ w dalsze budowanie wartosci Spétki. Biorac pod uwage
projekt uchwaty, stanowisko IDM, jak rowniez wypowiedzi na tamach TVN CNBC, nasuwa sie wniosek,
Ze emisja ma przede wszystkim rekompensowal pracownikom spadek kursu akcji i ma polepszy¢ ich
trudng sytuacje m.in. zwigzana z lewarami kredytowymi. Tymczasem nalezy zwazyC, Ze to wiasnie
te osoby, a wiec kluczowi pracownicy, miaty najwickszy wptyw na budowanie wartosci Spotki.
Ubiegtoroczne bardzo stabe wyniki IDM, obok generalnie trudnej sytuacji rynkowej, sa bowiem takze
efektem pracy kluczowych pracownikow. Stad tez nie moze dojs¢, w ocenie Stowarzyszenia,
do sytuacji, kiedy pracownicy zostang de facto nagrodzeni za osiagniecia finansowe Spotki w 2011 roku,
bez obowiazku wypracowania na rzecz Spétki jakichkolwiek sukeesdw, a co najwazniejsze, nagrodzeni
kosztem wszystkich pozostatych akcjonariuszy mniejszosciowych.

Ponadto, o ile mowi sie o programie motywacyjnym, to proponowana uchwata motywacyjna niewiele
ma wspolnego z jego charakterem. Z reguty programy opcji menagerskich czy emisje akcji
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motywacyjnych wyznaczaja okreslone cele i zatoZenia biznesowe, ktorych realizacja ma prowadzi¢
do nagradzania pracownikow w postaci przyszte] mozliwosci zapisu na akcje po okreslonej cenie, ktora
jest albo cena sztywna albo atgorytmem zmiennych. W tym przypadku pracownicy z gory otrzymuja
bonus, niezaleznie od wynikéw swojej pracy, a takze niezaleZnie od przysztej kondycji finansowej IDM.
Zatem, o ile w ocenie Stowarzyszenia sama idea motywowania pracownikow, nawet tanimi akcjami
w ramach opcji motywacyjnych, moze by¢ stuszna, to powinna miec Scisty zwiazek z konkretnymi,
wymiernymi i to nie minimalistycznymi celami biznesowymi, a akcje winny by¢ emitowane wytacznie
w przypadku osiagniecia tych celow. Tymczasem rozwigzanie proponowane przez Zarzad nie stanowi
w ocenie Stowarzyszenia elementu motywacyjnego, a co najwyzej daje jednej grupie akcjonariuszy
gwarancje osiagniecia korzyéci, niezaleinie od tego, czy korzysci osiggng pozostali akcjonariusze.
Natomiast emisja uzalezniona od osiagniec i sukcesdw spotki, a w szczegblnosci od pozytywnych
rezultatéw finansowych pozwala pozostatym akcjonariuszom oczekiwac, Ze nie tylko pracownicy
skorzystaja na opcjach i emisjach, ale takie sami akcjonariusze poprzez wplyw pracownikow
na budowanie wartosci spotki. Taka sytuacja wptywataby bowiem nie tylko na wartosé spotki, ale takze
na warto$¢ dla akcjonariuszy, pracownikow, czy takze Zarzadu i klientow IDM. Niezrozumiate jest takze
uzasadnienie polegajace na ttumaczeniu, iz to jedynie pracownikom Domu Maklerskiego IDM, ktoérym
przyznane zostaty wczesniej akcje w ramach programu motywacyjnego, powinna przystugiwac
mozliwo$¢ poprawy ich sytuacji majatkowej powstatej w wyniku gorszego postrzegania Spotki w oczach
inwestorow.

Stowarzyszenie Inwestorédw Indywidualnych na pewno bedzie przeciwne uchwale w proponowanym
przez Zarzad wariancie i na chwilg obecng gotowe jest ja zaskarzyc.

W odniesieniu do stanowiska Zarzadu w sprawie wrogich dziataih wobec Spétki, Stowarzyszenie uwaza,
7e tak daleko idace zarzuty, powinny by¢ oparte na bardzo solidnych fundamentach, tym bardziej
iz w przedstawionej opinii Zarzadu uzasadniajacej pozbawienie w catosci  dotychczasowych
akcjonariuszy prawa poboru akcji serii J, informacje o bezpoérednim wptywie dziatan spekulacyjnych
na obnizenie kursu akcji Spétki maja charakter bezsprzecznie twierdzacy, a nie przyjmuja charakteru
podejrzenia. Zarzad Spotki powinien posiadaé wiec twarde argumenty potwierdzajace wrogie dziatania
stanowiace naruszenie przepiséw prawa w zakresie dokonanej manipulacji. W zwiazku z powyzszym
Stowarzyszenie Inwestorow Indywidualnych zwraca sie z prosha o ujawnienie szczegotow dziatan
polegajacych na manipulacji kursem rynkowym akcji Domu Maklerskiego IDM i wskazanie podejrzanych
podmiotéw jej dokonujacych. Jesli Zarzad IDM nie posiada dowodéw na celowe i wrogie dziatania
wobec IDM, to stawianie takiej tezy w uzasadnieniu emisji, ktéra ma stanowic okoto 10 % kapitatu
zaktadowego IDM, jest bezprzedmiotowe. NiezaleZnie od tego, w ocenie Stowarzyszenia taki argument
w ogéle nie powinien stanowi¢ przestanek dla jakichkolwiek emisji. Stowarzyszenie chciatoby takze
zwrocié uwage, Ze na dzien dzisiejszy emisja motywacyjna stanowi okoto 10 % kapitatu zaktadowego
IDM. Nie ma natomiast gwarancji, Ze objete zostang wszystkie obligacje zamienne na akcje, a takze
7e wszystkie objete obligacje zostana na akcje przekonwertowane, Tym samym w obecnym stanie taka
emisje nalezy rozpatrywac w kategorii emisji stanowiacej 10 % kapitatu, a nie 3 %.

W przypadku emisji obligacji zamiennych na akcje, Stowarzyszenie Inwestorow Indywidualnych zgadza
sie z twierdzeniem, iz dokladne wskazanie ceny emisyjnej obligacji zamiennych na akcje i akcji
bedacych przedmiotem zamiany moze by¢ na tym etapie ktopotliwe. Jednoczesnie jednak nalezy
zwroci¢ uwage, iz przepisy prawa dopuszczajg zamiast wskazywania proponowanej doktadnej ceny
emisyjnej, wskazanie sposobu ustalenia tej ceny. Dlatego tez nie musi by ona uzalezniona o chwilowa
cene akcji (wynikajaca, jak wskazuje Spotka, z wrogich dziatan spekulacyjnych), a o ceng oparta
chociazby o $rednie notowania z okreslonych okresow. Niewatpliwie w przedstawionych opiniach
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Zarzadu uzasadniajacych pozbawienie prawa poboru w stosunku do obligacji zamiennych i akcji serii K
tego elementu zabrakto. Zaprezentowane w mediach stanowisko, iz dokladniejsze parametry emisji
podane zostana tuz przed Nadzwyczajnym Walnym Zgromadzeniem, jest sprzeczne natomiast z art.
402° § 1 Kodeksu Spotek Handlowych, wymagajacym aby dokumentacja, ktdra ma by przedstawiona
walnemu zgromadzeniu, zostata zamieszczona na stronie internetowej juz od dnia zwotania walnego
zgromadzenia. Biorac pod uwage powyzsze, Stowarzyszenie Inwestorow Indywidualnych oczekuje,
iz w najblizszym czasie opublikowane opinie Zarzadu uzasadniajace pozbawienie dotychczasowych
akcjonariuszy prawa poboru obligacji zamiennych i akcji serii K, uzupetnione zostang o wymagane ceny
emisyjne tych papieréw wartosciowych lub przynajmniej o doktadniejszy sposéb ich ustalenia. Nadto,
whrew twierdzeniu Prezesa Grzegorza Leszczynskiego w wywiadzie udzielonym na antenie TVN CNBC,
Spotka opublikowata nie tylko porzadek obrad, ale takie w formie raportu biezacego nr 38/2012
projekty uchwat najblizszego Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia, przy czym taki obowiazek
wynikat oczywiscie z przepiséw prawa. Ponadto, przy obecnym scenariuszu emisji obligacji, wbrew
temu co twierdzit Prezes IDM, nie kazdy inwestor bedzie miat mozliwos¢ skorzystania z emisji obligacji
zamiennych na akcje. Mozliwos¢ taka, co nalezy mocno zaznaczyé, bedzie miat tylko i wytacznie
inwestor dysponujacy kapitatem w wysokosci minimum 50 tys. euro. Choé¢ Stowarzyszenie ma
éwiadomosé, ze taka oferta eliminuje konieczno$¢ sporzadzenia i publikacji prospektu emisyjnego,
to jednak powszechna i ogélnie dostepna mozliwos¢ zapisu na takie obligacje, co bytoby najlepszym
rozwigzaniem i uczciwym wzgledem wszystkich akcjonariuszy, istniataby dopiero wowczas, gdyby
zapisy byty przeprowadzone w trybie oferty publicznej bez ograniczen i progow kwotowych.

Majac na wzgledzie, iz niniejsze pismo dotyczy projektow uchwat bedacych przedmiotem obrad

najblizszego Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spétki, prosze, aby Zarzad udzielit stosownych
wyjasnien mozliwie w jak najkrotszym terminie.

Z powazaniem,
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