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MSP twierdzi, ze uruchomi alternatywny plan prywatyzacji GPW. Bedzie on
najprawdopodobniej zblizony do koncepcji sprzedazy polskiego parkietu z2008 r.

Czy GPW zostanie centrum

ogolnopolska

4 - 10 grudnia 2009 r.

nr indeksu 34625X
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finansowym Europy Centralnej

Catkowite zaniechanie
w okresie ostatnich 2 lat
certyfikacji, pozostawito
firme TechLab 2000

bez podstawowych
zrodet utrzymania

i pozbawito jg
mozliwosci
dalszego rozwoju

Tajne tacza, tajne interesy,

czyliwcograA

BW?

Aleksander Scios, strona 4

Mgliste poczatki
producenta napojéw

Jarostaw Suplacz — Spétka
Hoop przeprowadzita oferte
publiczng w 2003 r. Widocz-
nymi dla publicznosci ak-
cjonariuszami byli Dariusz
Wojdyga i Marek Jutkie-
wicz. Obaj panowie prezen-
towali si¢ w mediach jako
osoby, ktdre zarobily pienia-
dze, handlujac elektronika
ze Wschodu. Inwestorzy
jednak nie zostali poinfor-
mowani w prospekcie emi-
syjnym, kto utworzyt spétke
Hoop.

Hoop zostat zalozony przez
kilku obywateli radzieckich,
ke6rzy w 1991 r. zainwesto-
wali 150 tysiecy dolardw:
Wihadimir Kuzniecow 30 000
USD, Aleksander Radionow

30 000 USD, Wiktor Wino-
kurow 30 000 USD, Alek-
sander Szestapolow 30 000
USD, Aleksander Pokidy-
szew 30 000 USD oraz dwie
osoby z Kanady: Edwarda
Boltyansky'ego i Oberona
Chenga (po 10000 USD)
i dwoje Polakéw: Jerzego Kra-
jewskiego oraz Alicje Zychlir-
ska (po 15000 USD).
W rok po utworzeniu spotki
Alicja Zychlifiska bedzie pet-
nomocnikiem wszystkich
wymienionych udzialowcéw
w transakcjach zbycia udzia-
16w. Jedna osoba staje si¢ pel-
nomocnikiem wszystkich
zalozycieli spotki — interesu-
jaca organizacja.
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Za nami rok w kryzysie”
Czy byto sie czego bac?

Wskaznik aktywnosci go-
spodarczej polskiego sek-
tora przemystowego PMI,
wyliczany przez firm¢ Mar-
kit, wyni6st w listopadzie
do 52,4 punkeu. Przed
miesiacem mial warto$¢
48,8 punktu. To najwick-
szy wzrost od marca ubie-

glego roku. Wazniejsze jest
jednak przekroczenie przez
ten wskaznik poziomu 50
punktéw. Polski przemyst
wchodzi w faze wzrostu. Po
roku od apogeum kryzysu
widad juz pewne symptomy
poprawy w gospodarce, ale
tez i niekorzystne zjawiska.

Obecnie w Polsce zarzady
bankéw bardziej glowia
si¢ nad tym, jak wytlu-
maczy¢ akcjonariuszom
dwukrotnie nizsze zyski
w stosunku do roku ubie-
glego, niz jak poprawi¢
oferte dla klientéw.

str 1011

Falszerstwa dziel sztuki

Falszerstwa dziel szeuki ist-
nieja tak dhugo, jak istnieje
ludzkos¢. Tych najlepszych
nie moga odrézni¢ nawet
najwybitniejsi znawcy. Czy
doskonaly falsyfikat moze
by¢ nowym dzielem sztuki?
Czy nadladownictwo niszczy

indywidualna wizje artysty?
Sztuka czy przestgpstwo?
Mistrzowska kopia a moze
niechlubny falsyfikat? Jedno
jest pewne — fakszywki sku-
tecznie opanowaly rynek
dziel sztuki. Dziatalno§é
falszerska nie jest obca réw-

niez polskiemu rynkowi
sztuki. Obecnie toczy si¢
kilka spraw sadowych zwia-
zanych z falsyfikatami. Dzi-
siaj fatszowane s gléwnie te
przedmioty, ktdre cieszg sie
popularnoscig na rynku.

Prawo i Biznes, str. 3
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Private
banking

Wzrosta
Swiadomosc ryzyka
inwestycyjnego str.16

Windykacja
Sposob na
zabezpieczenie

naleznosci str. 20

Lokaty dla firm

taskawe oko bankow?
str.25

o %ara ia jeden
na dwudziestu

Rynek walutowy Forex jest
najlepszym przykladem
inwestycji o wysokim poziomie
ryzyka. Whrew temu,

co piszg przedsiebiorstwa
zajmujace si¢ obstuga
rachunkéw inwestycyjnych,

na spekulacjach walutowych
zarabia nie wigcej niz 3 procent
inwestoréw.

RYNKI FINANSOWE, str. 7

® Podstawa etyka
» The Economist” rozpisuje
si¢ na temat panujacych
w ekonomii paradygmatéw
oraz koniecznosci ich zmian.
,Financial Times” analizuje
sytuacj¢ w dobie kryzysu,
prébujac przewidzie¢ kierunek
zmian trendéw w naukach
ekonomicznych. Caly czas
trwa takze debata dotyczaca
gospodarki, kryzysu i jego
wplywu na przysztos¢.
ANALIZY I KOMENTARZE,
str. 29
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w co gra ABW?

wsp6lnie z MSWIA wdraza
nowy, nowoczesny system
tacznosci rzadowej, w oparciu
o polskie, narodowe rozwiaza-
nia kryptograficzne”.

Na ostatnie zdanie komuni-
katu ABW zwraca uwagg za-
rzad TechLab i w nawiazaniu
do niego stawia publicznie
kilka waznych pytari pod ad-
resem Agengji:

,Jakie sa powody, dla keé-
rych ABW nie uznalo za sto-
sowne wykorzystaé gotowego
od 2 lat telefonu komérko-

wego Krypton? Na podstawie
jakich przestanck ABW zde-
cydowala si¢ wdraza¢ mobilny
system komunikacji niejawnej
nie wspélpracujacy z wdraza-
nym od 2003 roku systemem
facznodei niejawnej na bazie

SYLAN?”

Pytania si¢ mnoza

»Skoro ABW dostrzega ocze-
kiwania administracji pan-
stwowej, to dlaczego przez
ostatnie dwa lata dokonata za-
niechania oraz kiedy w istocie
planuje wdrozenie zapowiada-
nego systemu? TechLab 2000
jest jedynym w DPolsce pro-
ducentem, ktéry opracowat
i wdrozyl szyfrujacy telefon
komérkowy, czy zatem ABW
ma zamiar dokona¢ analogicz-
nego opracowania od podstaw,
czy tez wejdzie w porozumie-
nie z producentem zagranicz-
nym? Wreszcie moze Agencja
planuje zrezygnowa¢ z bez-
piecznej lacznosci GSM na

rzecz systemu trunkingowego?
Jak w takiej sytuacji przedsta-
wia si¢ koszt takiego projektu
wobec rozwiazania gotowego
oraz co z bezpieczng faczno-
$cig mobilng poza granicami
kraju?”

Poniewaz nie sadze, by
firma tej miary co TechLab
2000 formulowata pod ad-
resem ABW cigzkie zarzuty
o bezprawne dziatania, nie dys-
ponujac dostatecznymi dowo-
dami — mamy do czynienia ze
sprawa duzego kalibru, ktérej

Wiktor Kuncewicz
- prezes TechLab
2000 twierdzi, ze
umowa z BIATEL
S.A byfa umowg

o wspotpracy,

a o dziataniach
podejmowanych
przez spotke
informowano
na biezaco
ABW. Zdaniem
Kuncewicza
TechLab 2000
sptacit swoj
dtug i nigdy nie
utracit praw do
systemu Sylan.
Innego zdania
jest Stanistaw
Kalankiewicz -
prezes BIATEL-
u, ktory twierdzi,
ze pienigdze od
TechLabu nie
wptynety

w terminie

warto poswicci¢ wiecej uwagi,
niz czynia to dotychczasowe
medialne przekazy. Na kwe-
stie dotyczace certyfikacji
i rozszerzanych w tym zakresie
uprawnieri ABW zwracatem
wielokrotnie uwage. Obowia-
zujace procedury sprawiaja,
ze Agencja moze catkowi-
cie dowolnie, praktycznie bez
zewngtrznego nadzoru podej-
mowa¢ decyzje w kwestii do-
puszczenia lub wykluczenia
z obrotu okreglonych produk-
téw, wymagajacych certyfi-
katéw w zakresie ochrony
kryptograficznej czy elektro-
magnetycznej. To za$ pozwala
stuzbie pana Bondaryka mie¢
realny wplyw na wiele sekto-
réw naszej gospodarki. Mozna
bowiem przy pomocy certyfi-
katu wspiera¢ konkretne firmy
i ich rozwiazania lub przeciw-
nie — utrudnia¢ im rozwéj
i poprzez odmowe lub zwloke
w procesie certyfikacji wply-
waé na przysztoé¢ firmy. Udo-

wodnienie takiego zamiaru jest
praktycznie niemozliwe, skoro
procedury certyfikacji nie pod-
legaja kontroli, a calo¢ poste-
powania objeta jest tajemnica.
Nie mamy zadnej mozliwosci,
by przesledzi¢ dziatania ABW
w sprawie sp6tki TechLab
— mozemy zatem oprzec si¢
wylacznie na o§wiadczeniu za-
rzadu tej firmy i sprobowaé
dostrzec tho obecnej sytuaci.
By¢ moze pozwoli to znalezé
odpowiedz na pytanie — czy
w przypadku TechLab 2000
mamy do czynienia z zanie-
dbaniem i urzednicza opie-
szatoscig ABW;, czy tez wolno
w tej sprawie upatrywaé celo-
wych i $wiadomych dzialar
— podejmowanych ze szkoda
dla firmy i co najwazniejsze
—godzacych w bezpieczefistwo
panistwa? Czy chodzi o pospo-
lite niedbalstwo, czy tez mamy
do czynienia z czyms$ wigcej
— np. proba wyeliminowa-
nia systemu Sylan i firmy Te-
chLab 2000 na rzecz innego
podmiotu i innej technologii?
Takiej wersji wyklucza¢ nie
mozna — szczegdlnie od czasu,
gdy w Raporcie z Weryfikacji
WSI ujawniono tres¢ pouf-
nego dokumentu zatytutowa-
nego ,,Przejecie firmy za dhugi”,
autorstwa radcow prawnych:
Czestawa Dzemidoka i Marka
Stejblisa (aneks nr.21). Dowo-
dzi on, ze w arsenale dziatari
shuzb specjalnych przewiduje
sie réwniez takie, ktdre zmie-
rzaja do przejecia (wehlo-
nigcia) danej firmy przez jej
wierzycieli, inwestoréw lub
wspotwlascicieli, a suzby ko-
rzystaja z tego rodzaju metod,
by realizowa¢ wiasne interesy.
Tym bardziej mozliwa wydaje
si¢ sytuacja, gdy w wyniku réz-
nego rodzaju kombinacji, za-
chowujac pozory legalnosci
i naturalnych proceséw go-
spodarczych, doprowadza si¢
okreslong firme do takich za-
chowan, ktére mozna nastep-
nie wykorzysta¢ przeciwko niej,
na rzecz innego podmiotu lub
w interesie samych stuzb. Jest
to tym bardziej moiliwe, gdy
w gre wchodza ogromne pie-
niadze i nowoczesne techno-
logie, a efektem dziatari moze
by¢ uzyskanie kontroli nad do-
stepem do najbardziej strzezo-
nych tajemnic pafistwowych.

Wazna wskazéwka w sprawie
TechLab 2000 moze sie oka-
za¢ historia firmy BIATEL
S.A., aw szczegdlnosci przesle-
dzenie powiazan ludzi zwiaza-
nychz ta firma i przedsiewzied,
w jakich BIATEL uczestniczyt.
Wiele bowiem wskazuje, ze juz
raz spotka BIATEL stala sie
bohaterem w sprawie, w ktd-
rej stuzby i ich interesy ode-
graly istotng role.

salon24.pl
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© Fascynujaca historia powstania jednej z gietdowych spétek
Mgliste poczatki
producenta napojow

Jarostaw Suptacz — Spétka Hoop przeprowa-
dzita oferte publiczng w 2003 r. Widocznymi
dla publicznosci akcjonariuszami byli Dariusz
Wojdyga i Marek Jutkiewicz. Obaj panowie
prezentowali si¢ w mediach jako osoby, ktére
zarobily pieniadze, handlujac elektroniky ze
Wschodu. Inwestorzy jednak nie zostali poin-
formowani w prospekcie emisyjnym, kto utwo-

rzyt spotke Hoop.

Kapital z Moskwy

Hoop zostat zatozony przez kilku obywateli ra-
dzieckich, kedrzy w 1991 r. zainwestowali 150
tysiecy dolaréw: Whadimir Kuzniecow 30 000
USD, Aleksander Radionow 30 000 USD,
Wiktor Winokurow 30 000 USD, Aleksander
Szestapotow 30 000 USD, Aleksander Pokidy-
szew 30 000 USD, oraz dwie osoby z Kanady:
Edwarda Boltyansky'ego i Oberona Chenga (po
10 000 USD) i dwéch Polakéw: Jerzego Kra-
jewskiego oraz Alicje Zychlifiska (po 15 000
USD).

W rok po utworzeniu spétki Alicja Zychliriska
bedzie pelnomocnikiem wszystkich wymie-
nionych udzialowcéw w transakcjach zbycia
udziatéw. Jedna osoba staje si¢ pelnomocni-
kiem wszystkich zalozycieli spétki — interesu-
jaca organizacja.

Jacy obywatele radzieccy mogli dysponowacé
dziesiatkami tysiecy dolaréw w 1991 roku?
Transakcja miata miejsce na kilka tygodni
przed rozpadem ZSRR, éwezesna sita na-
bywcza dolara w Polsce (jak i w ZSRR) byta
wielokrotnie wyzsza niz obecnie. Moskiew-
scy inwestorzy okazali si¢ mie¢ bardzo dobry
wywiad o rozwiazaniach prawnych obowia-
zujacych wéwezas w Polsce. Uzyskali zgode
na utworzenie spotki od Agencji ds. Inwe-
stycji Zagranicznych oraz zgodg na zwolnie-
nie podatkowe.

Dla inwestoréw informacja o fundatorach spétki
moglaby si¢ okaza¢ arcywazna. Warto przypo-
mnie, ze giéwnym celem emisji Hoop byta in-
westycja w moskiewski Megapack.

Czego prospekt nie powiedziat

O wyksztatceniu przewodniczacego rady nadzor-
czej Hoop mozna bylo przeczytaé: ,Pan Andrzej
Jesionek posiada wyksztalcenie wyzsze” — jakze
skapa informacja. Inwestorzy z prospektu emi-
syjnego nie dowiedzieli si¢, ze Andrzej Jesionek
studiowal w ,,Moskiewskim Instytucie Stosun-
kéw Miedzynarodowych”. Z pewnoscia specy-
ficzna to szkola.

W zyciorysie Andrzeja Jesionka zabraklo tez
wielu innych ,szczegdtéw”, np. dotyczacych
petnienia funkgji prezesa zarzadu PEZE-
TEL DEVELOPMENT Sp. z 0.0. oraz pre-
zesa QUATTRO INVEST Sp. z 0.0. Obie
spotki ze soba wspotpracowaly przy inwesty-
cji w biurowiec na dzialce, ktéra wezesniej
nalezala do PEZETEL S.A. (gdzie Skarb
Paristwa byl udziatowcem). Niezwykta hi-
storia (przejecia kontroli nad inwestycja)
zakoriczona upadioscia PEZETEL DEVE-
LOPMENT w 2003 roku. Cztonkiem rady
nadzorczej PEZETEL S.A. byt do stycznia
2004 r. Marek Jutkiewicz (jeden z cztonkéw
zarzadu Hoop).

Andrzej Jesionek nie pochwalit si¢ takze faktem
pelnienia funkgji prezesa IKB Service Sp. z 0.0.
— spoiki zatozonej przez pana Jesionka i Inter-
krakbank. Prywatnemu udzialowcowi udato
si¢ odkupi¢ udzialy od Interkrakbanku wedtug
wartosci nominalnej po kilku latach od zatoze-
nia spStki — w czasie hiperinflacji 1992-1994.
Okazuje si¢, ze Interkrakbank, gdzie Andrzej

Jesionek byt m.in. dyrektorem generalnym
i czonkiem zarzadu, nie wyszedl najlepiej
i na tym biznesie. W 1994 roku w Interkrak-
bank zostato wprowadzone postgpowanie na-
prawcze przez NBP — ze wzgledu na sytuacje
finansowa banku — umorzono udzialy dotych-
czasowych akcjonariuszy banku.

Megapack — komu przekazano

pieniadze w Rosji

W prospekcie emisyjnym Hoop S.A. podat,
ze jednym z celéw emisji jest zakup 50 proc.
udziatéw w sp6lce Megapack i przeznacza na
to 60-80 mln ztotych. Nie podat jednak zad-
nych danych finansowych, twierdzac, ze ich
nie zna...

Hoop S.A. 11 grudnia 2003 roku zapla-
cit 10 750 000 USD za 50 proc. akcji Me-
gapack; réwnoczesnie podwyzszono kapitat
o kwote 8 500 000 USD. Czyli Hoop SA za-
placit 10,75 mln USD plus 4,25 mln USD
(potowa wartosci podwyzszenia kapitatu), ra-
zem 15 mln USD.

Dotychczasowi akcjonariusze Megapack do-
stali 10,75 mln USD od Hoop i zaplacili
z tego swoja czg$¢ podwyzszenia kapitatu,
czyli 4,25 mln USD; dotychczasowym akejo-
nariuszom Megapack pozostato do podziatu
6,5 mln USD.

W roku 2004 zawartos¢ worka z napisem Me-
gapack wyszla na jaw — strata 15,3 mln PLN.
I co si¢ okazuje — gdyby nie podwyzszenie ka-
pitatu Megapack w grudniu 2003 r. to spétka
miafaby bliskie zeru lub wrecz ujemne kapi-
taly whasne. Kapitaly wlasne Megapack wy-
nosily na koniec 2004 roku 246,7 mln rubli.
Podwyzszenie kapitalu akcyjnego w grudniu
2003 r. mialo warto$¢ okoto 250 mln rubli
— mialo wiec zblizong lub nawet wyzsza war-
to$¢ niz kapitaly wlasne Megapack na koniec
2004 roku.

Skoro réwnoczesnie wiemy, jaka byla strata
Megapack za 2004 rok (15,3 mln z}), to
wiemy tez, ze ,ksiggowy kapital whasny”
z konica 2003 roku (nie liczac podwyzszenie
kapitatu) wynosit okoto 15 mln zt. Gdy Hoop
kupowat 50 proc. akcji Megapack, kapitaty
wlasne tej spétki wynosily okoto 15 min zt.
Byl to ,kapital wlasny w ksiggach”, ktéry
przerodzit si¢ w ciagu zaledwie jednego roku
w stratg o zblizonej wysokosci. Za 50 proc. ta-
kiego , ksiegowego kapitatu wlasnego”, czyli za
7,5 mln 7t Hoop zaplacit 10,75 mln USD...
Z perspektywy wynikéw 2004 r. Hoop zapla-
cit 10,75 mln USD za udzialy w spélce o bli-
skich zeru lub ujemnych kapitatach wasnych.
Interesujace jest, jak whasciciele Hoopa zna-
lezli takg inwestycje w Moskwie i czy byla ko-
lejka konkurentéw po te udzialy.

Po emisji Hoop i inwestycji w Megapack
W rok po emisji akcje Hoop spadly z 21 z
do niecatych 8 24, gdy w tym czasie rynek byt
zwyzkujacy! Spétka Hoop zostata uznana za
jedna z 5-ciu najmniej wiarygodnych spélek
na gieldzie warszawskiej w ankiecie przepro-
wadzonej przez ,Rzeczpospolity” wérdd zarza-
dzajacych funduszami zaréwno w 2004, jak
i w 2005 roku.

Nowe okolicznosci zwiazane z ujawnieniem
dziatalnoéci przewodniczacego rady nad-
zorczej Hoop oraz zalozycieli spétki Hoop
rzucaja wiccej $wiatka na szeroko pojeta dzia-
falno$¢ uczestnikéw operacji i inwestycje
w Megapack.

Autor jest analitykiem, polandsecurities.com



