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1. Enron

Corporate Governace – banki na stra y efektywno ci przedsi biorstw



„Enron: The Smartest Guys in the Room” 

Enron
Enron – upadek giganta, 



Rysunek 1. Siatka po cze  Enronu

W czerwcu 2000 roku Enron
sprzedał SPV zbędne łącza
światłowodowe o wartości
100 mln USD (rzeczywista
wartość 33 mln USD), osiągając 
wirtualny zysk w wysokości
67 mln USD.

Jest to spółka komandytowa kierowana
przez Fastowa i innych kierowników Enronu.
Spółka rejestruje kredyt w swoich księgach.

Etap 1
Enron sprzedaje aktywa na rzecz SPV

Etap 1
SPV przekazuje Enronowi gotówkę
(30 mln USD) i weksel (70 mln USD)

Etap 2
Za pieniądze inwestorów
SPV odkupuje weksel

Etap 2
97% finansowania
dla SPV Etap 3

SPV spłaca kapitał i odsetki
kredytodawcy zewnętrznemu

Akcje Enronu
jako zabezpieczenie
kredytu (lub umów
na dostawy zapasów)

Etap 3
Inwestorzy otrzymują ustalony w umowie zysk

Przepływy pieniężne
inwestorów zewnętrznych

Etap 2

Enron zaksięgował przychody
ze sprzedaży jako zysk, a zawyżona
cena za łącza była podstawą
do nowej ceny, która była
wykorzystywana na potrzeby
przyszłych transakcji.

ENRON

SPÓŁKA SPECJALNEGO PRZEZNACZENIA
(SPV)

Kredytodawca zewnętrzny finansuje 97%
środków wymaganych przez SPV.

KREDYTODAWCA ZEWNĘTRZNY

Dostawcą 3% środków potrzebnych SPV
(wymóg regulacyjny)

INWESTORZY ZEWNĘTRZNI

Nadzór korporacyjny

Rysunek 2. Notowania Enronu w latach 1996–2002 (w $)
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de facto

Upadek Cesarstwa Enronu

Afery Finansowe, 

The Corporate Consience, 

Anatomia Bankructwa, 

Enron: The Smartest Guys in the Room, 



2. W oski Enron – Parmalat

Bank of America zap aci 69 mln USD za manipulacje z Enronem, 

Citigroup zgodzi o si  zap aci  gigantyczne odszkodowanie akcjonariuszom Enronu



The milk sheikh whose dream cudled

Ibidem
Parmalat



Rysunek 3. Wykres kursu akcji Parmalat w latach 1987–2003 (w euro)
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The bene its and costs of controling shareholders: the rise and fall of Parma-
lat

Parmalat, 



Ibidem
Parmalat, 

Banki uniewinnione w sprawie bankructwa Parmalatu, 

Deloitte zap aci 150 mln dolarów w oskiemu Parmalat
 

18 lat za afer  Parmalatu



3. Polski Enron? – GetBack S.A.

Rysunek 4. Rekomendacje
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Ibidem
Analiza oferty GetBack. Ruszy y zapisy dla drobnych graczy. Czy warto kupi  akcje?

S aby debiut GetBack na GPW. Maksymalnie 2% zysku



Getback rozpocz  przegl d opcji strategicznych, rozwa y poszukiwanie inwestora strategicznego

Zarz d Getbacku zwróci si  do akcjonariuszy z wnioskiem o emisj  do 70 mln akcji

PFR i PKO BP nie prowadzi y negocjacji z Getbackiem (aktl.)

GPW zawiesi a obrót akacjami i obligacjami Getback do godz. 17:30

Konrad K kolewski chce ponad 100 mln z  zado uczynienia od Abrisu

RN GetBacku odwo a a Konrada K kolewskiego ze stanowiska prezesa

By y prezes GetBack zatrzymany. Ma us ysze  kilka zarzutów



Rysunek 5. Notowania GetBack S.A. od 17 lipca 2017 r. do 16 kwietnia 2018 r.
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corporate governace

Komentarz w sprawie zatrzymania by ego prezesa GetBack S.A.

Odst pienie od umów przedwst pnych

Koniec bezkrólewia w GetBacku. Spó ka ma znów prezesa



Wyst pienie Rzecznika Finansowego do KNF i UOKiK w sprawie GetBack S.A.

Getback opublikowa  wyniki za 2017 rok. Oto 7 zaskakuj cych informacji jakie si  w nich 
znalaz y

Ibidem
Trzy irmy zainteresowane inwestycj  w GetBack

27 listopada 2018, Numer raportu ESPI 126/2018 Wybór przez GetVack S.A. w restrukturyzacji oferty 
„na wy czno ”, przedstawienie propozycji rozliczenia oraz wp ata przez inwestora depozytu w wy-
soko ci 30 mln PLN – uzupe nienie raportu

Jedna irma chce przej  aktywa GetBacku za miliard z otych. W tle wiadomo  o nietypowej transakcji 
windykatora



S  dowody na oszustwa GetBacku

21 stycznia 2019, Numer raportu ESPI 5/2019 Decyzja Hoist AB w przedmiocie zako czenia prac nad 
transakcj  nabycia aktywów GetBack S.A. w restrukturyzacji. Wybór przez GetBack S.A. w restruktury-
zacji opcji mieszanej

29 kwietnia 2019, Numer raportu ESPI 38/2019 Zawarcie umów przyrzeczonych z Hoist Finance 
AB

GetBack poda  wyniki. Nawet przychody by y ujemne
 

KNF ujawnia nowe informacje o GetBacku. Obligacje za 2,6 mld z  u ponad 9000 osób

GetBack przerywa milczenie. Spó ka nie wykupi a obligacji za 88,26 mln z



Rysunek 6. Liczba wniosków w sprawie interwencji (2018 r.)
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Kolejne zatrzymania w aferze GetBack S.A.
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