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Corporate Governance w spotkach akcyjnych
- studium przypadkow

Streszczenie

Studium przypadkéw przedstawione w artykule maja na celu przesledzenie historii jednych
z najwiekszych skandali na $wiecie, zwiazanych z corporate governance oraz potwierdzenie
tezy, Ze stosowanie zasad corporate governance jest niezbedne do funkcjonowania rynkow
finansowych. Ukazane przyktady pozwalaja przeanalizowa¢ krok po kroku, jak doszto do
naduzy¢ finansowych oraz nierzadko strat oszczednosci catego zycia przez zwyktych oby-
wateli. Przedstawione przypadki pozwalajg na analize btedéw oraz wyciagniecie wnioskéw
przez instytucje nadzoru, odpowiedzialne za kontrolowanie rynkéw finansowych. Przyktady
spoétek swiadcza o tym, Ze tematyka corporate governance jest aktualna, a problemy z nadzo-
rowaniem oraz poprawnym zarzadzaniem spétkami maja charakter ogélnoswiatowy.

Stowa Kkluczowe: corporate governance, tad korporacyjny, naduzycia finansowe, rynek kapi-
tatowy, Enron, Parmalat, GetBack S.A.

JEL: G11, G33, G34

Corporate Governance in public Corporation - case studies

Abstract

The presented cases of the studies in the article are aimed at tracing the history of some of the
biggest scandals in the world related to corporate governance and confirmation of the thesis that
observing the corporate governance rules is necessary for functioning of the financial markets.
The examples presented allow to analyze step by step how fraud has occurred and sometimes led
to the loss of life savings for ordinary citizens. The presented cases allow to analyze the errors and
draw conclusions by the offices which are responsible for controlling financial markets. There are
some examples of companies which show that the subject of corporate governance is up to date,
and the problems with supervision and correct management of companies are of a global nature.

Key words: corporate governance, fraud, capital market, Enron, Parmalat, GetBack S.A

*
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prace licencjackie, magisterskie i doktorskie z zakresu systeméw gwarantowania depozytéw, restruk-
turyzacji lub uporzadkowanej likwidacji instytucji finansowych, infrastruktury regulacyjnej systemu
finansowego, problematyki bezpieczenstwa finansowego bankéw oraz stabilnosci finansowe;j.
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Wstep

Tematyka corporate governance najczesciej dotyczy duzych spétek kapitatowych
o rozproszonym akcjonariacie. Problematyka corporate governance jest w prakty-
ce obecna od XVII wieku i swoje poczatki zawdziecza rozwojowi rynku morskie-
go i podbojom nieznanych kontynentéw. Do sfinansowania wypraw potrzebni byli
wspolnicy. Czesto naktady, jakie trzeba byto ponie$¢ w zwigzku ze stworzeniem
odpowiednich warunkéw do podrézy, przekraczaty mozliwosci jednego kupca,
a nawet bankéw. Dlatego zaczety powstawac towarzystwa handlowe sktadajace
sie z kilku podmiotéw. Miato to na celu zgromadzenie kapitatu oraz dywersyfika-
cje ryzyka zwigzanego z niebezpiecznymi wyprawami. Od tamtego momentu zaczat
sie proces oddzielania wtasnosci od kontroli. Udziatowcy posiadajgcy udziaty lub
akcje zaczeli by¢ coraz bardziej rozproszeni, czyli ich wktad w spétke miat coraz
mniejszg liczbe gtoséw. W spétkach kapitalowych najczesciej mamy do czynienia
z rozdzieleniem funkcji wtasnosci od zarzadzanial. Rozdzielenie ma miejsce, kiedy
kapitatodawcy nie zarzadzaja przedsiebiorstwem bezposrednio, ale za posrednic-
twem innych oséb. Osoby te nie powinny kierowac sie tylko swoim interesem, ale
interesem wtascicieli. Zdarza sie, ze w takiej sytuacji interesy obu grup moga by¢
rozbiezne. Zarzadzajacy moga kierowac sie prywatnymi potrzebami, nie zawsze
zgodnymi z potrzebami akcjonariuszy, czasem nawet kosztem wtascicieli, pracow-
nikéw czy podmiotéw powigzanych ze sp6tka. Od dtuzszego czasu istnieje potrze-
ba uregulowania systemu nadzoru oraz ograniczenia mozliwosci zakt6cenia obiegu
informacji - asymetrii informacji. Aktualnie zagadnieniem corporate governance
zainteresowane sg wszystkie kraje na $wiecie. Globalizacja rynkéw finansowych,
zmiany systemowe, kryzysy finansowe, wrogie przejecia oraz afery w najwiekszych
przedsiebiorstwach (np. Enron) pokazaty, jak wazne jest zdefiniowanie oraz okre-
$lenie $wiatowego tadu korporacyjnego. W artykule pokazano, na przyktadzie kon-
kretnych firm, ich wzlotu i spektakularnego upadku, potrzebe istnienia Swiatowego
corporate governance.

1. Enron

Historia Enronu ma wiele watkéw, nie do konca wyjasnionych. W swoim czasie
byta to jedna z najwiekszych firm na $wiecie, kreujaca wizje niezniszczalnej potegi.
Przez stosunkowo dtugi czas cata Wall Street $wiecita blaskiem Enronu, a osoby
wskazujgce niescistosci w dziatalnosci firmy byty dyskredytowane lub tracity pra-
ce. Do momentu ujawnienia afery Enron byt odbierany jako spoétka z nienaganna
reputacja wsrdd inwestoréw. Gdy wartos¢ przedsiebiorstwa spadta niemal do zera,
reputacja w niedtugim czasie przemienita sie w rozpacz.

1 A.Stomka-Gotebiowska, Corporate Governace - banki na strazy efektywnosci przedsiebiorstw, Cedewu,

Warszawa 2012, s. 13-14.
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Poczatek firmy Enron to rok 1932, kiedy powstata pierwsza podwalina - Northern
Natural Gas Company (Huston Natural Gas). W 1979 roku powstat inny holding
w przemysle gazowym - InterNorth Inc. W 1985 roku doszto do fuzji tych firm i po-
wstania spotki HNG/InterNorth Inc, ktéra po pewnym czasie zmienita nazwe, stajac
sie nowg amerykanska markg dazaca do sukcesu - ENRONZ Dotychczasowy biz-
nes spo6tki opierat sie na budowaniu rurociggdéw na terenie Stanéw Zjednoczonych.
W 1986 roku na stanowisko dyrektora generalnego zostat powotany Ken Lay; po
trzech latach pracy dla Enronu jako konsultant do sp6tki dotaczyt Jeff Skilling. W fil-
mie, Enron: The Smartest Guys in the Room” Skilling zostat przedstawiony jako spryt-
ny, bardzo inteligentny finansista. Zwrocit na siebie uwage Kena Laya pomystem na
zmiane profilu dziatalnosci przedsiebiorstwa. Od tamtej pory Enron zamienit swoja
dziatalnos¢ podstawowg z budowy gazociagdéw i przesytu paliw na obracanie pali-
wami, ale w formie kontraktéw terminowych. Do gtéwnych zadan Skillinga nalezato
przestawienie przedsiebiorstwa od podstaw na nowg dziatalno$¢. W 1990 roku Ko-
misja Obrotu Kontraktami Terminowymi pozwolita Enronowi na rozpoczecie dzia-
talnosci na rynku obrotu energia. Trzeba zauwazy¢, ze Enron funkcjonowat w mato
uregulowanym srodowisku, co prowadzito do mozliwos$ci nieuczciwej konkuren-
cji lub dziatan niezgodnych z prawem. W przywotywanym juz filmie pokazany byt
pozytywny stosunek do Enronu pézniejszego prezydenta USA Georga Busha, ktory
chetnie fotografowat sie w towarzystwie wtadz firmy, co mogto wptyna¢ na decyzje
Kongresu oraz Komisji Papieréw Wartosciowych i Gietdy o wstrzymaniu nadzoru
nad prowadzonym przez Enron funduszem hedgingowym. Fundusz ten cechowat
sie bardzo ryzykownymi posunieciami na rynku paliw i energii. Duzy wptyw na
funkcjonowanie funduszu miaty formy sekurytyzacji ryzyka na tak zwane spétki
specjalnego przeznaczenia, co polegato na obarczeniu ryzykiem oraz kosztami spe-
cjalnej spoiki, bioracej na siebie petne ryzyko w sytuacji, gdy Enron zawierat ry-
zykowne transakcje. Kluczem do braku uwidocznienia ryzyka w sprawozdaniach
finansowych Enronu byta budowa i zadania specjalnych spétek. Enron dofinan-
sowywat sp6tki swoimi akcjami, a w zamian otrzymywat gotdwke lub weksle. Po-
zwalato to na nieujmowanie w sprawozdaniach strat, zadtuzenia zauwazalnego dla
analitykdw. Enron unikat réwniez publikacji bilanséw przedsiebiorstwa, gdyz cata
warto$¢ spotki kreowana byta na podstawie rachunkow zyskow i strat.

Funkcjonowanie Enronu przedstawia rysunek 1, ktéry pokazuje, w jak prosty spo-
s6b spotka potrafita obejs¢ zasady rachunkowosci, wprowadza¢ w btad opinie pu-
bliczng oraz inwestoréw. Cata filozofia dziatalno$ci Enronu zostata oparta na ko-
laboracji ze sp6tkami specjalnego przeznaczenia, ktére dawaty Enronowi zysk na
papierze. Duzy wptyw na papierowe zyski sp6tki miata metoda, jaka wyceniane
byty kontrakty na gaz lub energie. Metoda ta pozwalata uwzglednia¢ zyski w aktu-
alnych sprawozdaniach, chociaz nie byty one zrealizowane w opisywanym okresie3.

Enron, http://www.aferyfinansowe.pl/afery-finansowe-na-swiecie/enron/ (dostep: 06.04.2018).
3 Enron - upadek giganta, http:/ /historiagospodarcza.blogspot.com/2012/05/enron-upadek-giganta.
html (dostep: 06.04.2018).
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Rysunek 1. Siatka potaczen Enronu

ENRON Etap 1

W czerwcu 2000 roku Enron  feeocoiooiiiiiii Enron sprzedaje aktywa na rzecz SPV
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wartosc 33 min USD), osiagajac (30 min USD) i weksel (70 min USD)
wirtualny zysk w wysokosci 52
67 min USD. H
: Etap 2 H
Enron zaks!eg!owal przychody . Za pieniagdze inwestorow H
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H (SPV)
Akdje Enronu Jest to spdtka komandytowa kierowana
1 jako zabezpieczenie przez Fastowa i innych kierownikéw Enronu.
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Zrédto: KA. Lis, H. Sterniczuk, Nadzér korporacyjny, Oficyna Ekonomiczna, Krakéw 2005, s. 155.

Rysunek 2. Notowania Enronu w latach 1996-2002 (w $)
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Zrédto: https://www.economist.com/node/954494

Po fali proces6w po bankructwie Enronu opinia publiczna mogta stwierdzi¢, ze za-
rzad firmy $wiadomie przez lata ukrywat wszystkie niekorzystne fakty zwigzane
z przedsiebiorstwem, korzystajac przy tym z hossy panujacej na rynkach kapita-
towych. Na jaw wyszta wysokos$¢ wynagrodzen oraz inne sposoby wynagradzania
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zarzadu spotki, ktdra de facto zyski przynosita tylko na papierze. Organy zarzadza-
jace z petng premedytacja promowaty spétke przekonujac inwestoréw do inwe-
stowania w akcje przedsiebiorstwa. Kreatywna ksiegowo$¢ pozwolita na ogromny
wzrost wartosci akcji w ciggu trzech lat (por. rysunek 2). Inwestorzy, nieSwiadomi
prawdziwej sytuacji przedsiebiorstwa, inwestowali wszystkie swoje oszczednosci
oraz plany emerytalne w akcje Enronu?, po zatamaniu kursu firmy tracgc miliony.

Jako pierwsza wewnetrzne problemy Enronu zauwazyta Sherron Watkins (pdzniej-
szy gtéwny $wiadek oskarzenia), ktéra w firmie pracowata od 1996 roku. Szybko
stwierdzita, ze spotka prowadzi bardzo agresywna ksiegowos$¢. Watkins zdecydo-
wata sie podjac¢ dziatania w krytycznym dla przysztosci Enronu momencie. Pare
dni pézniej ze stanowiska prezesa zrezygnowat Jeff Skilling, jednak zdazyt jeszcze
sprzedac wszystkie posiadane akcje sp6tki o warto$ci 17,5 mln dolaréw. Takze okoto
600 menedzerow z wyzszego kierownictwa zdotato pozby¢ sie swoich akcji, miedzy
innymi przewodniczacy rady dyrektoréw Kenneth Lay, ktéry zarobit okoto 205 mln
dolaréw®. Byt to jasny sygnat dla akcjonariuszy, ze w Enronie nie dzieje sie dobrze.
Watkins postanowita wysta¢ anonimowa wiadomo$¢ do Kennetha Laya z informa-
cja o nieprawidtowosciach i oszustwach w ksiegach rachunkowych. W Enronie zo-
stato przeprowadzone wewnetrzne $ledztwo, ktdre, jak mozna byto sie spodziewac,
nic nie wykazato. W tym czasie Lay przekonywat inwestoréw o wspaniatej sytuacji
spotki, a odejscie Skillinga uzasadniat problemami osobistymi®.

16 pazdziernika 2001 roku do wiadomoSci publicznej wyciekt raport o tragicznej
sytuacji Enronu. Spétka po latach dominacji i wypracowywaniu ogromnych zyskow
zaczela przynosi¢ straty, a aktywa zmalaty o 1,2 mld dol.” Enron zaczat sypac sie jak
domek z kart, a kulminacja nastapita 2 grudnia 2001 roku, kiedy Enron ogtosit ban-
kructwo. Z relacji pracownikéw wynika, Ze nie byto wcze$niej zadnych przestanek
dotyczacych mozliwos$ci bankructwa spétki. Musieli oni w ciggu 30 minut opréznic
biurka i opusci¢ miejsca pracy®. Prace stracito ponad 20 tysiecy os6b, a mndstwo
ludzi przekonanych o stabilno$ci i rozwoju Enronu stracito oszczednosci swojego
zycia.

Ogromna role w calym procesie rozwoju Enronu oraz manipulacji rynkiem kapi-
tatowym odegrat dwczesny audytor spotki, firma Arthur Andersen, ktdra uwazana
byta za jednego z najwiekszych graczy w sektorze audytorskim. Po upadku Enronu
na jaw wyszty konflikty intereséw pomiedzy spétka a audytorem. Firma audytor-
ska tgczyta funkcje kontrolne z doradczymi. Pracownicy, ktérzy dokonywali okre-
sowych audytow, odpowiedzialni byli rdwniez za $wiadczenie ustug doradczych

4 B. Weglarczyk, B. Deans, Upadek Cesarstwa Enronu, http://wyborcza.pl/1,76842,651718.html (do-

step: 06.04.2018).

Afery Finansowe, http://www.aferyfinansowe.pl/afery-finansowe-na-swiecie/enron/ (dostep:

06.04.2018).

6 L. Curwen, The Corporate Consience, https://www.theguardian.com/business/2003/jun/21/corpo-
ratefra ud.enron (dostep: 06.04.2018).

7 Anatomia Bankructwa, http://www.newsweek.pl/biznes/wiadomosci-biznesowe/anatomia-ban-
kructwa,28 431,1,1.html (dostep: 06.04.2018).

8 Enron: The Smartest Guys in the Room, Alex Gibney, 2005.
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Enronowi. Firma audytorska, aby oczyscic sie z zarzutéw, niszczyta tony dokumen-
tow dotyczacych Enronu. Przedsiebiorstwo nie przetrwato upadku Enronu oraz
ogromnej skazy na reputacji, i zakonczyto swoja dziatalnos¢ niedtugo po upadtosci
klienta. Zostato réwniez pozwane o nietransparentne przeprowadzenie audytow
oraz ukrywanie faktéw przed inwestorami.

Role w tragedii inwestoré6w odegraty réwniez Bank of America, ktéry musiat zapta-
ci¢ inwestorom 69 min dolaréw kary?, CityGroup, ktéry poddat sie karze i zaptacit
na rzecz akcjonariuszy 2 mld dolar6w!?. W finansowaniu Enronu braty udziat tez
inne podmioty: Deutsche Bank, Canadian Imperial Bank of Commerce, Barclays, To-
ronto-Dominion Bank, Royal Bank of Scotland, Merrill Lynch i Credit Suisse First Bo-
ston. Wszystkie te instytucje zostaly réwniez posadzone o wspéiprace z Enronem
i pomoc w ukrywaniu fatszerstw ksiegowych. Wszystkie wyzej wymienione przed-
siebiorstwa nastawione sg na zyski, wiec trudno uzna¢, ze pozyczajac duze kwoty
pieniedzy nie byly w stanie sprawdzi¢ finanséw spé6tki. Oczywiscie trzeba zauwa-
zy¢, ze w interesie podmiotéw finansujacych spétke byt zysk, a nie pograzanie do-
chodowego klienta. Enron byt réwniez znany ze szczodrego optacania analitykéw,
ktorzy zajmowali sie analizowaniem oraz ocenianiem potencjatu wzrostowego ak-
cji. Analitycy, ktérzy odmawiali wydawania pozytywnych opinii, byli szykanowani.

W 2006 roku Kenneth Lay oraz Jeffrey Skilling zostali uznani za winnych afery
finansowej Enronu. Ken Lay zmart na atak serca krétko po zapadnieciu wyroku,
a Skilling zostat skazany na 24 lata wiezienia oraz zaptate 45 mln dolaréw odszko-
dowania dla poszkodowanych inwestor6w Enronu.

2. Wloski Enron - Parmalat

Europa, podobnie jak Stany Zjednoczone, przezywata swoje kryzysy zwigzane z afe-
rami finansowymi. Jedna z najgtosniejszych afer finansowych byta historia wtoskiej
firmy Parmalat.

Poczatki tego wloskiego przedsiebiorstwa siegaja lat 60-tych ubiegtego wieku. Spot-
ka zajmowata sie poczatkowo produkcja i przetwdrstwem wedlin, ale po $mierci
gléwnego zatozyciela stery przejat mtody Calisto Tanzi, ktéry uznat, ze przedsie-
biorstwo powinno rozwijac sie w kierunku przetwoérstwa mleka. Dziatalno$¢ spotki
skupiata sie w Parmie oraz okolicach. Dzieki sprawnej metodzie sprzedazy bezpo-
Sredniej przedsiebiorstwo szybko poszerzyto swoje rejony sprzedazy na Genue,
Florencje oraz Rzym. Kluczowym momentem dla rozwoju przedsiebiorstwa byta
wspotpraca ze szwedzkim Tetra Pak. Dzieki rewelacyjnemu odkryciu sposobu na

9 P. Domarniski, Bank of America zaptaci 69 min USD za manipulacje z Enronem, https://www.bankier.pl/
wiadomosc/Bank-of-America-zaplaci-69-mln-USD-za-manipulacje-z-Enronem-1179948.html (dostep:
06.04.2018).

10 M.D., Citigroup zgodzito sig¢ zaptacié gigantyczne odszkodowanie akcjonariuszom Enronu, https://
www.bankier.pl/wiadomosc/Citigroup-zgodzilo-sie-zaplacic-gigantyczne-odszkodowanie-akcjona-
riuszom-Enronu-1308433.html (dostep: 06.04.2018).
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wydtuzenie terminu przydatnos$ci do spozycia mleka do 6 miesiecy bez potrzeby
uzywania lodowki, przedsiebiorstwo zaczeto w szybkim tempie rozwija¢ sie w sek-
torze mleczarskim, wkrotce stajgc sie Swiatowym potentatem mleczarskim. Wta-
Sciciel przywigzywatl wielka wage do produkcji i innowacyjnosci, a takze do promo-
cji marki. W latach 70-tych wiaczyt sie w sponsoring zawodow narciarskich oraz
wysScigow samochodowych, rewolucjonizujgc sponsoring sportowy. Wymagat, aby
nazwa przedsiebiorstwa byta eksponowana na kombinezonach, samochodach, ka-
skach, naciskat tez na udziat kierowcéw w reklamach telewizyjnych'’.

Dzieki dazeniu do perfekcjonizmu oraz wytrwatos$ci witasciciela w latach 90-tych
przedsiebiorstwo Parmalat handlowato juz przetworami z warzyw i owocéw, zu-
pami, jogurtami, przetworami mlecznymi, sokami czy wodg mineralng. Swoje in-
teresy prowadzito w 30 krajach $wiata, w tym w Brazylii i USA, zatrudniato ponad
36 000 pracownikow??,

Warto zauwazyc¢, ze wtasciciel, Calisto Tanzi, przez wszystkie lata sam stat za stera-
mi przedsiebiorstwa, nie dopuszczajac zewnetrznych menedzeréw, gdyz uwazat, ze
Parmalat jest firma rodzinng i nie potrzeba w niej 0séb z zewnatrz.

W tym momencie konczy sie pozytywna historia wtoskiego Parmalatu. Przez ostat-
nie 13-14 lat funkcjonowania przedsiebiorstwo ukrywato swoje dziatania przed
opinig publiczng. Od 1990 roku wyniki finansowe przedsiebiorstwa zaczetly sys-
tematycznie spadac. Kierownictwo, nie moggc pozwoli¢ sobie na upublicznienie
stabych wynikéw, zaczeto za pomoca oszustw i sztuczek ksiegowych tworzy¢ ak-
tywa, zwiekszac przychody oraz poprawia¢ zdolnosc¢ kredytowg. Dochodzito nawet
do zmoéw z firmami audytorskimi oraz przedstawicielami bankow, aby maéc dalej

prowadzi¢ dziatalno$é!3.

Problemy przedsiebiorstwa zaczety by¢ widoczne w 2002 roku. Pierwszymi sygna-
fami o watpliwej sytuacji finansowej spétki byto zwiekszenie spreadéw kredyto-
wych o0 20%, co byto spowodowane upadkiem konkurenta w Ameryce Potudniowe;j.
Zaniepokojeni analitycy z Merril Lynch w swoim raporcie skupili sie na potrzebie
emisji obligacji przez spo6tke, ktora posiadata w bilansie duze zasoby gotowki. Za-
uwazyli, ze utrzymywanie duzych zasobéw gotéwki na nieoprocentowanych lub
stabo oprocentowanych depozytach jest niewspotmierne do zaciggania dtugu
z wiekszym oprocentowaniem. Jak sie p6zniej okazato, w bilansie sztucznie zawy-
zane byty pozycje gotdwkowe, a zanizane pozycje ze zobowigzaniami. Sztuczki ksie-
gowe przez pewien czas byly skuteczne, o czym $§wiadczy statystyka wydawanych
w 2002 roku rekomendacji, w ktérej az 70% stawiato na ,kupuj”. Wydaje sie, ze oce-
niajacy albo nie widzieli probleméw, albo skutecznie byli zachecani do wystawiania
pozytywnych rekomendacji.

1 M. Tran, The milk sheikh whose dream cudled, https://www.theguardian.com/business/2003/
dec/31/italy.par malatl (dostep: 08.04.2018).

12" Ibidem.

13 R, Rimkus, Parmalat, https://www.econcrises.org/2016/11/29/parmalat/ (dostep: 08.04.2018).
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Momentem przetomowym dla sytuacji spo6tki byt spadek kursu akcji az 0 40% (por.
rysunek 3) w pierwszym kwartale 20034 Wéwczas Merril Lynch jako jedyny z gro-
na audytoréw postanowit wezwac Parmalat do ztozenia wyjasnien w sprawie konta
w banku Bonlat na Kajmanach. W tym czasie sytuacja przedsiebiorstwa pogarszata
sie; zadziwiajacym posunieciem byto wprowadzenie informacji o emisji obligacji
o wartos$ci 300 mln euro, a nastepnie wycofanie sie z niej. Po spadku kursu Parma-
lat przeszedt do ofensywy, zarzucajgc instytucjom finansowym dziatanie na nieko-
rzy$¢ firmy. Zarzucano im publikowanie fatszywych informacji o przestepstwach
finansowych, czego skutkiem byt spadek wartosci akcji. Zarzuty oczywiscie nie po-
twierdzily sie. Zarzadzajacy przedsiebiorstwem dla ratowania firmy posuwali sie
nawet do fatszerstw dokumentacji bankowej, udowadniajgcych posiadane zasoby
gotowki w Bank of America. Zagadka pozostaje, w jaki sposé6b firmy audytorskie
sprawdzaty konta bilansowe nie zwracajgc uwagi na réznice w sumach. Nastepnym
elementem $swiadczgcym na niekorzysc przedsiebiorstwa byt brak zgody Deloitte &
Touche na zatwierdzenie sprawozdania finansowego za dwa kwartaty 2003 roku.
Zysk wynoszacy 135 mln euro opierat sie w gtéwnej mierze na spotce zaleznej
z siedzibg na Kajmanach. W grudniu 2003 roku spo6tka wykazata niewyptacalnos¢
w kwocie 150 mln euro, za co wine ponosit nieptacacy klient spo6tki. Jak sie p6zniej
okazato, klientem tym byta spoétka zalezna. Ta sytuacja pograzyta rentowno$c¢ obli-
gacji spoiki, a kurs dalej znizkowat.

Rysunek 3. Wykres kursu akcji Parmalat w latach 1987-2003 (w euro)
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Zrédto: B. Buchanan, T. Yang, The benefits and costs of controling shareholders: the rise and fall of Parma-
lat, https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0275531904000789 (dostep: 07.04.2018).

Z posady dyrektora generalnego zrezygnowat Calisto Tanzi; aby ratowac¢ ponad
45-letnie przedsiebiorstwo, zatrudnit Enrico Bondiego i powierzyt mu zadanie re-
strukturyzacji przedsiebiorstwa. Bezskutecznie - po informacji o braku 3,95 mld
euro w gotéwece kurs akcji firmy osiagnat dno, a pare dni p6zniej sp6tka ogtosita
niewyptacalnos¢. Tanzi, aby sie ratowac przed odpowiedzialnoscia karng, zniszczyt

14 R, Rimkus, Parmalat, https://www.econcrises.org/2016/11/29 /parmalat/ (dostep: 08.04.2018).
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nos$niki zawierajgce oszustwa ksiegowe. Jednak po ogtoszeniu bankructwa zostat
postawiony w stan oskarzenia o oszustwa finansowe®.

Parmalat przez 13 lat oszukiwat wszystkich pokazujac wspaniate wyniki. Duza
role w tworzeniu wyimaginowanych wynikéw finansowych miat audytor GTI, kto-
ry z czasem akceptowat oszustwa Parmaltu i pomagat w ich tworzeniu. W swo-
ich sprawozdaniach finansowych w grudniu 2002 roku spétka wykazywata tylko
1,8 mld euro zadtuzenia. Jak p6zniej wykazato PWC, w badanym okresie sp6tka byta
zadtuzona na 17 mld euro - 15,2 mld euro nie zostato ujetych w bilansie przedsie-
biorstwa. Po zbadaniu sprawy przez organy Scigania prokurator wskazat na wiele
zaniedban ze strony strézéw prawa oraz instytucji finansowych. Kolejnym zasta-
nawiajacym faktem byto, w jaki spos6b przedsiebiorstwo mleczarskie mogto uzy-
skiwa¢ tak wysokie marze. W tamtym okresie Parmalat posiadat marze dwa razy
wyzsze od konkurencji.

Doktadne zbadanie sytuacji tak duzego przedsiebiorstwa dla inwestora indywidu-
alnego jest niewykonalne. Parmalat przez sie¢ spoétek zaleznych na catym swiecie
potrafit ukrywac niechciane transakcje tak, aby ich odkrycie byto praktycznie nie-
mozliwe. W czasie rozprawy sadowej prokuratorzy mieli okazje przestuchac wielu
pracownikéw firmy. Jednoznacznie wskazywali oni na wine wtasciciela, ktéry ze
tzami w oczach prébowat przekonac sad o swojej niewinno$ci i zrzuci¢ odpowie-
dzialno$¢ na innych. Po przeprowadzeniu postepowania wyszlo na jaw, ze Tanzi
oraz jego gtéwni menedzerowie wykorzystali ponad 1 mld euro z majatku firmy na
cele osobiste. Po zakonczeniu rozprawy nowy szef Parmalatu ztozyt doniesienie na
instytucje finansowe ukrywajace straty inwestoréw'®. W 2011 roku zapadty wy-
roki uniewinniajace instytucje finansowe od pomocy Parmalatowi w oszustwach
finansowych!’. Enrico Bondi doczekat sie jedynie zado$¢uczynienia w wysokosci
149 mln euro od Deloitte & Touche, ktéremu zarzucano, ze nie zrobit nic widzac
pogarszajacg sie sytuacje sp6tkils.

Calisto Tanzi zostat skazany na 18 lat pozbawienia wolno$ci. Wskutek afery finan-
sowej Srodki pieniezne stracito ponad 135 tys. oséb, ktére zaufaty marce i whasci-
cielowi, inwestujac w papiery wartosciowe przedsiebiorstwa. Wiadomo, ze Tanzi
posiadat dzieta sztuki, ktére udato sie odzyskac, ale pozostate aktywa witasciciela
nie zostaty odnalezione®®.

15 Ibidem.

16 R, Rimkus, Parmalat, https://www.econcrises.org/2016/11/29 /parmalat/ (dostep: 08.04.2018).
Banki uniewinnione w sprawie bankructwa Parmalatu, http://biznes.interia.pl/swiat/news/banki-u-
niewinnione-w-sprawie-bankructwa-parmalatu,1626631,4201 (dostep: 07.04.2018).

E. Snowacka, Deloitte zaptaci 150 min dolaréw witoskiemu Parmalat, https://www.bankier.pl/wiado-
mosc /Deloitte-zaplaci-150-mIn-dolarow-wloskiemu-Parmalat-1538668.html (dostep: 07.04.2018).
18 lat za afere Parmalatu, https://tvn24bis.pl/wiadomosci-gospodarcze,71/18-lat-za-afere-parma-
latu,1552 45.html (dostep: 07.04.2018).
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3. Polski Enron? - GetBack S.A.

Historia spotki GetBack zarzadzajgcej wierzytelno$ciami zaczyna sie w 2012 roku.
W ciggu sze$ciu nastepnych lat przedsiebiorstwo przechodzito zmienne koleje, miedzy
innymi rozwijato dziatalno$¢ w Rumunii i Butgarii. W 2016 roku zmienito wtascicie-
la - pakiet 100% akcji o warto$ci 825 mln zt przeszedt z rak Leszka Czarneckiego do
Abris Capital Partners i konsorcjum funduszy PE. W 2017 roku spétka zadebiutowata
na warszawskiej gie%dziezo. Przed debiutem, w latach 2014-2016, GetBack posiadat
najwiecej zakupionych wierzytelno$ci??, spotka zarzadzata siedemnastoma fundusza-
mi sekurytyzacyjnymi o wartos$ci 20 mld zt. Analitycy z Haitoing Bank szacowali nawet,
ze rok 2018 skoniczy sie zyskiem do 477 min zt.22 Debiut GetBack byt najgto$niejszym
debiutem 2017 roku, spétka pozyskata 370 min z+.23 Instytucje finansowe zachwycaty
sie GetBack, o czym moga $wiadczy¢ wydawane rekomendacje (rysunek 4).

Rysunek 4. Rekomendacje

kupuj 33,38 3,75 30.11.2017 23,30 DM mBAnku SA
Zwiazek
31,84 3,75  02.10.2017 26,96 0 Makleréw

i Doradcow

kupuj 30,00 3,7 11.09.2017 26,00 Haitong Bank
Raiffeisen
kupuj 34,00 3,75  04.09.2017 25,70 +1 Centrobank AG

Zrédto: https://www.stockwatch.pl/gpw/GetBack rekomendacje,wskazniki.aspx

20 https://www.getbacksa.pl/o-firmie/getback-s-a (dostep: 01.05.2018).

21 Ibidem.

22 1. Fryc, Analiza oferty GetBack. Ruszyly zapisy dla drobnych graczy. Czy warto kupic¢ akcje?, https://
businessinsider.com.pl/gielda/wiadomosci/debiut-getback-czy-warto-kupic-akcje-spolki/t1bedvs
(dostep: 01.05.2018).

23}, Palka, D. Stominski, Staby debiut GetBack na GPW. Maksymalnie 2% zysku, https:/ /www.money.pl /
gielda/wiadomosci/artykul/getback-debiut-na-gpw,146,0,2345618.html (dostep: 01.05.2018).
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Wszystko szto po mysli analitykdw, nikt nie spodziewat sie tego, co wydarzyto sie
w pierwszym kwartale 2018 roku. Pierwsze oznaki zachwiania stabilnosci finanso-
wej firmy mozna zauwazy¢ w marcu 2018 roku, kiedy podano do publicznej wiado-
mosci informacje o poszukiwaniu inwestora strategicznego w celu zapewnienia ce-
16w biznesowych?%. Kolejnym sygnatem o problemach GetBack byt wniosek o emisje
prywatng do 70 mln akcji, co stanowito do 20% akcji notowanych na GPW. Na koniec
sesji akcje spotki potanialy o ponad 20%72°. Spétki nie uratowaty nawet deklaracje
inwestorow z Izraela oraz Stanéw Zjednoczonych dotyczace nabycia akcji polskiego
windykatora - wszystkie negocjacje w krotkim czasie zostaty zaniechane.

Spotka w dniu 16 kwietnia 2018 roku podata informacje o prowadzeniu negocjacji
w sprawie finansowania z Polskim Funduszem Rozwoju oraz PKO BP, ktéra po nie-
spetna dwoch godzinach zostata zdementowana?®. Informacja ta wywotata lawine
zdarzen. Po godzinie 12-tej na doniesienia o mozliwej prébie dezinformacji zareago-
wata gietda, zawieszajac notowania 28 instrumentami finansowymi. Kurs zatrzymat
sie na 3,75 (por. rysunek 5)?. Prezes podat sie do dymisji i odpowiedzialno$¢ za sy-
tuacje przedsiebiorstwa zrzucal na inwestora strategicznego - Abris Capital Partners,
inwestor grozit skierowaniem sprawy do sadu. W nastepstwie negatywnych wypo-
wiedzi przedstawicieli Abrisu byty prezes zapowiedziat ztozenie wniosku do sadu
o zado$¢uczynienie w wysokosci 100 mln zt, ktore przeznaczytby dla obligatariuszy?®.

17 kwietnia 2018 stato sie to, czego rynek oczekiwat chyba od dtuzszego czasu -
rada nadzorcza odwotata ze stanowiska prezesa Konrada Kgkolewskiego®’. Po
roszadach w zarzadzie spétki do badania sprawy przystapita Komisja Nadzoru Fi-
nansowego, a nastepnie prokuratura. 16 czerwca 2018 roku byty prezes GetBack
zostal zatrzymany, przedstawiono mu zarzuty m.in.: dziatania na szkode sp6tki, usi-
towania oszustwa na szkode Polskiego Funduszu Rozwoju S.A. oraz podawania do
wiadomosci publicznej nieprawdziwych informacji®?. Informacje te miaty wptyw

24 Getback rozpoczqt przeglqd opcji strategicznych, rozwazy poszukiwanie inwestora strategicznego, https:

//www.bankier.pl/wiadomosc/Getback-rozpoczal-przeglad-opcji-strategicznych-rozwazy-poszukiwa-
nie-inwe stora-strategicznego-7575438.html (dostep: 01.05.2018).

Zarzqd Getbacku zwrdci sie do akcjonariuszy z wnioskiem o emisje do 70 min akcji, https://www.bank
ier.pl/wiadomosc/Zarzad-Getbacku-zwroci-sie-do-akcjonariuszy-z-wnioskiem-o-emisje-do-70-ml-
n-akcji-7575443.html (dostep: 01.05.2018).

PFR i PKO BP nie prowadzity negocjacji z Getbackiem (aktl.), https://www.bankier.pl/wiadomosc /Za-
rzad-Getbacku-zwroci-sie-do-akcjonariuszy-z-wnioskiem-o-emisje-do-70-mln-akcji-7575443.html
(dostep: 01.05.2018).

GPW zawiesita obrdt akacjami i obligacjami Getback do godz. 17:30, https://www.bankier.pl/wia-
dom osc/GPW-zawiesila-obrot-akcjami-i-obligacjami-Getback-do-godz-17-30-7583497.html (do-
step: 01.05.2018).

Konrad Kqkolewski chce ponad 100 min zt zadoscuczynienia od Abrisu, https://obligacje.pl/pl/a/kon-
rad-kakolewski-chce-ponad-100-mln-zl-zadoscuczynienia-od-abrisu (dostep: 01.05.2018).

RN GetBacku odwotata Konrada Kqkolewskiego ze stanowiska prezesa, https://www.bankier.pl/wiadom
osc/RN-GetBacku-odwolala-Konrada-Kakolewskiego-ze-stanowiska-prezesa-7583674.html  (dostep:
01.05.2018).

A. Janczewski, Byty prezes GetBack zatrzymany. Ma ustysze¢ kilka zarzutdw, https://www.money.pl/
gospoda rka/wiadomosci/artykul/byly-prezes-getback-zatrzymany,204,0,2408908.html (dostep:
25.07.2019).
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na zachowanie inwestoréw gietdowych. Nowo wybrany zarzad dla dobra sp6tki nie
komentowat sytuacji przedsiebiorstwa, ale zadeklarowat petng wspoétprace z orga-
nami badajgcymi sprawe aktualnej sytuacji GetBack3™.

Rysunek 5. Notowania GetBack S.A. od 17 lipca 2017 r. do 16 kwietnia 2018 r.
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Zrédto: https://www.bankier.pl/inwestowanie /profile/quote.html?symbol=GETBACK

Do 30 kwietnia kazdego roku sp6tki notowane na gietdzie papieréw wartosciowych
maja obowiagzek ogloszenia raportu rocznego za poprzedni rok. GetBack czekat do
ostatniej chwili z ogtoszeniem raportu i przed pdéinoca spo6tka przesuneta publika-
cje raportu - ze wzgledu na brak opinii od audytora oraz brak czasu na zapoznanie
sie z finansowa sytuacja sp6tki przez nowy zarzad32. W tym samym czasie spo6ika
podata informacje o przygotowaniach do procesu restrukturyzacji. Kolejng nega-
tywng wiadomoscig dla akcjonariuszy i obligatariuszy byto wypowiedzenie umowy
nabycia portfeli z wierzytelnoéciami hipotecznymi z duniska instytucja finansowa?33.

22 maja 2018 roku odbyto sie walne zgromadzenie akcjonariuszy, na ktérym powota-
no nowg rade nadzorcza oraz nowego prezesa zarzadu. Drugim bardzo waznym wy-
darzeniem z punktu widzenia corporate governace byto zwiekszenie uprawnien rady
nadzorczej. Organ nadzorczy dzieki zmianom w statucie spétki nabyt prawa miedzy
innymi do kontrolowania zadtuzenia przez ustanawianie limitu zadtuzenia oraz wy-
razania zgody na zakup wierzytelnosci o wartosciach wiekszych niz 10 min zt.3*

Pierwsze sygnaty o nieuczciwych praktykach na rynku finansowym docieraty do
Rzecznika Finansowego juz w kwietniu 2018 roku; wynikato z nich, ze oferujacy
inwestycje w obligacje zapewniali o bezpieczenstwie ulokowanych $rodkéw oraz

31 Komentarz w sprawie zatrzymania bytego prezesa GetBack S.A., https://www.getbacksa.pl/bi-

uro-prasowe /informacje-prasowe/komentarz-w-sprawie-zatrzymania-bylego-prezesa-getback-s-a
(dostep: 25.07.2019).

https://www.stockwatch.pl/gpw/getback komunikaty,wskazniki.aspx (dostep: 01.05.2018).
Odstgpienie od umow przedwstepnych, https://www.bankier.pl/wiadomosc/GETBACK-S-A-Odstapie-
nie-od-umow-przedwstepnych-7586967.html (dostep: 01.05.2018).

Koniec bezkrolewia w GetBacku. Spétka ma znéw prezesa, https:/ /businessinsider.com.pl/firmy/zarz-
adzanie/ nowy-zarzad-i-rada-nadzorcza-getbacku/y6rs3p2 (dostep: 19.07.2019).

32
33

34
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stabilnosci wyptaty odsetek i kapitatu. Kolejnym zastrzezeniem klientéw instytucji
finansowych byto przesytanie informacji o ryzyku dzien przed terminem nabycia
obligacji. Czesto uniemozliwiato to podjecie racjonalnej i rozsadnej decyzji. Skarzyli
sie gtéwnie klienci Idea Banku oraz Lion’s Banku?>.

[stotnym momentem w historii restrukturyzacji GetBack byto jego sprawozdanie fi-
nansowe za 2017 rok, przekazane do publicznej wiadomoSci 3 lipca 2018 r. bez opinii
audytora. Powodami, dla ktérych Deloitte nie podjat sie wystawienia opinii, byty m.in:

e zastrzezenia do wyceny portfeli wierzytelnosci,

e brak planu restrukturyzacyjnego,

e zmiany w polskim prawie,

o brak oceny ze strony UKNF za sprawozdanie finansowe za 2017 rok3®.

Zaskakujgca moze wydawac sie wysoko$¢ wynagrodzenia zarzadu w 2017 roku.
Otrzymat on 15 160 421,51 zt w czasie, gdy spotka znajdowata sie w ztej sytu-
acji finansowej, o czym $wiadczg ujemne przychody oraz gigantyczna strata netto
w 2017 roku - 1,3 mld zt.37

4 pazdziernika 2018 roku sp6tka poinformowata o ,nadziei” dla inwestoréw oraz
obligatariuszy. Aktywami GetBacku zainteresowanych byto 7 inwestordéw, lecz tylko
trzech ztozyto konkretne oferty ich nabycia. Aby zaakceptowac oferte, potrzebna
byta zgoda Rady Wierzycieli®®. Z raportu z dnia 27 listopada 2018 r.3° wynika, ze
wybranym inwestorem zostat Hoist Finance A.B. Inwestor wycenit aktywa spotki
na sume ponad jednego miliarda ztotych. W tle pozytywnych informacji ptyna-
cych ze spoétki do medidéw przedostata wiadomo$¢ o mozliwosci dziatania zarzadu
na szkode spo6tki podczas zakupu portfela wierzytelnosci w 2017 roku. 6 grudnia
2017 r. GetBack zakupit za 148,5 mln zt wierzytelnosci od banku Pekao S.A. Nomi-
nalna warto$¢ portfela wierzytelnosci to 1,2 mld zt. Jednakze zalecenia komitetu
nabycia wierzytelno$ci wprost pokazywatly, ze pakiet wart byt tylko 66 mln z1.40

Przetomowym momentem dla $ledczych badajacych sprawe naduzy¢ w GetBack
byto dotarcie do korespondencji miedzy 6wczesnym prezesem oraz bytg wice-

35 Wystqgpienie Rzecznika Finansowego do KNF i UOKiK w sprawie GetBack S.A., https://rf.gov.pl/
sprawy-biezace/Wystapienia_Rzecznika_Finansowego_do_KNF_i_UOKiK_w_sprawie_GetBack-
_S_A_22804 (dostep: 25.07.2019).

36 R, Irzynski, Getback opublikowat wyniki za 2017 rok. Oto 7 zaskakujqcych informacji jakie si¢ w nich
znalazty, https://strefainwestorow.pl/artykuly/spolki/20180703/getback-raport-finansowy-2017
(dostep: 25.07.2019).

37 Ibidem.

38 Trzy firmy zainteresowane inwestycjq w GetBack, https://www.getbacksa.pl/biuro-prasowe/inform-
acje-prasowe/trzy-firmy-zainteresowane (dostep: 25.07.2019).

39 27 listopada 2018, Numer raportu ESPI 126/2018 Wybdr przez GetVack S.A. w restrukturyzacji oferty

»ha wytqcznos¢”, przedstawienie propozycji rozliczenia oraz wptata przez inwestora depozytu w wy-

sokosci 30 min PLN - uzupetnienie raportu, https://www.getbacksa.pl/relacje-inwestorskie/ra-

porty-biezace/raporty-biezace-espi (dostep: 25.07.2019).

Jedna firma chce przejq¢ aktywa GetBacku za miliard ztotych. W tle wiadomos¢ o nietypowej transakcji

windykatora, https://businessinsider.com.pl/gielda/wiadomosci/getback-hoist-finance-chce-prze-

jac-aktywa/zec2m9h (dostep: 26.07.2019).
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prezes - dyrektor finansowa. Z korespondencji wynikato, ze kazdego miesigca po
debiucie spotka notowata 8 min zt straty; ujawnity sie tez problemy ze znalezie-
niem inwestoréw oraz przychody i koszty, ktére wynosity odpowiednio: 24 mln zt
i 32 mln zh. Oficjalnie GetBack przez pierwsze sze$¢ miesiecy 2017 roku zarobit
111 mln z}, co zostato potwierdzone przez audytora*!.

21 stycznia 2019 roku spétka poinformowata o zakoniczeniu procesu analizy zaku-
pu aktywow GetBack S.A. przez Hoist A.B. Powodami dla jakich inwestor zrezygno-
wat z zakupu wszystkich aktywéw byta sytuacja finansowa szwedzkiego przedsie-
biorstwa. Na tym etapie upadt scenariusz inwestorski. W nastepstwie zaistniatych
wydarzen zarzad spo6tki zadecydowat o wykonaniu tzw. opcji mieszanej. Zaktada
ona kontynuowanie dziatalnosci spéiki, systematyczne uptynnianie aktywow, spta-
te wierzycieli niezabezpieczonych na poziomie 25% przez 8 lat od 2020 roku oraz
splate wierzycieli zabezpieczonych w 2019 roku??. Realizujac tzw. opcje mieszang,
29 kwietnia 2019 roku doszto do transakcji sprzedazy portfela kredytéw konsu-
menckich o warto$ci ok. 398 mln zt pomiedzy Hoist a GetBack*3.

W maju 2019 roku spétka podata wstepne wyniki za 2018 rok. W poréwnaniu do roku
poprzedniego strata netto powiekszyta sie o okoto 250 mln zt i wyniosta 1 554,9 mln zt.
Najwiekszy udziat w stracie miaty przeszacowania wierzytelnosci, ktoérych Sciagalnos¢
byta utamkiem ceny ich zakupu. Dodatnie przychody z zarzadzania portfelami wierzy-
telno$ci, ktore wyniosty 53 min zt, byly niczym w stosunku do kosztow*4,

Ponad 9 tys. 0s6b fizycznych zakupito obligacje GetBacku o wartoéci 2,6 mld zt.*°
Spotka oferowata bardzo dobre oprocentowanie i byta rekomendowana przez in-
stytucje finansowe. Aktualnie GetBack nie wykupit obligacji wartych 88,26 mln oraz
nie wyptacit odsetek wartych 3,32 mln z1%® O istotnosci problemu $wiadczy po-
ruszenie inwestorow zrzeszajgcych sie na grupach facebookowych - jedna z nich
ma juz 2000 cztonkdw. O skali problemu mogg Swiadczy¢ réwniez statystyki Rzecz-
nika Finansowego. Od kwietnia do grudnia 2018 r. do biura rzecznika naptyneto
455 wnioskow o interwencje w stosunku do GetBack (rysunek 6).

41 Sq dowody na oszustwa GetBacku, https://www.forbes.pl/finanse/getback-juz-po-debiucie-gieldow-
ym-falszowal-sprawozdania-finansowe/1pvcv2n (dostep: 25.07.2019).

21 stycznia 2019, Numer raportu ESPI 5/2019 Decyzja Hoist AB w przedmiocie zakoriczenia prac nad
transakcjq nabycia aktywow GetBack S.A. w restrukturyzacji. Wybor przez GetBack S.A. w restruktury-
zacji opcji mieszanej, https://www.getbacksa.pl/relacje-inwestorskie /raporty-biezace /raporty-biez-
ace-espi (dostep: 26.07.2019).

29 kwietnia 2019, Numer raportu ESPI 38/2019 Zawarcie uméw przyrzeczonych z Hoist Finance
AB, https://www.getbacksa.pl/relacje-inwestorskie/raporty-biezace/raporty-biezace-espi (do-
step: 26.07.2019).

J. Fraczyk, GetBack podat wyniki. Nawet przychody byty ujemne, https://www.money.pl/gielda/get-
back-podal-wyniki-nawet-przychody-byly-ujemne-6381902504192129a.html (dostep: 29.07.2019).
KNF ujawnia nowe informacje o GetBacku. Obligacje za 2,6 mld zt u ponad 9000 oséb, https://www.
ba nkierpl/wiadomosc/KNF-ujawnia-nowe-informacje-o-GetBacku-Obligacje-za-2-6-mld-zl-u-po-
nad-9000-osob-7585094.html (dostep: 01.05.2018).

GetBack przerywa milczenie. Spétka nie wykupita obligacji za 88,26 min zi, https://www.bankier.pl/
wiadomosc/GetBack-przerywa-milczenie-Spolka-nie-wykupila-obligacji-za-88-26-mln-z1-7585743.
html (dostep: 01.05.2018).
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Zarzuty padajgce pod adresem instytucji finansowej to stosowanie misselingu
oraz nieuczciwych praktyk rynkowych*’. Do tej pory*® 49 os6b ustyszato zarzuty
w zwigzku ze $ledztwem w sprawie GetBack®’.

Rysunek 6. Liczba wnioskéw w sprawie interwencji (2018 r.)
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Zrédto:  https://rf.gov.pl/sprawy-biezace/Dzialania_Rzecznika_Finansowego_w_zwiazku_z_problema-
mi_oblig atariuszy_GetBack__ 22952

Decydujacym momentem dla przysztosci spétki bedzie publikacja raportu za 2018
rok. Zarzad spétki w o§wiadczeniach zapewnia, ze bedzie walczyt o przysztos¢ spot-
ki i postara sie wyprowadzi¢ przedsiebiorstwo ,na prosta” za pomoca prowadzenia
gtéwnej dziatalno$ci oraz dochodzenia swoich racji w sadach.

Podsumowanie

Okres ostatnich 25 lat byt niezwykle istotny dla rozwoju aktywnosci jaka jest cor-
porate governance. Rozwéj rynkéw kapitatowych wymusit stworzenie zasad, ktére
w jasny sposdb okre$laja oraz chronig interesy kazdej z zainteresowanych stron
przedsiebiorstwa. Swiatowe afery finansowe, jak Enron, Parmalat czy GetBack udo-
wadniaja, ze rozwoj dziedziny corporate governance jest konieczny. Trzy pokazane
w artykule historie przedsiebiorstw wstrzasnety filarami $wiatowej gospodarki,
udowadniajac, ze chciwos¢ ludzka nie zna granic. Zarzadzajacy nie cofali sie nawet
przed przekupstwami instytucji finansowych, aby ukrywac¢ swoje zaniedbania oraz
oszustwa finansowe. Rozwoj zasad i dostosowywanie sie regulatoréw oraz przed-

47 A. Torchata, Obligatariusze GetBacku tacza sily, https://www.bankier.pl/wiadomosc/Obligata-
riusze-GetBacku-lacza-sily-7585523.html (dostep: 01.05.2018); K. Kolany, Ubrani w GetBack. Jak
mogto do tego dojs¢?, https://www.bankier.pl/wiadomosc/Ubrani-w-GetBack-Jak-moglo-do-tego
-dojsc-7585770.html (dostep: 01.05.2018).

48 25.07.2019.

49t Stefaniak, Kolejne zatrzymania w aferze GetBack S.A., https://comparic.pl/kolejne-zatrzymania-w-
aferze-getback-s-a/ (dostep: 25.07.2019).
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siebiorstw do zmian zachodzacych w gospodarce jest konieczny, aby utrzymywac
zaufanie inwestoréw do rynkow finansowych. Celem artykutu byto wykazanie, ze
stosowanie zasad nadzoru korporacyjnego jest niezbedne do funkcjonowania ryn-
kow finansowych. Przeprowadzone analizy potwierdzaja stusznos¢ postawionej
hipotezy. Stosowanie zasad corporate governance jest niezbedne do witasciwego
funkcjonowania spétek akcyjnych, a ich brak moze prowadzi¢ do takich skandali
finansowych jak Enron, Parmalat czy GetBack.
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