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Wptyw przypadku
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Problemy firmy windykacyjnej Get-
Back to w ostatnich kilkunastu latach
jedno z najglo$niejszych wydarzed na
rynku finansowym w Polsce. Szacuje
si¢, ze poszkodowanych inwestoréw
jest okolo 20 tysiecy. Do tej grupy za-
licza si¢ ponad 9 tysi¢cy obligatariuszy,
tysiace akcjonariuszy oraz inwestoréw
posiadajacych certyfikaty w fundu-
szach sekurytyzacyjnych zarzadzanych
przez GetBack. Celem artykulu jest
zbadanie wpltywu przypadku GetBack
na funkcjonowanie réznych segmen-
téw rynku finansowego.

Faktyczng niewyptacalno$¢ windyka-
tora poréwnuje si¢ do jednej z najwigk-
szych $wiatowych afer finansowych, jaka
byta sprawa Enronu. Zaréwno tam, jak i
za sprawg GetBack, szkody byly rozlegte.
Co jednak najwazniejsze, oba przypadki
podwazajg tak wazne na rynku finanso-
wym zaufanie do instytugji rynku finan-
sowego.

W artykule postawiono tez¢ méwia-
cg o tym, ze mamy do czynienia z istot-
nym wplywem pojedynczego zdarzenia
na wiele segmentéw rynku finansowego i
gospodarki. Przedstawienie argumentéw
za postawiona teza nastapi za pomoca
analizy danych wtérnych i obserwacji wy-
darzen, jakie mialy miejsce w zwiazku z
problemami firmy.

Istota, cechy i rola obligacji
na rynku finansowym w Polsce

Polski model rynku finansowego spet-
nia kryteria modelu kontynentalnego,
gdzie gtéwnym osrodkiem sa banki, kt6-
re finansuja dziatalno$¢ przedsigbiorstw.
W anglosaskim modelu systemu finanso-
wania, znaczacym zrédlem pozyskiwania
kapitatu sa dluzne papiery wartosciowe,
a obrét nimi jest rozwiniety. Na rodzi-
mym rynku, kredyty bankowe finansujq
okoto 80-85 procent zapotrzebowania
przedsicbiorstw na kapital. S3 zatem
gléwnym Zrédlem finansowania ich dzia-
talnosci i rozwoju. Pozostate Zrédia finan-
sowania to finansowanie pozabankowe,
ktorego zrédta zostaly zaprezentowane na
rysunku 1.

Dominujacym Zrédfem pozabanko-
wego finansowania jest leasing. Na uwagg
zastuguje natomiast fakt, ze coraz wigksze
znaczenie w finansowaniu przedsigbiorstw
ma kapital pochodzacy z emisji obliga-
¢ji. Od 2010 roku jest on zdecydowanie
bardziej istotny niz kapitat z emisji akgji.
Mozna to zapewne ttumaczy¢ sytuacja na
GPW, gdzie najpierw $wiatowy kryzys
wystraszyl inwestoréw, w tym szczegdlnie
inwestoréw indywidualnych, a nastepnie
niekorzystne zmiany w OFE sprawily, ze
znaczaco spadla atrakcyjnos$¢ polskiego
rynku akcji, a co za tym idzie, pozyskiwa-
nia finansowania w ten sposéb. Ponadto,
w 2017 i 2018 roku mieli$my do czynie-
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Rysunek 1 Pozabankowe Zrédla finansowania przedsiebiorstw (w mld z})
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych NBP.

nia ze zjawiskiem wycofywania spétek z
gieldy przez dominujacych akcjonariuszy.
Lata 2014-2016 to silna dominacja kapi-
talu pozyskiwanego z emisji obligacji nad
kapitatem pozyskiwanym z emisji akeji.

Jezeli popatrzymy z drugiej strony na
rynek finansowy, czyli na strukture akty-
wow gospodarstw domowych, to mamy
potwierdzenie cech kontynentalnego
modelu finansowego. Dane te zawiera ry-
sunek 2.

Gospodarstwa domowe lokujg swo-
je oszczednosci giéwnie w depozytach
bankowych. Ponadto, analizujac sytuacjg
z ich perspektywy, to posiadaja znacznie
wigcej akeji niz nieskarbowych obligacji.

 emisje dtugoterminowanych obligacji na rynku krajowym
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Oznacza to, ze bezposrednie inwestycje w
nieskarbowe obligacje nie byty popular-
ne. Natomiast z roku na rok zwieksza sie
udzial aktywéw gospodarstw domowych
w funduszach inwestycyjnych, gdzie po-
pularne sa bezpieczne formy inwestowa-
nia, a poprzez fundusze obligacji korpo-
racyjnych kapital stamtad wedruje do
emitentéw tychze papieréw dtuznych.
Odnoszac si¢ juz do samych obliga-
cji, jako instrumentéw finansowych, sg
to papiery warto$ciowe, w ktérych emi-
tent obligagji jest dtuznikiem posiadacza
obligacji (obligatariusza). Podmiot ten
zobowiazuje si¢ do wykupu obligadji, tj.
zaptacenia odsetek oraz wartosci nomi-

Rysunek 2 Struktura aktywéw finansowych gospodarstw domowych wg stanu na

koniec okreséw (w mld z1)
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natu obligacji [Jajuga K., Jajuga T., 2012,

s. 27]. Instrumenty finansowe tego typu

moga by¢ wystawiane na okaziciela badz

jako papiery warto$ciowe imienne [Wac-

tawczyk, 2003, s. 15].

Ustawa o obligacjach pozwala na dos¢
swobodne ksztattowanie stosunku zobo-
wiazaniowego wynikajacego z obligacji.
Stad tez praktyka rynkowa wyksztalcita
wiele rodzajéw obligacji. Jednym z klu-
czowych podzialéw obligacji nieskarbo-
wych jest podziat ze wzgledu na emitenta.

Wyglada on nastgpujaco:

* obligacje korporacyjne — emitowane
przez podmioty gospodarcze majace
osobowo$¢ prawna,

* obligacje komunalne — emitowane
przez jednostki samorzadu
terytorialnego lub zwiazki tych
jednostek [Jajuga K., 2006, s. 21-22].

Istotnym podzialem waznym dla in-
westoréw jest podziat obligacji ze wzgledu
na dtugos¢ okresu do wykupu.

Rozrézniamy:

* obligacje krétkoterminowe — o okresie
od daty emisji do daty wykupu nie
dtuzszym niz jeden rok,

* obligacje srednioterminowe — o okresie
wykupu od 1 roku do 5 lat,

* obligacje dtugoterminowe — o okresie
wykupu powyzej 5 lat [Jajuga K.,
Jajuga T., 2008, s. 34-35].

Praktyka rynkowa wskazuje, ze z per-
spektywy inwestoréw indywidualnych,
kluczowym jest podzial ze wzgledu na
konstrukcje oprocentowania:

* obligacje o stalym oprocentowaniu,

* obligacje o zmiennym oprocentowaniu,

* obligacje zerokuponowe (dyskontowe)
[Fabozzi, 1999, s. 15-19].

Istotng kwestia wplywajaca na kon-
strukcje obligacji sa ich opcje. Szczegélnie
chodzi tutaj o opcj¢ wezesniejszego wy-
kupu, przystugujaca emitentowi lub na-
bywcy. Takie opcje sa bardzo popularne
wéréd emitentéw obligacji na rynku Ca-

talyst. Podstawowe typy takich opciji to:

* opcja wezesniejszego wykupu obligadji
przez emitenta (opcja CALL) —
przystugujace emitentowi prawo
bezwarunkowego odkupu obligacji od
obligatariuszy przed pierwotna data
wykupu, w celu ich umorzenia,

* opcja wezesniejszego wykupu obligadji
na zadanie obligatariuszy (opcja PUT)
— przystugujace obligatariuszowi
prawo zazadania wczesniejszego,
przed pierwotng datg wykupu,
dokonania wykupu obligacji przez
emitenta. Obligatariusz moze w takim
przypadku zazada¢, aby w okreslonym
dniu, ustalonym w warunkach emisji,
emitent odkupit od niego obligacje
po cenie ustalonej w postanowieniach
dotyczacych opdji, niezaleznie od
aktualnej wyceny rynkowej, ptynnosci
na rynku instytucji finansowej
emitenta [Puzyrewicz, 2011, s. 39].

Z praktyki rynkowej wynika, ze zde-
cydowanie dominujg opcje call po stronie
emitenta. Opcja ta jest bardzo korzystna
dla spétek o stabilnej sytuacji finansowe;j.
Moga one bowiem refinansowaé swoje
zadluzenie, jezeli znajda tafszy kapital.
Szczegblnie ma to znaczenie, gdy oczeku-
je si¢ obnizek stép procentowych. Z kolei
opgje put s3 korzystne dla obligatariuszy,
poniewaz maja kontrole ryzyka. Nato-
miast z perspektywy emitenta nie s3 one
zbyt popularne, poniewaz firma musiata-
by liczy¢ si¢ z ciagla mozliwo$cia wyptaty
kapitatu na zadanie obligatariusza. Jedna
z przyczyn probleméw GetBack byta wy-
soka wymagalno$¢ dtugu, wlasnie wyni-
kajaca z zastosowania opcji put w obliga-
cjach.

Jezeli analizujemy obligacje jako Zrdd-
o finansowania przedsi¢biorstw, to ko-
nieczne jest spojrzenie réwniez na rynek
obrotu nimi. Sam rynek kapitatowy w na-
szym kraju, ktéry zaczat si¢ rozwijaé wraz
z uruchomieniem gietdy w 1991 r., byl
traktowany jako symbol wprowadzanych
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Rysunek 3 Wartos¢ notowanych instrumentéw na rynku Catalyst oraz liczba
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych GPW.
reform gospodarczych [Pietrzak i inni, Banku Hipotecznego, Europejskiego

1998]. Ponadto, chciano powiazaé proces
prywatyzacji z jego rozwojem [Czekaj i
inni, 1999]. Natomiast przed powsta-
niem rynku Catalyst, trudno bylo méwi¢
o w pelni dzialajacym zorganizowanym
rynku obrotu (Kordela, Przybylska-Ka-
pusciiska, 2012]. Oczywiscie, pojawiaty
si¢ oferty, gléwnie w formule emisji pry-
watnych, kierowane do niewielkiej liczby
inwestoréw. Jednak brak zorganizowa-
nego rynku obrotu papierami dluznymi
byl swego rodzaju hamulcem w rozwoju
rynku obligacyjnego. Praktycznie nie
istnial wéwczas rynek wtérny, poniewaz
inwestorzy trzymali obligacje do wykupu
lub zamiany na akcje [Antkiewicz, 2012].
Kluczowym podmiotem rynku obligacji
byta Centralna Tabela Ofert, ktéra péz-
niej przeksztalcita si w MTS CeTO.
Dopiero powstanie zorganizowanego
rynku obrotu obligacjami w Polsce, ja-
kim jest rynek Catalyst, dato impuls do
zwigkszenia wykorzystywania obligacji
jako Zrédla finansowania dziatalnosci
przedsi¢biorstw. Rynek Catalyst ruszyt 30
wrzeénia 2009 roku. Na starcie, do ob-
rotu wprowadzono obligacje takich pod-
miotéw, jak Miasto Stofeczne Warszawa,
Electus oraz miasto Radlin. Z gtéwnego
parkietu przeniesiono instrumenty Eu-
ropejskiego Banku Inwestycyjnego, BRE

Funduszu Hipotecznego, Pekao Banku
Hipotecznego, a takze miast: Ostréw
Wielkopolski, Poznari i Rybnik. Obroty
w pierwszym dniu wyniosty 66 tys. zt.
Mimo ze liczba ta wydaje si¢ symbolicz-
na wartoscia, start nowego rynku byt po-
myslny, poniewaz wczesniej na gtéwnym
parkiecie gietdy rzadko zdarzaly si¢ takie
obroty obligacjami nieskarbowymi. Jed-
noczes$nie Catalyst przecieral nowe $ciez-
ki, gdyz byt to pierwszy tego typu rynek w
Europie Srodkowo-Wschodniej [Gemra,
2013].

Jezeli chcieliby$my okresli¢ stan roz-
woju rynku Catalyst, to warto zwrdci¢
uwage na warto$¢ notowanych na nim in-
strumentéw oraz liczbe emitentéw. Dane
te zawiera rysunek 3 — lewa o§ prezentuje
w miliardach zlotych warto$¢ instrumen-
tow, za$ prawa oS liczb¢ emitentéw.

Na rynku Catalyst dominujg obligacje
korporacyjne, ktérych wartos¢ cechuje
trend rosnacy. W dziewigcioletniej histo-
rii Catalyst bylo jedynie kilka kwartatéw
kiedy warto$¢ notowanych obligacji nie-
znacznie spadata. W ostatnich kwartatach
wida¢ réwniez wzrost warto$ci notowa-
nych listéw zastawnych. Od powstania
rynku roénie z kwartatu na kwartat suma
wszystkich notowanych instrumentéw. Ze
wzgledu na efekt bazy, w poczatkowym
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Rysunek 4 Warto$é kwartalnych obrotéw na rynku Catalyst w mln zt
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Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych GPW.

okresie dziatalnosci Catalyst dynamiki
wzrostéw byly znacznie wyzsze. Niestety,
za wzrostem warto$ci notowanych instru-
mentdéw nie idzie w parze wzrost liczby
notowanych emitentéw. Po latach stabi-
lizacji, w okresie od 2014 do 2016 roku
ich liczba zaczeta spadaé. Jednak biorac
pod uwage, ze ro$nie liczba dostgpnych
obligacji, oznacza to, ze emitenci obecni
na Catalyst emituja kolejne serie obliga-
¢ji. Natomiast zmniejszenie liczby emi-
tentéw moze wynikac z kilku czynnikéw.
Po pierwsze, na Catalyst zdarzaja sig
upadtosci, co sprawia, ze tacy emitenci
schodza z tego rynku. Po drugie, z pew-
noscig cze$¢ emitentéw znalazla tarsze
finansowanie niz emisje obligacji. Po
trzecie, wraz z wprowadzeniem regulacji
MAR, istotnie zaostrzone zostaty wymogi
dla spétek oraz kary dla rad nadzorczych
i zarzadéw, co znaczaco zmniejszyto
atrakcyjno$¢ bycia spétka publicznag i no-
towania obligacji na rynku Catalyst.

Oprécz wartosci notowanych instru-
mentéw oraz liczby emitentéw, waznym
parametrem kazdego rynku sg obroty ge-
nerowane za jego posrednictwem. Dane
te pokazuje rysunek 4.

Obroty na Catalyst s3 jego bolaczka
od samego poczatku. W latach 2011-2013
zdarzaly si¢ kwartaty z obrotami powy-
zej miliarda zlotych, natomiast po tym
okresie obroty kwartalne wynosza po kil-
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kaset milionéw. Biorac pod uwage rynek
akcyjny warszawskiej gietdy, takie obroty
obserwowane sa podczas jednego dnia se-
syjnego, a na Catalyst méwimy o kwartal-
nych obrotach. Niskie obroty z pewnoscia
wynikaja z tego, ze jest to stosunkowo
mtody rynek, a ponadto dominuja na nim
obligacje o zmiennym oprocentowaniu co
sprawia, ze odpada wiele transakcji zabez-
pieczajacych ryzyko stopy procentowej,
poniewaz nie ma takiej koniecznosci sko-
ro wystepuje tzw. naturalny hedging.

Natomiast wazna cz¢$cig rynku obli-
gacji korporacyjnych jest rynek pierwot-
ny, kiedy to dochodzi do pierwszej emisji
danych papieréw dtuznych. Jezeli chodzi
o tryb emisji obligacji, to ustawodaw-
ca przewidzial nastgpujace mozliwosci
emis;ji:

* emisj¢ niepubliczna, okreslang jako
emisj¢ prywatng lub zamknigta,

* emisj¢ publiczng przeprowadzona
W oparciu o zapisy ustawy o ofercie
publicznej lub z pominigciem zapiséw
tejze ustawy [Ustawa o ofercie
publicznej, 2005].

Oferta niepubliczng (prywatna) jest
propozycja nabycia papierédw wartos-
ciowych przez najwyzej 149 imiennie
wskazanych oséb. W tym przypadku nie
jest wymagane sporzadzanie prospektu
emisyjnego, ani memorandum informa-
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cyjnego. Emitent sporzadza propozycje
nabycia zgodnie z ustawg o obligacjach i
udostepnia jg wybranym osobom. Przyje-
cie propozycji nastgpuje poprzez zlozenie
odpowiedniego oswiadczenia woli oraz
dokonanie wplaty na wskazany rachunek
subskrypcyjny. Warto zwréci¢ uwage,
ze 149 os6b moze wiedzie¢ o jednej serii
emitowanych obligacji. Poprzez dzielenie
emisji na male serie mozna ciagle emito-
wacé obligacje i de facto oferowad je bardzo
szerokiemu gronu inwestoréw, co wiasnie
wykorzystal GetBack.

Oferta publiczng jest udostgpnianie
informacji o papierach warto$ciowych i
warunkach ich nabycia co najmniej 150
osobom lub nieoznaczonemu adresatowi,
w dowolnej formie i w dowolny sposéb,
co jest wystarczajaca podstawa do podje-
cia decyzji o nabyciu tych papieréw war-
to$ciowych. Oferta publiczna wymaga
sporzadzenia publicznego dokumentu
informacyjnego — prospektu emisyjnego
lub memorandum informacyjnego, uzy-
skania zatwierdzenia go przez Komisj¢
Nadzoru Finansowego oraz przekazania
go do publicznej wiadomo$ci. Przeprowa-
dzenie oferty publicznej wymaga zawarcia
umowy z domem maklerskim, ktéry be-
dzie petnit funkcj¢ oferujacego. Podmiot
taki przygotowuje i prowadzi proces emi-
sji oraz koordynuje dziatania innych pod-
miotéw uczestniczacych w tym przedsie-
wzigciu, takich jak: firma konsultingowa,
kancelaria prawna, audytor, agencja re-
klamowa. Oferujacy przyjmuje zapisy na
obligacje za posrednictwem swoich punk-
tow obstugi klientéw. Moze réwniez
utworzy¢ konsorcjum dystrybucyjne, co
zwigksza szans¢ powodzenia emisji.

Charakterystyka i kluczowe
zdarzenia w GetBack S.A.

GetBack dziala w branzy zarzadza-
nia wierzytelno$ciami. Dziatalnos¢ Gru-
py obejmuje m.in. nabywanie portfeli
wierzytelnoéci, zarzadzanie portfelami

inwestycyjnymi  obejmujacymi  seku-

rytyzowane  wierzytelnosci  funduszy
inwestycyjnych zamknigtych, w tym
prowadzenie procesu dochodzenia wie-
rzytelnosci majacego na celu doprowa-
dzenie do splaty dochodzonych wierzy-
telnosci. Dziatalnos¢ GetBack umozliwia
przedsi¢biorstwom $wiadczacym ustugi
powszechne (w szczegdlnosci bankom i
podmiotom z sektora telekomunikacyjne-
go) odzyskanie przynajmniej czgéci nalez-
nosci trudnych. Ponadto, spétka zarzadza
portfelami inwestycyjnymi obejmujacymi
sekurytyzowane wierzytelnosci wlasnych
i zewngtrznych funduszy inwestycyjnych
zamknigtych, w szczegélnosci dokonuje
nabycia portfeli wierzytelnoéci dziatajac
na rachunek tych funduszy inwestycyj-
nych zamknigtych.

W prospekcie emisyjnym opublikowa-
nym 19 czerwca 2017 r. czytamy:

Dziatalnos¢ Grupy cechuje nowator-
skie podejscie do zarzqdzania wierzytel-
nosciami. Grupa wypracowata i stosuje
wlasny, wyjatkowy proces  dochodzenia
wierzytelnosci, bazujgcy m.in. na wy-
korgystaniu  nowoczesnych  technologii i
zautomatyzowaniu pogyskiwania danych
kontaktowych o0s6b zadtuzonych. Spitke
cechuje takze innowacyjne podejscie do fi-
nansowania nabywania portfeli wierzytel-
nosci, pozwalajgce na osiggnigcie znacznie
wigkszej skali dziatalnosci, niz wynikatoby
to z posiadanych zasobow kapitatowych.
Ponadto, w podsumowaniu opisu Grupy
mozemy przeczytac:

Dzigki innowacyjnemu modelowi bi-
znesowemu Grupa stata si¢ w okresie 5
lat od rozpoczecia dziatalnosci drugim
podmiotem dziatajgcym na polskim rynku
zarzqdzania wierzytelnosciami pod wzgle-
dem osigganych odzyskow z portfeli wierzy-
telnosci.

GetBack byl zatem czotowa firma
windykacyjna operujaca na rynku w Pol-
sce, a takze obecng na rynkach w Rumu-
nii, Hiszpanii i Bulgarii. Spétka powstata
w 2012 roku, w Grupie Getin nalezacej
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Tablica 1 Kalendarium zdarzes zwiazanych z GetBack S.A.

data
12.03.2012

15.06.2016

20.01.2017

9.03.2017

17.03.2017

18-27.04.2017

24.04.2017

28.04.2017

16.06.2017

19.06.2017
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zdarzenie
Powstanie GetBack.

Konsorcjum funduszy private equity na czele z Abris odkupuje GetBack od Idea Banku za
825 mln zt.

Eurorating nadaje rating na poziomie BB.

Zatwierdzenie przez KNF prospektu emisyjnego dotyczacego programu publicznej emisji
obligagji.

S&P nadaje rating na poziomie B, perspektywa stabilna.

Zapisy w pierwszej publicznej emisji obligacji, w sktad konsorcjum wchodza

Alior Bank S.A. Biuro Maklerskie, Millennium Dom Maklerski S.A., Michael Strom
Dom Maklerski Sp. z 0.0., Vestor Dom Maklerski S.A., Dom Maklerski Banku
Handlowego S.A.

Skrécenie czasu zapiséw ze wzgledu na osiagnigcie 60 mln zt.

Podpisanie listu intencyjnego z Altus TFI w sprawie przejecia EGB Investment oraz
zapowiedz wejécia na rynek akcyjny.

Zatwierdzenie przez KNF prospektu emisyjnego dotyczacego IPO.

Publikacja prospektu emisyjnego, sprzedaz 20 mln akgji juz istniejacych oraz 20 mln
akcji nowej emisji.

Zapisy na akcje, cena minimalna ustalona na poziomie 27 zt za akeje.
Ustalenie ceny minimalnej w IPO na poziomie 18,5 zt za akcje.
Debiut GetBack na GPW.

Finalizacja zakupu 99,38% akcji EGB Investments za 207,6 mln z}.
GetBack zapowiada wejscie na rynek Hiszpanii.

Cena akcji na GPW osiaga swdj szczyt na poziomie 28,55 zt za akeje.
Spoétka kupuje pierwszy portfel na rynku w Butgarii.

JP Morgan rekomenduje ,,przewazaj” z ceng docelowa 35,3 zt.

Jeden z zatozycieli spétki, Pawet Trybuchowski, odchodzi z zarzadu.

ABW zatrzymuje jednego z pracownikéw GetBack pod zarzutem wycieku danych z bazy
PESEL.

GetBack podpisuje umowe przedwstepna zakupu wierzytelnosci z tytutu regularnie
sptacanych kredytéw, zapowiada wejscie w nowy segment dziatalnosci.

Spotka zalezna GetBack podpisuje umowe zakupu portfela wierzytelnoéci w Hiszpanii o
warto$ci nominalnej 637 mln euro.

Agencja Fitch przyznaje dtugoterminowy rating na poziomie B+ z perspektywa stabilna.
S&P podnosi perspektywe ratingu GetBack do pozytywnej.

Zapowiedz emisji do 70 mln akgji i wptywdw na poziomie 1 mld zt.

Brak uplasowania w catosci ostatniej serii publicznej emisji obligacji.

Informacja o negocjacjach z inwestorami z USA i Izraela.

Abris zadeklarowat, ze obejmie akcje w nowej emisji proporcjonalnie do stanu posiadania.

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy decyduje o emisji 20 mln akeji nowej
emisji, nastgpnie zarzadzono przerwe.

Quercus TFI i Sebastian Buczek odkupuja obligacje bedace w posiadaniu funduszy
Quercus o warto$ci okoto 86 mln zt.

NWZA zarzadzilo kolejng przerweg w obradach.

Eurorating potwierdza rating kredytowy GetBack na poziomie BB z perspektywa
stabilna.
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GetBack wydaje komunikat o negocjacjach z PFR i PKO BP dotyczacym finansowania,

Rada nadzorcza odwotuje prezesa GetBack, NWZA zgadza si¢ na emisj¢ do 50 mln akgji.

LG obie instytucje temu zaprzeczaja, GPW zawiesza obrét akcjami i obligacjami.

17.04.2018

18.04.2018 S&P umieszcza rating na li§cie obserwacyjnej z perspektywa negatywna.

20.04.2018 Eurorating obniza rating GetBack do CCC.

23.04.2018 GetBack przestat sptaca¢ odsetki od obligagji.

24.04.2018 S&P zawiesza rating.

26.04.2018 Agencja Fitch zmienia rating na poziom D.

2.05.2018 Zlozenie przez GetBack wniosku o postepowanie restrukturyzacyjne.

8.05.2018 Eurorating zmienia rating na poziom D.

10.05.2018 Sad zatwierdza postgpowanie restrukturyzacyjne.

18.05.2018 S&P nadaje rating D.

16.06.2018 Aresztowanie bylego prezesa GetBack.

3.07.2018 GetBack publikuje raport roczny, audytor odmawia wydania opinii.

4.07.2018 Zatrzymania kolejnych czlonkéw zarzadu GetBack.

18.07.2018 Trigon TEI vxfypowiada umowy zarzadzania 9 funduszami, zarzad GetBack sklada
zawiadomienie do prokuratury.

24.07.2018 Nowe propozycje uktadowe.

3.08.2018 GetBack proponuje sanacjg¢ zamiast postgpowania restrukturyzacyjnego.

Zrédto: opracowanie wiasne.

do Leszka Czarneckiego. Waznym mo-
mentem bylo wyjscie z tej grupy poprzez
odkupienie spétki w czerwecu 2016 roku
przez konsorcjum funduszy private equity,
ktéremu liderowat lokalny fundusz dzia-
tajacy w Polsce i regionie — Abris. Tablica
1 zawiera kalendarium wydarzedi w Get-

Back.

GetBack powstal w grupie Lesz-
ka Czarneckiego jako reakcja na skutki
$wiatowego kryzysu, kiedy to na rynku
zaczgto pojawiaé si¢ coraz wigeej portfeli
wierzytelno$ci. W zwiazku z posiadanymi
bankami chciano dotaczy¢ do nich pod-
miot, ktéry bylby w stanie obstugiwa¢
te pakiety wierzytelnosci. Jak wielokrot-
nie powtarzal dwezesny prezes GetBack,
spétka powstata z kapitatem 10 mln zt i
zajmowala si¢ gléwnie obstuga funduszy
sekurytyzacyjnych, do ktérych kapitat
wptacany byt od klientéw szeroko rozu-
mianej grupy Getin. Bardzo waznym wy-
darzeniem w historii spétki bylo wyku-
pienie sp6tki przez konsorcjum funduszy
private equity z Abrisem na czele. Spétka

zaczela siggaé coraz chetniej po emisje
obligacji i w grudniu 2016 roku ztozyta
prospekt emisyjny do KNF w zwiazku
z planem przeprowadzenia programu
publicznej emisji obligacji. Taki prospekt
zostal zatwierdzony 9 marca 2017 roku
i wéwczas spétka zaczgla szeroko upub-
licznia¢ informacje na temat swojej sytua-
qji finansowej. Znamienne bylo to, ze przy
tej publicznej emisji odbyta si¢ pierwsza w
historii sp6tki konferencja prasowa zarza-
du z dziennikarzami finansowymi. Zapi-
sy na obligacje prowadzilo wiele doméw
maklerskich

a sam proces zakoniczyl si¢ szybciej niz

tworzacych  konsorcjum,

planowano, poniewaz z tatwoscig spétka
pozyskata 60 mln zt od inwestoréw indy-
widualnych.

Jednym z kluczowych momentéw
w historii GetBack byfa publiczna emi-
sja akcji. W czerwecu 2017 roku spétka
opublikowata kolejny prospekt emisyjny.
Ciekawostka byt fakt, ze wiodacy ak-
cjonariusz postanowil sprzeda¢ 20 mln
akgji niespetna po roku od ich zakupu.
Zazwyczaj fundusze private equity maja
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dtuzszy horyzont czasowy. W tym przy-
padku, oprécz emisji nowych akeji doszto
zatem do sprzedazy akgji juz istniejacych,
co bylo szeroko komentowane przez eks-
pertéw. Cene w IPO ustalono na 18,50 zt
za jedna akcje, wobec 27 zt planowane;j
ceny maksymalnej. Spétka pozyskata 370
mln zt brutto, taka samg kwote pozyskat
akcjonariusz sprzedajacy, ktory pozostal z
pakietem 60 proc. akcji w spélce. W wy-
wiadzie udzielonym w kwietniu 2018 r.,
byly juz prezes GetBack zwrécit uwagg,
ze IPO bylo ekstremalnie drogie przez to,
ze w konsorcjum uczestniczylo 7 doméw
maklerskich, a koszty calej operacji wy-
niosty blisko 60 mln zt i w calosci pokryta
je spotka.

Po udanym IPO doszlo do finaliza-
cji zakupu konkurencyjnej spétki EGB
Investments od funduszy zarzadzanych
przez Altus TFIL. Pézniej okaze sig, ze
nowy zarzad GetBack uzna ten zakup
za bezzasadny, a Altus TFI zapowie, ze
jest gotowy cofnaé transakcje. Na jesieni
2017 roku GetBack informuje o rekor-
dowych sptatach i inwestycjach, wchodzi
do Hiszpanii oraz Bulgarii. Notowania
akecji osiagaja swoj historyczny szczyt na
poziomie 28,55 zt za jedng akcje. Spotka
przebojem wdarla si¢ na rodzimy rynek
kapitatowy, zaskakujac jego uczestnikéw
dynamika rozwoju. Pierwsze rysy na wi-
zerunku spotki zaczely pojawiaé sie od
korica listopada. Szeregi zarzadu opuscit
jeden z zalozycieli spétki, a kilkanascie
dni pézniej funkcjonariusze ABW zatrzy-
mali jednego z pracownikéw GetBack,
oskarzanego o wyciek danych z bazy PE-
SEL. Byt to duzy cios w reputacje spét-
ki, poniewaz do tej pory chwalita si¢ ona
wysoka skutecznoscig odzyskéw z portfeli
wierzytelno$ci poprzez tzw. wysoka kon-
taktowalno$¢, czyli mozliwo$¢ rozméw
i zawierania ugdd z dtuznikami. Coraz
glosniej zaczgto méwié, ze nie jest to
prawda, a zatrzymania w sprawie doste-
pu do bazy PESEL tylko to potwierdzity.
W styczniu 2018 roku, mimo licznych

zapewnien w mediach gloszonych przez
prezesa, kurs akgji zszed! ponizej poziomu
z czerwcowego 1PO. Spétce pomée mial
nowo nadany rating agencji Fitch, nato-
miast kurs akeji znalazt si¢ juz w trendzie
spadkowym.

Ogromnym zaskoczeniem dla ryn-
ku byly wydarzenia, jakie miaty miejsce
2 marca 2018 roku, kiedy to spétka za-
powiedziata, ze zamierza przeprowadzi¢
dwie emisje akgji tacznie na 70 mln no-
wych akeji i chee pozyska¢ z tej operadji
miliard ztotych. Biorac pod uwagg, ze do-
tychczas kapitat dzielit si¢ na 100 mln ak-
qji, tak duza nowa emisja oznaczata wyso-
kie tzw. rozwodnienie dotychczasowych
akcjonariuszy, na co ci zareagowali pa-
niczna wyprzedaza akgji spétki. Kurs tap-
nat o 30 procent w dniu ogloszenia nowej
emisji. Zarzad GetBack zapowiedzial, ze
najpierw przeprowadzi emisj¢ do 20 mln
akcji kierowana do inwestoréw finanso-
wych, a druga emisja 50 mln akeji zosta-
nie przeznaczona dla dlugoterminowych
inwestoréw strategicznych. Kilka dni po
ogloszeniu planéw poinformowano o
prowadzonych rozmowach z inwestorami
z Izraela i USA. Jak si¢ pdzniej okazalo,
cz¢$¢ z tych inwestoréw kategorycznie
zaprzeczyla, ze prowadzila jakiekolwiek
roZmowy.

Nowa emisja akcji wymagata zgody
Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia
Akcjonariuszy. Ostatecznie, po oglosze-
niu dwoéch przerw w walnym, akcjonariu-
sze zgodzili si¢ na taka emisj¢. Kolejnym
waznym momentem byt 16 kwietnia 2018
roku, kiedy to zarzad spétki poinformo-
wal, ze prowadzi negocjacje z Polskim Fun-
duszem Rozwoju oraz bankiem PKO BP,
dotyczace finansowania w kwocie 250
mln zl. Obie instytucje bardzo szybko
temu zaprzeczyly, a GPW na wniosek
KNF zawiesita obrét akcjami i obligacja-
mi. Rada nadzorcza spétki odwotata pre-
zesa Konrada Kakolewskiego. Kilka dni
po tych wydarzeniach spétka przyznaje
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oficjalnie, ze nie wykupuje obligacji oraz
nie wyptaca $rodkéw z tytutu naleznych
odsetek. Problemem sa opcje pur w obli-
gacjach, poniewaz okazuje si¢, ze mimo iz
spétka podawala, ze emituje 3- lub 4-let-
nie obligacje, to mialy one wbudowane
opcje wezesniejszego wykupu i inwesto-
rzy masowo zaczgli je realizowaé. Zatem
byly to $rodki bardzo krétkoterminowe.
Nowy zarzad oszacowal, ze takich obliga-
cji jest na ponad 800 mln zt z 2,3 mld ca-
tosciowego zadtuzenia obligacyjnego. W
tym momencie rozpoczyna si¢ obnizanie
ratingéw nadanych przez agencje oraz re-
komendadji i cen docelowych przez domy
maklerskie. Finatem tych wydarzen jest 2
maja 2018, kiedy to spétka sktada wnio-
sek o postgpowanie restrukturyzacyjne,
ktére zatwierdza sad. W przedstawionych
propozycjach zaktada ono, ze spétka odda
obligatariuszom w siedmiu corocznych
ratach 65,36% zainwestowanej kwoty,
a reszt¢ zamieni na akcje nowej emisji z
ceng konwersji wynoszaca 8,63 zt za ak-
cje. Zaproponowane propozycje spotykaja
si¢ z duzym niezadowoleniem obligata-
riuszy, ktérzy podnosza gléwnie zarzut
co do proponowanej ceny konwersji na
akcje, sugerujac, ze jedyna mozliwa cena
to warto$¢ nominalna, czyli konwersja po
5 groszy za akgje.

Do korica kwietnia 2018 GetBack
mial opublikowaé zaudytowany raport
roczny. Niestety, nie dotrzymat tego
terminu. Ostatecznie raport udaje sig
opublikowa¢ dopiero 3 lipca, a audytor —

Deloitte — nie wydaje opinii do sprawo-
zdania. W raporcie pojawia si¢ strata w
wysokosci 1,3 mld zt netto, a suma zobo-
wiazaii wynosi 3,322 mld zt, wobec 2,815
mld zt podawanego we wniosku o poste-
powanie restrukturyzacyjne.

Wezesniej, 16 czerwca 2018, dochodzi
do zatrzymania i nast¢pnie aresztowania
bylego prezesa. Dwa tygodnie pdiniej
zatrzymywani s kolejni cztonkowie za-
rzadu. Swoje propozycje uktadowe Get-
Back rewiduje 24 lipca 2018 i tym razem
zwigksza poziom redukeji, proponujac od-
danie 27 proc. warto$ci kapitatu zainwe-
stowanego w obligacje, umarzajac nalezne
odsetki, a reszt¢ chce zamieni¢ na akgcje
w nowej emisji po cenie 5 groszy. Ponad-
to zarzad zaznacza, ze w spdlce zawarto
wiele uméw bez uzasadnienia biznesowe-
go i bedzie robil wszystko, zeby odzyska¢
wyplacone $rodki, co moze skutkowaé
zwigkszeniem kwoty wyptaty dla obliga-
tariuszy do 43 proc. nominatu obligagji.
Zastanawia si¢ tez nad zmiang postgpo-
wania restrukturyzacyjnego na sanacj¢
lub sprzedaza catego biznesu inwestorowi
strategicznemu. Zarzad oglasza 3 sierpnia
2018, ze chce zamieni¢ postgpowanie re-
strukturyzacyjne na sanacje.

Obszary oddzialywania
probleméw firmy GetBack

Problemy zwigzane z niewyplacal-
noécia GetBack s3 wielowatkowe i nie
dotycza jedynie samej spétki. Skala po-
szkodowanych, ale tez skala dziatalnosci

Schemat 1 Oddzialywanie probleméw GetBack na rézne obszary rynku finan-

sowego

odziatywanie probleméw
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Zrédto: opracowanie wiasne.
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i relacji samej spétki z innymi uczestnika-
mi rynku finansowego jest bardzo duza.
Na schemacie 1 przedstawiono obszary
oddzialywania probleméw GetBack na
rézne obszary rynku finansowego.

Z pewno$cia problemy finansowe Get-
Back przekladaja si¢ na calg branze¢ win-
dykacyjna w Polsce. Przez wiele lat byta
ona ceniong przez inwestoréw krajowych
i zagranicznych szybko rozwijajaca si¢ i
perspektywiczna branza, w ktéra chcieli
inwestowa¢. Chodzito zaréwno o kupno
akcji spétek windykacyjnych notowa-
nych na GPW jak i ich obligacji. Proble-
my GetBack odczut lider rynku — firma
Kruk. Objawito si¢ to przecena jego akeji,
a ponadto spétka oglosita przeglad opcji
strategicznych i nie wyklucza pozyskania
inwestora. Inna czolowa spétka windyka-
cyjna—Kredyt Inkaso, nie przeprowadzita
w catosci publicznej emisji obligacji. Przez
niewyptacalnos¢ GetBack z pewnoscia
cata branza moze mie¢ utrudniony dostep
do finansowania dluznego. Zapewne be-
dzie si¢ to tez przejawiato wyzszym kosz-
tem pozyskiwania finansowania, a szcze-
gblnie inwestorzy indywidualni moga w
ogdle nie by¢ zainteresowani lokowaniem
tam $rodkdw.

Klopoty GetBack bardzo mocno od-
dzialuja na branz¢ towarzystw funduszy
inwestycyjnych. Najwczesniej dato si¢ to
zaobserwowad pod koniec marca 2018,
kiedy Sebastian Buczek — prezes Quercus
TFI zdecydowal, ze odkupi wszystkie ob-
ligacje znajdujace si¢ w funduszach tego
TFI za swoje i spotki pienigdze. Chcac
nie dopusci¢ do mocnej przeceny w fun-
duszach, zdecydowat si¢ wzia¢ potencjal-
ne straty na siebie i akcjonariuszy TFIL
Kurs notowanego na GPW Quercusa
tracil przez wiele tygodni po tej decyzji.
W dtugiej perspektywie wydaje si¢ to by¢
stuszng decyzja, ale inwestorzy zareago-
wali paniczng wyprzedaza. Drugim TFI,
na ktére oddziatuje sprawa GetBack jest
Altus, keéry za 207 mln zt sprzedal tej
spélce inng firme¢ windykacyjng — EGB

Investments. Nowy zarzad GetBack za-
rzuca, ze kwota ta nie odpowiada wartosci
spétki. Co ciekawe, zarzad Altus TFI za-
deklarowal, ze jest w stanie cofnaé trans-
akcje, mimo ze uwaza ja za korzystna dla
GetBack i nie widzi problemu z wycena
przejmowanej firmy. Warto zauwazy¢, ze
po sprawie GetBack rezygnacje z funkgji
prezesa zlozyt gtéwny akcjonariusz Altus
TFI. Kolejnym towarzystwem fundu-
szy inwestycyjnych jest Trigon, ktéremu
nowe wladze GetBack zarzucaja, ze za-
warl nierynkowa umowe na wylacznosé w
zarzadzaniu swoimi funduszami sekury-
tyzacyjnymi, pobierajac za to z géry kwo-
t¢ 49 mln zt. Zarzad Trigon TFI odpiera
te zarzuty, zerwal umowe o zarzadzanie
swoimi funduszami sekurytyzacyjnymi i
nie zamierza oddawa¢ $rodkéw GetBack
twierdzac, ze umowa jest rynkowa i byta
zawarta za zgoda gtéwnego akcjonariusza
GetBack. Trigon TFI zamierza polaczy¢
si¢ ze Skrabiec TFI, ale sprawa GetBack
moze mie¢ negatywny wplyw na plano-
wang transakej¢ i nie wiadomo czy w ogé-
le do niej dojdzie.

Problemy majg réwniez inwestorzy
posiadajacy $rodki w funduszach seku-
rytyzacyjnych obstugiwanych przez Get-
Back, a zarzadzanych przez takie TFI, jak
Trigon, Altus, Noble czy Saturn. Doszlo
tam do mocnych kilkunasto- i kilku-
dziesigcioprocentowych przecen wartosci
aktywow. Ponadro, pojawiaja si¢ doniesie-
nia, ze KNF wszczyna postgpowania do-
tyczace prawidlowego nadzoru nad serwi-
serem funduszy sekurytyzacyjnych przez
wymienione TFI. W zwiazku z tym,
kurs notowanego na GPW Altusa mocno
spada.

Ciekawym watkiem w sprawie Get-
Back jest jego wplyw na branze¢ dewelo-
perska, czyli na druga najpopularniejsza
wiréd inwestoréw indywidualnych bran-
z¢, ktérej obligacje chetnie kupuja. Obja-
wito si¢ to gtéwnie w Murapolu, bedace-
go w czotéwce deweloperéw oddajacych
do uzytku najwigcej mieszkan. Na prze-
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Tablica 2 Rekomendacje wydane dla GetBack S.A.

Instytucja Data wydania Cenaz dnia wydania (PLN) Rodzaj Cena docelowa (PLN)
ERSTE Securities 2018.03.23 8,80 sprzedaj 7,60
DM mBank 2017.11.30 23,30 kupuj 33,38
JP Morgan 2017.11.06 24,43 przewazaj 35,30
Woods&Company 2017.09.27 25,63 kupuj 30,00
Haitong 2017.09.11 26,21 kupuj 30,00
Pekao IB 2017.09.06 27,10 trzymaj 29,20
Raiffeisen 2017.09.04 24,20 kupuj 34,00
Vestor DM 2017.08.25 21,80  akumulyj 26,60

Zrédto: opracowanie wiasne.

tomie maja i czerwca 2018 roku kurs ob-
ligacji Murapolu zaczat spadad, osiagajac
notowania 70 proc. nominatu obligacji,
co jak na Catalyst jest duza przecena. Po-
nadto, spétka sprzedata swéj pakiet akeji
w Skarbiec TFI, a takie 10 proc. pakiet
akcji innego dewelopera, spétki Polnord,
oraz dziatki pod Berlinem. Dezinwestycje
zostaly przeprowadzone ponizej kosztéw
nabycia. Spétka ttumaczy to skupieniem
si¢ na podstawowym biznesie dewelo-
perskim. Firma wykupila tez obligacje
z opcjami put od swojej spétki zaleznej
Abadon Real Estate, co spowodowalo
mozliwo$¢ zadania przedterminowego
wykupu na kilku innych seriach obliga-
cji. Spora czg¢$¢ inwestordw zglosita cheé
wezesniejszego wykupu i zlozyta odpo-
wiednie deklaracje na taczna sume¢ ponad
30 mln zt z emisji, ktérej dotyczyta moz-
liwo$¢ wezesniejszego wykupu o tacznej
warto$ci 40 mln zt. Spétka zapewnia, ze
ma $rodki na wykup. Warto zaznaczy¢, ze
od lipca 2018 roku kurs obligacji znacznie
wzrést i sg one notowane kilka punktéw
procentowych ponizej nominatu. Tym
niemniej, podobnie jak w przypadku
branzy windykacyjnej, w branzy dewelo-
perskiej moze by¢ trudniej o finansowanie
dtuzne, szczegélnie u inwestoréw indywi-
dualnych.

Waznym watkiem w calej sprawie jest
zachowanie doméw maklerskich. Z jednej
strony chodzi o sprzedaz obligacji inwe-
storom indywidualnym, a z drugiej o ofe-
rowanie akgji i przedstawianie bardzo po-

zytywnych rekomendacji. W pierwszym
przypadku gléwne pretensje pojawiajg si¢
w stosunku do Polskiego Domu Makler-
skiego, przez ktory obligacje oferowat Idea
Bank. Czeé¢ inwestoréw uwaza, ze zostali
wprowadzeni w btad nie wiedzac, co tak
naprawd¢ kupuja wowczas w Idea Banku.
Mamy wigc tu przypadek klasycznego
zjawiska misselingu. Warto doda¢, ze pre-
zes Polskiego Domu Maklerskiego zostal
aresztowany, a prokuratura zarzuca mu
dziatanie w porozumieniu z bytym pre-
zesem GetBack, w celu wyrzadzenia tej
spélce szkody wielkich rozmiaréw szaco-
wanej na 15 mln zt. Osobnym problemem
jest zachowanie doméw maklerskich w
zwigzku z emisja akeji i wydanymi reko-
mendacjami, ktére zawiera tablica 2.

Nalezy zaznaczy¢, ze Vestor, Raiffei-
sen, Pekao, Haitong, mBank i Woods &
Company, to domy maklerskie znajdujace
si¢ w konsorcjum oferujacym akcje Get-
Back przy IPO. Jak wida¢, ich rekomen-
dacje byly pozytywne, a wyceny sporo
powyzej ceny z IPO. Do tego grona do-
taczyt JP Morgan, czyli $wiatowej stawy
bank inwestycyjny, ktéry réwniez pozy-
tywnie ocenial GetBack. Jedyne biuro,
jakie wydato rekomendacje ,sprzedaj”,
zdecydowalo si¢ to zrobi¢ w marcu 2018,
juz po ujawnieniu si¢ probleméw Get-
Back i zapowiedzi duzej emisji akcji. Z
pewnoscia reputacja doméw maklerskich
w tym przypadku ucierpiala, poniewaz
rekomendacje okazaly sie catkowicie nie-
trafione.
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Podobnie jak domy maklerskie, prob-
lem maja réwniez agencje ratingowe.
GetBack miat ratingi dwoch $wiatowych
agencji S&P i Fitch oraz lokalnego Euro-
ratingu. Nadane oceny na poziomie BB
wskazywaly, ze ryzyko inwestycyjne nie
jest male, ale 19 lutego 2018 roku S&P
podniosto perspektywe ratingu do pozy-
tywnej. Dwa miesigce pdzniej GetBack
byl praktycznie bankrutem. Po kryzysie
finansowym po raz kolejny okazalo sie,
ze agencje ratingowe myla si¢ w ocenach
i niestety, zaufanie do nich znowu zosta-
to nadwyrgzone. Oczywiscie, biorac pod
uwagg zarzuty, ze w GetBack prowadzo-
na byta kreatywna ksiggowo$¢, mozna to
uwazac za czynnik tagodzacy wing agencji
ratingowych, ale ich aparaty analityczne
mimo wszystko powinny wylapa¢ mozli-
we problemy.

W calej sprawie ogromne zastrzezenia
pojawiaja si¢ réwniez w stosunku do au-
dytoréw. Zaréwno audytoréw funduszy
sekurytyzacyjnych, ktérymi zarzadzat
GetBack, jak i przede wszystkim do au-
dytora, ktéry badat sprawozdania przed
zatwierdzeniem prospektu oraz pézniej
robit przeglad pétrocznego sprawozdania,
a takze mial wyda¢ opinie do rocznego.
Firma Deloitte, bo o niej mowa, nie zgta-
szala zastrzezen do jako$ci wynikéw. Na-
tomiast Komisja Nadzoru Finansowego
oraz nowy zarzad GetBack twierdza, ze
dochodzito do handlowania portfelami
wierzytelnosci, nastgpnie zmiany ich pa-
rametréw, co poézniej bylo pokazywane
jako generowane odzyski. Méwiac wprost
— zarzucaja poprzedniemu zarzadowi kre-
atywna ksiggowos¢. Deloitte nie dostrzegt
tego typu transakeji, co moze mie¢ nega-
tywne skutki zaréwno dla jego reputaciji,
jak réwniez dla inwestoréw indywidu-
alnych, ktérzy stracili na obligacjach,
bowiem oferujacy te papiery diuzne juz
wskazuja, ze sami zostali oszukani po-
przez kreatywna ksiggowos¢.

Wydarzenia w GetBack maja réwniez
przelozenie na banki dzialajace na na-

szym rynku. Z jednej strony znika wazny
gracz, ktéry w atrakcyjnych cenach od-
kupowat od nich portfele wierzytelnosci.
Z drugiej zas, popsucie sentymentu do
branzy windykacyjnej i mniejsza konku-
rencja moze przyczynic si¢ do spadku cen
oraz popytu na portfele wierzytelnoscio-
we. Ponadto, KNF chce zaostrzy¢ prze-
pisy dotyczace oferowania instrumentéw
dtuznych. Ma to dotyczy¢ zakazu ofe-
rowania obligacji przez banki klientom
nieprofesjonalnym, czyli obligacje beda
mogli kupowa¢ inwestorzy dysponujacy
kapitatem powyzej 100 000 euro. Dodat-
kowo, limit 149 oséb oferty prywatnej ma
dotyczy¢ tacznie emisji calorocznych, co
sprawi, ze ze wzgledu na to ograniczenie
inwestorzy obligacyjni nie beda atrakceyj-
ni dla wielu emitentéw. Ponadto, Zwiazek
Bankéw Polskich zaproponowal, by emi-
tenci sami nie mogli emitowa¢ obligacji, a
wszystkie emisje powinny by¢ rejestrowa-
ne przez KDPW i emitenci majg podlegad
regulacjom MAR. Jezeli zmiany te wejda
w zycie, to oznaczaja rewolucje na ryn-
ku emisji obligacji, w tym roli jakq maja
pelni¢ banki. Jezeli chodzi o system ban-
kowy to warto wspomnie¢ o problemach
Idea Banku. Jego reputacja ucierpiata naj-
bardziej, a whasciciel, czyli Leszek Czar-
necki, zastanawia si¢ nad polaczeniem
go z innym swoim bankiem, czyli Getin
Bankiem.

Ostatnim obszarem, gdzie zidentyfi-
kowalismy wptyw GetBack, jest szeroko
rozumiany corporate governance. Zaufa-
nie do zasad tadu korporacyjnego zosta-
to bardzo mocno zachwiane. Dotyczy to
szczegolne roli rady nadzorczej w spét-
kach publicznych. W skiad rady nadzor-
czej GetBack wchodzili przedstawiciele
funduszu Abris i konsorcjum pozostatych
funduszy private equity. Znamienne byto
to, ze po odwotaniu poprzedniego zarza-
du GetBack, funkcj¢ prezesa powierzono
przewodniczacemu rady nadzorczej, ked-
ry stwierdzil, ze potrzebuje kilku tygodni
by zapoznac si¢ z sytuacja spétki. Oznacza
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to, ze istnieje bardzo duze podejrzenie co
do tego, ze rada nadzorcza i komitet au-
dytu nie wykonywali swoich obowiazkéw
nalezycie. Ponadto, nowy zarzad GetBack
zwrdcit si¢ do bylego przewodniczacego o
oddanie nienaleznie pobranego wynagro-
dzenia w wysokosci 3 mln zt.

Cickawy glos w dyskusji dotyczacy
tego zagadnienia nalezy do Przemystawa
Schmidta, ktéry jest nowym czlonkiem

GetBack. Stwierdzit

mianowicie, ze nalezy zastanowic¢ si¢ nad

rady nadzorczej

zwickszeniem uprawnien gléwnego ak-
cjonariusza w spétkach publicznych. Jest
to catkowitym zaprzeczeniem idei réwno-
$ci akcjonariuszy z jaka do tej pory mieli-
$my do czynienia.

Podsumowanie

Wptyw probleméw GetBack na rynek
finansowy jest bardzo duzy. Okazuje si¢,
ze jeden przypadek moze zmieni¢ stan
rynku oraz jego perspektywy i kierunki
rozwoju. Z pewnoscig mocno wplynie to
na sposob pozyskiwania kapitatu z emi-
sji obligacji. Dotyczy to zaréwno branzy
windykacyjnej jak i innych branz, ktére
finansowaly si¢ gtéwnie obligacjami i to
tymi kierowanymi do inwestoréw indy-
widualnych. Bardzo duzy wplyw obser-
wujemy na rynku TFL. W GetBack w
rézny sposdb zaangazowane byly czoto-
we niezalezne TFI. Moze to oznaczad, ze
tego typu podmioty przestang si¢ tak dy-
namicznie rozwija¢, do tego ewentualne
sankcje ze strony KNF moga zniechecié
do powstawania kolejnych niezaleznych
od bankéw TFI. Co wigcej wydaje sie,
ze inwestorzy moga skierowa¢ si¢ do TFI
zwigzanych z bankami.

Jezeli chodzi o domy maklerskie to
mocno ucierpiafa ich reputacja, zaréwno
ze wzgledu na duze straty inwestoréw

przez obligacje, ale takze na pozytywne
rekomendacje dotyczace wartosci samej
spéiki i stratami z tytutu posiadanych ak-
qji firmy GetBack. Znowu problem maja
agencje ratingowe, ktére nie ostrzegly
przed zagrozeniem. Moze to rzutowaé na
nowsa inicjatywe, jaka jest powotanie pol-
skiej agencji ratingowej przez PFR, BIK i
GPW. Zaufanie do ratingdw, szczegélnie
ze strony inwestoréw indywidualnych, jest
na niskim poziomie i jej start przypada w
trudnym momencie. Podobny problem
jest z wiarygodnoscig audytéw i danych
zawartych w prospektach emisyjnych czy
raportach okresowych, a jest to kluczowa
kwestia w inwestowaniu na gieldzie.

Patrzac globalnie na banki, wplyw
GetBack na rynek moze by¢ bardzo duzy.
W Polsce mamy obecnie do czynienia z
kontynentalnym modelem rynku finan-
sowego, gdzie gléwnym Zrédlem finan-
sowania jest kredyt bankowy. Rozwdj
obligacji sprawial, ze migrowalismy w
kierunku modelu anglosaskiego. Zaost-
rzenie przepiséw dotyczacych emitowania
i oferowania obligacji moze zatrzymac ten
proces.

Mocno ucierpiat tez wizerunek rynku
kapitatlowego oraz zasad tadu korporacyj-
nego jaki na nim panuje. Inwestorzy maja
duze obawy zwiazane z rola rady nadzor-
czej, ktora powinna ich reprezentowac i
nadzorowad wykorzystanie zainwestowa-
nego kapitatu. Mozna tez tutaj spodzie-
wac si¢ zmian i miejmy nadziej¢, ze nowe
regulacje nie péjda w kierunku nadawa-
nia dodatkowych uprawnien wigkszoscio-
wym akcjonariuszom, bo to zaburzy zasa-
dy réwnosci akcjonariuszy. Na podstawie
przeprowadzonej analizy mozna potwier-
dzi¢ postawiong tezg, méwiaca o istotnym
wplywie pojedynczego zdarzenia na wiele
segmentéw rynku finansowego.



Wptyw przypadku firmy GetBack na polski rynek finansowy

Bibliografia:

. Antkiewicz S. [2012] Papiery wartosciowe na rynku pieni¢znym i kapitatowym, Warszawa, CeDeWu.

Czekaj J., Owsiak S. [1998], Prywatyzacja a rynek kapitatowy w Polsce, Warszawa, Wydawnictwo
Naukowe PWN.
Fabozzi F. [1999], Rynki obligacji. Analiza i strategie, Warszawa, WIG-Press.

. Gemra K. [2013], Mozliwosci lokowania kapitatu przez inwestoréw indywidualnych na rynku Catalyst,

w: Bank, przedsi¢hiorstwo i spoleczenstwo w warunkach niepewnosci, J. Grzywacz, S. Kowalski (red.),
Plock, Wydawnictwo PWSZ w Plocku.
Jajuga K., Jajuga T. [2012], Inwestycje, instrumenty ﬁmzmowe, aktywa m'eﬁmzmowe, ingynieria

Jfinansowa, Warszawa, Wydawnictwo Naukowe PWN.

6. Jajuga K. [2006], Obligacje, Warszawa, PWN.

10.
11.

12.

Kordela D. [2012], Rynek Catalyst w strukturze polskiego rynku papieréw wartosciowych, w: Rynki
finansowe i ubezpieczenia. Nowe perspektywy instytucji i instrumentéw, Przybylska-Kapuscinska W.,
Handschke J. (red.), ,Zeszyty Naukowe”, nr 143, Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego w
Poznaniu, Poznar.

Pietrzak E., Dzierzanowski M., Sowinski T. [1998], Rynek kapitatowy w procesie transformacji polskiej
gospodarki do systemu rynkowego, IBnGR, ,Transformacja Gospodarki”, nr 90.

Puzyrewicz T. [2011], Przewodnik dla inwestoréw — obligacje na rynku Catalyst, Warszawa.

Ustawa z dnia 29 czerwca 1995 r. o obligacjach (Dz.U. 1995 nr 83 poz. 420).

Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych (Dz.U. 2005, nr
184, poz. 1539).

Wactawezyk A. [2003], Obligacje komunalne, Krakéw, Kantor Wydawniczy Zakamycze.

Dr hab. Waldemar Rogowski, prof. nadzw. SGH, Kolegium Nauk

o Przedsi¢biorstwie, Instytut Finanséw Korporacji i Inwestycji,
Zaktad Zarzadzania Ryzykiem, Szkota Géwna Handlowa w Warszawie.

Dr Kamil Gemra, Kolegium Nauk o Przedsigbiorstwie, Instytut Finanséw

Korporacji i Inwestycji, Zaktad Zarzadzania Ryzykiem, Szkota Gé6wna Handlowa
w Warszawie.

103



	Czy uczelnia publicznajest przedsiębiorstwem?
	Wsparcie restrukturyzacyjneprzedsiębiorstw przez bankii fundusze poręczeniowe
	Zarządzanie finansamiprzez zamożnych Polakówa procesy naśladownictwaw konsumpcji
	Chińska InicjatywaPasa i Szlaku:parametry dla strategii Polski
	Rynek mocya rynek energii
	Efektywny rynek kapitałowya system rachunkowościprzedsiębiorstw
	Odmienność postrzeganiawartości dodanej dla firmi wartości dla klientaw łańcuchu dostaw
	The importance of legalforms of business subjectfor formation of businessenvironment in Georgia
	Wpływ przypadkufirmy GetBackna polski rynek finansowy

