Nieskuteczny nadzér nad GetBack S.A.

KAMIL MOSER

Najwyzsza Izba Kontroli zbadata na wniosek Prezesa Rady Ministréw dzialania
organdw i instytucji panstwowych wobec zarzgdzajgcej wierzytelnosciami spétki
GetBack S.A., ktérej funkcjonowanie doprowadzito inwestoréw do ogromnych strat
finansowych. W artykule skupiono si¢ na wydarzeniach poprzedzajgcych moment
ujawnienia jej probleméw. Ulatwia to odpowied? na pytanie, czy byto mozliwe unik-
niecie lub ograniczenie strat nabywcéw obligacji spotki.

Wstep

Komisja Nadzoru Finansowego (dale;:
KNF) 17 kwietnia 2018 r. opublikowata
komunikat w sprawie zawieszenia obrotu
wszystkimi instrumentami finansowy-
mi wyemitowanymi przez GetBack S.A.
(dalej réwniez: spétka GetBack lub Spét-
ka). Bezpos$rednia przyczyna takiej decyzji
byto przekazanie do publicznej wiadomosci
przez Spétke poufnej informacji o pozy-
tywnym zaangazowaniu w rozmowy z ban-
kiem PKO BP S.A. oraz Polskim Fundu-
szem Rozwoju S.A. na temat udzielenia
finansowania o charakterze kredytowo-
-inwestycyjnym. W tym samym dniu za-
réwno PKO BP S.A. jak i Polski Fundusz
Rozwoju S.A. zdementowaly te informa-
cje!. Nieprawidlowoséci w GetBack S.A.
pojawily sie jednak wczesniej, co wykazala

pézniejsza kontrola KNF w tym podmio-
cie. W momencie ujawnienia probleméw
finansowych Spétki wartos¢ wyemitowa-
nych przez nig i niewykupionych obligacji
korporacyjnych przekraczata 2,5 mld zt.
Pokrzywdzeni zostali réwniez jej akcjona-
riusze, ktérzy nie dysponowali prawdzi-
wymi informacjami dotyczacymi spétki
przy podejmowaniu decyzji o inwestycji.

Przed podjeciem dziatari kontrolnych
do Najwyzszej Izby Kontroli docieraty
skargi oraz sygnaty od nieprofesjonalnych
uczestnikéw rynku finansowego, zktérych
wynikato, ze dochodzito do przypadkéw
wprowadzania w blad inwestoréw pod-
czas nabywania tych obligacji. Instrumenty
te przedstawiano jako produkt bezpiecz-
niejszy od lokat bankowych oraz majace
zapewnia¢ ponadprzecietne dochody.

! Komunikat KNF ws. zawieszenia obrotu wszystkimi instrumentami finansowymi wyemitowanymi przez spot-
ke GetBack S.A., <https://www.parkiet.com/assets/pdf/PA260595417.pdf>, dostep: 8.6.2020.
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NIK badata dziatania nadzorcy nad ryn-
kiem finansowym oraz podmiotéw odpo-
wiedzialnych za zapewnienie jego prawi-
dlowego funkcjonowania i ochrony praw
uczestnikéw. Po ujawnieniu probleméw
Spétki z regulowaniem zobowigzan insty-
tucjeiorgany pafistwowe objely ja wieloma
kontrolami, w trakcie ktérych wykazano
liczne nieprawidlowosci w jej dzialaniu.
Bylojuzjednak za pézno, aby zapobiec stra-
tom inwestoréw nabywajacych obligacje
korporacyjne. Warto zatem przeanalizo-
wac jakie dziatania podejmowaly organy
iinstytucje pafistwowe wtedy, gdy Spét-
ka dynamicznie rozwijata swoja dziatal-
no$¢ oraz powiekszata sume zobowiazan
z tytutu emis;ji obligacji korporacyjnych
oraz jakie mechanizmy ostroznosciowe
wowcezas zawiodty?.

Dziatalnos$¢ spotki GetBack

i jej rozwaj

GetBack S.A. w restrukturyzacji jest
przedsiebiorstwem zajmujacym sie za-
rzadzaniem wierzytelno$ciami. Rozpo-
czela dziatalnoé¢ gospodarcza w marcu
2012 r. Na dzien zatwierdzenia prospektu
emisyjnego akcji przez Komisje Nadzo-
ru Finansowego w czerwcu 2017 r. byla

o

juz w czoléwce polskich firm windyka-
cyjnych?®. Jej dynamiczny rozwdj opierat
sie gléwnie na finansowaniu przez emisje
dtuznych papieréw warto$ciowych. Spét-
ka emitowata obligacje przede wszystkim
w ramach oferty prywatnej, ale takze w ra-
mach oferty publicznej. W lipcu 2017 1. jej
akcje zostaly wprowadzone do publicznego
obrotu na Gietdzie Papieréw Warto$cio-
wych w Warszawie S.A. (dalej: GPW)*.
Woezesniej Spétka nalezata do Grupy Getin
Holding i jej jedynym akcjonariuszem byta
Idea Expert S.A., ktéra 9 lipca 2014 r. na-
byta 100% akcji w kapitale zaktadowym
GetBack S.A°

24 wrze$nia GetBack S.A. uzyska-
ta zezwolenie KNF na zarzadzanie wie-
rzytelnoéciami funduszy sekurytyzacyj-
nych na podstawie art. 192 ust. 1 ustawy
z 27 maja 2004 r. o funduszach inwesty-
cyjnychizarzadzaniu alternatywnymi fun-
duszami inwestycyjnymi® (dalej: ustawa
o funduszach). Od momentu otrzymania
zezwolenia, zgodnie zart. 46 ust. 2a ustawy
z21 lipca 2006 r. 0 nadzorze nad rynkiem
finansowym’ GetBack mogta zawierac z to-
warzystwami zarzadzajacymi funduszami
sekurytyzacyjnymi umowy zarzadzania ca-
Toscia lub czescig portfela inwestycyjnego,

Op. cit. Informacja o wynikach kontroli NIK: Dziatalno$¢ organdéw i instytucji paristwowych oraz podmiotéw
organizujacych rynek finansowy wobec spdtki GetBack S.A., podmiotéw oferujacych papiery wartosciowe
oraz ja audytujacych, dalej: Informacja o wynikach kontroli NIK w sprawie GetBack, s. 10,
<https://www.nik.gov.pl/plik/id,21685,vp,24335.pdf>.

3 Prospekt emisyjny akcji spotki GetBack zatwierdzony 16.6.2017. Dalej: Prospekt emisyjny akcji GetBack,
s. 160, 166-167, <https://www.getbacksa.pl/images/relacje-inwestorskie/oferta-publiczna/akcje/get-
back-prospekt-emisyjny-akcji.pdf>. Dostep: 8.6.2020.

* Informacja o wynikach kontroli NIK w sprawie GetBack, s. 38, 41.

> Prospekt emisyjny obligacji GetBack zatwierdzony 9.3.2017, dalej: Prospekt emisyjny obligacji, s. 50,
<https://www.getbacksa.pl/images/relacje-inwestorskie/oferta-publiczna/GetBack_SA_Prospekt_emi-
sji_obligacji_zatwierdzony_9_marca_2017_roku.pdf>, dostep: 8.6.2020.

6 Dz.U.z2018r. poz. 1355, ze zm.

7 Dz.U.z2018r. poz. 621, z p6zn. zm.
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie sprawozdan finansowych GetBack S.A.

obejmujacego pule wierzytelnosci lub se-
kurytyzowane wierzytelnosci, czyli pet-
nic¢ role serwisera. W ramach zarzadzania
wierzytelno$ciami mogta kupowa¢ portfele
wierzytelno$ci oraz prowadzi¢ czynnosci
windykacyijne zaréwno na wlasny rachunek,
jak réwniez w ramach uméw o zarzadzanie
portfelami zinnymi podmiotami. Na dzief
zatwierdzenia prospektu emisyjnego obli-
gacji w sktad Grupy Kapitatowej GetBack
wchodzita Spétka oraz 12 podmiotéw bez-
posrednio lub posrednio od niej zaleznych.
Byly to w wiekszosci niestandaryzowane
sekurytyzacyjne fundusze inwestycyjne
zamkniete, czyli fundusze, ktére prze-
znaczaja pienigdze swoich uczestnikéw
na zakup wierzytelnosci®.

8 Prospekt emisyjny obligacji GetBack, s. 52.
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Model biznesowy spétki, opisany m.in.
w zaakceptowanym przez KNF prospekcie
emisyjnym akcji, opierat sie gléwnie na za-
rzadzaniu wierzytelnosciami w dwéch
segmentach: wlasnych funduszy inwesty-
cyjnych zamknietych oraz zewnetrznych
funduszy inwestycyjnych zamknietych.
W ramach pierwszego segmentu dziatalno-
$ci spétka GetBack kupowata i obstugiwata
portfele wierzytelno$ci na wlasny rachu-
nek (rachunek samej Spétki oraz rachunki
funduszy wchodzacych w sktad grupy ka-
pitatowej GetBack). W ramach drugiego
segmentu Spotka zarzadzata portfelami
inwestycyjnymi obejmujacymi wierzytel-
no$ci zewnetrznych zamknietych fundu-
szy inwestycyjnych. Wéréd podmiotéw
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Rysunek 2. Warto$¢ wierzytelnoéci zarzadzanych przez grupe kapitatowa GetBack S.A.

w latach 2015-2018 (dane w mld zt)
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie wynikéw kontroli NIK.

zewnetrznych znajdowali sie gléwnie kra-
jowi inwestorzy indywidualni a takze fun-
dusze inwestycyjne zamkniete, w ktérych
inwestorami byli przede wszystkim insty-
tucjonalni inwestorzy zagraniczni®.
Zgodnie zdanymi zawartymiw prospek-
cie emisyjnym obligacji istotne zwiekszenie
skali dziatalno$ci Spétki nastapito w pierw-
szej polowie 2016 r. w zwiazku ze zna-
czacym wzrostem warto$ci nominalnej
zarzadzanych przez nig wierzytelnoSci.
W drugim kwartale 2016 r. wynosita ona
ok. 17 mld z, co oznaczalo wzrost 0 126%
w stosunku do stanu na koniec drugie-
go kwartatu 2015 .1 Jak dynamiczny byt
to rozwdj w tym okresie wskazuja war-
tosci jej aktywdw, ktére w ciagu pét roku
wzrosty z wartosci 655,4 mln zt na ko-
niec 2015 r. do 1 159,8 mln zt w drugim
kwartale 2016 r., co oznacza wzrost o 77%.
Warto$¢ nabytych przez Spétke portfeli

? Prospekt emisyjny akcji GetBack, s. 161-162.
10 Prospekt emisyjny obligacji s. 51.
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wierzytelno$ci wzrosta w tym czasie dwu-
krotnie.

Na koniec drugiego kwartatu 2017 r.
warto$¢ aktywéw ogétem GetBack S.A.
wynosila juz 2,6 mld zt co oznaczato ponad-
dwukrotny wzrost sumy bilansowej w sto-
sunku do stanu z polowy 2016 r. Réwnie
szybko rosty zobowiazania Spétki z tytutu
emisji dtuznych papieréw wartoéciowych.
W analogicznym okresie zobowiazania
z tego tytutu wzrosty o 220%, osiagajac
na koniec drugiego kwartatu 2017 r. poziom
1,3 mld zt. W polowie 2018 r. warto$c tej
pozycji bilansowej wynosita juz 2,6 mld zt.
Swoéj dynamiczny rozwdj Spétka finanso-
watla przede wszystkim emitujac obligacje
w ramach oferty prywatnej (dalej: obliga-
cje prywatne). Grupa kapitatowa GetBack
do 11 kwietnia 2018 r. wyemitowala Iacznie
401 serii obligacji prywatnych na kwote
nominalng 3 560,1 mln zt, natomiast
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Rysunek 3. Zobowiazania ogétem grupy kapitatowej GetBack S.A., w tym z tytutu é% 5
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Nieskuteczny nadzér nad GetBack S.A.
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie sprawozdan fi

w ramach emisji publicznej (dalej: obli-
gacje publiczne) jedynie 6 serii obligacji
na kwote nominalng 256,4 mln zt.
Warto w tym miejscu odrézni¢ emisje ob-
ligacji dokonywanga w ramach oferty prywat-
nej od emisji dokonywanej w ramach oferty
publicznej okreslonej w ustawie z 29 lipca
2005 r. o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentéw finanso-
wych do zorganizowanego systemu obrotu
oraz o spétkach publicznych!! (dalej: ustawa
o ofercie publicznej) przed jej nowelizacja
z 16 pazdziernika 2019 r. Emisja prywatna
obligacji polegata na udostepnianiu maksy-
malnie 149 osobom informacji o papierach
wartos$ciowych i warunkach ich nabycia,
stanowiacych wystarczajaca podstawq

1 Dz.U.z2019r. poz. 623, ze zm.
12 Art. 3 ustawy o ofercie publicznej przed nowelizacja z 1
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nansowych GetBack S.A.

do podjecia decyzji o nabyciu tych papie-
réw warto$ciowych oraz nie wymagata
sporzadzenia petnego, sformalizowanego
dokumentu informacyjnego (prospektu
emisyjnego lub memorandum informacyj-
nego). Emisja publiczna polegata natomiast
na udostepnianiu co najmniej 150 osobom
lub nieoznaczonemu adresatowi, w dowol-
nej formie i w dowolny sposéb, informacji
o papierach warto$ciowych i warunkach
ich nabycia, stanowigcych wystarczajaca
podstawe do podjecia decyzji o nabyciu
tych papieréw warto$ciowych oraz wyma-
gata, poza pewnymi wyjatkami, udostep-
nienia do publicznej wiadomosci prospektu
emisyjnego'?. Biorac pod uwage mniejsze
wymogi informacyjne oraz ograniczone

6.10.2019.
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Rysunek 4. Struktura obligacji emitowanych przez GetBack S.A. (dane w min z})

Obligacje publiczne

Obligacje prywatne

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie wynikéw kontroli NIK.

grono odbiorcéw, oferta prywatna miata,
co do zasady, stanowic rozwiazanie dla do-
$wiadczonych inwestoréw. Takie rozwigza-
nie miato jednak wade polegajaca na braku
ograniczen co do liczby mozliwych serii
obligacji prywatnych w okreslonym czasie.
Z niesprawnosci takiego rozwiazania ko-
rzystala spétka GetBack, ktéra emitowata
duza liczbe serii obligacji, z ktérych kazda
byta kierowana do grupy liczacej nie wiecej
niz 149 inwestoréw.

W powyzszy sposéb, zgodnie z litera
prawa, Spétka mogta zadtuzac¢ sie przez
emisje obligacji z pominieciem istotnych
obowigzkéw informacyjnych zwigzanych
z emisja publiczng. Rozwiazaniem bylo
wprowadzenie obowigzku opublikowania
memorandum informacyjnego zatwier-
dzanego przez KNF wobec emitentéw pa-
pieréw wartosciowych dla kazdej kolejnej
oferty publicznej papieréw warto$ciowych
tego samego rodzaju. Miata by¢ kierowana
do inwestoréw innych niz kwalifikowani,

13 Dz.U. 22019 poz. 2217.
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przeprowadzana w tym samym roku ka-
lendarzowym, jezeli taczna liczba oséb,
ktérym zaoferowano papiery wartoscio-
we, przekracza 149 w okresie poprzednich
12 miesiecy. Wymodg ten wprowadzony
zostal na mocy ustawy z 16 pazdziernika
2019 r. 0 zmianie ustawy o ofercie pu-
blicznej i warunkach wprowadzania in-
strumentéw finansowych do zorganizo-
wanego systemu obrotu oraz o spétkach
publicznych i niektérych innych ustaw's.

Dodatkowo, do 1 lipca 2019 r. nie byto
obowiazku rejestracji obligacji prywatnych.
Oznaczalo to, ze miaty one forme papiero-
wa i o transakcji wiedziaty tylko jej strony.
Organy i instytucje pafistwowe nie byty
w stanie zweryfikowa¢ struktury emisji
obligacji prywatnych, bioragc pod uwage
posiadane wéwczas uprawnienia nadzor-
cze wobec Spétki. W zwigzku z tym, dla
przyktadu, pozyskanie w ramach emisji
obligacji prywatnych §rodkéw w wysokosci
149 mln zt moglo wiaza¢ sie z nabyciem
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przez 149 inwestoréw jednej obligaciji pry-
watnej po cenie 1 mln z}, jak réwniez mozna
byto wyemitowa¢ 149 serii obligacji pry-
watnych i w ramach kazdej zaoferowaé
100 inwestorom obligacje w cenie 10 tys. zk.
Pierwszy przypadek jest co do zasady zgod-
ny z celem stworzenia oferty prywatnej
— mniejsze obowigzki informacyjne, lecz
z uwagi na ograniczone grono odbiorcéw
wieksza warto$¢ pojedynczej obligacii, kté-
rej nabyciem inwestor nieprofesjonalny
bytby prawdopodobnie mniej zaintereso-
wany. W drugim przypadku mozna naby¢
obligacje za 10 tys. zt, co biorac pod uwage
obiecane wysokie zyski oraz znaczaco niz-
sza cene pojedynczej obligacji, stanowito
atrakcyjna oferte dla nieprofesjonalnego
inwestora. Wymagalo to jednak rozbudo-
wanej sieci sprzedazy, z czym Spétka po-
radzita sobie korzystajac m.in. z kanatéw
sprzedazy bankéw.

Problem zostat dostrzezony w ramach
prac Zespotu Roboczego Rady Rozwoju
Rynku Finansowego ds. przegladu regulacji
rynku obligacji korporacyjnych, powota-
nego na poczatku lipca 2018 r. przez Mini-
stra Finanséw, ktéry przedstawit stosowne
propozycje do projektu ustawy z 9 listo-
pada 2018 r. 0 zmianie niektorych ustaw
w zwigzku ze wzmocnieniem nadzoru
nad rynkiem finansowym oraz ochrony
inwestoréw na tym rynku'*. Na mocy

4 Dz.U. poz. 2243, ze zm.

o

tej ustawy, 1 lipca 2019 r. wszedt w zy&e a
obowigzek rejestracji niepublicznych obli-
gacji korporacyjnych i komunalnych, listéw
zastawnych oraz certyfikatéw inwestycyj-
nych w Krajowym Depozycie Papieréw
Wartosciowych'®.

&

Ustalenia kontroli NIK

Zadaniem Najwyzszej Izby Kontroli byto
kompleksowe zbadanie skutecznosci dzia-
taf zaréwno nadzorcy nad rynkiem finan-
sowym, jak réwniez szeregu instytucji zo-
bowigzanych do zapewnienia prawidlowe-
go funkcjonowania tego rynku i ochrony
praw jego uczestnikéw. Kontrola obje-
to: Urzad Komisji Nadzoru Finansowe-
go (dalej: UKNF), GPW, Urzad Ochro-
ny Konkurencji i Konsumentéw (dalej:
UOKIK), Biuro Rzecznika Finansowego,
Ministerstwo Finanséw oraz Komisje Nad-
zoru Audytowego. Do chwili ujawnienia
probleméw finansowych Spétki najwiek-
sze mozliwosci ewentualnego ograniczenia
emisji obligacji prywatnych a tym samym
pézniejszych strat inwestoréw miaty KNF,
GPW oraz czeSciowo UOKIK po otrzy-
maniu zawiadomienia sygnalisty'®. Na-
lezy réwniez zauwazy(¢, ze Ministerstwo
Finanséw przez caly okres rozwoju Spétki
moglo zglasza¢ propozycje legislacyjne,
ktére moglyby ograniczy¢ skale emisji ob-
ligacji prywatnych przez GetBack S.A.

Informacja o wynikach kontroli NIK ws. GetBack, s. 61, 109.

&’/\/M

>

Mozliwosci podjecia dziatan przez Rzecznika Finansowego byty ograniczone ze wzgledu na to, ze
GetBack S.A. zasadniczo nie jest podmiotem rynku finansowego i nie podlega rezimowi ustawy z 5.8.2015
o rozpatrywaniu reklamacji przez podmioty rynku finansowego i o Rzeczniku Finansowym (Dz.U. z 2019 .
poz. 2279). Komisja Nadzoru Audytowego (dalej: KNA) do momentu ujawnienia probleméw finansowych
Spotki nie otrzymata oficjalnego zawiadomienia od KNF w sprawie mozliwych nieprawidtowosci w badaniach
sprawozdan finansowych GetBack S.A. i jego grupy kapitatowej, co byto uznawane przez KNA za standar-
dowe dziatanie KNF w przypadku podejrzenia wystapienia takich nieprawidtowosci.
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Zezwolenie na zarzadzanie
wierzytelno$ciami

Na poczatkowym etapie rozwoju, po otrzy-
maniu zezwolenia na zarzadzanie sekury-
tyzowanymi wierzytelno$ciami funduszy
sekurytyzacyjnych, Spétka zostata objeta
nadzorem KNF wylacznie w odniesieniu
do tej czesci obszaréw prowadzonej dzia-
lalnosci, ktéra dotyczyla zarzadzania akty-
wami funduszy inwestycyjnych. Oznaczato
to, ze KNF nie miata uprawniefi do kom-
pleksowego analizowania oraz kontrolo-
wania dzialalno$ci i sytuacji finansowej
sp6tki GetBack. Organ nadzoru w trak-
cie kontroli NIK prezentowat stanowi-
sko, Ze nie ma znaczenia to, ze Spétka
przyjmowata od uczestnikéw rynku fi-
nansowego Srodki i obciazata je ryzykiem.
Zdaniem UKNF, sprawowanie petnego
nadzoru nad serwiserem spoczywa na to-
warzystwach funduszy inwestycyjnych,
bedacych organami funduszy sekuryty-
zacyjnych, ktérych portfelami zarzadza
serwiser.

Nalezy w tym miejscu zauwazy¢, ze KNF
do lutego 2018 r. nie podjeta w Spétce ani
jednej kontroli dotyczacej zarzadzania
sekurytyzowanymi wierzytelno$ciami
funduszy sekurytyzacyjnych. W zwiaz-
ku z tym, przez 6 lat nadzorca nie wery-
fikowat, czy Spétka wykonuje swoja dzia-
talnos¢ zgodnie z zasadami uczciwego ob-
rotuiw spos6b nalezycie zabezpieczajacy
interesy uczestnikéw funduszu sekury-
tyzacyjnego. Wedtug NIK wczeéniejsza
kontrola byta uzasadniona, zwtaszcza bio-
rac pod uwage agresywny model dziatania

i dynamiczny wzrost skali dziatalnosci
w krétkim okresie w ramach zarzadzania
portfelami inwestycyjnymi obejmujacy-
mi sekurytyzowane wierzytelnosci seku-
rytyzacyjnych funduszy inwestycyjnych
zamknietych. NIK zauwazyta réwniez,
ze UKNF w latach 2015-2017 przepro-
wadzat kontrole tego typu w podmiotach,
ktorych skala dziatalnosci byta znacznie
mniejsza niz GetBack S.A.V

Pierwsze obligacje GetBack S.A.
w Alternatywnym Systemie Obrotu

Rozpoczecie notowan pierwszych obligacji
prywatnych GetBack S.A., serii G i H, na-
stapito 24 marca 2016 r. w systemie noto-
wan ciggltych. GPW rozpatrzyta pozytyw-
nie i wprowadzila tacznie 23 serie obligacji
prywatnych GetBack S.A. do Alternatyw-
nego Systemu Obrotu GPW (dalej: GPW
ASO). Nalezy w tym miejscu podkresli¢,
ze KNF, az do momentu pozyskania ta-
kich danych w ramach kontroli w Spétce
rozpoczetej w lutym 2018 r., nie miata
wiedzy na temat obligacji prywatnych,
ktére nie zostaty wprowadzone do obro-
tu. Wezesniejsze postulaty legislacyjne
dotyczace obowiazku rejestracji niepu-
blicznych obligacji korporacyjnych mo-
glyby przyczynic sie do szybszej reakgji
nadzorcy.

Zgodnie z § 5 ust. 2 zatacznika Nr 1
do Regulaminu ASO opublikowany do-
kument informacyjny GetBack S.A.,
sporzadzony na potrzeby wprowadzenia
do GPW ASO obligaciji serii G orazserii H,

zawieral na pierwszej stronie informacje

17" Informacja o wynikach kontroli NIK ws. GetBack, s. 47-48.
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pogrubiona czcionkg o tresci: , Inwestorzy
powinni by¢ §wiadomi ryzyka jakie niesie
ze sobg inwestowanie w instrumenty finan-
sowe notowane w alternatywnym syste-
mie obrotu, aich decyzje inwestycyjne po-
winny by¢ poprzedzone wtasciwa analiza,
a takze jezeli wymaga tego sytuacja, kon-
sultacja z doradca inwestycyjnym. Tres¢
niniejszego dokumentu informacyjnego
nie byta zatwierdzana przez Gielde Pa-
pieréw Wartosciowych w Warszawie S.A.
pod wzgledem zgodnosci informacji w nim
zawartych ze stanem faktycznym lub prze-
pisami prawa’.

Zatwierdzenie przez KNF

prospektu emisyjnego obligacji
Informacja tego typu nie pojawita sie jed-
nak w prospektach emisyjnych obligacji
i akcji zatwierdzanych przez KNF. W od-
réznieniu od dokumentéw informacyijnych
sporzadzonych na potrzeby wprowadze-
nia na GPW ASO, na pierwszej stronie
prospektéw emisyjnych akcji i obligacji
znajdowal sie jedynie zapis: ,, Komisja Nad-
zoru Finansowego zatwierdzita niniejszy
Prospekt w dniu (...)". KNF nie zalecata
emitentom wyjasnienia co nalezy rozumiec¢
przez to sformutowanie, pomimo ze we-
ryfikacja tych prospektéw przez UKNF
miala charakter formalny i zostata doko-
nana pod katem kompletno$ci dokumen-
tu. Polegata ona w szczegdlnosci na spraw-
dzeniu, czy prospekt emisyjny zawiera

wszystkie informacje wymagane przez¥dzsa
porzadzenie Komisji (WE) nr 809/2004
z 29 kwietnia 2004 r.'® Ponadto KNF za-
twierdzala prospekt emisyjny, jezeli od-
powiadal wymogom przepiséw ustawy
229 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i wa-
runkach wprowadzania instrumentéw fi-
nansowych do zorganizowanego systemu
obrotu oraz o spétkach publicznych! (dalej:
ustawa o ofercie publicznej), zwlaszcza
w jej rozdziale drugim. KNF nie ocenia-
ta modelu biznesowego emitenta, metod
prowadzenia biznesu, sposobu jego finan-
sowania, jak réwniez nie sprawdzata praw-
dziwosci zamieszczonych w prospektach
informacji. W zwiazku z tym potencjalni
inwestorzy nie otrzymywali pelnej infor-
macji odnosnie do faktycznych dziatan
KNF w procesie zatwierdzania prospek-
tu emisyjnego, co zostalo zreszta pdzniej
dostrzezone przez ustawodawce unijnego,
ktéry wprowadzit 21 lipca 2019 r. koniecz-
no$¢ informowania inwestoréw o roli or-
ganéw nadzoru w tym procesie?’.

W prospekcie emisyjnym obligacji
Spétka przedstawita dane finansowe,
ktére charakteryzowaly sie duza dyna-
mika, m.in. ponadczterokrotny wzrost
zobowigzah ogétem miedzy pierwszym
pétroczem 2015 r. a pierwszym pélroczem
2016 1. (rys. 3, s. 57). UKNF stat jednak
na stanowisku, ze nawet pomimo agresyw-
nego modelu biznesowego Spétki oraz po-
wickszajacego sie zadluzenia nie istniaty

<

18 Petna nazwa: rozporzadzenie Komisji (WE) nr 809,/2004 z 29.4.2004 wykonujace dyrektywe 2003/71/WE
Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie informacji zawartych w prospektach emisyjnych oraz formy,
wtaczenia przez odniesienie i publikacji takich prospektéw emisyjnych oraz rozpowszechniania reklam
(Dz.Urz. UE L 149, 2 30.4.2004, s. 1, ze zm.) — rozporzadzenie uchylone 21.7.2019.

19 Dz.U.z2019r. poz. 623, ze zm.

2 Informacja o wynikach kontroli NIK ws. GetBack, s. 53-54.
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formalne przestanki do odmowy zatwier-
dzenia prospektu emisyjnego obligacii.

NIK zauwazyla ponadto, ze zamiesz-
czona w prospekcie emisyjnym obligacji
opinia bieglego rewidenta dotyczaca skon-
solidowanego sprawozdania finansowego
grupy GetBack za rok zakoficzony 31 grud-
nia 2014 r. przedstawiala niepewno§¢
co do szacunkéw przyjetych do wyceny
warto$ci godziwej wierzytelnosci naby-
tych. Nie stanowila ona moze potwierdze-
nia nieprawidlowej wyceny, jednak NIK
zwrécila uwage, ze wycena portfeli jest jed-
nym z kluczowych elementéw w prowa-
dzonej przez GetBack S.A. dziatalnosci,
dlatego wskazanie przez bieglego rewidenta
wspomnianego ryzyka powinno by¢ wziete
pod uwage przez UKNF?!,

W zwiazku ze spetnieniem wszystkich
wymogdéw formalnych, KNF zatwierdzila
9 marca 2017 r. prospekt emisyjny pod-
stawowy spétki GetBack S.A., sporza-
dzony w zwiazku z oferta publiczng oraz
zamiarem ubiegania sie o dopuszczenie
do obrotu na rynku regulowanym obligacji
GetBack S.A. o tacznej wartosci nomi-
nalnej do 300 mln zt.

Dopuszczenie do obrotu pierwszej

emisji obligacji na rynku regulowanym
Obligacje publiczne zadebiutowaty na giel-
dzie 19 maja 2017 r., po zapoznaniu sie
przez GPW z wnioskiem GetBack S.A.
o dopuszczenie dtuznych instrumen-

téw finansowych na rynku regulowanym
GPW. Zgodnie z §10 Regulaminu Gietdy

Papieréw WartoSciowych, rozpoznajac
whniosek o dopuszczenie instrumentéw fi-
nansowych do obrotu gietdowego, Zarzad
GPW bral pod uwage m.in. sytuacje finan-
sowa emitenta, perspektywy jego rozwoju,
doswiadczenie oraz kwalifikacje organéw
zarzadzajacych i nadzorczych emitenta,
jak réwniez bezpieczenistwo obrotu gieldo-
wego iinteres jego uczestnikéw. Komérka
odpowiedzialna za dokonanie opinii doty-
czacej dopuszczenia do obrotu papieréw
warto$ciowych spétki GetBack byt Dziat
Emitentéw GPW. W jego opinii dotycza-
cej dopuszczenia do obrotu obligacji serii
PP1 zanizone zostaty zobowiazania ogétem
Spétkina koniec poszczegdlnych lat w okre-
sie 2014-2016. Podane w opinii warto$ci
zobowiazan ogétem wynosity 223,8 mln zt
(na koniec 2014 r.), 469,6 mln z! (na ko-
niec 2015 r.) oraz 583,0 mln zt (na koniec
2016 r.). Jednak zgodnie z danymi poda-
nymi przez Spétke w aneksie nr 1 do pro-
spektu emisyjnego obligacji zobowigza-
nia ogdétem na koniec 2016 r. wyniosty
1 244,7 mln zl, co oznacza, ze faktycz-
nie byly wyzsze o 113% od tych zapre-
zentowanych w opinii Dzialu Emitentéw
GPW. Omawiany btad zostal powielony
réwniez w pozostatych opiniach dotycza-
cych dopuszczenia do obrotu na Gléw-
nym Rynku GPW papieréw wartosciowych
spotki GetBack, tj. obligacji serii PP2-PP6
oraz akgji. Nieprawidfowe zaprezentowanie
zobowigzafi ogbtem Spétki miato wynikac
zpomytki w przepisywaniu danych. GPW
prezentowata stanowisko, Ze nie miata ona

21 Prospekt emisyjny obligacji GetBack, s. 3, 74. Opinia biegtego rewidenta: <https://www.getbacksa.pl/
images/dla-inwestora/raporty-okresowe/pdf/2014/roczny/skonsolidowany/7_Opinia_bieglego_rewi-

denta_2014.pdf>.
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znaczenia przy wydawaniu pozytywnej
opinii o dopuszczeniu obligacji do obro-
tu, dlatego ze sytuacja finansowa Spétki
byta postrzegana przez pryzmat jej zdolno-
$ci do pozyskiwania kapitatu oraz publicz-
nie dostepnych danych o terminowym re-
gulowaniuzobowigzan. Wskazano réwniez,
ze Spétka byta podmiotem dynamicznie
zwiekszajacym dziatalno$¢, co pozwala-
fo sadzi¢, ze zadluzenie bedzie sptacane
z przysztych przepltywéw z dziatalnosci
operacyjnej?

Od 2 marca 2015 ., tj. od daty ztozenia
przez GetBack S.A. wniosku o wprowa-
dzenie obligacji do GPW ASO, do 12 maja
2017 r., czyli do dnia dopuszczenia obli-
gacji GetBack S.A. do obrotu na rynku
regulowanym, Spétka podlegata obowigz-
kom informacyjnym, okreslonym w za-
faczniku nr 4 do Regulaminu ASO. Dziat
Emitentéw nie odnotowat w tym czasie
zadnych naruszen obowiazkéw informa-
cyjnych przez GetBack S.A. Od 12 maja
2017 r. Spétka juzjako emitent papieréw
wartos$ciowych dopuszczonych do ob-
rotu na rynku zorganizowanym zostata
objeta nadzorem KNF w zakresie obo-
wigzkéw informacyjnych i sprawozdaw-
czych. Komisja otrzymata wéwczas do-
datkowe uprawnienia nadzorcze obok
tych zwigzanych z nadzorem nad Spét-
ka w obszarze zarzadzanie sekurytyzo-
wanymi wierzytelno§ciami funduszy

C
dk
sekurytyzacyjnych. Nadzér KNF naé\%

peltnianiem przez Spétke obowiazkéw in-
formacyjnych ograniczat sie jednak do mo-
nitorowania publikowanych przez Spétke
informacji biezacych, okresowych oraz po-
ufnych na podstawie przepiséw ustawy
o ofercie publicznej oraz rozporzadzenia
MARZ. W zwigzku ztym, wedtug UKNF
wcigz nie bylo mozliwosci ingerowania
w sprawy o charakterze wewnatrzkor-
poracyjnym Spotki, jak réwniez w prowa-
dzong przeznig dzialalno$¢ gospodarcza,
w tym przyjety model biznesowy, czy
strukture finansowania®.

Warto réwniez podkresli¢, ze zaréw-
no KNF przy zatwierdzaniu prospektu
emisyjnego, jak réwniez GPW przy do-
puszczaniu papieréw wartosciowych do
obrotu staly na stanowisku, ze zapisy do-
tyczace czynnikéw ryzyka opisane przez
Spétke w prospekcie emisyjnym obliga-
cji miaty charakter ogélny i nie odnosity
sie do szczegdlnych okolicznoéci funkcjo-
nowania GetBack S.A.?°> Spétka w tym
prospekcie wskazata 53 czynniki ryzyka,
ktére dotyczyly m.in. ryzyka niewtasciwej
wyceny oferowanych na rynku portfeli
wierzytelno$ci oraz funduszy inwestycyj-
nych zamknietych konsolidowanych przez
grupe GetBack S.A., ryzyka zwigzanego
zzadluzeniem oraz ryzyka zwigzanego ze
zdolno$cia do wykonywania zobowigzan,
w tym z obligacji®.

22 |Informacja o wynikach kontroli NIK ws. GetBack, s. 80-81.

2 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr596,/2014 z 16.4.2014 w sprawie naduzy¢ na rynku (roz-
porzadzenie w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz uchylajace dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady
i dyrektywy Komisji 2003/124,/WE, 2003/125/WE i 2004,/72/WE (Dz.Urz. UE L 1732 12.6.2014, 5. 1, ze zm.)

24 Informacja o wynikach kontroli NIK ws. GetBack, s. 55.

% |bidem, s. 81.
% Prospekt emisyjny obligacji GetBack, s. 12-26.
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NIK zwrécila uwage, ze rézne rodzaje
ryzyka byly przedstawiane w formie opi-
sowej, bez oceny prawdopodobiefistwa
ich materializacji i mozliwych konsekwen-
cji dla sytuaciji finansowej Spétki i sposobu
zarzadzania nimi przez Spétke. Czynni-
ki ryzyka przedstawiane w takiej formie
wedtug NIK stanowity przede wszystkim
zabezpieczenie emitenta przed odpowie-
dzialnoscig i nie stuzyty ochronie nabywcy
papieréw wartos$ciowych?’.

Zatwierdzenie prospektu emisyjnego

akcji oraz dopuszczenie ich do obrotu
Podobnie opisane czynniki ryzyka pojawity
sie réwniez w prospekcie emisyjnym akcji
GetBack S.A. zatwierdzonym przez KNF
16 czerwca 2017 r. Przedmiotem oferty
publicznej bylo nie wiecej niz 40 mln akeji
Spétki, w tym nie wiecej niz 20 mln akeji
serii E (nowa emisja) oraz nie wiecej niz
20 mln akcji juz istniejacych. Do pro-
spektu emisyjnego akcji spétka zataczy-
ta sprawozdanie finansowe za I kwartat
2017 r. Dane zawarte w tym sprawozdaniu
wskazywatly na ponaddwukrotny wzrost
zobowigzan z tytutu emisji dtuznych pa-
pieréw wartosciowychz411,3 tys. zt w po-
fowie 2016 1. do 942,3 tys. zt w pierwszym
kwartale 2017 r. W prospekcie emisyjnym
akcji Spotka wskazata réwniez, ze war-
to$¢ nominalna wierzytelno$ci przyjetych
przeznig do dochodzenia wzrosta z kwoty
906 mln zt na koniec 2013 r. do wysokosci

27

N

% Prospekt emisyjny akcji GetBack, s. 157.

Informacja o wynikach kontroli NIK ws. GetBack, s. 52.

8337 mln zt na koniec 2015 r., czyli po-
naddziewieciokrotnie?.

Réwniez i w tym przypadku UKNF
nie uznal, ze dynamiczny wzrost zadtu-
zenia GetBack S.A. oraz zarzadzanych
przez nia wierzytelno$ci mégl wigzac sie
znieprawidlowo$ciami w Spétce. Zdaniem
Urzedu, bedac w poczatkowym etapie pro-
wadzonej dziatalnoéci podlegata ona rela-
tywnie szybkiemu rozwojowi pod wzgle-
dem liczby funduszy, ktérych portfelami
zarzadzala oraz pod wzgledem wartosci
aktywéw zarzadzanych funduszy.

Dodatkowo, w raporcie biezacym Get-
Back S.A.z26 czerwca 2017 r. Spétka poin-
formowala, ze otrzymata od jednego z TFI
o$wiadczenie o wypowiedzeniu z powodu
utraty zaufania zawartej ze Spétka 30 grud-
nia 2015 r. umowy zlecenia zarzadzania
calto$cia portfela inwestycyjnego jednego
z funduszy inwestycyjnych?’. Wydaje sie,
ze taki komunikat dawat juz wéwczas pod-
stawy do podjecia przez UKNF wnikliwych
badan nad prawidtowoscia dziatania Spot-
ki. Wskazuje na to takze NIK w Informaciji
o wynikach kontroli w sprawie GetBack.
Jednak zdaniem Urzedu ta sytuacja réw-
niez nie mogta stanowi¢ dla organu nadzoru
podstaw do stwierdzenia wystepowania
nieprawidlowosci w Spétce®.

Akcje GetBack S.A. serii A-D zosta-
ty dopuszczone przez GPW do obrotu
14 lipca 2017 r., natomiast akcje serii E
23 pazdziernika 2017 roku3'.

2 <http://biznes.pap.pl/espi/pl/reports/view/2,358582>, dostep 8.6.2020.

w oW

! Ibidem, s. 52-53.

64 KONTROLA PANSTWOWA

0 Informacja o wynikach kontroli NIK ws. GetBack, s. 48.

—472 -



=
TN
kontrola i auc@t é)

2 d
. . . . s S
sygnalisty nie odnosito sie do zagadniéfa ky

Nieskuteczny nadzér nad GetBack S.A.

Pismo sygnalisty

19 grudnia 2017 roku do UKNF, GPW
i UOKiK wptyneto zawiadomienie sygna-
listy, ktére wskazywato na praktyki znie-
ksztalcania sprawozdan finansowych przez
Spotke, a takze przedstawianie przez nia
dobrych wynikéw w krétkim terminie,
zpominieciem prawdopodobnych proble-
moéw w okresie 2-3 lat. W zawiadomieniu
poinformowano, ze dziatalno$¢ GetBack
S.A. moze mie¢ cechy piramidy finanso-
wej. Nie zareagowat na nie UOKIK, co wy-
nikalo z przyjetego przez Urzad zalozenia,
ze ocena wskazanych przez sygnaliste pro-
bleméw nalezata do zadai KNF, ktéra jak
wynikalo z tresci pisma réwniez otrzymata
to zawiadomienie. Z taka argumentacja
nie zgodzila sie NIK, stojac na stanowisku,
ze uprawnienia dotyczace eliminowania
praktyk naruszajacych zbiorowe intere-
sy konsumentéw przyznano bezposred-
nio Prezesowi UOKiK, a nie KNF. Zda-
niem NIK podjecie czynnosci kontrolnych
wobec Spétki na poczatku 2018 r. mogloby
ograniczy¢ grono oséb nabywajacych ob-
ligacje GetBack S.A. a tym samym péz-
niejsze straty tych inwestoréw*2.

Trzy miesigce po otrzymaniu zawiado-
mienia sygnalisty GPW sporzadzita opi-
nie do wniosku o dopuszczenie ostatniej
serii obligacji publicznych (PP6), w ktérej
nie zawarto zastrzezen w sprawie zdolno-
$ci GetBack S.A. do obstugi rosngcego za-
dtuzenia. GPW uznata, ze zawiadomienie

32 |bidem, s. 88.
3 |bidem, s. 82.

podlegajacych bezposrednio jej nadzoro-
wi, z czym réwniez nie zgodzita sie NIK
wskazujac, ze dziatania opisane w zawiado-
mieniu sygnalisty mozna bylo rozpatrywac
w kontekscie sytuacji finansowej Spétki
oraz bezpieczeristwa obrotu, a wiec zagad-
nief, jakie zgodnie z §10 pkt 1 i 5 Regu-
laminu Gietdy powinien bra¢ pod uwage
Zarzad Gieldy, rozpoznajac wniosek o do-
puszczenie instrumentéw finansowych
do obrotu gietdowego®.

Przyznanie nagrody i kontrole UKNF

Zarzad GPW 1 lutego podjat decyzje
o przyznaniu Spétce nagrody za rok 2017
w kategorii ,Optymalne wykorzystanie
mozliwosci rynkéw prowadzonych przez
Gielde”, co moglo przyczynic sie do dalsze-
go budowania jej pozytywnego wizerun-
ku?*. W tym samym dniu UKNF rozpoczat
kontrole w Spétce w zakresie zarzadzania
sekurytyzowanymi wierzytelno$ciami fun-
duszy sekurytyzacyjnych. Urzad stwierdzit
szereg nieprawidtowosci w dziatalnosci
GetBack S.A., m.in. zawyzanie wyceny
portfeli wierzytelno$ci, wprowadzajaca
w blad prezentacje przychodéw, brak da-
nych dotyczacych ptynnosci, brak rzetel-
nych informaciji dotyczacych zobowigzas,
jak réwniez nierzetelng wycene nabytej
sp6tki EGB Investments S.A.%
Dodatkowo, w wyniku przeprowadzo-
nej przez UKNF w okresie od czerwca

3 <https://www.gpw.pl/aktualnosc?cmn_id=106640&title=Liderzy+polskiego+rynku+kapita%C5%82

owego+2017>, dostep 8.6.2020.

% Patrz szerzej: Informacja o wynikach kontroli NIK, s. 58-61.
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do wrzesnia 2018 r. kontroli w Idea Banku
S.A., ustalono, ze dochodzito do nieupraw-
nionego uczestnictwa tego banku w pro-
cesie sprzedazy obligacji GetBack S.A.
CzynnosSci te nie zostaty wykryte pod-
czas wezesniejszej kontroli nadzorcy w tym
banku prowadzonej od listopada 2017 r.
Kompleksowa inspekcja UKNF w innym
banku wykazata dodatkowo, ze petniac
role agenta firmy inwestycyjnej, przepro-
wadzat on z klientami ankiete MiFID i za-
wieral umowy zwigzane z zakupem obli-
gacji oraz pozyskiwat o§wiadczenie klien-
ta zainteresowanego nabyciem obligacji
za po$rednictwem jednego z doméw ma-
klerskich. Dzieki kanatom sprzedazowym
bankéw spétka GetBack pozyskiwata baze
inwestoréw, ktéra pozwolila jej na emisje
obligacji prywatnych na szerokga skale.
Warto réwniez podkresli¢, ze do wrze-
$nia 2018 r. UKNF nie analizowal warun-
kéw zbywania przez poszczegdlne banki
pakietéw wierzytelno$ci z utrata wartoSci,
ktére byly nabywane m.in. przez fundusze
zarzadzane przez GetBack S.A. Transak-
cjom tym w bankach towarzyszyta na ogét
poprawa podstawowego wskaznika ob-
razujacego jakoé¢ portfela kredytowego,
co byto korzystne z punktu widzenia sy-
tuacji finansowej tych bankéw oraz catego
sektora bankowego. NIK wskazata, ze in-
formacji na ten temat nie przekazywa-
no do innych pionéw nadzoru, a w szcze-
gblnosci do kapitatowego, co oznaczato
nieskuteczng integracje nadzoru i stato
w sprzecznosci z koncepcja utworzenia
KNF jako organu nadzorujacego wszystkie
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segmenty rynku finansowego. Dodatko-
wo, UKNF nie dokonywal réwniez ana-
liz wplywu agresywnej polityki inwesty-
cyjnej Spétkina ceny aktywéw na rynku
wierzytelno§ciami ani w krétkim, ani
w dlugim okresie oraz nie monitorowat
ryzyka, ktére wynikalo z takiej polityki
dla samej Spotki oraz funduszy inwesty-
cyjnych. Tego typu analizy mogltyby by¢
podstawa wczesniejszego skierowania in-
spekcji do GetBack S.A. jako serwisera
funduszy obcigzonych wyzszym ryzykiem
rynkowym?°.

Zakonczenie

Jednoznaczna odpowiedz, na ktérym eta-
pie rozwoju spotki GetBack konieczne byto
podjecie wnikliwych badafi nad prawidto-
woscia jej dziatania jest bardzo trudna.

Z jednej strony kazda z kontrolowanych
przez NIK jednostek przedstawiala sta-
nowisko, ze do momentu ujawnienia pro-
bleméw finansowych Spétki nie istnialy
jednoznaczne przestanki podjecia wobec
niej dziatan kontrolnych.

Z drugiej jednak strony, jak wykazata
kontrola NIK, organy i instytucje pafi-
stwowe nie wykorzystaly w pelni swoich
uprawniefi wobec GetBack S.A. Podmioty
panstwowe nie reagowaly na dynamicznie
powiekszajaca sie na kolejnych etapach
rozwoju Spotki sume bilansowg oraz stan
zadluzenia z tytutu emisji dtuznych pa-
pieréw wartosciowych.

Z pewnos$cig éwczesny stan prawny
mégl utrudniaé wykrycie nieprawidto-
wosci w Spélce na wezesnym etapie jej
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funkcjonowania. Korzystata ona z niedo- probleméw finansowych GetBack S:

skonatych przepiséw dotyczacych oferty dawato jednak podstawy do blizszego
publicznej, a skala i struktura jej finansowa- przyjrzenia sie dziataniom tego podmiotu.

nia nie byly w petni znane nadzorcy iinnym
podmiotom pafistwowym, ktére mogty-
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by zapobiec stratom inwestoréw. Wiele KAMIL MOSER
sygnaléw docierajacych do organéw i in-

Departament Budzetu i Finansow NIK
stytucji panstwowych przed ujawnieniem
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ABSTRACT

Ineffective Supervision of GetBack S.A. - State’s Measures with Regard to the
Liability Managing Company

Once the financial problems of GetBack S.A. were disclosed, the value of its corpo-
rate bonds that had been issued and unsold exceeded PLN 2.5 billion. The company’s
shareholders lost money, as they did not have reliable information on the company
when they decided to invest. State institutions and bodies promptly launched nume-
rous checks, which disclosed various irregularities in the company’s activity. It was
too late, though, to prevent the investors who acquired corporate bonds from making
loses. The main objective of the NIK audit was to verify whether state bodies and in-
stitutions’ activities towards GetBack S.A. were legal, appropriate, effective and suf-
ficient to provide protection for non-experts in the finance market. Due to the broad
scope of the audit, in the article some selected findings have been presented only.
The activities of state bodies and institutions towards the company have been discus-
sed in chronological order, focusing, in the first place, on the events that preceded
the time when its financial problems were disclosed. Such a presentation brings the
reader closer to answer the question whether it was possible to prevent the investors
who had purchased corporate bonds from loses, or to reduce those loses. In his ar-
ticle, the author also discusses the most important information about GetBack S.A.
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