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|. Dane identyfikacyjne

Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie Spoétka Akcyjna, ul. Ksigzeca 4,
00-498 Warszawa (dalej takze: GPW, Gietda)

Marek Dietl, Prezes Zarzadu od 27 wrze$nia 2017 r.!
W okresie objetym kontrolg funkcije kierownika jednostki poprzednio petnili:

Jarostaw Grzywinski, p.o. Prezesa Zarzadu, od 15 marca 2017 r. do 15 czerwca
2017 r,,

Matgorzata Zaleska, Prezes Zarzadu, od 10 lutego 2016 r. do 14 marca 2017 r.2,
Pawet Tamborski, Prezes Zarzadu, od 25 lipca 2014 r. do 31 grudnia 2015,

Adam Maciejewski, p.o. Prezesa Zarzadu, od 21 grudnia 2012 r. do 17 stycznia
2013 r., Prezes Zarzadu, od 17 stycznia 2013 r. do 25 lipca 2014 r.,

Ludwik Sobolewski, Prezes Zarzadu, od 28 czerwca 2006 r. do 21 grudnia 2012.

Dopuszczenie papierow wartosciowych GetBack S.A. do obrotu na rynkach GPW
oraz monitorowanie i egzekwowanie wywigzywania si¢ przez GetBack S.A.
z obowigzkow informacyjnych

Od 1 stycznia 2012 r. do 31 grudnia 2018 r.
Art. 2 ust. 3 pkt 4 ustawy z dnia 23 grudnia 1994 r. o Najwyzszej Izbie Kontroli3

Najwyzsza Izba Kontroli
Departament Budzetu i Finanséw

1. Adam Durski, gtéwny specjalista kontroli panstwowej, upowaznienia do kontroli
nr KBF/95/2018 z dnia 23 pazdziernika 2018 r. oraz nr KBF/30/2019 z dnia
4 |utego 2019 r.

2. Piotr Mienicki, doradca ekonomiczny, upowaznienie do kontroli nr KBF/99/2018
z dnia 24 pazdziernika 2018 r. oraz nr KBF/31/2019 z dnia 4 lutego 2019 r.

3. Jarostaw Borowski, doradca ekonomiczny, upowaznienie do kontroli
nr KBF/32/2019 z dnia 11 lutego 2019 r.

(akta kontroli str. 1-2, 4797-4799)

T 19 czerwca 2017 r. Zwyczajne Walne Zgromadzenie podjefo uchwate w sprawie powofania M. Dietla na stanowisko
Prezesa Zarzadu Gieldy, ktéra weszta w Zycie z dniem doreczenia GPW decyzji KNF w sprawie wyrazenia zgody na
zmiane
w sktadzie Zarzadu Gieldy, co nastapito 27 wrze$nia 2017 r.

2 12 stycznia 2016 r. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Spétki powotato M. Zaleska na stanowisko Prezesa Zarzadu.
Decyzja ta weszla w zycie z dniem doreczenia Spdtce decyzji KNF w sprawie wyrazenia zgody na zmiang w skitadzie
Zarzadu Gieldy, tj. 10 lutego 2016 .

3 Dz.U. 22019 r. poz. 489, dalej: ustawa o NIK.
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Il. Ocena og6ina* kontrolowanej dziatalnosci

W ocenie Najwyzszej Izby Kontroli dopuszczenie papieréw wartosciowych
GetBack S.A. do obrotu gietdowego na rynku podstawowym odbyto sie zgodnie z
warunkami okreslonymi w rozporzadzeniu Ministra Finanséw z dnia 12 maja 2010 r.
w sprawie szczegotowych warunkow, jakie musi spetniac rynek oficjalnych notowan
gietdowych oraz emitenci papieréw wartosciowych dopuszczonych do obrotu na tym
rynkus oraz w Regulaminie Gietdy®. Natomiast kontrola NIK wykazata brak
faktycznego nadzoru nad procesem przygotowania dla Zarzadu Gietdy opinii w
sprawie dopuszczenia obligacji publicznych i akcji GetBack S.A. do obrotu
gietdowego na rynku podstawowym, co doprowadzito do tego, ze ocena spetniania
przez GetBack S.A. kryteriow ustalonych w § 10 pkt 1-5 Regulaminu Gietdy
dokonana zostata w oparciu o cze$ciowo btedne lub nieaktualne dane.

Gietda zgodnie z obowigzujacymi przepisami, w tym w szczegdnosci
z postanowieniami Regulaminu Alternatywnego Systemu Obrotu’wprowadzata
obligacie GetBack S.A. do alternatywnego systemu obrotu oraz nadzorowata
wywigzywanie si¢ przez GetBack S.A. z obowigzkéw informacyjnych w okresie, gdy
na rynkach prowadzonych przez GPW notowane byty tylko obligacje wprowadzone
do alternatywnego systemu obrotu.

Gietda sprawowata takze nadzor nad obrotem papierami warto$ciowymi GetBack
S.A. Zarzad Gietdy wykonat Zzadanie Komisji Nadzoru Finansowego (dalej: KNF)
i w dniu 17 kwietnia 2018 r. zawiesit notowania papierow warto$ciowych GetBack
S.A. na wszystkich rynkach. [...Je.

NIK zwraca takze uwage, ze cho¢ przyznanie przez Zarzad GPW w 2018 r. nagrody
dla GetBack S.A. za optymalne wykorzystanie mozliwosci rynkow prowadzonych
przez Gietde nie naruszato przepisow, to GPW nie stosuje w tym zakresie zasad,
ktore zabezpieczatypby GPW przed ryzykami reputacyjnymi. Przed przyznaniem
nagrody wptyneto do GPW zawiadomienie sygnalisty, wskazujace na bardzo istotne
nieprawidtowo$ci w dziataniu GetBack S.A., a sze$¢ tygodni po jej wreczeniu obrotu
papierami wartosciowymi GetBack S.A. zostaty zawieszone i Spotka zostata
poddana postepowaniu restrukturyzacyjnemu w celu ochrony przed wierzycielami,
ktérymi sg miedzy innymi obligatariusze GetBack S.A.

lIl.Opis ustalonego stanu faktycznego oraz oceny
czastkowe? kontrolowanej dziatalnosci

1. Dopuszczenie papierow wartosciowych'® GetBack S.A.
do obrotu na rynkach GPW

1. GetBack S.A. zlozyta do Gietdy 18 wnioskéw o dopuszczenie instrumentow
finansowych na rynki organizowane przez GPW, z czego:

W niniejszej kontroli Najwyzsza Izba Kontroli nie stosowata skali ocen. Oceny s przedstawiane w formie opisowe;.

Dz. U. Nr 84, poz. 547.

Regulamin Gietdy przyjety uchwatg Nr 1/1110/2006 Rady Gietdy z dnia 4 stycznia 2006 r., ze zm.

Regulamin Alternatywnego Systemu Obrotu przyjety uchwata Nr 147/2007 Zarzadu Gietdy z dnia 1 marca 2007 r., ze zm.

©® N o o »

Na podstawie art. 5 ust. 1 ustawy z dnia 6 wrze$nia 2001 r. o dostepie do informacji publicznej (Dz.U. z 2019 r. poz. 1429)

NIK wytaczyta jawno$¢ informacji w zakresie objetym tajemnicg zawodowa, o ktérej mowa w art. 147 ustawy z dnia 29

lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowym (Dz. U. z 2018 r. poz. 2286, ze zm.).

9 Oceny czastkowe to oceny dziatalnosci w poszczegolnych obszarach badan kontrolnych. Ocena czastkowa moze by¢
sformutowana jako ocena pozytywna, ocena negatywna albo ocena w formie opisowe;.

0 Papiery wartosciowe GetBack S.A. notowane na rynkach GPW obejmowaly obligacje korporacyjne w ofercie prywatnej

(obligacje zwykte na okaziciela wyemitowane w trybie przewidzianym w art. 33 pkt 2 ustawy z dnia 15 stycznia 2015 r. 0

obligacjach Dz. U. z 2018 r. poz. 483, ze zm.), obligacje korporacyjne w ofercie publicznej (obligacje zwykle na okaziciela

wyemitowane w trybie oferty publicznej przewidzianym w art. 33 pkt 1 ustawy o obligacjach), akcje zwykte na okaziciela

oraz prawa do akcji zwyktych na okaziciela.
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— dziesie¢ wnioskéw dotyczyto 27 serii obligacji wyemitowanych w ofercie
prywatnej — dziewie¢ wnioskdw Gietda rozpatrzyta pozytywnie i wprowadzita
23 serie obligacji prywatnych do alternatywnego systemu obrotu'! (dale;:
GPW ASO), a jeden wniosek dotyczacy czterech serii obligacji zostat
wycofany przez Spotke,

— szes¢ wnioskow dotyczyto szesciu serii obligacji wyemitowanych w ofercie
publicznej i dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym, tj. Gtéwnym
Rynku GPW (dalej: GPW GR),

— dwa wnioski dotyczyly dopuszczenia do obrotu na GPW GR akcji GetBack
S.A. oraz praw do akgji.

taczna wartos¢ brutto Srodkéw pozyskanych przez GetBack S.A. z emis;i
obligaciji, wprowadzonych nastepnie do obrotu na rynkach organizowanych przez
Gietde, wyniosta 534,1 min zt. Obligacje o tacznej wartosci nominalnej 277,7 min
zt zostaty wyemitowane w ramach emisji prywatnych'2, a obligacje o wartosci
256,4 min zt w ofercie publicznej'®. Kwota brutto $rodkéw pozyskanych przez
GetBack S.A. z emisji akcji wyniosta 370 min zt. W okresie od debiutu pierwszej
serii obligacji prywatnych Spotki na rynku GPW ASO w dniu 24 marca 2016 r.
do debiutu pierwszej serii obligacji publicznych Spétki na rynku GPW GR w dniu
19 maja 2017 r. Gietda podjeta uchwaty o wprowadzeniu do GPW ASO 17 serii
obligacji prywatnych GetBack S.A.

(akta kontroli str. 59-61)

NIK zbadata zgodnos¢ z obowigzujagcymi przepisami i procedurami
wprowadzenia do GPW ASO 17 serii obligacji GetBack S.A. z emisji prywatnych
oraz dopuszczenia do obrotu na GPW GR wszystkich szeSciu serii obligacji
publicznych i akcji Spotki. Ustalenia NIK dotyczg zbadanej dokumentacii.

a) Rozpoczecie notowan pierwszych obligacji prywatnych GetBack S.A., serii G
i H, nastapito 24 marca 2016 r. w systemie notowan ciggtych. Uchwaty
Zarzadu Gietdy o wprowadzeniu do GPW ASO zbadanych serii obligacii
prywatnych GetBack S.A. podjete byly w sposob zgodny z postanowieniami
Statutu Gietdy i § 5 ust. 1 Regulaminu ASO. Uchwaty Zarzadu podejmowane
byly na wniosek Dziatu Rynku Kasowego/Dziatu Emitentow, na podstawie
opinii Dziatu Rynku Kasowego/Dziatu Emitentéw oraz opinii Dziatu Prawnego
Gietdy. Opinie te dotyczyty spetnienia warunkow wprowadzenia instrumentow
finansowych GetBack S.A. do GPW ASO, okreslonych w §§ 3-5 Regulaminu
ASO, dotyczacych w szczegolnosci publikacji dokumentu informacyjnego
i sprawozdan finansowych, nieograniczonej zbywalnosci instrumentow
finansowych, braku postepowania upadto$ciowego lub likwidacyjnego wobec
Emitenta. Wszystkie opinie Dzialu Rynku Kasowego/Dziatu Emitentow
sporzadzone w 2016 r. zawieraly podsumowanie dokonanej analizy
w nastepujacym brzmieniu: ,W wyniku analizy zagadnien, o ktorych mowa
w § 5 ust. 2 pkt 2) lit. a-c) Regulaminu ASO, nie stwierdzono przestanek

Alternatywny system obrotu GPW, jest to zorganizowany przez Gietde system, o ktérym mowa w art. 3 pkt 2 ustawy z
dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz. U. z 2018 r. poz. 2286, ze zm.). Transakcje w tym
systemie realizowane sg w sposdb okreslony w regulaminie ASO. Warunki dopuszczenia emitentéw do GPW ASO sg
mniej wymagajace niz do rynku regulowanego m.in. nie jest wymagany prospekt emisyjny, zatwierdzony przez Komisje
Nadzoru Finansowego, i nizsze sg koszty debiutu.

Kwota pozyskana tacznie z emisji obligacji prywatnych, wprowadzonych nastepnie do obrotu na rynku GPW ASO i na
rynku BondSpot.

Zgodnie z art. 3 ust. 1 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentow
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych (Dz. U. z 2018 r. poz. 512, ze zm.),
zwanej dalej ustawg o ofercie publicznej, oferta publiczng jest udostepnianie, co najmniej 150 osobom na terytorium
jednego panstwa czionkowskiego lub nieoznaczonemu adresatowi, w dowolnej formie i w dowolny sposéb, informacji o
papierach wartosciowych i warunkach ich nabycia, stanowiacych wystarczajacq podstawe do podjecia decyzji o nabyciu
tych papieréw wartosciowych.
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pozwalajgcych uznac, ze wprowadzenie instrumentéw finansowych objetych
wnioskiem zagrazatoby bezpieczenstwu obrotu i interesowi jego uczestnikow.
Dokument Informacyjny/Nota Informacyjna oraz raporty biezgce i okresowe
publikowane przez Emitenta zawierajg informacje na temat dziatalno$ci
Emitenta i jego wynikdw finansowych, pozwalajgce dokonac¢ oceny
inwestycyjnej obligacji Emitenta”.

(akta kontroli str. 10, 764-768, 1275-1282)

Opublikowany dokument informacyjny GetBack S.A., sporzadzony na
potrzeby wprowadzenia do GPW ASO 18.500 obligacji serii G, o wartoSci
nominalnej 1.000 zt kazda, oraz 6.605 obligacji serii H, o wartosci nominalne;
1.000 zt kazda, zawierat, zgodnie z § 5 ust. 2 zatgcznika Nr 1 do Regulaminu
ASO, na pierwszej stronie informacje pogrubiong czcionkg w brzmieniu:
Linwestorzy powinni by¢ Swiadomi ryzyka jakie niesie ze sobg inwestowanie
w instrumenty finansowe notowane w alternatywnym systemie obrotu, a ich
decyzje inwestycyjne powinny by¢ poprzedzone wtasciwg analizg, a takze
jezeli wymaga tego sytuacja, konsultacjq z doradcg inwestycyjnym. Tresc
niniejszego dokumentu informacyjnego nie byta zatwierdzana przez Gietde
Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. pod wzgledem zgodnosci
informacji w nim zawartych ze stanem faktycznym lub przepisami prawa".

(akta kontroli str. 10, 512-763)

Pracownicy Dziatu Rynku Kasowego/Dziatu Emitentow terminowo wysytali
pisemne uwagi do ztozonych przez GetBack S.A. wnioskéw o wprowadzenie
obligacji do alternatywnego systemu obrotu GPW, okre$lajac precyzyjnie
warunki, ktore GetBack S.A. musi spetni¢ jako emitent, aby obligacje zostaty
wprowadzone do obrotu zgodnie z § 3 i § 4 Regulaminu ASO.

(akta kontroli str. 10)

Gietdowy debiut obligacji publicznych GetBack S.A. nastapit 19 maja 2017 r.
Obligacje zostaty wyemitowane na podstawie prospektu emisyjnego obligacii
na okaziciela w ramach Programu Emisji Obligacji w szeSciu seriach PP1,
PP2, PP3, PP4, PP5, PP6. Prospekt ten zostat zatwierdzony decyzjq Komisji
Nadzoru Finansowego z 9 marca 2017 r. Spotka sporzadzata do niego
aneksy, ktore takze byty zatwierdzane przez KNF.

W opinii Dziatu Prawnego Gietdy, po zapoznaniu sie z wnioskiem GetBack
S.A. o dopuszczenie dtuznych instrumentéw finansowych do obrotu na rynku
regulowanym Gietdy z dnia 25 kwietnia 2017 r., uzupemionym w dniu 11 maja
2017 r., uznano, ze obligacje zwykte na okaziciela serii PP1 objete wnioskiem
spetniajg warunki okreslone w § 3 ust. 1 Regulaminu GPW oraz § 4 ust. 1
pkt 1-3 rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 12 maja 2010 r. w sprawie
szczegblowych warunkow, jakie musi spetnia¢ rynek oficjalnych notowan
gietdowych oraz emitenci papierdw warto$ciowych dopuszczonych do obrotu
na tym rynku. Warunki te dotyczyly w szczegoino$ci sporzadzenia dokumentu
informacyjnego, nieograniczonej zbywalnosci obligacji, nieprowadzenia
wobec emitenta postepowania ukfadowego ani likwidacyjnego oraz objecie
wnioskiem o dopuszczenie wszystkich obligacji tego samego rodzaju.

Takze w ocenie Dziatu Emitentow zostaty spetnione warunki formalne
dopuszczenia do obrotu na GPW GR, okreslone w § 3 ust. 1 Regulaminu
GPW.

Zgodnie z § 10 Regulaminu Gietdy, rozpoznajac wniosek o dopuszczenie
instrumentéw finansowych do obrotu gietdowego Zarzad Gietdy bierze pod
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uwage w szczegblnosci sytuacje finansowg emitenta, a zwlaszcza
rentownosci, ptynno$ci i zdolnosci do obstugi zadtuzenia, jak rowniez inne
czynniki majgce wptyw na wyniki finansowe emitenta (pkt 1) oraz
bezpieczenstwo obrotu gietdowego i interes jego uczestnikow (pkt 5).

(akta kontroli str. 2212-2218, 2267-2272, 2403-2415)

[...]"4, zeznajac w kwestii, jak przepisy § 10 pkt 1 i 5 Regulaminu Gietdy sg
stosowane w praktyce, podat, ze kryteria te sg analizowane przez Dziat
Emitentéw. Jezeli jakikolwiek punkt budzitby watpliwosci to Dziat Emitentow
nie powinien rekomendowa¢ dopuszczenia. [...]'5 nie weryfikuje kazdorazowo
szczegbtowo pracy Dziatu Emitentow i Dziatu Prawnego, gdyz ze wzgleddéw
czasowych bytoby to niemozliwe. Polega na opinii tych dziatow. W kazdej
chwili watpliwo$ci sg wyjadniane w formie pytan przed albo w trakcie
posiedzen Zarzadu.

(akta kontroli str. 4760-4764)

Cztonek Zarzadu [...]'8 zeznat, ze dopuszczenie papierow jest procesem,
w ktérym bierze udziat kilka komérek merytorycznych majacych procedury
wewnetrzne, opartym na regulaminie Gietdy i ASO. Gietda nie jest
umocowana do tego, aby szczegdtowo analizowa¢ sprawozdania finansowe
emitenta. Opiera si¢ na dokumentach poswiadczonych przez Spétke, biegtych
rewidentow i autoryzowane podmioty. Sprawdzane sg dokumenty pod katem
kompletnoSci i brakéw formalnych. Emitent publikuje dokumenty okreslajace
wszystkie ryzyka dotyczace zakupu emitowanych papierow (prospekt
emisyjny, dokument informacyjny i inne). Na koniec procesu Zarzad
otrzymuje  opinie  komdrek merytorycznych, zawierajace informacje
stanowigce podstawe do podjecia decyzji dopuszczeniowej. Jako Zarzad nie
weryfikuje danych zawartych w dokumentach Dziatu Prawnego i Dziatu
Emitentéw z prospektami emisyjnymi. Uchwaly wewnetrzne Zarzadu
dotyczace dopuszczenia papierow wartosciowych do obrotow podpisywane
sq jednoosobowo zgodnie z regulaminem pracy Zarzadu. Decyzje
podejmowane sg kolegialnie. [...]'"" podal, Zze odpowiada za aspekt
technologiczny funkcjonowania Gietdy. Nie wie, dlaczego wprowadzono
zapisy § 10 pkt 1i 5 do regulaminu Gietdy.

(akta kontroli str. 4769-4772)

Cztonek Zarzadu Gietdy [...]'"8 wyjasnit, ze przestanki okre$lone w § 10
Regulaminu Gietdy majgq charakter niemierzalny i nie wskazujg wartoSci
progowych dla konkretnych parametrow. Ocena tych przestanek polega na
wartosciowaniu i uwzglednianiu w ocenie okolicznosci o charakterze
indywidualnym.

(akta kontroli str. 67-71)

Gtéwny specjalista w Dziale Emitentow]...]'9, ktéry zostat przydzielony jako
analityk do wykonywania czynno$ci zwigzanych z analizg wnioskéw
0 wprowadzenie/dopuszczenie instrumentéw finansowych GetBack S.A. do

15
16
17
18
19

Majac na uwadze art. 5 ust. 1 lit. ¢ rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2016/679 z dnia 27 kwietnia
2016 r. w sprawie ochrony osob fizycznych w zwigzku z przetwarzaniem danych osobowych i w sprawie swobodnego
przeptywu takich danych oraz uchylenia dyrektywy 95/46/WE (ogoine rozporzadzenie o ochronie danych) (Dz. Urz. UE L
119 2 04.05.2016, str. 1, ze zm.) wylgczyta jest jawnos¢ danych osobowych.

Jak w przypisie 14.

Jak w przypisie 14.

Jak w przypisie 14.

Jak w przypisie 14.

Jak w przypisie 14.



obrotu na rynkach organizowanych przez GPW oraz przygotowania dla
Zarzadu GPW opinii w sprawie spetniania kryteridw
wprowadzenia/dopuszczenia tych instrumentéw, zeznat, ze kazdy emitent jest
analizowany kompleksowo na podstawie elementow opisowych zawartych w
dokumencie informacyjnym/prospekcie emisyjnym oraz sprawozdaniach
finansowych. Analizuje on spétke we wszystkich obszarach, tj. dziatalnosci
operacyjnej, rynku na jakim funkcjonuje, jaki dostep do kapitatu ma emitent,
jakie przeprowadzat wczes$niej emisje, jaka jest sytuacja finansowa emitenta.
Analiza ma charakter niemierzalny. Nie ma Zzadnych wyznacznikéw, jak to
ocenia¢, jest to jego ekspercka analiza, obejmujgca szereg aspektow
biznesowych, ekonomicznych, finansowych i rynkowych.

(akta kontroli str. 4777-4780)

W obowigzujacej procedurze gietdowej ,Dopuszczenie instrumentéw
finansowych do obrotu gietdowego na Gtownym Rynku GPW’, wprowadzonej
29 stycznia 2010 r., nie zostat wystandaryzowany szczegdtowy, minimalny
zakres informacji wskazanych ogoinie w § 10 Regulaminu Giefdy, ktore
powinny by¢ prezentowane w opiniach Dziatu Emitentow dla Zarzadu Gietdy
przed podjeciem decyzji o dopuszczeniu do obrotow na gtdwnym rynku
Gietdy. Nie ma zadnych warto$ci progowych dla wskaznikdéw ekonomicznych
osigganych przez emitenta ani ustalonych liczbowo, ani w odniesieniu do
wskaznikéw notowanych przez inne podmioty z sektora, w ktérym emitent
dziata, ktérych przekroczenie wymagatoby zasygnalizowania Zarzadowi
sytuacji spotki, przedstawienia gtebszej analizy lub dodatkowego omdwienia
sytuacji spdtki w opinii Dziatu Emitentow.

(akta kontroli str. 17-31, 4777-4780)

W opinii Dziatu Emitentow dotyczacej dopuszczenia do obrotu obligaciji serii
PP1 podane zostaty tylko dane za lata 2014-2016 o wysokosci przychodow
GetBack S.A., wyniku netto, kapitatow wiasnych oraz zobowigzan ogdtem.
Zobowigzania ogotem na koniec poszczegdlnych tych lat zostaty podane
w wysoko$ci 223,8 min zt, 469,6 min zt i 583,0 min zt. Tymczasem wedtug
danych podanych przez Spdtke w aneksie nr 1 do prospektu emisyjnego,
zatwierdzonym przez KNF w dniu 9 marca 2017 r, w zbadanym
skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym Spdtki zobowigzania ogdtem
na koniec 2016 r. zostaly wykazane w wysokosci 1.244,7 min zt,
tj. 0 661,7 min zt (0 113,5%) wyzszym niz podana w opinii Dziatu Emitentow.
Te same dane, niezgodne z danymi sprawozdawczymi, zostaty podane takze
w innych opiniach Dziatu Emitentdw, tj. przy dopuszczeniu do obrotu na GPW
GR obligacji serii PP2, PP3, PP4, PP5 i PP6 oraz akcji GetBack S.A.

W opinii dotyczacej dopuszczenia do obrotu obligacji seri PP4 Dziat
Emitentdw przedstawit dane finansowe GetBack S.A. na koniec 2016 r.,
podczas gdy byly juz dostepne dane za | kwartat 2017 r., wskazujace
na wyzsza niz na koniec 2016 r. kwote zobowigzan GetBack S.A.

(akta kontroli str. 1652-1655, 2064-2068, 2128-2129, 2212-2218,
2267-2272, 2403-2415)

Wszystkie te opinie przygotowat gtéwny specjalista w Dziale Emitentow [...]%,
a zaakceptowata je wicedyrektor Dziatu Emitentéw [...]2' (PP1, PP2, PP4,
PP5, PP6) lub upowazniony pracownik Dziatu Emitentéw [...]22 (PP3).

2 Jak w przypisie 14.
2 Jak w przypisie 14.
2 Jak w przypisie 14.



Dziat Emitentow w zadnej z opinii nie stwierdzit zagrozen dla bezpieczenstwa
obrotu i intereséw jego uczestnikow. Podano, ze wysoki i rosnacy poziom
zadtuzenia GetBack S.A. wynikat ze zwigkszenia skali dziatalnosci Spotki.

Gtéwny specjalista [...]2* zeznat, ze w opinii dla Zarzadu przedstawione
zostaty zobowigzania dtugoterminowe, bez zobowigzan krétkoterminowych.
Byta to pomytka w przepisaniu danych finansowych — omytka pisarska. Jego
zdaniem, nie miata ona znaczenia dla wydania pozytywnej opinii w zakresie
dopuszczenia dlatego, ze sytuacja finansowa Spétki byta postrzegana przez
pryzmat jej zdolnosci do pozyskiwania kapitatu, publicznie dostepnych danych
o terminowym regulowaniu zobowigzan. W prospekcie byt caty rozdziat
poswiecony mozliwosciom pozyskiwania kapitatbw zewnetrznych przez
Spotke. Spotka byta podmiotem dynamicznie zwiekszajagcym dziatalnose,
co pozwalato sadzi¢, ze zadtuzenie bedzie sptacane z przysztych przeptywow
z dziatalno$ci operacyjnej. Zdaniem [...J%4, potwierdzeniem tej tezy jest
okoliczno$¢, ze dane za Il kwartat 2017 r. dotyczace zadtuzenia Spotki w
wysokos$ci 2.475 min zt podane w opinii przy dopuszczaniu obligacji serii PP5
i PP6 nie spowodowaty wydania przez niego negatywnej opinii dla Zarzadu
Gietdy dotyczacej dopuszczenia obligaciji do obrotu.

Zapisy w prospektach emisyjnych obligacji i akcji GetBack S.A. o ryzyku
braku ptynnosci zostaty potraktowane jako czynniki ryzyka o charakterze
ogéinym. Analityk uznat, ze nie odniosty sie one do szczegolnych dla Spdtki
okolicznosci. Wywnioskowat to z ogoinego charakteru tych zapiséw. Jest to
czynnik ryzyka, ktéry ma charakter standardowy.

(akta kontroli str. 4777-4780)

[...]%° zeznata, Zze zapoznata sie z dokumentacjg zrodtowa, ale wszystkich
poszczegolnych danych nie weryfikuje. Pracownik samodzielnie odpowiada
za prawidtowo$¢ i kompletno$¢ przygotowania opinii. W jej ocenie, nawet
gdyby poziom zadtuzenia byt wpisany prawidtowo nie zmienitoby to jej
rekomendacji do dopuszczenia papierow wartosciowych GetBack S.A. do
obrotu. Fakt duzego zadtuzenia Spotki byt publicznie dostepng informacia.
Spotka regularnie pozyskiwata kapitat w wyniku emisji obligacji i akgji.
W dwczesnym okresie nie byto zadnych informacji o braku regulowania
zobowigzan chociazby z tytutu obligacji. Wysoki poziom zadtuzenia jest
typowg cechg spotek z branzy windykacyjnej, ktore finansujg sie
instrumentami dtuznymi. Wszystkie publiczne dostepne oceny analitykéw
wskazywaty na to zjawisko. Poziom zadtuzenia Spotki wzrastat i prawidtowo
podana wysokos¢ zadtuzenia Spdtki za Il kwartat 2017 r., przy
dopuszczeniach ostatnich serii obligacji nie wptyneta na zmiane opinii Dziatu
Emitentow.

(akta kontroli str. 4785-4787)

NIK zauwaza, ze wedlug sprawozdania skonsolidowanego GetBack S.A.
relacja zobowigzan ogotem do kapitatbw wiasnych na koniec 2016 r.,
| kwartatu 2017 r. i Ill kwartatu 2017 r. wyniosta odpowiednio 323%, 311%
i 437%, podczas gdy maksymalny poziom tej relacji wsrod innych firm
windykacyjnych notowanych na GPW wyniost 207% (Kredyt Inkaso na koniec
| kwartatu 2017 r.26), a w pozostatych przypadkach nie przekraczat 190%.
Sytuacja GetBack S.A. w zakresie pokrycia zobowigzan kapitatem wtasnym

Jak w przypisie 14.
Jak w przypisie 14.
Jak w przypisie 14.
http://relacjeinwestorskie.kredytinkaso.pl/wp-content/uploads/2018/02/1830.pdf
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odbiegata zatem od sytuacji innych podmiotdw branzy windykacyjne;.
Wskazywata na jej bardziej agresywny sposob dziatania.

(akta kontroli str. 4805)

Zarzad Gietdy na wniosek Dziatu Emitentdw, po zapoznaniu sie z opiniami
Dziatu Prawnego i Dziatu Emitentéw, podjat uchwaty w sprawie dopuszczenia
do obrotu gietdowego obligaciji serii PP1-PP6.

(akta kontroli str. 47-52, 1650, 2062, 2126, 2214, 2269, 2408)

[...]%7, ktdry podpisat uchwaty o dopuszczeniu do publicznego obrotu obligacii
serii PP2, PP3 i PP4 (uchwaty w sprawie obligacji serii PP3 i PP4 zostaty
podjete jednym gtosem ,za”, przy braku innych glosow) zeznat, Zze nie
wiedziat o roznicy migedzy danymi w opiniach Dziatu Emitentow i
sprawozdaniach finansowych Spotki. Podczas przestuchania, bez analizy
wskaznikowej nie chciat przesadzi¢ co do znaczenia tej rozbieznosci dla
oceny spetniania wymogéw okreslonych w §10 pkt 1 i 5 Regulaminu Gietdy.

(akta kontroli str. 4760-4764)

Cztonek Zarzadu Gietdy [...]?8, ktory podpisat uchwaly dopuszczajace do
obrotu obligacje serii PP1, PP5, PP6 (uchwata w sprawie obligacji serii PP1
zostata podjeta trzema gtosami ,za”, przy braku innych gtoséw, a uchwaty w
sprawie obligacji serii PP5 i PP6 jednym gtosem ,za”, przy braku innych
glosow) zeznat, ze na poziomie Zarzadu GPW nie dokonuje sie weryfikacii
danych. Potencjalnie wyzsza kwota zadtuzenia moze mie¢ znaczenie w
kontek$cie wymogdw, okreslonych w §10 pkt 1 i 5 Regulaminu Gietdy,
jednakze dane finansowe nie sg wprost barierg dla pozytywnej opinii komérek
merytorycznych. Rozpatruje sie szerszy kontekst funkcjonowania i
charakterystyki danego emitenta i branzy, w ktorej dziata.

(akta kontroli str. 4769-4772)

[...]2° wyjasnit, ze w przypadku GetBack S.A. refinansowanie zadtuzenia
Grupy kapitatowej GetBack S.A. byto jednym z celéw programu emis;i
obligacji w ofercie publicznej. Informacja o mozliwosci przeznaczenia
wptywéw z emisji obligacji GetBack S.A. miedzy innymi na sptate innych
zobowigzan, dzieki zamieszczeniu jej w prospekcie byta informacjg publiczng
i podmioty podejmujace decyzje o nabyciu oferowanych obligacji mogty
dokona¢ oceny trafnosci zatozonych celéw. W ocenie Gietdy nie istniaty
przestanki do wnoszenia zastrzezen i uwag co do przedstawionych
w prospekcie emisyjnym programu emisji obligacji GetBack S.A. zamiaréw
przeznaczenia wptywow z emisji na refinansowanie zadtuzenia Grupy.

(akta kontroli str. 64-65, 1769)

W Zadnej z kolejnych przedstawianych Zarzadowi Gietdy opinii Dziatu
Emitentéw dotyczacych wnioskéw GetBack S.A. o dopuszczenie obligacji nie
wniesiono zastrzezen do zdolnosci GetBack S.A. do obstugi rosngcego
zadluzenia. Zastrzezenie takie nie zostato poczynione takze w opinii do
wniosku o dopuszczenie do obrotu serii PP6. Opinia ta zostata sporzadzona
w dniu 8 marca 2018 r., tj. trzy miesigce po wptynieciu do GPW anonimowego
zawiadomienia sygnalisty, informujgcego, ze dziatalno$¢ GetBack S.A. moze
nosi¢ znamiona piramidy finansowej, kitora finalnie dotknie cze$¢ rynku
finansowego w Polsce. W zawiadomieniu odnosnie do GetBack S.A. (GB)

2 Jak w przypisie 14.
% Jak w przypisie 14.
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podano, ze ,dziafalno$¢ GB polega na wykazywaniu dos¢ duzej rentownoSci
w Srednim/krotkim i ,odsuwaniu” problemu na poézniej, az do momentu gdy
obecni wiasciciele bedg mogli spokojnie wyjS¢ z akcjonariatu spotki gietdowey.
Dziatalno$¢ taka jest moZliwa, gdy spotka dokonuje z roku na rok coraz
wiekszych inwestycji w portfele wierzytelnosci (tozsamo dziatajg piramidy
finansowe). W ostatnich latach GB dokonywat sporych inwestycji na rynku
polskim, zdobywajgc role lidera z ponad 50% udziatem w zakupach
wierzytelnoci (z roku na rok coraz wiecej). Obecnie rynek polski jest za maty,
gdyz GB musiatby zdobyc 100% rynku i w zwigzku z tym rozpoczat ekspansje
poza granice kraju. Ponizsze praktyki gwarantujg GB bardzo dobre wyniki
krotkoterminowo,  natomiast  gwarantujg  inwestorom  GB  oraz
pozyczkodawcom kapitatu spore problem w kolejnych 2-3 latach.” W$réd
opisanych praktyk wymieniono w szczegoino$ci zawyzanie wyceny portfeli
wierzytelno$ci zarzadzanych przez GetBack S.A., brak niezaleznej wyceny
i brak niezaleznego audytu krzywej sptat wierzytelnosci podanej w prospekcie
emisyjnym.

Tymczasem Dziat Emitentow w opinii do wniosku, tak jak w opiniach
wczesniejszych stwierdzit, ze wysoki i rosngcy poziom zadtuzenia wynika
ze zwiekszenia przez Spotke skali dziatalnosci. Zadnym dodatkowym
komentarzem nie zostaty opatrzone dane o podanym wzro$cie zadtuzenia
Spdtki z 583,0 min zt na koniec 2016 r. (kwota ta jak wspomniano wczesniej
byla bledna) do 24751 min zt na koniec Il kwartatu 2017 r.,
tj. 0 324,5%, przy rownoczesnym wzroscie kapitatow wkasnych wynoszacym
47,1%. W opinii Dziatu Emitentdw poza prezentacjg tych danych oraz danych
o0 przychodach i wyniku netto nie zawarto zadnej analizy wskaznikowej. Dziat
Emitentébw podtrzymat natomiast opinie, ze w wyniku analizy ztozonej
dokumentaciji nie stwierdzono zagrozen dla bezpieczenstwa obrotu i interesu
jego uczestnikow.

(akta kontroli str. 248-249, 2410-2411, 4815-4817)

Prawidtowo$¢ dopuszczenia i wprowadzenia akcji i obligacji GetBack S.A.
na rynki prowadzone przez GPW byta przedmiotem audytu doraznego,
przeprowadzonego przez Dziat Audytu Wewnetrznego GPW w okresie
od 14 czerwca do 6 lipca 2018 r. W podsumowaniu wynikéw audytu podano,
ze w trakcie badania nie stwierdzono nieprawidtowo$ci w zakresie
przestrzegania przez GPW zapiséw Regulaminu Alternatywnego Systemu
Obrotu oraz zapisow Regulaminu Giefdy, tj.: kompletnosci i poprawno$ci
dokumentacji, na podstawie ktorej podejmowane bylty uchwaty Zarzadu
Gietdy o dopuszczeniu i/lub wprowadzeniu do obrotu na rynku regulowanym
oraz w Alternatywnym Systemie Obrotu akcji i obligacji GetBack S.A. ani
terminowo$ci tego procesu. W raporcie koricowym [...]0 nie zostaly
podniesione kwestie btednych danych podanych w opiniach Dziatu Emitentéw
ani kwestia nieuwzglednienia zawiadomienia sygnalisty.

(akta kontroli str. 4747-4756)

[...]1" wyjasnit, ze zgodnie z informacja przekazang przez Dziat Relacji
Korporacyjnych, uzgodniongz Dziatem Emitentéw oraz Dziatem Compliance i
Ryzyka ,Anonimowa korespondencja  zatytutowana ,Zawiadomienie
Sygnalisty”, ktérq Gietda Papierow WartoSciowych w Warszawie SA
otrzymafa na przetomie grudnia 2017 r. i stycznia 2018 r., byta adresowana

3% Jak w przypisie 14.
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rownolegle do innych instytucji i podmiotow, takich jak Komisja Nadzoru
Finansowego, UOKIK oraz najwigksze firmy audytorskie. W zwigzku z tym
GPW nie przekazywata jej do innych organéw. W podobnej formie i trybie
przekazane zostaty wowczas trzy ,zawiadomienia”, ktére dotyczyly trzech
roznych spotek z branzy windykacyjnej, jednak bez wskazania ich nazw, tak
wiec przypisanie zawartych z zawiadomieniach opisow konkretnym spotkom
notowanym na GPW mogto opierac sie jedynie na domysfach. Wszystkie
zawiadomienia stanowity de facto analityczne opracowania na temat modelu
funkcjonowania opisywanych podmiotow. Opracowania (jak w dalszej czesci
tekstu nazwali je — mowigcy o sobie w liczbie mnogiej - sami ich autorzy,
zwracajgc jednocze$nie uwage na mozliwo$¢ pozostawania nieobiektywnymi)
zostaty oparte na publicznie dostepnych informacjach i stanowity ocene
sposobu prowadzenia dziatalno$ci przez zanonimizowane podmioty. W
Zadnym fragmencie opracowania te nie odnosity sie do obszaréw
podlegajacych bezposrednio nadzorowi GPW, w szczegdlnosci takich jak
kwestie zwigzane z obrotem gietdowym, emisjgq akcji lub obligacji, procedurg
dopuszczania czy wprowadzania instrumentow finansowych do obrotu
giefdowego.”

(akta kontroli str. 249)

Najwyzsza lIzba Kontroli nie podziela tego stanowiska, wskazujac, ze
dziatania opisane w zawiadomieniu sygnalisty mozna rozpatrywat w
kontek$cie sytuacji finansowej Spotki oraz bezpieczenstwa obrotu, a wiec
zagadnien, jakie zgodnie z §10 pkt 1 i 5 Regulaminu Gietdy powinien bra¢
pod uwage Zarzad Gietdy, rozpoznajac wniosek o dopuszczenie
instrumentéw finansowych do obrotu gietdowego.

Gietdowy debiut akcji GetBack nastapit 17 lipca 2017 r. Prospekt emisyjny
zostat zatwierdzony przez Komisje Nadzoru Finansowego w dniu 16 czerwca
2017 r. Uchwatg Nr 760/2017 z dnia 12 lipca 2017 r. Zarzad Gietdy dopuscit
do obrotu na rynku GPW GR akcje GetBack S.A. serii A, B, C, D i E. Uchwata
zostata podjeta zgodnie ze Statutem Gietdy, po zapoznaniu sie cztonkéw
Zarzadu z wnioskiem Dziatu Emitentéw oraz pozytywnymi opiniami Dziatu
Emitentéw i Dziatu Prawnego dotyczacymi spetnienia przez GetBack S.A.
warunkéw dopuszczenia akcji do obrotu na rynku regulowanym - rynku
oficjalnych notowan, okreslonych w § 2 ust. 1 pkt 1-5 rozporzadzenia Ministra
Finanséw z dnia 12 maja 2010 r. w sprawie szczeg6towych warunkéw, jakie
musi spetiac rynek oficjalnych notowan gietdowych oraz emitenci papierow
wartosciowych dopuszczonych do obrotu na tym rynku, a takze wymogow
okre$lonych w § 3 ust. 1 pkt 1-2 ust. 2 pkt 1, 2 a, b, ust. 6 i § 14 Regulaminu
Gietdy. W opinii Dziatu Emitentéw stwierdzono miedzy innymi, ze zgodnie
z § 3 pkt 2 wyzej wymienionego rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia
12 maja 2010 r. GetBack S.A. podata do publicznej wiadomos$ci w prospekcie
emisyjnym informacje umozliwiajace inwestorom ocene jej sytuacji finansowej
I gospodarczej oraz ryzyka zwigzanego z nabywaniem akcji objetych
wnioskiem. Wedtug standardowej procedury dziatania dane podane
w prospekcie nie byty przedmiotem weryfikacji przez GPW.

W opinii Dziatu Emitentdéw, analogicznie jak w opisanych wcze$niej opiniach
na potrzeby dopuszczenia do publicznego obrotu na GPW GR obligacji serii
PP1-PP6, zostaty podane btedne dane o wysokosci zadtuzenia ogétem Spotki
na koniec 2016 r. Ponadto podana zostata suma zobowigzan ogétem na
koniec | kwartatu 2017 r. w wysokosci 813,1 min zt. Wielko$¢ ta takze byta
niezgodna ze danymi opublikowanymi przez Spotke. W prospekcie emisyjnym
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akcji podane zostaty bowiem dane o zadtuzeniu ogotem w wysokosci
1.378,6 min zt, tj. 0 565,5 min zt (0 69,6%) wyzszej niz podane w opinii Dziatu
Emitentow.

Opinie te takze sporzadzit gtéwny specjalista w Dziale Emitentow][...]*2, a
zatwierdzita pracownik Dziatu Emitentow [...]J33.

(akta kontroli str. 2468-2477, 2916)

Takze do tej opinii odnoszg sie przedstawione na str. 8 niniejszego
wystapienia pokontrolnego zeznania gtéwnego specjalisty w Dziale
Emitentow [...J]*%, wskazujace omytke jako przyczyne podania btednych
danych.

(akta kontroli str. 4777-4780)

Byly Cztonek Zarzadu Gietdy [...]%, ktory podpisat uchwate Zarzadu GPW o
dopuszczeniu do obrotu akcji GetBack S.A. nie odebrat wezwania do zitozenia
zeznan w charakterze Swiadka i nie stawit sie na przestuchanie.

(akta kontroli str. 4796)

2. Dopuszczone przez Zarzad GPW do obrotu obligacje i akcje GetBack S.A. byty

przedmiotem transakcji na rynkach GPW. W dniu 1 lutego 2018 r. Zarzad Gietdy
podjat decyzje o przyznaniu Spotce nagrody za rok 2017 w kategorii ,Optymalne
wykorzystanie mozliwosci rynkéw prowadzonych przez Gietde”. Nagroda zostata
wreczona w dniu 28 lutego 2018 r. w trakcie dorocznej gali branzowej
,Podsumowanie Roku Gietdowego®, przez co Gietda przyczynita sie do
budowania wizerunku Spotki. Jak wyjasnit [...]%8 decyzja o przyznaniu nagréd jest
corocznie decyzjg Zarzadu Gietdy podejmowang w oparciu 0 rekomendacje
przygotowane przez poszczegoine dziaty merytoryczne GPW. Wyzej wymieniona
kategoria znalazta sie na liScie rekomendowanych kategorii przygotowanych
wewnetrznie przez GPW. Kandydat do nagrody w tej kategorii zostat
wytypowany w styczniu 2018 r., w oparciu 0 mierzalne dane statystyczne Giefdy
za rok 2017. Sposrod spotek, ktore zadebiutowaty na rynku gietdowym w 2017 r.,
GetBack S.A. przeprowadzita najwyzszg pod wzgledem wartoci kapitatu
pozyskanego na rozw¢j Spdtki oferte publiczng nowych akcji. Zarzad Gietdy
przyznajac GetBack S.A. nagrode, wzigt rowniez pod uwage aktywnos¢ GetBack
S.A. w zakresie wprowadzania do obrotu gietdowego kolejnych emisji obligacji
w 2017 r. na rynkach GPW ASO i GPW GR.

[...]" wyjasnit takze, ze dokonujac oceny Spotki w kontek$cie mozliwosci
przyznania nagrody, Gietda opierata sie jedynie na informacjach publicznie
dostepnych, w tym w szczegdlnosci na sporzadzanych prospektach emisyjnych i
dokumentach informacyjnych, oraz na informacjach biezacych przekazywanych
przez Spotke. Zadne Zzrodta opiniotworcze nie dawaly podstaw do powziecia
watpliwosci na temat kondycji GetBack S.A. Wrecz przeciwnie — Spdtka
podlegata ocenom agencji ratingowych, a analitycy rynkowi wydawali pozytywne
rekomendacje na jej temat.

Powyzsze wskazuje, ze przy podejmowaniu decyzji nie wzieto pod uwage

anonimowego zawiadomienia sygnalisty, ktore wptyneto do GPW na przetomie
lat 2017/2018, wskazujgcego na mozliwy piramidalny charakter dziatania Spotki
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| zagrozenia dla uczestnikbw rynku dostarczajacych kapitat Spotce, ktdre
zmaterializowaly sie juz po szeSciu tygodniach od dnia wreczenia nagrody.
Przyznanie nagrody nie odbywato sie na podstawie procedury lub pisemnych
zasad, ktore nakazywatyby uwzglednienie takich sygnatow i zabezpieczaty w ten
sposdb GPW przed ryzykiem reputacyjnym, zwigzanym z przyznaniem nagrody
podmiotowi, ktérego notowania zostang niebawem zawieszone.

(akta kontroli str. 212-248)
W dziatalno$ci kontrolowanej jednostki stwierdzono nastepujaca nieprawidtowosc¢.

W opiniach Dziatu Emitentow do wnioskéw o dopuszczenie do obrotu gietdowego
obligacji serii PP1-PP6 oraz akcji GetBack S.A. zostaty podane btedne dane o
wysokos$ci zadtuzenia ogdtem GetBack S.A., a przyjetg praktykg Cztonkéw Zarzadu
byto, Ze dane podane w opinii nie byly weryfikowane. Ponadto w opinii dotyczace;
dopuszczenia do obrotu obligacji serii PP6 nie zostato uwzglednione zawiadomienie
sygnalisty wskazujgce na piramidalny charakter dziatania GetBack S.A. Zagrozenia
dla bezpieczenstwa obrotu, na ktore wskazat sygnalista zmaterializowaty sie juz dwa
miesigce po dopuszczeniu do obrotu obligacji serii PP6. Wszystkie opinie,
zawierajgce btedne dane, zostaty sporzadzone przez gtdwnego specjaliste w Dziale
Emitentéw [...]%, do ktdrego wedtug pkt 1 lit. a jego zakresu obowigzkow z 6
czerwca 2017 r. nalezata ocena formalna i merytoryczna wnioskéw oraz
przygotowanie opinii dla Zarzadu Gietdy w sprawie wnioskow emitentow
ubiegajacych sie o dopuszczenie instrumentéw finansowych do obrotu na GR GPW.
Btedom tym nie zapobiegt nadzor nad przebiegiem procesu sprawowany przez
[...]%%, na podstawie pkt 1 lit. h jej zakresu obowigzkéw z 15 pazdziernika 2015 r.
oraz przyjetego podziatu zadan w Dziale Emitentow. Nie zostaty one wykryte takze
ex post w wyniku badania przeprowadzonego przez Dziat Audytu Wewnetrznego.

(akta kontroli str. 1652-1655, 2064-2068, 2128-2129, 2212-2218, 2267-2272, 2403-
2415, 4760-4764, 4769-4772, 4777-4780, 4785-4787)

Zdaniem NIK, powyzsza sytuacja wskazuje, Ze dopuszczenie papierow
wartosciowych do obrotu na rynku regulowanym byto w tak waznych aspektach, jak
zapewnienie bezpieczenstwa obrotu i ochrona interesow inwestorow, uzaleznione
od oceny sytuacji finansowej Emitenta dokonanej przez jednego pracownika, przy
braku ustalonych mierzalnych kryteribw oceny i braku szczeg6towego nadzoru.
Takie rozwigzania, poza zwiekszeniem ryzyka podjecia btednej decyzji, niosg
ze sobg takze zagrozenia korupcjogenne.

W ocenie NIK, dopuszczenie przez Zarzad Gietdy do obrotu gietdowego papieréw
warto$ciowych GetBack S.A. odbyto sie zgodnie z warunkami okreSlonymi w
rozporzadzeniu Ministra Finansow (...) oraz w Regulaminie Gietdy. Jednakze w
postepowaniach o dopuszczenie do obrotu gietdowego obligacji serii PP1-PP6 oraz
akcji, przy ocenie emitenta wedtug kryteriow okreslonych w § 10 pkt 1 i 5
Regulaminu Gietdy, Zarzad Gieldy dysponowat czesciowo btednymi lub
nieaktualnymi danymi. Byto to spowodowane brakiem faktycznego nadzoru nad
prawidtowoscig danych zawartych w opiniach Dziatu Emitentow, wykorzystywanych
przez Zarzad Gietdy przy rozpatrywaniu wnioskéw o dopuszczenie do obrotu
gietdowego ww. papierow warto$ciowych GetBack S.A.

Zarzad GPW, honorujgc GetBack S.A. nagrodg za optymalne wykorzystanie
mozliwosci rynkow prowadzonych przez Gietde, nie naruszyt zadnych przepisow
prawa. Nagroda nie byta jednak przyznawana na podstawie regulacji, ktore
zabezpieczatyby GPW przed ryzykami reputacyjnymi, nawet gdy do GPW wptyneto

% Jak w przypisie 14.
3% Jak w przypisie 14.



OBSZAR

Opis stanu
faktycznego

zawiadomienie o potencjalnych bardzo istotnych nieprawidtowo$ciach w dziataniu
Spotki. Fakt, ze szeS¢ tygodni po wreczeniu Spotce nagrody obroty jej papierami
warto$ciowymi zostaly zawieszone w wyniku podejrzenia nie stuzyt wzmocnieniu
zaufania do Gietdy.

2. Monitorowanie i egzekwowanie wywiagzywania sie przez
GetBack S.A. z obowiazkéw informacyjnych wobec
Gieldy oraz nadzér nad obrotem akcjami GetBack S.A.
i spotki nabytej przez GetBack S.A.

1. Od 2 marca 2015 r., tj. od daty ztozenia przez GetBack S.A. wniosku
o wprowadzenie obligacji do GPW ASO, do 12 maja 2017 r., ti. do dnia
dopuszczenia obligacji GetBack S.A. do obrotu na rynku regulowanym, Spotka
podlegata obowigzkom informacyjnym, okreSlonym w zatgczniku nr 4
do Regulaminu ASO. Monitorowanie wywigzywania si¢ GetBack S.A.
z obowigzkow informacyjnych wobec Gietdy polegato na odbieraniu przez Dziat
Emitentéw wymaganych raportéw biezacych i okresowych, przekazywanych
przez GetBack S.A. za posrednictwem Elektronicznej Bazy Informacji (dalej:
EBI), oraz na analizie otrzymanych raportéw pod katem ich terminowosci oraz
zakresu informacji. W Dziale Emitentéw obowigzywata procedura ,Nadzorowanie
wypetniania przez emitentow obowigzkow informacyjnych w  Alternatywnym
Systemie Obrotu”. Nadzo6r nad wykonywaniem obowigzkéw informacyjnych przez
GetBack S.A. prowadzony byt w sposéb ciagty od dnia ztozenia wniosku o
wprowadzenie obligacji prywatnych GetBack S.A. do obrotu na rynku GPW ASO.
Dziat Emitentéw nie odnotowat zadnych naruszer obowigzkéw informacyjnych
przez GetBack S.A. Spdtka udostepniata Gietdzie raporty biezace i okresowe
terminowo, zgodnie z przepisami zatgcznika nr 4 do Regulaminu ASO
Jinformacje biezace i okresowe przekazywane przez emitentdw dfuznych
instrumentow finansowych w alternatywnym systemie na Catalyst”. W zawartosci
raportbw GPW nie zidentyfikowata brakéw. Raporty zawieraty sprawozdania
finansowe, ktdrych prawidtowo$¢ i rzetelno$¢ poswiadczat zarzad Spétki. Roczne
sprawozdania finansowe zawieraty raport i opini¢ z badania przeprowadzonego
przez biegtego rewidenta/firme audytorska. Prezes Zarzadu podat, ze w wyniku
prowadzonych przez Gietde czynnosci sprawdzajgcych w stosunku do GetBack
S.A. nie zostaly zidentyfikowane naruszenia obowigzkéw informacyjnych
okreSlonych w zatgczniku Nr 4 do Regulaminu ASO. Informacja o
niestwierdzeniu przez Gietde przypadkdéw naruszenia przez GetBack S.A.
Regulaminu ASO, ktore kwalifikowatyby sie do zastosowania wzgledem niej
sankcji regulaminowe] zostata przekazana do Urzedu Komisji Nadzoru
Finansowego przed zatwierdzeniem prospektu emisyjnego w zwigzku z
dopuszczeniem instrumentéw finansowych GetBack S.A. do obrotu na rynku
regulowanym.

(akta kontroli str. 8, 72-82)

2. Na GPW jako spdice prowadzacej rynek cigzy obowigzek monitorowania
przebiegu notowan w celu identyfikowania przypadkéw naruszenia regulacii
dotyczacych organizowania obrotu instrumentami finansowymi, zasad uczciwego
obrotu, przypadkéw uzasadniajgcych podejrzenie wystgpienia manipulacji lub
wykorzystania informacji poufnej oraz sporzadzenia zgtoszen do Komisji
Nadzoru Finansowego. [...]*0. W latach 2013-2018 Gietda przekazata do Komisji
Nadzoru Finansowego 78 powiadomien o tacznie 148 podejrzeniach manipulacii
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w systemie transakcyjnym, manipulacji informacjg publiczng, wykorzystania
informacji poufnej oraz dziataniach spdtek na niekorzy$¢ akcjonariuszy. 83
podejrzenia dotyczyty rynku GPW ASO, a 65 dotyczyto rynku GPW GR. Liczba
podejrzen 0 manipulacje dtugookresowe (powyzej 90 dni) kursem papierow
warto$ciowych w systemie transakcyjnym na rynkach GPW wyniosta fgcznie 14,
z czego tylko 5 dotyczyto rynku GPW ASO. W trakcie kontroli NIK Zarzad Gietdy
przyjat protokét odbioru wdrozenia systemu informatycznego dedykowanego
do wsparcia identyfikacji przypadkéw potencjalnych manipulacji na rynkach
GPW. Wsrod zawiadomien nie byto zawiadomien dotyczacych kurséw akcji
GetBack S.A. ani EGB Investments S.A. (dalej: EGB), ktorej akcje w transakcji
pozagietdowej nabyt GetBack S.A. z uwzglednieniem ceny ustalonej w obrocie
gietdowym.

(akta kontroli str. 83-127, 250-275, 286-301, 377-419)

3. [...]*". NIK zbadata dziatania GPW w reakcji na alert [...J*2. GPW przenalizowata
sytuacje na podstawie informacji wewnetrznych z systemu gietdowego oraz
informacji rynkowych i nie stwierdzita okolicznos$ci wskazujacych na naduzycie w
obrocie akcjami, uznata natomiast, ze zmiana kursu jest wynikiem kumulacji
negatywnych informacji rynkowych. Spdtka opublikowata cztery raporty biezace,
w ktorych przedstawita plany dalszej dziatalnosci w ramach aktualnego modelu
biznesowego, jak rowniez zwigzanej z tym sytuacji finansowej Spotki. Uznano, ze
prasa oraz inwestorzy zinterpretowali raporty jako sygnat negatywny,
potwierdzajacy spadajacq od wielu miesiecy wycene akcji. Wskazano, ze nawet
silny spadek kursu nie stanowi przestanki wystarczajgcej do wystania
powiadomienia do KNF, jezeli jest uzasadniony czynnikami zewnetrznymi, przy
braku okoliczno$ci wskazujgcych na naduzycie.

(akta kontroli str. 104-111)

Od 2 do 28 marca 2018 r. do GPW wptynety cztery zawiadomienia od trzech
inwestoréw o podejrzeniu manipulacji kursem akcji GetBack S.A. w zwigzku ze
spadkami cen tych papierow warto$ciowych po tym, gdy Spdtka zapowiedziata
emisje akcji bez prawa poboru dla dotychczasowych akcjonariuszy, lecz nie
podata ceny emisyjnej. Po analizie zawiadomien Dziat Notowan GPW nie
znajdowat dostatecznych przestanek, by zawiadomi¢ Komisje Nadzoru
Finansowego (raportem STOR).

(akta kontroli str. 99-102)

4. Informacja o planowanym potgczeniu spotek GetBack S.A i EGB byta informacjg
publiczng pochodzacq z raportdw w Elektronicznym Systemie Przekazywania
Informaciji (dalej: ESPI) podawanych przez obie spdtki do publicznej wiadomosci.
GetBack S.A. w raportach biezacych ESPI (Nr 26/2017 z dnia 30 maja 2017 r. i
Nr 79/2017 z dnia 7 sierpnia 2017 r.) podata, ze nabyfa poza Gietdg od funduszy
inwestycyjnych zarzadzanych przez Altus TFI S.A. 12.972.842 akcji EGB,
reprezentujacych w przyblizeniu 99,38% kapitatu zaktadowego tej spdtki za
kwote 207,6 min z}, a takze podata ustalong cene jednej akcji EGB na 16 z,
zgodna z biezacym notowaniem kursu akcji EGB.

W okresie od 6 listopada 2015 r. do 30 maja 2016 r. nastapit znaczny wzrost
kursu akcji EGB w GPW ASO z 3,50 zt do 16,30 zt. Miato to miejsce w sytuacji
przy matej liczbie akcji bedacych w wolnym obrocie (free float).
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Whioski

[..]%.
(akta kontroli str. 417-419, 4806-4814)

5. Decyzjami z dnia 16 kwietnia 2018 r. Komisja Nadzoru Finansowego zazadata
od GPW zawieszenia obrotu akcjami oraz obligacjami GetBack S.A.
dopuszczonymi do obrotu na rynku regulowanym, jak i wprowadzonymi do
alternatywnego systemu obrotu, z uwagi na okolicznosci wskazujace na
mozliwo$¢ naruszenia interesu inwestorow. Tego dnia w godzinach porannych
Spétka podata do publicznej wiadomosci informacje o negocjacjach z Bankiem
PKO BP S.A. i Polskim Funduszem Rozwoju S.A. na temat zapewnienia Spotce
finansowania, ktdra zostata stanowczo zdementowana przez wskazane przez
Spodtke podmioty. KNF uznata, ze sposéb informowania przez Spotke o rzekomo
prowadzonych negocjacjach moze przyczyni¢ sie do szkodliwej dla rynku
dezinformaciji i naraza¢ inwestordw na nieracjonalne decyzje inwestycyjne. KNF
nadata tym decyzjom rygor natychmiastowej wykonalnosci. W dniach
16 i 17 kwietnia 2018 r. Zarzad Gietdy podjgt uchwaly o zawieszeniu obrotu
wszystkimi papierami warto$ciowymi notowanymi na rynkach GPW od dnia
17 kwietnia 2018 r. Do dnia sporzgdzenia niniejszego wystapienia pokontrolnego
zawieszenie pozostawato w mocy.

(akta kontroli str. 112-122)

W dziatalnosci  kontrolowanej jednostki w przedstawionym wyzej zakresie
stwierdzono nastepujaca nieprawidtowosc.

[..]x
(akta kontroli str. 84-94, 254-256)

W ocenie Najwyzszej Izby Kontroli Gietda zgodnie z obowigzujacymi przepisami
nadzorowata wypetnianie przez Spotke obowigzkéw informacyjnych, gdy jej papiery
warto$ciowe byly notowane wytgcznie w ramach alternatywnego systemu obrotu.
Przepisy te nie przewidywaty obowigzku weryfikacji prawdziwosci informacii
publikowanych przez emitentow.

[.J5.

IV. Wnioski

W zwigzku ze stwierdzonymi nieprawidtowosciami, Najwyzsza Izba Kontroli,
na podstawie art. 53 ust. 1 pkt 5 ustawy o NIK, wnosi o:

1) wzmocnienie nadzoru nad procesem przygotowywania przez Dziat Emitentoéw
opinii dla Zarzadu Gietdy w sprawie dopuszczenia papieréw warto$ciowych do
obrotu gietdowego na rynku podstawowym;

2) podjecie dziatan w celu zapewnienia informowania Komisji Nadzoru
Finansowego o potencjalnej manipulacji kursem papierow wartosciowych, gdy
wyniki analizy wskazujg na mozliwo$¢ wystapienia takiej sytuacji, a Gietda nie
moze tego zweryfikowaé, nie posiadajgc dostepu do danych o indywidualnych
transakcjach.
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V. Pozostale informacje i pouczenia

Wystgpienie pokontrolne zostato sporzadzone w dwoch egzemplarzach; jeden dla
kierownika jednostki kontrolowanej, drugi do akt kontroli.

Zgodnie z art. 54 ustawy o NIK kierownikowi jednostki kontrolowanej przystuguje
prawo zgloszenia na piSmie umotywowanych zastrzezen do wystgpienia
pokontrolnego, w terminie 21 dni od dnia jego przekazania. Zastrzezenia zgtasza sie
do dyrektora Departamentu Budzetu i Finansow Najwyzszej Izby Kontroli. Prawo
zgtaszania zastrzezen, zgodnie z art. 61b ust. 2 ustawy o NIK, nie przystuguje do
wystapienia pokontrolnego zmienionego zgodnie z tre$cig uchwaly w sprawie
zastrzezen.

Zgodnie z art. 62 ustawy o NIK nalezy poinformowaC Najwyzszg Izbe Kontroli,
w terminie 21 od otrzymania wystgpienia pokontrolnego, o sposobie wykonania
wnioskow pokontrolnych oraz o podjetych dziataniach lub przyczynach niepodjecia
tych dziatan.

W  przypadku wniesienia zastrzezen do wystgpienia pokontrolnego, termin
przedstawienia informacji liczy sie od dnia otrzymania uchwaty o oddaleniu
zastrzezen w cato$ci lub zmienionego wystapienia pokontrolnego.

Warszawa, 10 kwietnia 2019 .

Kontrolerzy Najwyzsza Izba Kontroli
Adam Durski Departament Budzetu i Finanséw
gtowny specjalista kp. Dyrektor
I Stanistaw Jarosz
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