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Spektakularny upadek giganta branzy energetycznej byt nie
tylko koncem firmy, lecz réwniez zupeinie zmienit oblicze
gospodarki amerykanskiej. Oto historia wzlotu i upadku Enronu
— korporacji, ktéra w tym samym roku, w ktérym Fortune po raz
szOsty z rzedu ogtosit jg najbardziej innowacyjng firmg w USA,
ogtosita najwieksze w historii bankructwo.

HISTORIA GIGANTA

Korzenie Enronu siegajg roku 1932, kiedy to utworzono
przedsiebiorstwo rurociggowe Northern Natural Gas Company
(Houston Natural Gas). W 1979 utworzono natomiast holding
gazociggowy InterNorth Inc. W 1985 roku potgczono te dwa nudne
biznesy. Narodzit sie wéwczas twér o nazwie HNG/InterNorth
Inc. Jednak juz 6 miesiecy od tej fuzji zdecydowano sie
ponownie zmieni¢ nazwe na ,Enron”. Na swojg siedzibe firma
wybrata Houston w Teksasie. W 1994 roku firma rozpoczeta
sprzedaz energii elektrycznej, w 1995 roku weszta na rynek
europejski.

Firma rozwijata sie bardzo preznie i dynamicznie. Cieszyta sie
ogromnym zaufaniem swoich pracownikdéw, Kktéorzy sposrdd
rozmaitych opcji jako lokate dla swoich funduszy emerytalnych
wybierali wtasnie akcje Enronu. Firma angazowata sie w
programy spoteczne, podejmowata inicjatywy na rzecz ochrony
Srodowiska i inwestowata w alternatywne Zrdédta energii. Enron
zatrudniat wéwczas okoto 22 000 pracownikdéw i stat sie jednym
z czotowych Swiatowych przedsiebiorstw branzy energetycznej.

We wtadzach firmy swoje miejsce znaleZzli doktor ekonomii Ken
Lay (przewodniczacy rady dyrektoréw) oraz finansista Jeff
Skilling (prezes). Wpadli oni na genialny pomyst. Zamiast
dostarcza¢ klientom gaz z niewielkim zyskiem, Enron mégtby
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skorzysta¢, kontaktujgc producentow surowca z nabywcami.
Innymi stowy, dostawca gazu stat sie rowniez firmg handlowg.
Handel okazat sie lukratywny, Enron przeszedt metamorfoze,
stajgc sie kompleksowg firmg zajmujgcag sie handlem i
dystrybucja energii. Jeszcze w 2001 roku byt najwiekszym
kupcem 1 sprzedawcg gazu. Miat swoje inwestycje na catym
Swiecie. W sktad Enronu wchodzity rzeczywiste firmy, aktywa
przynoszace prawdziwe obroty 1 przynajmniej z pozoru realny
zysk. Do koncernu nalezaty elektrownie i1 wodociggi. W ciggu 15
lat Enron przeksztatcit sie ze skromnej firmy w potentata
zajmujgcego siddmg pozycje na liscie 500 najwiekszych firm
magazynu ,Fortune” — w 2000 roku jego obroty siegnety 100 mld
dolardw. Zyski Enronu szty ostro w gére, a firma btyskawicznie
wspieta sie na szczyt. Biura optywaty w luksusie. Firma byxa
wychwalana za wydajne zarzadzanie. Uznawano jg takze za jedna
z najbardziej innowacyjnych na Swiecie, otrzymywata liczne
nagrody. Czasopismo ,Fortune” przyznawato tytut ,America’s
Most Innovative Company” na rzecz Enronu przez 6 kolejnych
lat: od 1996 do 2001 roku. Spétka od 1999 roku zaczeta tworzyd
platformy do handlu surowcami EnronOnline o zasiegu Swiatowym.
Nowoczesne jak na tamte czasy. System obejmowat gtownie
energie, gaz, rope lecz handlowano takze kilkuset innymi
produktami przemystowymi. Enron stat sie molochem posiadajacym
sie¢ 33 przedsiebiorstw partnerskich. Wszystko dziatato .. do
roku 2001.

BANKRUCTWO

Czarnym dniem dla koncernu byt 16 pazdziernika 2001 roku,
kiedy firma poinformowata o zyskach w trzecim kwartale. A
raczej o stratach. Enron przedstawit sprawozdanie, w ktdrym
wykazano strate za III kwartat tego roku w wysokosci 618 mln
doladow. Wkrdétce Komisja Gietdy i Papierdéw Wartosciowych (SEC)
wszczeta dochodzenie w tej sprawie. Okazato sie wowczas ze od
pieciu lat zyski Enronu byty znacznie zawyzane, a dtugi
zanizane. Zwrécono uwage na transakcje pozabilansowe spotki i
na fakt, iz nie spetniajg one przyjetego w amerykanskiej



ksiegowosci standardu nakazujgcego udziat zewnetrznego
inwestora w wysokosci <co najmniej 3%. Zazagdano
uwzgledniajgcego ten warunek, rzetelnego sprawozdania za okres
kilku ostatnich lat i okazat*o sie, ze w latach 1997-2000
spdétka osiggneta zysk w wysokosci 2,09 mld, a nie 2,68 mld
dolaréw, ktoéory to zysk wykazywaty sprawozdania zatwierdzone
przez audytoréw renomowanej firmy Arthur Andersen.

Ujawnienie, ze Enron ukrywa swéj stan finansowy za pomoca
sztuczek finansowych spowodowato utrate zaufania inwestoréw,
bankéw, wierzycieli i pociggneto lawine zagdan finansowych.
Enron ponadto, przez cztery lata nie ptacit w ogdle podatkdw
od dochoddw ale uzyskat zwrot podatkowy wartosci 382 miliondw
dolaréw. To wszystko dzieki spekulacjom polegajgcym na
przerzucaniu aktywéw do tzw. ,rajow podatkowych” takich jak
Mauritius lub Bermudy. Dzieki bardzo rozbudowanemu schematowi
organizacji firma by*a w stanie transmitowac¢ pienigdze miedzy
swoimi oddziatami i w ten sposdéb odpowiednio preparowacd
sprawozdania. Stopniowo narastajgce przektamania wynikaty z
checi przedstawienia kiepskiej sytuacji finansowej w dobrym
Swietle i bardzo szybko wymykaty sie spod kontroli. Ukrywane
koszty, zawyzane przychody dystrybuowane wsrdéd tysiecy spétek
zaleznych sprawiaty, ze sprawozdania Enronu byty dalekie od
jakiejkolwiek rzeczywistosci. Nawet analitycy zajmujagcy sie ta
spotka przyznawali, Zze nie maja pojecia skad tak naprawde
firma czerpata zyski. Nie przeszkadzato im to naturalnie
wydawac¢ pozytywnych rekomendacji dla Enronu. W marcu 2001 roku
13 z 18 analitykéw zalecato kupno akcji giganta. Informacje
dodatkowe w sprawozdaniach spétki byty na tyle enigmatyczne,
by nikt nie zorientowat sie w jaki sposdéb powstaje finalny
wynik. Obecnie za to, aby sprawozdanie byto sensowne odpowiada
oprécz firmy takze audytor. I tu jest drugi winowajca catej
afery.. o ktérym za chwile. Transakcje zawierane przez Enron
oznaczaty niebotyczne prowizje dla obstugujgcych je bankéw
inwestycyjnych z Wall Street. Enron sowicie ptacit takze
firmie ksiegowej Arthur Andersen — w 2000 roku 52 mln dolaréw
— za audyt i ustugi konsultingowe. Enron styngt réwniez z



hojnej reki w Swiecie polityki. Po doniesieniach dotyczacych
oszustw finansowych, Enron stangt na progu bankructwa. Wartos¢
jego akcji spadta w krétkim czasie z okot*o 90 dolardw, do
zaledwie kilku centdw.

Enron nie mégt sie oby¢ bez bardzo duzych kredytéw obrotowych,
a takze bez zaufania swoich partnerdéw handlowych. Zte wyniki,
utrata zdolnosci kredytowej spowodowaty, ze kredytodawcy i
partnerzy handlowi zaczeli uciekaé¢, a za nimi pieniadze. Po
nieudanej probie sprzedazy firmy rywalowi z Houston Dynegy,
ktory w ostatniej chwili wycofat sie z transakcji, Enron nie
miat gotowki, nie miat kredytu i nie miat czasu. 2 grudnia
2001 firma ogtosi*a bankructwo. Na tamtg chwile byta to
najwieksza plajta w historii amerykanskiego kapitalizmu.
Wartos¢ tego precedensu szacuje sie na 63 miliardy dolaréw.
Skandal zwigzany z Enronem byt szokiem dla Ameryki i sSwiata.
Bankructwo firmy ogromnie zaskoczyto opinie publiczng,
poniewaz przez lata Enron byt ulubiefAcem Wall Street, a jego
akcje uchodzity za takie, ktdérych kurs moze tylko wzrastac.

UCIECZKA MANAGEROW

Dyrektorzy Enronu jako pierwsi zrozumieli, ze katastrofa jest
nieuchronna. Rozpoczeli ucieczke z tongcego okretu. W sierpniu
2001 roku Jeffrey Skilling z przyczyn osobistych ustagpit ze
stanowiska, spieniezywszy uprzednio swoje akcje wartosci 17,5
mln dolaréw. Walory Enronu, ktéorych kurs wcigz byt wysoki,
zdgzyto sprzeda¢ takze 600 czotowych menedzeréw koncernu,
zarabiajgc miliard dolardw. Nowy dyrektor Enronu, Kenneth Lay,
uzyskat w ten sposdéb 205 mln dolaréw. W tym samym czasie
pracownicy zostali poinformowani, ze firma zostanie poddana
,transformacji”, ktéra potrwa miesigc i w czasie, ktorej ich
akcje zgromadzone w funduszu emerytalnym zostang przejsciowo
zablokowane tak, ze nie bedzie mozna ich sprzedad. Jeszcze 26
wrzesnia Kenneth Lay zachecat pracownikéw w internetowym
liscie, aby dokupili jeszcze wiecej akcji.

ROLA FIRMY AUDYTOWEJ



Audytem w Enronie zajmowata sie firma konsultingowa Arthur
Andersen. Dlaczego nie zareagowali? Moze dlatego, ze Enron by%
ich kluczowym klientem z ktérym wspoéipracowali przez lata,
moze dlatego, ze spora czes¢ kadry finansowej Enronu wywodzita
sie z bytych pracownikéw Andersena. Gdy skandal Enronu wybuch%
— dokumenty na temat audytu miaty by¢ niszczone przez
pracownikéw firmy konsultingowej. Konflikt intereséw, ktory
przyczynit sie do bankructwa Enronu polegat wiec réwniez na
taczeniu funkcji kontrolnych i doradczych przez te samg firme
czyli Ci sami pracownicy Andersena, ktéorzy byli zaangazowani
jako audytorzy pobierali wynagrodzenia za petnienie ustug
konsultacyjnych. Andersen zaptacit za to wysoka cene — réwniez
te firme dosiegty pozwy zwigzane z celowym ukrywaniem prawdy o
naduzyciach w Enronie.

PROCES SADOWY

Szefowie firm gietdowych majg prawny i moralny obowigzek
prowadzi¢ uczciwg dokumentacje i ksiegowos¢ — ci w Enronie nie
wywigzali sie z niego. Jak ustalili sledczy, aktywa i zyski
raportowane przez Enron bytly regularnie zawyzane. Straty
natomiast transferowano do rozmaitych zagranicznych podmiotéw
zaleznych, lecz dzieki rozmaitym ,sztuczkom ksiegowym” nie
wykazywano ich w rocznych sprawozdaniach grupy kapitatowej.

W procesie sgdowym, oskarzono zarzad przedsiebiorstwa, jak i
cztonkéw rady dyrektoréw o oszustwa finansowe i wspétdziatanie
przestepcze. Za te praktyki postawiono wiele oskarzen, takze w
zwigzku z fatszowaniem sprawozdan finansowych, oszustwami
zwigzanymi z papierami warto$ciowymi, wykorzystaniem
informacji poufnych, a takze sktadaniem fatszywych osSwiadczen.
Proces zakonczyt sie ostatecznie w 2006 roku. tawa
przysiegtych wydajac werdykt, uznata za winnych m.in. Kennetha
Lay’'a oraz Jeffreya Skillinga. Zarzucano im, ze manipulujac
sprawozdawczosciag finansowg zawyzali zyski przedsiebiorstwa i
ukrywali jego dtugi, co spowodowato gwattowny spadek akcji
firmy i utrate jej wiarygodnosci kredytowej, a w rezultacie
jej niewyptacalnos¢.



Lay byt w Enronie przewodniczgcym rady dyrektordw. Zosta%
uznany za winnego sze$ciu zarzutom, jednak nie zdgzyt* odbyd
kary, gdyz zmart na zawat serca w lipcu 2006 roku, trzy i pé%
miesigca przed zaplanowanym na 23 pazdziernika ogtoszeniem
wyroku. J. Skilling byt prezesem Enronu i zostat uznany za
winnego 19 zarzutom, za co skazano go na 24 lata i 4 miesigce
wiezienia, a takze obtozono karg wyptaty odszkodowania na
rzecz osOb, ktdére stracity pienigdze zgromadzone na funduszu
emerytalnym spétki w wysokosci 45 miliondéw dolardéw. W maju
2013 roku Jeffrey Skilling porozumiat sie z prokuraturg i jego
kara zostata skrécona. Spedzi on w wiezieniu od 14 do 17,5
lat, zamiast zasadzonych 24. Warunkiem wczesniejszego wyjscia
na wolnos¢ jest zrzeczenie sie przez bytego prezesa Enronu
roszczen do 40 mln dolardow, ktore w 2006 roku skonfiskowat
amerykanski wymiar sprawiedliwosci. Dodatkowo zobowigzat sie
do odstgpienia od apelacji w sprawie wyroku z 2006 roku.
Podstawg “renegocjowania” wyroku byto dobre sprawowanie
osadzonego, a takze decyzja sadu apelacyjnego, ktdéry w 2009
roku potwierdzit wine Skillinga, lecz jednocze$nie uznat wyrok
za zbyt surowy.

Menedzerowie Enronu zeznajgc przed Kkomisjg senacka
utrzymywali, iz nie zdawali sobie sprawy z katastrofalnej
sytuacji finansowej firmy. Dochodzenie wykazato, ze zaréwno w
firmie Arthur Andersen, jak i w siedzibie w Enronu w Houston
jesienig 2001 roku niszczono dokumenty, przy czym Enron
uprawiat ten proceder az do potowy stycznia. Odbywato sie to
na wielkg skale, unicestwiono tysigce dokumentow.

Oskarzonych byto jednak wiecej. W procesie dotyczgcym upadku
oskarzono takze firme audytorska Arthur Andersen, za pomoc w
ukrywaniu dtugéw firmy i fatszowanie sprawozdan finansowych.
Agencja musiata zawiesi¢ czes¢ praw i licencji do wykonywania
audytéw. Ostatecznie firma Arthur Andersen przestata istniec.

W czasie przestuchan w sprawie Enronu, Kongres Standw
Zjednoczonych oskarzyt takze czotowe agencje ratingowe takie
jak: Moody’s, Standard & Poor’s i Fitch, za bycie zbyt mato



agresywnymi w tworzeniu oceny, a przez to za mate naswietlenie
obrazu probleméw firmy. Otrzymaty takze ostra krytyke za
utrzymywanie dobrych ratingéw przedsiebiorstwa, nawet w
momencie, gdy akcje szybowaty w dot.

ZMIANY W PRAWIE

Skandal finansowy w Enronie stat sie jednym z gtdéwnych
przyczyn uchwalenia ustawy Sarbanesa-Oxleya przez Kongres
Standow Zjednoczonych w 2002 roku. Ustawa ta wprowadzita wymdg
dodatkowych ujawnien dokonywanych przez zarzad, dotyczacych
efektywnosci systemu kontroli wewnetrznej. Natozyta takze
obowigzek kontroli jakos$ci ustug audytorskich, dodatkowe
sankcje (finansowe i karne) dla wtadz spdétek w przypadku
wykrycia btedéw w sprawozdaniach finansowych oraz wprowadzita
bezwzgledny wymog niezaleznosci audytora.

POSZKODOWANI PRACOWNICY

Faktycznymi poszkodowanymi afery Enronu okazali sie liczni
pracownicy firmy. Utracili nie tylko prace (sposrdéd 20 tys.
pracownikéw Enronu 4 tys. natychmiast zwolniono) — ale takze
Srodki, ktdére byty gromadzone na funduszu emerytalnym spétki.
W momencie upadku spdétki, kiedy akcje stracity 99 proc.
wartosci, pracownicy z dwudziestoletnim stazem pracy
dowiedzieli sie, ze warto$¢ ich sktadek emerytalnych wynosi
100 dolardéw. Straty miaty charakter nie tylko finansowy, ale
obejmowaty kryzys zaufania, zardéwno w wymiarze jednostkowym
jak i spotecznym. Posiadacze akcji koncernu poniesli straty na
sume ok. 60 mld dolardw. Fundusz emerytalny firmy stracit
ponad 2 mld dolardw.

Po skandalu finansowym, Enron stat sie symbolem zamierzonego
oszustwa 1 korupcji w korporacjach. Stowo ,Enron” stato sie
synonimem bankructwa 1 finansowego przekretu. 0d momentu
upadku Enronu zaczeto sie méwi¢ o tzw. kreatywnej ksiegowoSci.
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