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Wstep

Niemal dekade po zatamaniu si¢ rynkéw finansowych w nastepstwie tzw.
kryzysu subprime w srodowisku regulacyjnym wcigz obserwowaé moz-
na kolejne proby rewidowania obowigzujacych rozwigzan legislacyjnych
i quasi-legislacyjnych (tzw. soft law) sektora bankowego. Szczegélnej we-
ryfikacji poddawane sa standardy funkcjonowania mechanizméw corpo-
rate governance', ktorych stabosci zostaly uznane za jedng z najistotniej-
szych przyczyn kumulacji nadmiernego ryzyka w systemie finansowym
w okresie poprzedzajacym kryzys®. W samych tylko Stanach Zjednoczo-
nych od 2008 r. ukazalo sie juz kilka rozbudowanych dokumentéw regu-
lujacych ten obszar®; swoje stanowiska zajely takze instytucje miedzyna-
rodowe, takie jak OECD* i Komitet Bazylejski®.

Odpowiedz rynkéw finansowych na zaciesnianie gorsetu regulacyjne-
go wydaje si¢ by¢ niesatysfakcjonujaca. Na jaw wychodza kolejne bul-
wersujace opinie publiczng praktyki nadzorcow, zarzaddéw i pracowni-
kéw bankow, takie jak manipulowanie stawkg LIBOR, ukrywanie ryzyka
zwigzanego z przeprowadzanymi transakcjami czy dazenie do ,uspo-
tecznienia strat” poprzez propozycje opodatkowania depozytow (kazus

)

1 Zakres definicyjny poje¢ ,corporate governance”, ,nadzér korporacyjny”, ,tad kor-
poracyjny” przedstawiono w rozdziale 1.

2 M. Marcinkowska, Nowy tad w bankowosci, [w:] P. Urbanek (red.), Nadzor korpora-
cyjny a stabilnos¢ sektora finansowego, Wydawnictwo Uk, £6dZ 2012, s. 44.

3 Patrz np. Key Agreed Principles to Strengthen Corporate Governance for U.S. Pu-
blicly Traded Companies z 2008, Report of the New York Stock Exchange Commis-
sion on Corporate Governance oraz Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer
Protection Act z 2010, Principles of Corporate Governance 2012 z 2012 oraz Full Cll
Corporate Governance Policies z2013.

4 Patrz np. OECD, Corporate Governance and the Financial Crisis. Conclusions and
Emerging Good Practices to Enhance Implementation of the Principles, OECD, Pa-
ris 2010.

5 Patrz np. BCBS, Principles for enhancing corporate governance, BIS, Basel, Octo-
ber 2010.
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Cypru). Potwierdza si¢ tym samym prawidlowo$¢, zgodnie z ktéra banki,
wraz z pojawieniem si¢ nowych regulacji, podejmujg proby obchodzenia
lub unikania narzuconych im rygoréw®. Taka konstatacja rodzi natural-
ne pytanie o zasadnos¢ postulowanych uregulowan oraz ich zdolno$¢ do
poprawy proceséw nadzorczych w instytucjach sektora bankowego. Jak
podkreslaja badacze, istnieje niebezpieczenstwo poniesienia relatywnie
wysokich nakladéw finansowych na implementacj¢ utomnych rozwigzan
tylko po to, aby chroni¢ reputacje i wiarygodnos¢ organéw nadzorczych,
ktérym formalnie, w obliczu nowych nieuchronnych zagrozen, nie be-
dzie mozna wowczas zarzuci¢ bezczynnosci’.

Celem postawionym w ksigzce jest proba odpowiedzi na pytanie, czy
obszar normatywny corporate governance uznaé nalezy za niedostatecznie
regulujacy standardy nadzorcze. Autorka ograniczyla si¢ do opisu regula-
cji rynku amerykanskiego, z ktdrego zjawiska kryzysowe rozprzestrzenily
sie pozniej do wigkszosci gospodarek na $wiecie. Skonfrontowanie zasad
obowigzujacych w USA z analizg przypadku standardéw nadzoru korpo-
racyjnego w amerykanskim ,,gigancie” inwestycyjnym Lehman Brothers
pozwolilto zaja¢ stanowisko w dyskusji nad zarysowanym powyzej pro-
blemem. Spektakularne bankructwo banku potraktowa¢ mozna w tym
przypadku jako rodzaj naturalnego eksperymentu dokonanego przez
rynek. Nalezy przypuszczad, ze jesli w Lehman Brothers przestrzegano
obowigzujacych regul, zakres regulacji byl niewystarczajacy. Gdyby na-
tomiast problem lezal w ich rzeczywistej implementacji, droga do sanacji
nadzoru powinny by¢ raczej proby zwiekszenia skutecznosci egzekwowa-
nia zaréwno twardego, jak i miekkiego prawa.

Niniejsza publikacja wypelnia tym samym istotna luke literaturowa
w polskim pismiennictwie. W Polsce nie ukazala sie jeszcze monografia
tak kompleksowo przedstawiajgca zjawiska, ktdre ztozyly sie na proces
upadku banku Lehman Brothers z perspektywy nieefektywnosci mecha-
nizmoéw corporate governance. Identyfikacja dysfunkcjonalnosci amery-
kanskiego systemu nadzoru nad dzialalnoscig sektora finansowego oraz
proba ewaluacji reform pokryzysowych moga zatem stac sie przyczyn-
kiem do dyskusji nad oceng regulacji wprowadzanych w Unii Europej-
skiej i Polsce.

Ksigzka skfada si¢ z pieciu rozdziatow. W pierwszym przedstawione
zostaly ogolne determinanty obszaru tadu korporacyjnego spétek ame-
rykanskich ze szczegélnym uwzglednieniem specyfiki funkcjonowania

6 M. Iwanicz-Drozdowska, B. Lepczynski, Znaczenie regulacjii instytucji sieci bezpieczen-
stwa finansowego dla stabilnosci finansoweyj, ,,Bank i Kredyt” 2011, nr 5, dodatek.

7 M. Pomerleano, The Basel Il concept leads to a false sense of security, ,Financial
Times”, February 3, 2010.
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podmiotéw sektora bankowego. Obowiazujace standardy zreferowano
zaréwno na podstawie uwarunkowan historycznych, politycznych, ryn-
kowych, jak i regulacji prawnych oraz kodekséw dobrych praktyk opubli-
kowanych przez OECD oraz Komitet Bazylejski. Oparcie analiz z zakresu
tzw. miekkiego prawa na zasadach OECD podyktowane zostato ich zhar-
monizowanym, uniwersalnym ujgciem stanowigcym punkt odniesienia
dla innych tego rodzaju dokumentéw. Natomiast zasady Komitetu Bazy-
lejskiego stanowia de facto uszczegolowienie regul opracowanych przez
OECD i jako dokument dedykowany bezposrednio instytucjom sektora
finansowego stanowig istotny punkt wyjscia do dalszych rozwazan.

W rozdziale drugim zestawiono zalozenia przyjetego przez Lehman
Brothers modelu nadzoru korporacyjnego z rzeczywistym zakresem ich
implementacji. Wskazano przy tym te obszary, ktore zaklocaly prawi-
dlowa percepcje zagrozen przez organy nadzorcze, przez co nie sklonily
kadry kierowniczej do wystarczajacej dbalosci o bezpieczenstwo powie-
rzonego jej przez akcjonariuszy kapitalu. Punkt odniesienia stanowia
deklarowane koncepcje i reguly funkcjonowania tadu korporacyjnego,
przyjete i zaakceptowane przez rade dyrektoréow lub wytyczone przez
zewnetrzne instytucje nadzorcze, ktore formalnie mialy by¢ realizowa-
ne przez interesariuszy wewnetrznych spotki. Taki schemat analizy jest
uzyteczny dla zobrazowania wyraznej dychotomii pomiedzy zasadami
protokolarnie przyjetymi przez wladze banku a wdrozonymi w praktyce
przy podejmowanych przez niego dziataniach.

W rozdziale trzecim autorka dokonala analizy realizacji zatozen przy-
jetej przez bank polityki ryzyka, probujac jednoczesnie ustali¢, czy zrodla
licznych zaniechan w tym obszarze lezaty w niewystarczajacych kompe-
tencjach cztonkéw rady dyrektoréw, czy tez wynikaly z ograniczonego
dostepu do kluczowych informacji dotyczacych sposobu realizowania
przez bank agresywnej strategii wzrostu.

Rozdzial czwarty ukazuje dramatyczng sytuacje spotki, do ktdrej do-
szto na skutek opisanych wczesniej nieprawidtowosci, i przedstawia pro-
by ratowania banku w okresie bezposrednio poprzedzajacym ogloszenie
bankructwa. Rozdzial ten stanowi zarazem podsumowanie rozwazan
dotyczacych dbalosci o kapital powierzony kierownictwu przez intere-
sariuszy zewnetrznych banku, dowodzac jednoczesnie, Ze na kazdym
z etapow jego funkcjonowania — od poprzedzajacej kryzys dzialalnosci
operacyjnej, poprzez proby ocalenia spotki az po procedury likwidacyj-
ne — nadzorcy wykazali si¢ daleko posunietym lekcewazeniem interesow
akcjonariuszy, klientéw i kontrahentéw grupy Lehman Brothers.

W ostatnim rozdziale przedstawiono krytyczny przeglad regulacji
wprowadzonych po turbulencjach na $wiatowych rynkach finansowych
zapoczatkowanych upadkiem Lehman Brothers. Autorka podjeta w nim

11
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probe oceny postulowanych przepiséw pod katem zdolnosci ich rzeczy-
wistego oddziatlywania na systemy nadzorcze i przywracania zaufania do
podmiotéw sektora bankowego.

Przeprowadzona w ksiazce analiza jest proba syntetycznego zestawie-
nia tych mechanizméw nadzoru korporacyjnego, ktore ostabily pozycje
rynkowa jednego z najwigkszych bankéw amerykanskich, prowadzac
ostatecznie do jego bankructwa. Autorka zwrdcita uwage na nieprawi-
dlowosci w tym obszarze, ktore okazaly sie by¢ kluczowe w okresie nie-
korzystnych uwarunkowan zewnetrznych, potegujac ich oddzialywanie
i nie uruchamiajagc w odpowiednim czasie stosownych dziatan zapobie-
gawczych. Przeprowadzone studium przypadku prowadzi do wniosku,
ze podstawowa staboscig sfery regulacyjnej corporate governance nie jest
niedostateczny zakres przepisow, ale brak ich rzeczywistej precyzyjnej
implementacji.



1.1.

Rozdziat 1

Mechanizmy nadzoru
korporacyjnego spotek
sektora finansowego

w Stanach Zjednoczonych

Model corporate governance w spotkach
amerykanskich

Skoncentrowanie niniejszego opracowania na kwestiach zwiazanych z cor-
porate governance wymaga zdefiniowania przedmiotowego terminu. Warto
zauwazyc, ze pojecie to przeszlo dluga droge ewolucji — od swojego pier-
wowzoru sprzed kilkudziesigciu lat odnoszacego sie w gtéwnej mierze do
pojedynczych relacji miedzy akcjonariuszami i menedzerami do znacznie
szerszego ukladu zaleznosci miedzy stronami majacymi wplyw na istotne
decyzje podejmowane w przedsigbiorstwie'. Zgodnie z najbardziej ogolna
definicja, corporate governance oznacza kontrole nad zarzgdzaniem w okre-
slonym podmiocie gospodarczym. Kontrola ta odnosi sie w szczegélnosci do
odpowiedniego ksztaltowania proceséw decyzyjnych, zwlaszcza w obsza-
rach strategicznych. Podejmowane w przedsiebiorstwie decyzje odzwiercie-
dlajg interesy réznych stron, dlatego coraz czesciej podkresla sie fakt, ze pro-
blematyka wladztwa korporacyjnego ,wykracza poza interesy akcjonariuszy
badz udziatowcow i jest szersza niz oddzielenie wlasnosci od zarzadzania.
Nie ogranicza si¢ tez do [...] kodeterminacji wspolnych decyzji podejmowa-
nych przed przedstawicieli kapitalu i pracownikéw. Trzeba raczej rozwazy¢
sposob, w jaki przebiega proces decyzyjny ze wszystkimi jego procedurami
szczegdlowymi, a takze, jakie narzuca on ograniczenia menedzerom™.

1 S. Rudolf, Analiza instytucjonalna nadzoru korporacyjnego, [w:] P. Urbanek (red.),
Nadzér korporacyjny a stabilnos¢ sektora finansowego, Wydawnictwo Uk, £6dz
2012, s. 1509.

2 M. Lehler, The German Model of Industrial Strategy in Turbulence: Corporate Gover-
nance and Managerial Hierarchies in Lufthansa, Discussion Paper Series, WZB, Ber-
lin 1996, s. 15, za: S. Rudolf, Analiza..., s. 159.
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Mechanizmy nadzoru korporacyjnego spoétek...

Ttumaczenie terminu ,,corporate governance” na jezyk polski przyspa-
rza zaréwno trudnosci definicyjnych, jak i semantycznych. W literaturze
przedmiotu na okreslenie panujacych w organizacji stosunkéw nadzoru
i kontroli uzywa sie sformulowan: ,wtadztwo” lub ,wtadanie korporacyj-
ne’, ,lad korporacyjny”, ,nadzoér korporacyjny”, wzglednie pozostawia
sie termin angielski w oryginalnym brzmieniu. Autorzy podkreslaja, ze
kazde z wymienionych tlumaczen ogranicza w pewien sposob zakres
znaczeniowy, nie oddajac w pelni szerokiego horyzontu definicyjnego,
zawartego w angielskim slowie ,,governance™. Autorka nie zajmuje sta-
nowiska w kwestii wyboru najtrafniejszego z postulowanych ttumaczen
i postuguje sie przytoczonymi terminami wymiennie.

Historia ksztaltowania si¢ anglosaskiego modelu wladztwa korpora-
cyjnego siega XVIII w., kiedy 6wczesny minister skarbu USA, Alexan-
der Hamilton, zainicjowal powstanie Society for Establishing Useful
Manufactures (S.UM.) - prywatnej korporacji sponsorowanej przez
panstwo, ktorej governance byt juz bardzo podobny do ukladu wystepu-
jacego obecnie w Stanach Zjednoczonych®. Byla ona zarzadzana przez
13 dyrektoréw, a 5 akcjonariuszy utworzylo niezalezny komitet audytu,
ktory posiadat prawo wgladu do dokumentacji finansowej i otrzymywa-
nia informacji dotyczacych wszystkich istotnych spraw spotki’.

Takze dzisiejsza formuta wladztwa korporacyjnego w spotkach ame-
rykanskich przewiduje monistyczny (jednopoziomowy) uklad instytucji
nadzorczych z rada dyrektordw liczaca przecietnie kilkunastu cztonkow.
Komitet audytu natomiast ma by¢, przynajmniej w zalozeniu, najaktyw-
niej dzialajacym sposrdd wszystkich komitetéw utworzonych w ramach
rady. Dodatkowym obowigzkiem spétki jest rowniez powotanie niezalez-
nego audytora zewnetrznego.

Rada w korporacjach amerykanskich skupia dyrektorow wykonaw-
czych (executives directors) — zwykle menedzeréw wysokiego szczebla
- i niewykonawczych (nonexecutives), reprezentujacych interesy wta-
$cicieli akgji i innych grup interesariuszy. I chociaz obie grupy dyrek-
toréw uzyska¢ muszg akceptacje akcjonariuszy, to jednak rozproszona

3 Szerzej naten temat: M. Marcinkowska, Corporate governance w bankach. Teoria
i praktyka, Wydawnictwo Uk, £6dz7 2014, s. 45-48.

4 Termin ,model anglosaski” (inaczej ,,system otwarty” lub ,model zorientowany
na rynek”) odnosi sie zarébwno do rozwigzan stosowanych w USA, jak i w Wielkiej
Brytanii. Sa jednak pewne kategorie, ktorymi rdznia sie te dwa wzorce. W Wielkiej
Brytanii, na przyktad, podkresla sie wymog lojalnosci dyrektorow wobec spotki
(w przypadku USA jest to lojalnos¢ wobec akcjonariuszy), mniejsza rowniez wage
przywiazuje sie do rozréznienia dyrektoréw zarzadzajgcych i niezarzadzajacych.

5 K.A. Lis, H. Sterniczuk, Nadzér korporacyjny, Oficyna Ekonomiczna, Krakéw
2005, s. 125.
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struktura akcjonariatu i bierno$¢ w wykonywaniu praw wynikajacych
z posiadania akcji sprawiaja, Ze rzeczywista kontrola operacyjna pozo-
staje w rekach menedzeréw. Amerykanski model corporate governan-
ce w mniejszym stopniu zatem przywigzuje uwage do bezposredniego
udzialu akcjonariuszy w kontrolowaniu spraw spotki, znacznie wigk-
sz role przypisujac w tej kwestii rynkowi kapitalowemu, ktéry, po-
przez biezace notowania akgji spétek i ryzyko przejecia firmy w drodze
zwigkszenia zakupow jej akcji, efektywniej dyscyplinuje zarzadzajacych.
Rynek kapitatowy jest instytucjonalnym mechanizmem informacyjno-
-pobudzajacym, ktéry przynajmniej w teorii zacheca¢ ma menedzerow
do zachowan maksymalizujgcych notowania podmiotow®. W tej sy-
tuacji miara, na podstawie ktdrej oceniana jest efektywnos¢ nadzoru,
wynika niejako z nadrzednej zasady powiekszania wartosci spotki dla
akcjonariuszy (shareholder value). Ta miarg w przypadku spotek ame-
rykanskich jest niemal zawsze wskaznik zysku spotki przypadajacy na
akcje (earning per share) oraz biezacy gietdowy kurs akcji spotki. W za-
fozeniu bowiem inwestorzy powierzaja swdj kapital tym podmiotom,
ktére zapewniajg im najwyzsza stope zwrotu, co dodatkowo dyscyplinu-
je kadre zarzadzajaca do podejmowania dziatan w kierunku zwigkszenia
rentownosci i efektywnosci spotki.

Cechg charakterystyczng modelu amerykanskiego jest pelnienie przez
rade spotki jednoczesnie funkeji zarzadzania operacyjnego i kontroli. Co
wiecej, na rynku amerykanskim w 2007 r. w przypadku 88% korpora-
cji role przewodniczacego rady i dyrektora generalnego (Chief Executive
Director - CEQO) byly pelnione przez t¢ samg osobg¢’. W tym obszarze ry-
suje si¢ jednak tendencja do rozdzielania stanowisk i w roku 2015 w oko-
o potowie spolek indeksu S&P 500 dyrektor generalny nie pelnit jed-
noczesnie funkeji przewodniczacego rady®. Przyjeta w USA koncepcja
lidera i przekonanie o jego kluczowej roli w procesie zarzadzania sprawi-
ta, ze CEO ma w amerykanskiej rzeczywistosci gospodarczej decydujacy
glos zar6wno w przypadku decyzji personalnych zwigzanych z obsadza-
niem stanowisk w radzie, jak i w pozostatych kwestiach dotyczacych po-
szczegolnych obszaréw funkcjonowania spétki. Dlatego tez, chcac nieco
zlagodzi¢ ten monopol na wladze dyrektora generalnego, powszechnie
postuluje sie, aby do rady powolywani byli niezalezni dyrektorzy.

6 L. Balcerowicz, Bitwa modeli, ,\Wprost” 2000, nr 9/(900).

7 R.Czerniawski, A. Rapacka, Pomiedzy prawem a finansami. Poradnik cztonka rady
nadzorczej spotki akcyjnej, Wolters Kluwer Polska, Krakéw 2007, s. 272.

8 D. Block, A.M. Gerstner, One-Tier vs. Two-Tier Board Structure: A Comparison Be-
tween the United States and Germany, University of Law School Seminar Paper,
Spring 2016, s. 7-8.
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Gietda nowojorska (New York Stock Exchange — NYSC) definiuje nie-
zaleznego dyrektora jako osobe¢ pozostajaca ,,poza interesami spotki” (not
an interested person) w rozumieniu Section 2(a)(19) ustawy Investment
Company Act of 1940°. Powyzsza ustawa natomiast szczegdtowo charak-
teryzuje osobe znajdujaca si¢ ,w zasiegu interesow” (interested person)™.
Zgodnie z Investment Company Act of 1940 w przypadku przedsigbior-
stwa inwestycyjnego jest nia na przyktad kazdy cztonek spétki lub oso-
ba nalezaca do rodziny jednego z czlonkéw; kazdy, kto ma powigzania
z doradcg inwestycyjnym, prawnikiem lub ubezpieczycielem okreslonego
przedsiebiorstwa; a takze wszystkie osoby oraz osoby z nimi zwigzane,
ktére w ciggu ostatnich szesciu miesigcy zaangazowane byly w dokony-
wanie jakichkolwiek transakeji zwigzanych z instrumentami znajdujacy-
mi sie¢ w portfolio danego podmiotu i podmiotéw z nim powigzanych'’.
Postulowang rolg dyrektoréw niezaleznych jest przede wszystkim zapew-
nienie korporacji niezaleznego audytora, a takze opracowanie sytemu wy-
nagradzania pozostaltych cztonkéw rady i najwazniejszych menedzerdow.

Istotnym aspektem nadzoru korporacyjnego jest kwestia obowigzkow
i odpowiedzialnosci dyrektoréw. Powszechne jest zalozenie wynikajace
z teorii agencji, ze zarzad korporacji dziala jako agent wiasciciela. War-
to jednak zauwazy¢, ze interesy i motywacje obu stron nie zawsze sg ta-
kie same. Podejmuje si¢ zatem proby ustalenia sposobu wyegzekwowa-
nia zachowan, ktdre przyczynityby si¢ do jak najwigkszej dbalosci agenta
o powierzone mu dobra. W obszarze prawnym odzwierciedleniem tych
prob jest opracowanie normatywnego wzorca zachowania zwanego stan-
dardem powierniczym (fiduciary duty) i stosowanie go do 0séb zarzadza-
jacych cudzym majatkiem. Ow standard w przypadku korporacji odnosi
sie przede wszystkim do rad dyrektorow, ktérych dzialania powinny by¢
»podporzadkowane czemus$ bardziej rygorystycznemu niz moralnosé
rynkowa” oraz charakteryzowac¢ sie¢ ,,olbrzymia wrazliwoscig na sprawy
honoru™?

Na standard powierniczy skladaja si¢ obowiazek lojalnosci (duty of
loyalty) i obowiazek dbalosci, zwany réwniez obowigzkiem staranno-
$ci (duty of care)’. Obowiazek dbalosci to czujnos¢ wobec potencjalnie

9 FinalNYSE,s. 2, http://www.nyse.com/pdfs/finalcorpgovrules.pdf (dostep21.11.2012).

10 Investment Company Act of 1940, Section 2(a)(19) (http://www.sec.gov/about/
laws/ica40.pdf (dostep 22.11.2012).

11 Katalog os6b okreslanych mianem interested person jest bardzo wyczerpujacy,
definicja uzalezniona jest m.in. od rodzaju podmiotu gospodarczego, w stosunku
do ktérego dana osoba ma by¢ ,niezalezna”.

12 K.A. Lis, H. Sterniczuk, Nadzér..., s.183-191.

13 W raporcie z postepowania w sprawie Lehman Brothers Holdings Inc. inspektor
Anton R. Valukas uchylit zarzut niewypetnienia obowigzku powierniczego przez
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waznych probleméw korporacji oraz uprawnione podejmowanie decyzji
w kwestiach o podstawowym znaczeniu dla spétki. Trudno jednoznacz-
nie rozstrzygna¢, czy okreslone zachowania dyrektoréw naruszajg ten
standard. Czesto podkresla sig, ze powyzsza zasada moze by¢ uznana
jako pewien sposob orzekania o ,,rozsadnosci” poszczegolnych dziatan
menedzeréw lub dyrektoréw. Sady rozpatrujace te kwestie stosujg zwy-
kle zasade oceny biznesowej, a zatem oceniajg nie tyle skutki decyzji, ile
sam proces ich podejmowania. Koncentruja si¢ wowczas na ustaleniu,
czy decyzje podejmowane byly w sposéb przemyslany, w dobrej wie-
rze, bezinteresownie i bez naduzywania swobody dziatania. W praktyce
trudno zwykle znalez¢ dowody zaprzeczajace tym przestankom, dlatego
powszechny stal si¢ osad, ze poslugiwanie si¢ zasada oceny biznesowej
eliminuje wszelki obowigzek dbatosci.

Upowszechnienie zasady oceny biznesowej przyczynilo si¢ do tego, ze
to obowiazek lojalnosci jest obecnie uwazany za najwazniejsza powin-
no$¢ wynikajacg ze standardu powierniczego'. Najogdlniej obowigzek
ten mozna zdefiniowa¢ jako konieczno$¢ przedktadania intereséw spotki
nad korzysci wlasne. Przestrzeganie obowigzku lojalnosci wigze sie zwy-
kle z unikaniem konfliktu intereséw i zawierania przez decydentow tzw.
self-dealer transactions, czyli transakcji, w ktérych dyrektorzy z jednej
strony reprezentuja siebie, a z drugiej spotke. Takie sytuacje doprowadzi¢
moga do koniecznosci podjecia decyzji niekorzystnej dla jednej ze stron
i woéwczas bardzo prawdopodobny staje sie wybor na niekorzys¢ przed-
siebiorstwa. W Stanach Zjednoczonych istnieje jednakze mozliwos¢ prze-
prowadzenia takiej operacji — w imieniu spotki dzialaja wtedy niezalezni
dyrektorzy, ktérzy maja pelne prawo odrzuci¢ proponowang umowe. Jesli
jednak ja zaakceptuja, transakcje uwaza sie za wazng, chyba ze akcjona-
riusz dowiedzie przed sadem, Ze nie jest ona dla spétki korzystna. Za po-
stepowanie wbrew loyalty duty uwaza si¢ rowniez naduzywanie pozycji
lub informacji przez dyrektora, a takze naduzywanie zasobéw korporaciji,
w tym réwniez wyplacanie zbyt wysokiego wynagrodzenia,

Istotng kwestia dotyczacg amerykanskiego modelu corporate gover-
nance jest zakres obowiazkéw rady dyrektoréw oraz tworzone w ramach
niej komitety. Warto podkresli¢, ze przytoczone ponizej cechy czlonkéw
rady oraz kultury organizacji to w znacznym stopniu tylko postulaty do-
tyczace jej funkcjonowania. W dalszej czesci ksiazki szczegélowa analiza

dyrektorow spotki (patrz: Report of Anton R. Valukas, United States Bankrupcy
Court Southern District of New York, In re Lehman Brothers Holdings Inc., et al.,
March 11, 2010, s. 98).

14 B.S. Black, The Principal Fiduciary Duties of Boards of Directors, Presentation at
Third Asian Roundtable on Corporate Governance, Singapore, 4 April 2001, s. 3.

17
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rzeczywistych uwarunkowan funkcjonowania nadzoru na przykladzie
spotki Lehman Brothers dowodzi, ze wytyczne te dalece odbiegaja od
stanu faktycznego.

Rada dyrektoréw wydaje si¢ by¢ kluczowym organem korporacji,
w ktorym kazdy czlonek odgrywa istotng role. Dobér dyrektoréw po-
winien wigc by¢ przeprowadzany bardzo starannie - tak, by kazdy z wy-
branych spetnial kryterium uczciwoséci, odpowiedzialnosci, przemysla-
nych sadéw, podstawowej znajomosci finanséw, dojrzatosci i stawiania
korporacji najwyzszych wymagan®. To tylko niektére z postulowanych
warunkoéw. Rézne organizacje i instytucje odmiennie formutujg zaréwno
kryteria doboru dyrektordw, jak i zakres zadan, na wypelnianiu ktorych
powinni si¢ oni skoncentrowaé. Tabela 1 zawiera zestawienie podstawo-
wych dziatan rady rekomendowanych przez National Association of Cor-
porate Directors (NACD) oraz Organization for Economic Co-operation
and Development (OECD)*.

Przedstawione w tabeli 1 rekomendacje s3 w zasadzie do siebie zbli-
zone. Warto zwroci¢ uwage na powtarzajace si¢ w nich sformulowania
dotyczace ,,przegladania” i ,monitorowania” informacji. Nalezy zdawac
sobie sprawe, ze rzetelne wypelnienie tych zalecent mozliwe jest jedynie
przy zalozeniu posiadania biezacego dostepu rady do odpowiednich da-
nych, a takze umiejetnosci wlasciwej oceny i interpretacji uzyskanych
informacji. Na uwage zastuguje jeszcze wyraznie podkreslona w ra-
porcie OECD koniecznos¢ monitorowania przez rade polityki ryzyka
oraz podejmowania dziatan zorientowanych na dtugookresowy interes
spolki. W ksigzce zostanie dowiedzione, ze zignorowanie wtasnie tych
wytycznych w znacznej mierze przyczynilto si¢ do krytycznej sytuacji
spolki Lehman Brothers.

Podsumowujac rozwazania dotyczace modelowych uwarunkowan
corporate governance, trzeba zauwazy¢, ze opisana powyzej réznorodnosé
i zlozono$¢ zadan stojacych przed rada dyrektoréw zrodzila konieczno$¢
wyréznienia w niej struktur koncentrujacych swoje dzialania na okre-
$lonych obszarach funkcjonowania spétki. Chodzi w szczegdlnosci o te

15 Kryteria doboru dyrektoréw wysuniete przez National Association of Corporate
Directors (NACD), autorka podaje za: K.A. Lis, H. Sterniczuk, Nadzor..., s. 493-497.

16 NACD to instytucja zrzeszajaca okoto 3000 prezesdw, dyrektoréw, kandydatow
na dyrektoréw i konsultantéw, ktérej dziatalno$¢ w catosci poswiecona jest pro-
blematyce corporate governance. Opracowywane przez nia raporty i rekomenda-
cje stanowia bardzo istotny gtos na forum rozwazar o nadzorze korporacyjnym
w USA. Szczegdtowe zalecenia OECD stanowigce miedzynarodowy punkt odnie-
sienia dla kwestii dobrego nadzoru wtascicielskiego, na ktérym bazujg m.in. za-
lecenia Komitetu Bazylejskiego, beda podstawa rozwazan w dalszej czesci pracy,
dlatego uzasadnione wydaje sie by¢ ich wstepne syntetyczne zestawienie.
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Tabela 1. Zakres dziatan rady i obowiazki dyrektora wg opracowan NACD i OECD

Raport NACD

Zasady OECD (Raport Millsteina)

Kazda rada ma obowiazek szczegdtowego
okreslenia swoich obowigzkéw i ma petna
swobode w tym zakresie.

Do obowigzkéw rady nalezy:

aprobowanie filozofii i misji korporacji
selekcja, monitorowanie, ocena, wynagra-
dzanie i - jesli jest taka potrzeba - wymia-
na CEO oraz zapewnienie jego nastepcy
przegladanie i aprobowanie strategii zarza-
dzania i planéw biznesowych

przegladanie i aprobowanie finansowych
celéw, plandw i dziatan podejmowanych
przez korporacje

przegladanie i aprobowanie materialnych
transakcji wykraczajacych poza ustalony
zakres dziatalnosci

monitorowanie rezultatéw korporacji w za-
kresie ich zgodnosci z planem strategicz-
nym i biznesowym

zapewnianie przestrzegania norm etycz-
nych, przepiséw ustawowych i innych re-
gulacji, zasad audytu, rachunkowosci oraz
wtasnych zasad wypracowanych w ramach
korporacji

ocena efektywnosci korporacji
wypetnianie innych funkcji przewidzianych
prawem lub statutem korporacji.

Rada powinna okresowo dokonywad prze-
gladu zakresu obowigzkéw rady i CEO w celu
uwzglednienia zmian w zakresie tadu korpo-
racyjnego i dziatalnosci firmy

Rada powinna wypetniaé nastepujace klu-

czowe zadania:

- przegladaé i ukierunkowywac strategie
spotki, gtdwne plany dziatania, polityke
ryzyka, budzety roczne oraz biznesplany,
wytyczac cele; monitorowac ich realizacje
i wyniki spétki; nadzorowad duze przed-
siewziecia inwestycyjne, wazne transakcje
zakupu, przejecia i sprzedazy

- monitorowaé efektywno$¢ praktyk zarza-
dzania spdtka

- wybiera¢, wynagradzaé, monitorowac i -
jesli jest taka potrzeba - wymieniac kluczo-
wych dyrektoréw oraz zapewni¢ im nastep-
cow

- regulowaé wynagrodzenia najwazniej-
szych menedzeréw i rady z uwzglednie-
niem dtugookresowego interesu spotki i jej
akcjonariuszy

- zapewni¢ formalny i przejrzysty system no-
minacji i wyboréw do rady

- monitorowal i rozstrzyga¢ potencjalne
konflikty intereséw pomiedzy kadra kie-
rownicza, rada i akcjonariuszami

- zapewni¢ spdjnos¢ i uczciwosé systemow
ksiegowosci i raportowania finansowego,
z uwzglednieniem niezaleznego audytu
i odpowiednich mechanizméw kontroli

- nadzorowad proces ujawniania i przekazy-
wania informacji

Rada powinna by¢ w stanie wydawac obiek-

tywnie niezalezne sady w sprawach dotycza-

cych korporacji

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: Weil, Gotshal & Manges LLP, Comparison of
Corporate Governance Principles & Guidelines: United States, January 2010, s. 10.

dziedziny, ktére narazone sa na pojawienie si¢ konfliktéw intereséw. Do
sfer istotnie podatnych na ich wystgpienia zalicza si¢ m.in. wynagrodze-
nia najwazniejszych menedzeréw i czlonkéw rady, wybdr dyrektoréw,
przygotowanie sprawozdan finansowych, audyt zewnetrzny, system kon-
troli wewnetrznej oraz system zarzadzania ryzykiem. W praktyce prze-
tozylo sie to na postulat tworzenia komitetow rady, wsréd ktorych za
podstawowe uznaje si¢: komitet audytu, komitet wynagrodzen i komitet
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nominacji’. Komitety maja pelni¢ role swoistego niezaleznego doradcy
przedkiadajacego swoje postulaty na posiedzeniach rady dyrektorow.
Ich rola jest jednak bardzo znaczaca, gdyz, jak podkresla raport OECD,
zwlaszcza te komitety, w ktorych zasiadaja niezalezni dyrektorzy, pozwa-
lajg uczestnikom rynku naby¢ przekonania, ze konflikty intereséw roz-
strzygane beda na korzys¢ spotki, a tym samym dzialania rady chroni¢
beda interes akcjonariuszy'®.

Amerykanskie standardy fadu korporacyjnego od lat silnie oddzialu-
ja na modele corporate governance na catym swiecie. Pozycja gospodarki
USA, procesy globalizacji a wraz z nimi powstanie wielkich miedzyna-
rodowych korporacji sprawiaja, ze rézne elementy kultury organizacji,
w tym réwniez nadzoru korporacyjnego, przenikaja do, wydawatoby sie
bardzo réznigcych sie od siebie, mechanizméw uksztaltowanych w Eu-
ropie czy Azji. Trwa takze wciaz nierozstrzygniety dyskurs nad tym, kto-
ry z modeli jest bardziej efektywny. Upadek Lehman Brothers i kryzys
w instytucjach finansowych w USA zburzyl niejako wiar¢ inwestoréw
i narodowych agencji regulacyjnych w bezpieczenstwo amerykanskich
standardéw opartych na samoregulacji i przekonaniu o réwnowazacej
sile gietdy i rynku. Niemniej jednak, panstwo amerykanskie nie czuje
sie ideologicznie zobowigzane, aby nieustannie kontrolowa¢ prywatny
biznes, ktéry przy podejmowaniu decyzji powinien kierowac si¢ spo-
tecznie akceptowalng etyka i uczciwoscig. Taka kontrola nie jest row-
niez mozliwa z technicznego punktu widzenia, zwlaszcza w instytucjach
o tak skomplikowanej strukturze i zakresie dzialalnosci jak banki in-
westycyjne. W tej sytuacji kryzys zaufania do amerykanskiego modelu
nadzoru nie moze by¢ przezwyciezony poprzez dokonanie w nim dra-
stycznych zmian zwigkszajacych zakres kontroli nad decydentami, gdyz
byloby to catkowicie sprzeczne z amerykanska kulturg korporacyjna.
Zaufanie do instytucji finansowych moze zosta¢ przywrdcone jedynie
w drodze odbudowy pozytywnego wizerunku menedzeréw, unikaniu
pokusy naduzycia i ewolucji ustug bankowych w kierunku partnership
banking. W dalszej czgsci ksigzki autorka postara si¢ wykazaé, ze w isto-
cie upadek Lehman Brothers nie dowodzi stabosci amerykanskiego mo-
delu corporate governance, potwierdza jednak teze, ze powierzchowne,
nierzetelne stosowanie dobrych praktyk nadzoru wydatnie zmniejszyto
prawdopodobienstwo przetrwania banku w niekorzystnym otoczeniu
zewnetrznym.

17 D. Dobija, I. Kotadkiewicz, I. Cieslak, K. Klimczak, Komitety rad nadzorczych, Wol-
ters Kluwer Polska, Warszawa 2011, s. 29.

18 Using the OECD Principles of Corporate Governance. A Boardroom Perspective,
OECD 2008, s. 78.
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1.2. Specyfika nadzoru w sektorze finansowym

Efektywne mechanizmy corporate governance s kluczowym czynnikiem
wewnetrznym zapewniajagcym stabilne funkcjonowanie podmiotow
sektora bankowego. Kryzys subprime obnazyl liczne problemy tkwiace
w regulacjach nadzorczych i postawach wielu instytucji finansowych®.
Powszechnie zwraca si¢ uwage, Ze to wlasnie w bankach kwestie wladz-
twa korporacyjnego powinny by¢ szczegdlnie dokladnie uregulowane,
a zakres ich wdrazania musi stanowi¢ przedmiot kontroli ze strony pan-
stwowych nadzorcow i uczestnikow rynku.

Nalezy pamietaé, ze podmioty sektora bankowego pelnig w gospo-
darce role zblizong lub niekiedy nawet utozsamiang z rolg dobra pu-
blicznego, a wspdlzaleznosci pomigdzy nimi i grupami interesariuszy sa
bardzo specyficzne i opieraja si¢ w znacznej mierze na szczegdlnym sto-
sunku zaufania. Wynika to z kilku przyczyn - po pierwsze, deponenci,
zwlaszcza indywidualni, nie mogg skutecznie chroni¢ swoich interesow,
poniewaz nie posiadaja wystarczajacych informacji dotyczacych dzia-
talnosci banku. Po drugie, aktywa instytucji finansowych sa czg¢sto mato
przejrzyste i trudno na ich podstawie wnioskowac o sytuacji ptynno-
sciowej konkretnego podmiotu. Po trzecie, problemy z wyptacalnoscia
jednego lub grupy bankéw wywoluja prawie zawsze tzw. efekt domina,
ktory destabilizuje okreslong klase bankéw lub nawet calg gospodarke.
Po czwarte wreszcie, nie wolno zapominac, ze banki maja pozycj¢ domi-
nujacg w rozwoju systemow finansowych i s3 waznymi motorami wzro-
stu gospodarczego®.

Bankowe mechanizmy wtadztwa korporacyjnego uwypuklaja problem
wynikajacy z teorii agencji, bedacej koncepcja rozdzielenia wlasnosci
i kontroli oraz zaistnialego w takiej sytuacji konfliktu intereséw wlasci-
cieli (akcjonariuszy) z wynajetym przez nich agentem (kierownictwem
spolki)*'. W sektorze bankowym problemy agencyjne dotycza nie tylko
tych dwoch stron, dlatego zasady nadzoru muszg by¢ tak skonstruowane,
aby chronily réwniez interesy kredytobiorcéw, deponentéw oraz spetnia-
ty wymogi nadzorcéw zewnetrznych.

19 M. Marcinkowska, Jak wzmocni¢ wtadztwo korporacyjne w bankach?, [w:] P. Urba-
nek (red.), Nadzdr korporacyjny..., s. 153.

20 E.Tandelilin, H. Kaaro, P.A. Mahadwartha, Supriyatna, Corporate Governance, Risk
Management, and Bank Performance: Does Type of Ownership Matter?, EADN Wor-
king Paper, no. 34(2007), s. 1.

21 M.C.Jensen, W.H. Meckling, Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency Costs
and Ownership Structure, ,Journal of Financial Economics”, October 1976, vol. 3,
no. 4, s. 305-360.
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Ekonomisci zgodni sa co do tego, ze w sektorach pozafinansowych
to czesto rynek skutecznie pelni rolg swoistego regulatora, eliminujac te
podmioty, ktére sg gorzej zarzadzane. Ta rynkowa forma kontroli w przy-
padku instytucji bankowych jest znacznie stabsza, co stanowi dodatkowy
argument przemawiajgcy za koniecznoscig szczegdlnie rygorystycznego
przestrzegania zasad corporate governance w tym sektorze. Dodatkowo,
podmioty bankowe zobligowane sa do postgpowania zgodnie z liczny-
mi regulacjami prawnymi, ktérych stosowanie jest stale monitorowane
przez agendy panstwa. Mozna zatem stwierdzi¢, ze nadzdr nad przed-
siebiorstwami sektora finansowego jest podwdjny - z jednej strony
dzialalno$¢ banku jest dozorowana przez szerokie grono interesariuszy,
tj. wlascicieli, kredytobiorcéw oraz nabywcow papieréw wartosciowych,
ktoérych wspolczesny bank jest czesto emitentem. Z drugiej strony nato-
miast, funkcjonowanie banku jest uwaznie monitorowane przez instytu-
cje sieci bezpieczenstwa, co jest wprawdzie w pelni uzasadnione z punktu
widzenia specyficznej roli pelnionej przez sektor finansowy, zmienia jed-
nakze w wydatny sposob zachowania interesariuszy, zmniejszajac ich za-
angazowanie w nadzor nad dzialaniami kadry kierowniczej. Dodatkowo,
majac na celu ochrong interesu spotecznego, rzady wprowadzaja zwykle
praktyke gwarantowania depozytéw, a takze pomoc plynnosciowy dla
banku w sytuacji zagrozenia kryzysem. Takie dzialania ostabiajg rynko-
we mechanizmy dyscyplinujgce, a wsrdd przedstawicieli kierownictwa
zwiekszaja pokuse naduzy¢. Deponenci mniej bacznie przygladaja sie
wowczas polityce zarzadzania ryzykiem, zarzadzajacy natomiast chetniej
angazuja sie w bardziej dochodowe i zarazem bardziej ryzykowne trans-
akcje, majac $wiadomos¢, ze przynajmniej czes¢ ewentualnych kosztow
nietrafionych decyzji poniesie sektor rzadowy.

Poniekad to wlasnie doktryna TBTF (Too Big To Fail) oraz TITF (Too
Important To Fail)** byla jedng z przyczyn, dla ktérych Richard Fuld,
przewodniczacy rady oraz CEO w Lehman Brothers, niemal do konca
istnienia banku podejmowal bardzo ryzykowne dzialania, wierzac, ze
Rezerwa Federalna (FED) nie pozwoli upas¢ jednemu z najwiekszych
bankéw inwestycyjnych w Stanach Zjednoczonych.

Zalozenia R. Fulda nie byly bezpodstawne. Wczesniej FED nie raz
zdecydowal si¢ na wsparcie bankéw pakietem ratunkowym. Przykladem
moze by¢ ratowanie funduszu hedgingowego Long-Term Capital Mana-
gement L.P. (LTCM) w 1998 r., kiedy to Rezerwa Federalna orzekla, ze ry-
zyko systemowe zwigzane z upadkiem LTCM moze doprowadzi¢ do za-
wieszenia funkcjonowania lub zamknigcia istotnych graczy z Wall Street.

22 TBTF (ang. Too Big To Fail) - zbyt duzy, zeby upasé; TITF (ang. Too Important To
Fail) - zbyt wazny, zeby upas¢.
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Ostatecznie, po tygodniu negocjacji nad ksztaltem planu ratunkowe-
go, FED przekonat 14 bankéw do wplacenia tacznie 3,65 mld USD, aby
uratowa¢ LTCM. W realizacji tego planu uczestniczyt réwniez Lehman
Brothers”. Mozna przypuszczaé, ze taka postawa zaréwno wladz mo-
netarnych, jak i podmiotéw prywatnych utwierdzita uczestnikéw rynku
w przekonaniu, ze w przypadku klopotéw duzej instytucji finansowej
koszty jej upadku sg tak wysokie, ze otoczenie za wszelka cen¢ bedzie
probowato im zapobiec.

W niektorych opracowaniach wskazuje si¢ nawet, ze to wlasnie wpro-
wadzenie regulatora zewnetrznego znacznie bardziej ostabia mechani-
zmy nadzoru korporacyjnego w bankach niz konflikt agencyjny pomie-
dzy wlascicielem a zarzadem?'. Regulacje rzadowe odzwierciedlajg fakt
istnienia intereséw innych niz interes spétki lub akcjonariuszy. Rzad,
wystepujac jako jedno z ogniw w tej zmodyfikowanej teorii agencji, dzia-
ta w ochronie interesu publicznego, a w szczegdlnosci interesu klientow
korzystajacych z ustug banku®. Instytucje rzadowe staja sie tym samym
agentem wynajetym przez obywateli do dbalosci o kapital powierzony
przez nich podmiotom sektora finansowego. Co wiecej, kadra zarzadza-
jaca bankiem jest agentem nie tylko wlascicieli akcji - stosunek pryn-
cypal-agent zdefiniowa¢ mozna réwniez pomiedzy deponentami a me-
nedzerami wynajetymi do wlasciwego gospodarowania zdeponowanym
w banku majatkiem.

Jak wynika z powyzszych rozwazan, dzialania podejmowane przez
banki dotycza bardzo szerokiego grona interesariuszy i oddzialuja na
niemal wszystkie obszary gospodarki. Dlatego nalezy przyja¢, ze zakres
zadan wladztwa korporacyjnego w omawianym sektorze jest znacznie
szerszy niz w innych sektorach gospodarki. Najwazniejsze z celéw corpo-
rate governance dotycza ochrony intereséw wiascicieli akcji 1 wszystkich
pozostalych interesariuszy, ochrony interesu publicznego zwigzanego
z prawidlowym funkcjonowaniem systemu finansowego, a takze prze-
strzeganiem norm prawnych®®. Ten szeroki zakres priorytetéw powoduje,

23 MT. Williams, Uncontrolled Risk. The Lessons of Lehman Brothers and How Systemic
Risk Can Still Bring Down the World Financial System, Mc Graw Hill, 2010, s. 88.

24 P. Ciancanelli, J.A.R. Gonzales, Corporate Governance in Banking: A Conceptual
Framework, ,Social Science Research Network”, s. 4, Electronic Paper Collection:
http://papers.ssrn.com/paper.taf?abstract_id=253714 (dostep 5.12.2012).

25 E. Klepczarek, System wynagradzania menedzerow jako kluczowy czynnik determi-
nujgcy polityke zarzgdzania ryzykiem banku. Studium przypadku Lehman Brothers
Holding, ,Studia Prawno-Ekonomiczne” 2014, t. XCl/2, £6dzkie Towarzystwo Na-
ukowe, s. 156-157.

26 B.E. Gup, Corporate Governance in Banking. A Global Perspective, Edward Elgar,
Cheltenham-Northampton 2007, s. 22.
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ze ocena nadzoru korporacyjnego dokonuje si¢ w przypadku bankéw na
wielu plaszczyznach. Oprécz stosowania si¢ do wspomnianych regulacji
rzadowych, skutecznos$¢ nadzoru ocenia si¢ rowniez na podstawie efek-
tywnosci dzialania, rzetelno$ci sprawozdawczosci finansowej, wysokosci
zwrotu z inwestycji oraz spelniania oczekiwan spotecznych, w tym na
przyklad zapewnienia korzystnych warunkéw kredytowania.

Whasciwy sposob wypelniania wymienionych zadan to efekt wydaj-
nego wewnetrznego modelu corporate governance. Zewngtrzne standar-
dy natomiast stanowia pewne formalne ramy, wewnatrz ktérych bank
podejmowa¢ ma dziatania stuzace realizacji wigkszosci swoich celow.
Za caloksztalt tych wewnetrznych operacji odpowiada rada dyrekto-
réw, menedzerowie i pracownicy banku. Nalezy podkredli¢, ze klienci
lub inwestorzy polegaja nie tylko na skutecznodci zewnetrznych regula-
cji prawnych, ale przede wszystkim na kompetencji i staranno$ci oséb
zarzadzajacych dzialalno$cig banku. Zagadnienia w obszarze wewnetrz-
nego nadzoru korporacyjnego odnosza sie gldwnie do kwestii odpowie-
dzialno$ci, a takze monitorowania i kontroli zarzgdzania firmg w zakresie
wykorzystania zasoboéw i podejmowania ryzyka®.

Bazylejski Komitet Nadzoru Bankowego (Basel Committee on Ban-
king Supervision, BCBS) wszystkie czynnos$ci zwigzane tworzeniem efek-
tywnych wewnetrznych kryteriéw udzielania kredytéw i inwestowania,
a takze zatwierdzania, wprowadzania i okresowego przegladu wszelkich
polityk, praktyk i procedur deleguje wprost na kierownictwo i rady dy-
rektorow banku®. Podkresla przy tym konieczno$¢ wlasciwej oceny po-
dejmowanych dziatan pod wzgledem ekspozycji banku na rézne rodza-
je ryzyka. Dyrektorzy i kadra zarzadzajaca sg réwniez odpowiedzialni
za caloksztalt praktyk nadzoru korporacyjnego, w szczegdlnosci zas za
wprowadzenie odpowiedniej polityki wynagrodzen i silnych mechani-
zmow wewnetrznej kontroli pozwalajacych minimalizowaé ryzyko dzia-
talnosci banku.

Z powyzszych rozwazan jasno wynika nadrzedna rola rady dyrekto-
réw jako najwazniejszego ogniwa nadzoru wewnetrznego. Komitet Bazy-
lejski podkresla, ze cztonkowie rady powinni cechowa¢ si¢ odpowiedni-
mi kwalifikacjami do pelnienia swojej funkcji, posiada¢ pelne rozeznanie
w zakresie ich roli w ksztaltowaniu fadu korporacyjnego i mie¢ mozli-
wos¢ dokonywania rzetelnych ocen dotyczacych dziatalnosci banku.
Zakres obowiagzkéw i odpowiedzialnosci dyrektorow jest tak szeroki, ze
nieustannie trwajg dyskusje nad mozliwosciami zwigkszenia ich moty-

27 E.Tandelilin, H. Kaaro, P.A. Mahadwartha, Supriyatna, Corporate..., s. 15.
28 Basel Committee on Banking Supervision, Core Principles Methodology, Basel, Oc-
tober, 1999, s. 23.
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wagcji do dzialania na rzecz dobra banku, w tym przede wszystkim jego
klientéw i akcjonariuszy, oraz zmniejszenia tzw. pokusy naduzycia poja-
wiajacej si¢ w sytuacji posiadania duzego zakresu wladzy, mozliwosci za-
wierania wysoce ryzykownych transakcji, braku przejrzystosci i znacznej
asymetrii informacji.

Kwestia zarzadzania ryzykiem to w przypadku podmiotéw sekto-
ra bankowego kluczowe zagadnienie w obszarze corporate governance.
U podstaw ksztaltowania wlasciwej polityki ryzyka lezg skuteczne me-
chanizmy nadzoru i rygorystyczna wewnetrzna kontrola®. Powinna im
réwniez towarzyszy¢ wlasciwa kultura organizacji zapewniajaca prze-
strzeganie w praktyce wszelkich formalnych ustalen i procedur. Takze
w tym zakresie rola rady i wyzszego kierownictwa wydaje si¢ by¢ prio-
rytetowa. To na najwyzszych szczeblach zarzadzania spétki rodzi sig¢ jej
kultura organizacyjna. Zachowanie zarzadu zgodne z zalozonymi warto-
$ciami i regutami wyznacza wzorce, ktére s nastepnie przekazywane do
pracownikéw nizszego szczebla.

Jednym z podstawowych standardéw bankowos$ci powinna by¢,
oprocz wspomnianej wezesniej konsekwentnej realizacji strategii zarza-
dzania ryzykiem, transparentno$¢ banku i jawnos¢ informacji dotycza-
cych jego kondycji finansowej. Przypadek Lehman Brothers pokazuje, ze
pomimo zwigkszenia w ostatnich latach wymagan dotyczacych zakresu
ujawnianych informacji i ujednolicenia regul sprawozdawczosci finan-
sowej, praktyka rynkowa odbiega dalece od postulowanego modelu.
Rozwdj tzw. inzynierii finansowej, powstawanie ,wehikuléw specjalnego
przeznaczenia® (ang. Special Purpose Vehicles, SPV), skomplikowanych
instrumentow strukturyzowanych oraz towarzyszaca temu dywizjona-
lizacja korporacji bankowych sprawily, ze stopien zlozonosci operacji
i procedur realizowanych przez bank staje sie niekiedy wrecz niemozliwy
do racjonalnej i rzetelnej oceny. Jesli dodatkowo wezmie si¢ pod uwage
podejmowane w niektdrych przypadkach swiadome dziatania majace na
celu znieksztalcanie lub ukrycie pewnych informacji zwigzanych z ryzy-
kiem transakcji zawieranych przez bank czy tez jego sytuacja ptynno-
$ciowa, mozna stwierdzi¢, ze wdrazanie standardow przejrzystosci w tym
sektorze powinno zostac szczegdlnie doktadnie zweryfikowane.

Bardzo istotnym problemem z zakresu nadzoru korporacyjnego w in-
stytucjach finansowych jest kwestia wynagrodzen. Ostatni kryzys obna-
zyt nieskuteczno$¢ systemoéw wynagradzania dyrektoréw i menedzeréw
banku, ktérych presja na krétkookresowy zysk i generowanie wysokiego
zwrotu z akeji z pewnoscig w znacznym stopniu doprowadzita do decy-

29 W.J. McDonough, Issues in Corporate Governance, ,Current Issues in Economy and
Finance”, September/October 2002, vol. 8, no. 8, s. 2.
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dowania si¢ na zbyt agresywne strategie operacyjne. Komitet Bazylejski
wskazuje na konieczno$¢ opracowania przez rade polityki wynagrodzen
zgodnej z kulturg korporacji, ktéra bedzie uwzglednia¢ cele dlugotermi-
nowe oraz strategie banku i srodowisko kontroli*. Ustalenia dotyczace
plac odbywac si¢ powinny w ramach komisji ds. wynagrodzen sklada-
jacej sie w calosci z niezaleznych dyrektoréw i musza zosta¢ okreslone
w pisemnym regulaminie’’. Co wiecej, komisja powinna sporzadzi¢ ra-
port o wynagrodzeniach, skonfrontowa¢ system wynagradzania oraz
osiggniecia menedzeréw z celami korporacji, ustali¢ wysokos¢ wynagro-
dzen na podstawie dokonanych ocen i przygotowa¢ dla rady rekomenda-
cje dotyczace zasad ustalania premii za wyniki i programéw motywacyj-
nych opartych na wlasnosci.

Wymienione powyzej skladniki wynagrodzenia kadry kierowniczej
zastuguja na szczegdlng uwage. Otdz, premie zalezne od zysku zostaly
wprowadzone po to, aby zwiekszy¢ motywacje zarzadzajacych do efek-
tywnego dzialania oraz poprawic¢ ich wydajnos$¢ i zaangazowanie w osig-
ganie ekonomicznych celéw danego podmiotu. Natomiast programy par-
tycypacji we wlasno$ci maja w zamierzeniu taczy¢ interesy menedzeréw
i akcjonariuszy. Cz¢$¢ wynagrodzenia wyplacana w formie akcji, opcji na
akcje lub akcji wirtualnych sprawia, ze menedzer zostaje wspotwlasci-
cielem spotki, wobec czego powinien stac si¢ zainteresowany realizacja
strategii zwigkszajacych dobrobyt réowniez innych wlascicieli. Jednakze
analiza przyczyn kryzysu subprime prowadzi do konkluzji, ze tak skon-
struowane programy ptacowe prowadzity bardzo czgsto do skoncentro-
wania uwagi menedzerdw na krotkookresowych zyskach bez uwzgled-
niania zalozonego wcze$niej poziomu ryzyka i kosztu kapitatu. A zatem
zbudowane w ten sposdb programy motywacyjne réwniez potrzebuja
zrewidowania. Institute of International Finance (IIF) w odpowiedzi na
kryzys finansowy z 2007 r. wydal raport dotyczacy rekomendacji w zakre-
sie dobrych praktyk, w ktérym pokreslit konieczno$¢ dokonania zmian
w motywacyjnych systemach wynagradzania®’. Najwiekszy nacisk zostat
w nim polozony na uwzglednienie podejmowanego ryzyka jako klu-
czowej kwestii przy ustalaniu wysoko$ci premii i odpraw. Niemal kazdy
z wysunigtych przez IIF postulatow odnosi sie do korygowania osiggnie-
tego zysku o ryzyko i uwzgledniania wynikéw w odpowiednim horyzon-
cie czasowym. Przeprowadzona w dalszej czesci ksiazki analiza przyczyn

30 Basel Committee on Banking Supervision, Enhancing..., s. 14.

31 P.Urbanek, Nadzor korporacyjny a wynagrodzenia menedzerow, Wydawnictwo Uk,
£6dz 2005, s. 153-198.

32 |IF, Final report to the IIF Committee on Market Best Practices: Principles Conduct
and Best Practice Recommendations, Washington, July 2008, s. 49-50.
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upadku Lehman Brothers jednoznacznie wskaze na potrzebe uwzgled-
nienia postulatéw IIF przy rewizji zasad nadzoru korporacyjnego.
Powyzsze rozwazania ukazuja wielowymiarowo$¢ problematyki nad-
zoru w instytucjach finansowych. Pozwalaja réwniez postawi¢ teze, ze
trudno wskaza¢ jeden obszar corporate governance, ktory odpowiedzialny
jest za ewentualne trudnosci okreslonego podmiotu. Takze w przypadku
spotki Lehman Brothers wing za jej krytyczng sytuacje obarczy¢ nalezy
niemal wszystkie elementy mechanizmu nadzorczego zaréwno te ze-
wnetrzne, jak i te funkcjonujace wewnatrz banku. Z powyzszych analiz
na pierwszy plan wysuwajg si¢ jednak dwa ogniwa, ktore wydaja sie by¢
newralgiczne dla sprawnosci proceséw nadzoru - skuteczno$¢ dziatan
rady dyrektoréw oraz polityka zarzadzania ryzykiem. Obie kwestie sg
przedmiotem licznych opracowan, zalecen i regulacji. Jednak kazus Leh-
man Brothers doskonale obrazuje, jak réznig si¢ sformalizowane zasady
od praktyki gospodarczej i jak bardzo nalezy poprawi¢ zakres implemen-
tacji dobrych praktyk wiadztwa korporacyjnego w bankach tak, by rze-
czywiscie mogly one funkcjonowac¢ jako instytucje zaufania publicznego,
szukajac optymalnej plaszczyzny porozumienia wszystkich interesariuszy.

Prawne uwarunkowania nadzoru
korporacyjnego w USA

Jak wspomniano wczesniej, pojecie nadzoru korporacyjnego nie posia-
da jednoznacznej definicji. Preambula do Zasad nadzoru korporacyjne-
go sformulowanych przez OECD wskazuje przede wszystkim na relacje
pomiedzy kadrg zarzadzajacg, akcjonariuszami i innym interesariu-
szami spolki, a takze strukture pozwalajaca na osiaganie celéw spotki
oraz umozliwiajaca monitorowanie jej wynikéw. W mysl cytowanego
opracowania dobry nadzér korporacyjny powinien w sposéb wlasciwy
stymulowac¢ organy spotki i kadre zarzadzaja do osiagania celdw, kto-
rych realizacja lezy w interesie spotki i jej wspolnikow/akcjonariuszy?.
Przyjecie takiej definicji corporate governance na potrzeby analizy sy-
tuacji w podmiocie finansowym implikuje pominigcie bardzo waznego
aspektu nadzoru, jakim w przypadku banku s3 relacje z zewne¢trznym
nadzorcg i spelnianie stawianych przez niego wymogdw regulacyjnych.
Dlatego bardziej adekwatnym w tym przypadku bedzie przytoczenie
definicji Komitetu Cadburyego, ktéry mianem fadu korporacyjnego

33 Zasady nadzoru korporacyjnego OECD, OECD 2004, s. 11.
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okresla system kierowania i kontroli przedsigbiorstw®. Raport Ko-
mitetu w rozszerzeniu przedstawionej definicji podkresla dodatkowo
konieczno$¢ stosowania przez organy nadzoru przepiséw ustawowych
i wykonawczych. Taka formuta zwraca uwage na bardzo wazny aspekt
mechanizmu ksztaltowania relacji pomiedzy uczestnikami rynku ustug
bankowych, jakim sg zewnetrzne regulacje i metody ich egzekwowania
przez agendy panstwa.

Rozmiary, skomplikowana struktura wspoélczesnych bankéw oraz
zmienno$¢ warunkéw otoczenia, w ktérym funkcjonuja, sprawia, ze
biezaca ocena ich kondycji finansowej stata si¢ bardzo utrudniona. Pre-
dykcja zyskow banku obarczona jest znaczng niepewnoscia. Tymczasem
to wlasnie poziom zysku stanowi bardzo istotng kwesti¢ dla akcjonariu-
szy, majacych na uwadze jak najwyzszy zwrot z zainwestowanych w ak-
cje srodkow. Jest rowniez jedna z kluczowych wielkosci branych pod
uwage przez regulatorow przy ocenie spelnienia minimalnych wymo-
gow kapitatowych. Biorac powyzsze pod uwage, mozna postawic teze,
ze zaréwno posiadacze akcji, jak i nadzorcy zewnetrzni majg wspdlny
interes w zréwnowazonym zarzadzaniu ryzykiem sektora bankowego,
ktore zwigksza przewidywalno$¢ poziomu zysku. Natomiast juz wcze-
$niejsze rozwazania dowiodly, ze kluczowym mechanizmem gwaran-
tujacym wprowadzenie i przestrzeganie racjonalnych regul w zakresie
polityki zarzadzania ryzykiem bankowym jest sprawnie funkcjonujacy
nadzoér korporacyjny. W tym kontekscie wspomniane powyzej interesy
regulatorow i akcjonariuszy sa zbiezne z celami wlasciwie pojmowanego
corporate governance.

Najwazniejszym regulatorem sektora finansowego w Stanach Zjed-
noczonych jest Rezerwa Federalna. Jej znaczenie wzrosto dodatkowo
po uchwaleniu Gramm-Leach-Bliley Act (GLB) w 1999 r. Ustawa ta,
szerzej opisana w dalszej czesci rozdziatu, znosita zakaz lgczenia dzia-
talnosci kredytowo-depozytowej, inwestycyjnej i ubezpieczeniowej
przez jeden podmiot gospodarczy i nadawala bankowi centralnemu
USA status tzw. umbrella regulator, majacego zapewni¢ bezpieczen-
stwo i ochrone. Wzrost znaczenia nadzorczej roli Rezerwy Federalnej
potwierdza réwniez dynamika wydatkéw FED ponoszonych z tytutu
nadzoru i regulacji. W ciagu 20 lat wzrosty one o 258% od poziomu
175,6 mln USD w 1985 r. do 628 mIn w 2005 r., przy czym w roku 1985
stanowily okoto 13,6% wydatkéw Rezerwy, natomiast w 2005 byto to
juz 20%%*.

34 Report of the Cadbury Committee on the Financial Aspects of Corporate Governan-
ce, Cadbury Committee Report, Gee, London 1992, s. 15.
35 B.E. Gup, Corporate...,s. 7.
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Nadzér nad amerykanskim rynkiem finansowym podzieli¢ mozna
na trzy obszary: dbalo$¢ o bezpieczenstwo i solidno$¢, adekwatnosc¢
kapitalowa oraz ubezpieczenie depozytow. Zadanie monitorowania
bezpieczenstwa i solidnosci systemu zostalo nalozone na FED juz na
poczatku lat 60., kiedy sekretarz skarbu USA, Salmon P. Chase, we-
zwal do utworzenia narodowego banku Stanéw Zjednoczonych, kto6-
ry moglby kontrolowa¢ rynek kredytowy, regulujac tym samym podaz
pienigdza. Praktyke ubezpieczania depozytéw wprowadzono natomiast
w 1930 r., aby uspokoi¢ deponentéw i zmniejszy¢ prawdopodobien-
stwo tzw. runu na banki. Dziatanie tego mechanizmu jest bardzo pro-
ste — banki wptacajg sktadki do funduszu gwarancyjnego, otrzymujac
w zamian zapewnienie wyplaty depozytéw przez Skarb Panstwa, gdyby
doszto do wybuchu paniki bankowej. Ostatni obszar - monitorowanie
i egzekwowanie wymogow kapitalowych - zostal zdefiniowany w latach
60. XIX w. w odpowiedzi na praktyki tzw. dzikich bankow (ang. wildcat
banks), ktére, podlegajac jedynie regulacjom stanowym, bez nadzoru
ze strony wladz federalnych dopuszczaly si¢ praktyk wydatnego zwiek-
szania zyskow poprzez zmniejszanie niezbednych rezerw kapitalowych,
doprowadzajac tym samym do potggowania ryzyka utraty ptynnosci
i bankructwa?’.

Dzialalno$¢ nadzorcza nad rynkami finansowymi jest wyraznie roz-
dzielona na rézne instytucje, ktérych zbiorcze zestawienie zawiera ta-
bela 2. Warto podkresli¢, ze brak konsolidacji nadzoru skutkuje zwykle
ostabieniem jego efektywnos$ci. Pomimo préb usprawnienia przeptywu
informacji migdzy poszczegolnymi podmiotami nadzorujacymi trudno
w takiej sytuacji uzyskac calosciowy obraz rynku finansowego, znalez¢é
wspolzaleznodci pomiedzy okreslonymi wielko$ciami i zsynchronizowac
dzialania kontrolne. Niemniej jednak, w Stanach Zjednoczonych system
nadzoru jest silnie zdecentralizowany.

Jak zauwazono wczesniej, nadmierne rozproszenie instytucji nadzo-
rujacych jest zjawiskiem niekorzystnym i utrudnia spojna strategi¢ nad-
zoru i regulacji rynku. Drugim, juz nie tak jednoznacznie negatywnym
procesem, jest zachodzaca na rynku amerykanskim od 1933 r. stopniowa
liberalizacja dzialalnosci bankowej przejawiajaca si¢ w uchwalaniu kolej-
nych aktéw normatywnych zezwalajacych na rozszerzanie profilow dzia-
talnosci instytucji sektora bankowego.

36 Ustawa Dodd-Frank Act podpisana przez Baracka Obame w lipcu 2010 r. doda-
je kolejny obszar - monitorowanie ryzyka systemowego - jednak przedstawione
w tym rozdziale analizy dotycza sytuacji sprzed upadku Lehman Brothers; Dodd-
-Frank Act zostanie szerzej omdwiony w rozdziale 5.

37 Reportofthe Cadbury...,s. 15.

29



30

Mechanizmy nadzoru korporacyjnego spoétek...

Tabela 2. Struktura instytucji nadzorujacych rynek finansowy w Stanach Zjednoczonych

Instytucja nadzorcza

Regulowane
podmioty

Uprawnienia

w przypadku

wystapienia
niebezpieczenstwa/
ryzyka systemowego

Inne uprawnienia

Federal Reserve (Re-
zerwa Federalna)

Holdingi  bankowe,
holdingi  finansowe,
stanowe banki na-
lezace do systemu
Rezerwy Federalnej,
amerykanskie  od-
dziaty zagranicznych
bankéw,  zagranicz-
ne oddziaty bankéw
amerykariskich

Pozyczkodawca ostat-
niej instancji dla ban-
kéw  cztonkowskich
(funkcja realizowana
poprzez okno dys-
kontowe). W ,,niezwy-
ktych i wymagajacych
okolicznosciach” FED
moze udzieli¢ pozycz-
ki ,kazdej jednostce,
spétce osobowej lub
kapitatowej”

FED wydaje regulacje
majace na celu ochro-
ne konsumentéw
(w tym np. Truth-in-
Lending Act)

Office of the Comptro-
ller

of the Currency-OCC
(Biuro Kontroli Wa-
luty)

Banki krajowe, ame-
rykanskie  oddziaty
federalne bankéw za-
granicznych

Federal Deposit In-
surance
Corporation - FDIC
(Federalna Spétka
Gwarantujaca Depo-

zyty)

Ubezpieczone na
podstawie odpowied-
nich przepisow fe-
deralnych instytucje
depozytowe, w tym
réwniez banki stano-
we, ktdre nie s czton-
kami systemu Rezer-
wy Federalnej

Po zidentyfikowaniu
ryzyka systemowego
FDIC moze uzyé swo-
ich uprawnien do wy-
korzystania funduszy
ubezpieczen  depo-
zytéw,  zapewniajac
instytucjom depozy-
towym szeroko zakro-

Administration -
NCUA

(Panstwowa Admini-
stracja ds. Zwigzkdw
Przdsiebiorstw Kredy-
towych)

ubezpieczone zwiagzki
przedsiebiorstw kre-
dytowych

w ramach Central
Liquidity Facility za-
pewnia wsparcie
zwigzkom  przedsie-
biorstw kredytowych
doswiadczajacych
braku ptynnosci

jong pomoc

Office of Thrift Su- Koncesjonowane
pervision - OTS i ubezpieczone insty-
(Biuro Nadzoru nad tucje oszczednoscio-
Oszczedno$ciami) we, holdingi spétek

oszczednosciowo-po-

zyczkowych
National Credit Union | Koncesjonowane lub | Poprzez pozyczki | Prowadzi National

Credit Union Sha-
re Insurance Fund
(NCUSIF), bedacy
funduszem ubezpie-
czajagcym  depozyty
zwigzkdéw  przedsie-
biorstw kredytowych
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Instytucja nadzorcza

Regulowane
podmioty

Uprawnienia

w przypadku

wystgpienia
niebezpieczenstwa/
ryzyka systemowego

Inne uprawnienia

Securities and Ex-
change

Commission - SEC
(Komisja ds. Gietdy

i Papieréw Wartoscio-
wych)

Gietda papieréw war-
tosciowych, brokerzy
i dealerzy, fundusze
inwestycyjne, dorad-
cy,  zarejestrowane
korporacyjne papiery
wartosciowe sprzeda-
wane publicznie.

Moze zamkna¢ rynki
lub na pewien czas
zwiesié okreslone
praktyki handlowe

Jest upowazniona do
okreslenia  finanso-
wych standardéw ra-
chunkowosci, ktorych
przestrzega¢  musza
wszystkie spotki noto-
wane na gietdzie

Commodity Futures
Trading Commission
-CFTC

(Komisja ds. Obrotu
Transakcjami Termi-
nowymi)

Gietdy kontraktow ter-
minowych, brokerzy,
fundusze inwestycyj-
ne, doradcy finansowi

W nagtych przypad-
kach moze zawiesi¢
obrét, nakazad likwi-
dacje pozycji lub pod-
niesienie marz

Federal Housing Fi-
nance

Agency - FHFA
(Federalna Agencja
ds. Rynku Nierucho-
mosci)

Fannie Mae, Freddie
Mac,

Federalne Banki Hipo-
teczne

Od wrzesnia 2008
dziata jako nadzorca
Fannie Mae i Freddie
Mac

Zrédto: M. Jickling, EV. Murphy, Who Regulates Whom? An Overview of U.S. Financial
Supervision, Congressional Research Service, December 2010, s. 33.

Uchwalona w 1933 r. ustawa Banking Act®, szerzej znana jako Glass-
-Steagall Act, zakladala m.in. utworzenie funduszu gwarantujacego depo-
zyty (FDIC), ktéry obejmowal swoimi poreczeniami srodki zgromadzone
w bankach komercyjnych. Krok ten byt reakcjg na Wielki Kryzys z 1929 r.
i nieufnos$¢ spoleczenstwa wobec systemu finansowego spowodowang
upadkiem okofo 20% amerykanskich bankéw w tamtym czasie. A zatem,
poczawszy od wprowadzenia w zycie ustawy Banking Act of 1933, zo-
bowigzania podmiotéw bankowych staly si¢ potencjalnymi zobowigza-
niami rzadu, ktory przejal na siebie czg$¢ ryzyka bankowego zwigzanego
z ewentualnymi blednymi decyzjami menedzeréw. Warto podkresli¢, ze
kwota, do ktorej gwarantowane sa depozyty, systematycznie wzrasta —
od 2500 USD w momencie powotania FDIC do 250 000 USD obecnie®.
Drugim bardzo waznym postanowieniem zawartym w omawianej

38 Banking Act of 1933, Pub.L.73-66, 48 Stat. 162, enacted June 16, 1933.
39 https://www.fdic.gov/deposit/deposits/ (dostep 11.07.2016).
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ustawie byl zakaz faczenia dziatalno$ci kredytowo-depozytowej, inwestycyj-
nej i ubezpieczeniowej. Warto przy tym podkresli¢, ze gwarancje depozy-
tow nie obejmowaly i do dzisiaj nie obejmuja inwestycji w akcje, obligacje,
fundusze inwestycyjne, ubezpieczen na Zycie, rent bankowych lub komu-
nalnych papieréw wartosciowych, nawet jezeli klient kupuje je od banku
lub instytucji oszczednosciowej ubezpieczonej w FDIC. To postanowienie
wydaje si¢ by¢ bardzo racjonalne i nieco fagodzi negatywne skutki swoistego
»uspolecznienia” potencjalnych zobowigzan podmiotéw bankowych.

W 1956 r. Kongres Stanéw Zjednoczonych uchwalil ustawe Bank
Holding Company Act®, w ktorej uregulowano dzialalno$¢ holdingéw
bankowych, okreslonych jako spétki kontrolujace dwa lub wigcej ban-
kow (gtéwnym kryterium definiujagcym kontrole bylo posiadanie 25%
lub wiecej gloséw na walnym zgromadzeniu). Bank Holding Company
Act po pierwsze — nakazywal rejestracje holdingdw, po drugie — zaostrzat
nadzoér nad tworzeniem i rozbudowg tego rodzaju podmiotdw, po trzecie
natomiast — ograniczal ich aktywnos$¢ do dziatalnosci kredytowo-depo-
zytowej oraz zarzadzania kontrolowanymi bankami i, co bardzo istotne,
wyraznie wymuszal zbycie wszelkich oddziatéw o innym niz wyzej wy-
mienione profilu. Jednakze ustawa ta zawierata rowniez wiele wylaczen
z obowiazku rejestracji podmiotu jako holdingu bankowego dla orga-
nizacji zwigzanych z rolnictwem, edukacja, instytucji wyznaniowych,
charytatywnych i innych. Ponadto, nie regulowata dziatalnosci oséb fi-
zycznych i spotek osobowych bedacych wilascicielami lub kontrolujacych
podmioty bankowe*".

Tymczasem az do lat 80. wigkszos¢ bankéw inwestycyjnych, w tym
réwniez Lehman Brothers, funkcjonowata w formie prywatnych spétek
osobowych. W tej sytuacji to wielko$¢ sktadu osobowego i majatek wnie-
siony przez wspolnikéw okreslaty kwote kapitatu wlasnego spotki, a ich
sktonno$¢ do ryzyka determinowala rodzaj i ryzykowno$¢ zawieranych
transakcji. Jednak, poniewaz operacje podejmowane réownolegle przez
spolki kapitalowe opiewaly na coraz wigksze sumy, gorsze wyposazenie
w kapital spotek osobowych zaczeto by¢ postrzegane jako element ha-
mujacy rozwoj sektora. Biorgc pod uwage hasto przewodnie 6wczesnych
brokerow - ,,rozwijaj sie lub gin” (ang. expand or die) — nie dziwi presja
na zwigkszanie sum bilansowych, ktére umozliwialyby podejmowanie
ryzyka przy udziale wigkszych kwot kapitalu*2.

40 Bank Holding Company Act of 1956(,,BHCA”), Pub. L. No. 84-511, 70 Stat. 133.

41 M.B. Greenlee, Historical review of “umbrella supervision” by the Board of Gover-
nors of The Federal Reserve System, ,,Review of Banking and Financial Law”, Spring
2008, vol. 27, s.413-414.

42 M.T. Williams, Uncontrolled..., s. 40-43.
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W odpowiedzi na tego rodzaju sygnaly z rynku w 1971 r. gielda no-
wojorska (NYSE) zezwolita na publiczny obrét akcjami podmiotéw
prowadzacych dziatalno$¢ brokerska. W ten sposéb banki inwestycyjne
uzyskaly dostep do kapitalu gietdowego i rozwijaly swoje ryzykowne
operacje rynkowe. Ich obecno$¢ na gietdowym parkiecie miata jeszcze
jedng istotng implikacje, bardzo wazng dla obecnego ksztaltu i pro-
bleméw w obszarze corporate governance. W tradycyjnej spolce oso-
bowej pracownicy byli zwykle silnie z nig zwigzani. Udzialy w spoélce
byty bowiem niepltynne, a terminy realizacji opcji na udziaty — znacznie
oddalone w czasie, co wydatnie ograniczalo rotacje osob zatrudnio-
nych. W momencie wejscia spolek na gietde udzialy (akcje) staty sie
tatwo zbywalne. Ponadto, wymogi dotyczace publikowania informacji
o kondycji finansowej przedsigbiorstw sprawily, ze uczestnicy rynku
mogli sie¢ dowiedzie¢, ktdra spdtka generuje najwigksze zyski, a zatem
prawdopodobnie zatrudnia najbardziej efektywnych pracownikow. Te
dwa elementy zwickszyly czestotliwo$¢ zmian miejsca pracy i staly sie
to przyczynkiem do tworzenia systemow wynagradzania, ktére mialy
przyciagnac najwieksze talenty menedzerskie i inwestorskie, co dopro-
wadzito w konsekwencji do wyplacania gigantycznych bonuséw dla
wyroézniajacych sie pracownikow.

W 1993 r. uchwalono przepis, ktéry w zamierzeniu ustawodawcy zaha-
mowa¢ miat dynamike wzrostu ptac dla top managementu. Ustalal mak-
symalna kwote wynagrodzenia dla pracownika, ktérg pracodawca moze
odliczy¢ od podatku. Wynosi ona milion USD rocznie i kazdy wydatek
poniesiony w zwigzku z wynagradzaniem pracownika przekraczajacy te
kwote, aby stal si¢ kosztem podatkowym, musi by¢ uzalezniony od wy-
nikow (performance-related). Mozna przypuszcza¢, ze to wlasnie ta zasa-
da stala si¢ jednym z istotnych powodéw do wprowadzania programéow
placowych opartych na udziale we wlasnosci. W ten sposob przedsie-
biorstwa, nie tylko bankowe, zachowujac wysoki poziom uposazenia dla
menedzeréw, moga minimalizowa¢ swoje zobowigzania podatkowe. Taki
system wynagrodzen, jak juz wspomniano wczesniej, stanowi réwniez
skuteczny mechanizm motywujacy. Jednakze, co pokazal kryzys subpri-
me, problem zracjonalizowania programéw placowych wcigz pozostaje
nierozwigzany i zarysowuje si¢ wyraznie wsrdd czynnikow ostabiajacych
efektywne dzialanie nadzoru korporacyjnego.

Dodatkowym negatywnym mechanizmem obserwowanym w ban-
kach inwestycyjnych od momentu wejécia na gielde jest silna zaleznos¢
ich kondycji od nastrojow rynkowych. Okres prosperity i optymizm in-
westorow winduja ceny akcji, natomiast wszelkie turbulencje i spadek
pozytywnych prognoz na gieldzie moze szybko doprowadzi¢ do realnych
probleméw finansowych tych podmiotéw (stosujacych zwykle wysoka
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dzwigni¢ finansowa), nawet w sytuacji, jesli brak jest rzeczywistych prze-
stanek do utraty zaufania w ich stabilnos¢.

Poczawszy od 1986 r., rozpoczeto sukcesywne rozluznianie ograni-
czen natozonych na rynek finansowy. Silne lobby bankowe wymusilo na
Rezerwie Federalnej reinterpretacje Rozdzialu 20 Glass-Steagall Act®.
Ostatecznie FED zgodzil si¢ na podjecie przez tradycyjne banki dziatal-
nosci zarezerwowanej do tamtej pory dla bankéw inwestycyjnych, jesli
ich zaangazowanie w tego rodzaju transakcje nie bedzie przekracza¢ 5%
przychodéw brutto. Limit ten zostal jeszcze dwukrotnie zwigkszony - do
10% w 1989 1 25% w 1996 r. Rok pdzniej Rezerwa Federalna zezwolita na
zakup przez banki firm zajmujacych si¢ obrotem papierami wartosciowy-
mi (doméw maklerskich, firm brokerskich i innego rodzaju firm inwesty-
cyjnych), a kiedy w roku 1998 doszlo do fuzji banku Citycorp i konglo-
meratu finansowego Travelers Group, uznano, ze regulacje Glass-Steagall
Act w zasadzie przestaly obowigzywa¢. Fuzja wymienionych spotek
oznaczala w praktyce pofaczenie w jednym podmiocie dzialalnosci zwia-
zanej z bankowoscig inwestycyjna, brokerskimi ustugami detalicznymi
i wszelkiego rodzaju ubezpieczeniami. Wreszcie w 1999 r. Bill Clinton
podpisal Gramm-Leach Bliley Act*, ktéry ostatecznie uchylat ograni-
czenia zawarte w ustawach z 1933 i 1956 r. dotyczace powigzan miedzy
bankami, firmami inwestycyjnymi i ubezpieczeniowymi oraz pozostaly-
mi podmiotami $§wiadczacymi ustugi finansowe. Zezwalal przy tym na
tacznie tego typu spdtek poprzez utworzenie nowej struktury w postaci
holdingu finansowego.

Tendencja do deregulacji rynkéw kapitalowych zostata zahamowana
w 2002 r. przez gtosng ustawe Public Company Accounting Reform and
Investor Protection Act of 2002 opublikowang jako Sarbanes-Oxley Act
2002 (nazywang tez Sarbox lub SOX)*. Byla ona reakcjg na skanda-
le finansowe wielkich korporacji takich jak Worldcom i Enron, ktére
wstrzasnely srodowiskiem inwestoréw i drastycznie obnizyly ich zaufa-
nie do instytucji nadzoru korporacyjnego. Zapisy Sarbanes-Oxley Act
stanowily odpowiedz na zidentyfikowane wéwczas najistotniejsze sta-
bosci nadzorcze, dotyczace zatajania danych o faktycznej sytuacji finan-
sowej spolek, prowadzenia tzw. kreatywnej rachunkowosci, falszowania
sprawozdan finansowych w porozumieniu z audytorami, braku kontro-
li rady i akcjonariuszy nad zarzadzajacymi zaréwno w odniesieniu do
prowadzonej polityki fuzji i przeje¢, jak i do wydatkéw korporacyjnych

43 Rozdziat 20 zabraniat afiliacji z podmiotami obracajacymi papierami wartoscio-
wymi, czyli de facto uniemozliwiat fuzje z bankami inwestycyjnymi.

44 Gramm-Leach-Bliley Act of 1999, Pub. L. No. 106-102, 113 Stat. 1338 (1999).

45 Sarbanes-Oxley Act of 2002, Pub.L. 107-204, 116 Stat. 745, enacted July 30, 2002.
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(wynagrodzenia, koszty reprezentacyjne, koszty obstugi zarzadu)*.
Wsrdd najwazniejszych uregulowan wprowadzonych ta ustawa wymie-
nia sie zwykle*:

- powotanie Komisji Nadzoru Rachunkowosci Spotek Gietdowych
(Public Company Accounting Oversight Board), wyznaczajacej
standardy audytu i nadzér nad firmami audytorskimi;

- zwiekszenie niezalezno$ci audytoréw, m.in. poprzez ograniczenie
mozliwosci jednoczesnego swiadczenia ustug audytorskich oraz in-
nego rodzaju ustug dla tej samej spotki;

- wprowadzenie wymogu niezaleznosci cztonkéw komitetu audytu
(nie moga pobiera¢ wynagrodzenia z tytulu swiadczenia ustug dla
spolki, ze spotka i spotkami od niej zaleznymi nie moga mie¢ po-
wigzan innych niz praca w komitecie audytu);

- wprowadzenie odpowiedzialnosci dyrektoréw zarzadzajacych za
informacje zawarte w sprawozdaniu finansowym, zobowigzanie ich
do zwrotu premii oraz korzysci z obrotu akcjami spotki w przypad-
ku stwierdzenia nieprawidlowosci;

- zwiekszenie zakresu ujawnianych informacji i kontroli wewnetrz-
nej, obowigzek ujawniania relacji z podmiotami, ktére nie wystepu-
ja w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym, dziatan zarzadu
w zakresie kontroli wewnetrznej, informacji o ekspertach doradza-
jacych komitetowi audytu w zakresie finansow;

- wprowadzenie zakazu udzielania pozyczek przez spotke osobom
w niej zasiadajacym;

- zalecenie opracowania kodeksu etycznego dla menedzeréw wyso-
kiego szczebla odpowiedzialnych za finanse, zwigkszenie zakresu
odpowiedzialnosci i kar za przestepstwa finansowe oraz zbudowanie
systemu umozliwiajacego zglaszanie naduzy¢ (tzw. whistle blowers).

Zaostrzenie prawa w zakresie corporate governance wprowadzone

zapisami Sarbanes-Oxley Act zostalo przez niektérych uznane za osta-
biajace konkurencyjno$¢ Standéw Zjednoczonych®. Trzeba podkresli¢, ze
spoiki zostaly zobowigzane do bezwzglednego przestrzegania przepisow
ustawy, nie miala tu zastosowania pojawiajaca si¢ czgsto w odniesieniu
do uregulowan relacji inwestorskich zasada ,zastosuj albo wyjasnij”
(ang. comply or explain). Do$wiadczenia kryzysu 2007-2010, w tym row-

46 M. Aluchna, O. Mikotajczyk, Dodd-Frank Act jako amerykariska odpowiedz na kryzys
finansowy, ,Studia i Prace Kolegium Zarzadzania i Finanséw”, z. 112, SGH w War-
szawie, Warszawa 2011, s. 38.

47 M. Jerzemowska, A. Golec, A. Zamojska, Corporate Governance. BRIC i Polska na tle
krajow rozwinietych, Wydawnictwo UG, Gdarisk 2015, s. 86.

48 Ibidem.
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niez przedstawione w dalszej czesci ksigzki studium przypadku banku
Lehman Brothers, dowiodly jednak stabosci egzekwowania wprowadzo-
nych regul i po raz kolejny zachwialy ufnos¢ rynku w skutecznos¢ wladz-
twa korporacyjnego.

Przedstawiona powyzej ewolucja panstwowych regulacji nadzorczych
w obszarze bankowosci inwestycyjnej potwierdza tezg, zgodnie z kto-
ra ,doktryna silnej regulacji sektora bankowego przeplata sie cyklicznie
z glosami optujacymi za deregulacja, ktéra podnosi efektywnos¢ i inno-
wacyjno$¢ instytucji finansowych. Powrét do fazy regulacji pojawia sig
zwykle jako konsekwencja zjawisk kryzysowych. Za kazdym razem wow-
czas, w $lad za ujawniajacymi si¢ nowymi ogniskami niestabilnosci, poja-
wiajg si¢ wysilki regulacyjne skoncentrowane na ich neutralizacji. Niestety
okazuje si¢, ze nowe ogniska wystepuja coraz czgsciej i w miejscach do-
tychczas niespotykanych. Proces ten sklania do poszukiwan odpowiedzi
na zasadnicze pytanie, czy podejmowane dzialania regulacyjne sg niewy-
starczajace, czy tez problemem jest ich nadmiar i nieadekwatno$¢™.

Dobre praktyki corporate governance
jako punkt wyjscia do rozwazan

o nieprawidtowosciach nadzoru w banku
Lehman Brothers

Zasady Nadzoru Korporacyjnego OECD

Uzupelnieniem regulacji ustawowych w zakresie corporate governance
s tworzone przez miedzynarodowe zespoty eksperckie, a takze przyj-
mujace posta¢ samoregulacji formutowanych przez srodowiska bizne-
su zbiory regut i wytycznych nazywane kodeksami dobrych praktyk.
Pierwszej proby zharmonizowanego ujecia zasad nadzoru korporacyj-
nego na poziomie ogélnoswiatowym podjeta si¢ w 1999 r. rada OECD,
probujac z jednej strony uogélni¢ narodowe standardy, z drugiej nato-
miast — stosunkowo precyzyjnie okresli¢ podstawowe wartosci, jakimi
kierowac si¢ powinien rynek kapitalowy w grupie najbardziej rozwinie-
tych krajow.

49 T. Zielinski, Niejednoznacznos¢ wptywu regulacji bazylejskich na bank jako insty-
tucje zaufania publicznego, ,Zeszyty Naukowe Wydziatowe Uniwersytetu Ekono-
micznego w Katowicach” 2014, nr 171, s. 33.
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Zasady Nadzoru Korporacyjnego OECD zostaly uchwalone przez
reprezentantow 29 krajow wchodzacych w sklad OECD w maju 1999 r.
po rocznych konsultacjach prowadzonych z kluczowymi uczestnikami
rynkéw finansowych oraz organizacjami zajmujacymi si¢ monitorowa-
niem rozwoju praktyk corporate governance®. W reakgcji na gtosne skan-
dale i bankructwa, ktérych symbolem stala si¢ spotka Enron, dokument
ten znowelizowano w 2004 r., poddajac wczesniej sformulowane zasady
gruntownej rewizji i ukierunkowujac je jeszcze bardziej w strone two-
rzenia kultury wartosci stuzacych propagowaniu profesjonalnych i etycz-
nych zachowan, opartych na zaufaniu i uczciwosci, ktére powinny stano-
wic filar dobrze funkcjonujacych rynkow®™.

Znowelizowany zbiér rekomendacji sktada si¢ z dwoch czesci, z kto-
rych pierwsza obejmuje szes¢ rozdziatéw prezentujacych kolejno zasa-
dy nadzoru korporacyjnego oraz wspierajace je zalecenia®. W rozdzia-
le T poruszane s3 zagadnienia zwigzane z zapewnieniem podstaw dla
skutecznosci ram corporate governance, drugi dotyczy praw wlascicieli,
trzeci natomiast koncentruje si¢ na réwnorzednym ich traktowaniu ze
szczegolnym uwzglednieniem praw udzialowcéw mniejszosciowych.
Kolejne rozdzialy dokumentu podejmuja problematyke z zakresu
uprawnien interesariuszy, przejrzystosci i dostepu do informacji oraz za-
kresu odpowiedzialno$ci organow spotki. Czes¢ druga zbioru stanowia
Adnotacje do zasad nadzoru korporacyjnego OECD bedace w praktyce
komentarzem ulatwiajacym wtlasciwa interpretacje i zastosowanie po-
szczegolnych regul.

Zasady OECD podkreslaja w pierwszej kolejnosci koniecznos¢ zbu-
dowania silnych ram systemowych nadzoru przez osoby odpowiedzialne
za kreowanie polityki gospodarczej™. Powinny one uwzglednia¢ interesy
wszystkich dzialajacych na rynku stron, zapobiega¢ nadmiernej biuro-
kratyzacji i umozliwia¢ skuteczne egzekwowanie prawa i tzw. miekkich
regulacji.

Uregulowania dotyczace praw wlascicielskich skoncentrowane sa wo-
kot fundamentalnych kwestii zwigzanych ze zbywaniem lub przenosze-
niem tych praw, systematycznym otrzymywaniem informacji o spéice,
uczestniczeniem w glosowaniach i udziatem w zyskach. Eksperci OECD
wsrod tych, wydaje si¢, podstawowych i niekwestionowalnych praw

50 T.Mendel, A. Ignys, Wspétczesne koncepcje nadzoru korporacyjnego, [w:] S. Rudolf
(red.), Strategiczne obszary nadzoru korporacyjnego zewnetrznego i wewnetrzne-
go, Wydawnictwo Uk, £6dz 2002, s. 27.

51 The OECD Principles of Corporate Governance, OECD, 2004.

52 M. Jerzemowska, Zasady nadzoru korporacyjnego OECD w Swietle globalnego kry-
zysu finansowego, [w:] P. Urbanek (red.), Nadzor korporacyjny..., s. 38.

53 The OECD...
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akcjonariuszy/udzialowcdw wymieniaja réwniez efektywny ich udzial
w procesie decyzyjnym, zwlaszcza w wyborach czlonkéw rady, mozli-
wos¢ wyglaszania wlasnych opinii dotyczacych polityki wynagrodzen
oraz akceptacje struktury systemow wynagradzania, szczegdlnie jesli jest
oparta na akcjach lub opcjach na akcje (equity based schemes). W roz-
dziale II zasad OECD podkreslony zostal réwniez obowiazek ujawniania
struktur powigzan kapitalowych, ktére mogtyby doprowadzi¢ do prze-
jecia przez okreslonego akcjonariusza lub grupe akcjonariuszy kontroli
nad dzialalnoscia spotki w zakresie nieproporcjonalnym do posiadanego
kapitatu. Zasady wzywaja takze do bezwzglednej transparentnosci opera-
¢ji na rynku fuzji i przejec.

W rozdziale III traktujacym w gléwnej mierze o réwnouprawnieniu
akcjonariuszy, zwraca si¢ szczegélng uwage na akcjonariuszy mniejszo-
$ciowych i zagranicznych. W $wietle przeprowadzonej w dalszej czesci
analizy istotny jest jednak zapis zakazujacy wykorzystywania poufnych
informacji w obrocie (insider trading) oraz nieuczciwych transakcji
w warunkach pozarynkowych z wykorzystaniem poufnych informacji
(self-dealing). Podkreslono réwniez obowigzek ujawniania przez czlon-
kéw rady i menedzeréw sytuacji, w ktérych bezposrednio, posrednio lub
w imieniu 0s6b trzecich czerpia oni korzysci materialne z jakichkolwiek
transakcji zwiazanych z dziatalnoscia spotki.

Rozdzial IV podejmujacy problematyke koordynacji dziatan spotki
z szerokim gronem jej interesariuszy po raz kolejny akcentuje koniecz-
nos¢ regularnego i terminowego dostepu do istotnych, wiarygodnych
i wyczerpujacych informacji. Oprocz skutecznego egzekwowania praw
interesariuszy zwigzanych ze zwykla dziatalnodcig spotki, zasady OECD
podkreslaja dodatkowo istotnos¢ skutecznego dochodzenia praw w przy-
padku upadlosci podmiotu, co wydaje sie szczegdlnie waznym punktem
w $wietle przeprowadzonych w dalszej czesci ksigzki rozwazan.

Rozdziat V koncentruje si¢ na sygnalizowanych wcze$niej zagadnie-
niach zwigzanych z przejrzystoscia i jawnoscig informacji. Zapropono-
wano w nim katalog tematéw (podkreslajac, ze nie jest on zamkniety),
w odniesieniu do ktérych istotne informacje powinny by¢ terminowo
przez spotke publikowane. Oprécz danych dotyczacych wynikow, ce-
16w i struktury wlascicielskiej zaleca si¢ ujawnianie m.in. zasad polityki
wynagradzania, operacji (takze pozabilansowych) z powigzanymi kon-
trahentami, istotnych czynnikéw ryzyka, kwalifikacji, sposobu wybo-
ru i spelniania kryteriéw niezaleznosci przez cztonkéw rady, transakcji
z akcjonariuszami lub ich rodzinami oraz wszelkich innych informacji
istotnych dla interesariuszy. W adnotacjach do rozdziatu podkreslono, ze
publikowane dane powinny by¢ wystarczajaco szczegdtowe, aby odbiorca
mogl wlasciwie oceni¢, jak kadra zarzadzajaca wywiazuje si¢ ze swoich
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obowiazkow. Transparentno$¢ i wiarygodnos¢ publikowanych informa-
¢ji powinna by¢ zapewniona m.in. dzigki rygorystycznym standardom
rachunkowosci oraz poddawaniu sprawozdan ocenie biegtego rewidenta
ponoszacego odpowiedzialnos¢ przed akcjonariuszami. Istotne jest row-
niez, aby wazne informacje ujawnia¢ niezwlocznie, nawet jesli miatoby
sie to wigza¢ z upublicznianiem danych pomiedzy regularnymi termina-
mi raportowania. Ta ostatnia uwaga wymaga szczegdlnego podkreslenia
w kontekscie znaczacych opéznien w ujawnianiu informacji w Lehman
Brothers opisanych w rozdziale 3.4.

W czgéci poswieconej odpowiedzialnosci organdw spoltki, zasady
OECD podkreslaja obowigzek lojalnosci, nalezytej starannosci i rygory-
stycznego przestrzegania norm etycznych. Istotne jest wyrazne sprecyzo-
wanie zalozenia, ze cztonkowie rady powinni dziala¢ w oparciu o pelne
i rzetelne informacje. Warto ponadto zauwazy¢, ze juz na kilka lat przed
kryzysem wlasnie w rozdziale VI zasad OECD wskazywano na koniecz-
no$¢ takiej konstrukeji systemu wynagrodzen, ktéra bedzie kladla nacisk
na dlugookresowy interes spotki®.

Pomimo powszechnej w srodowisku biznesowym akceptacji zasad
OECD doswiadczenia kryzysu subprime odstonity liczne nieprawidtowo-
$ci w obszarach regulowanych opisywanym dokumentem. Kwestig dys-
kusyjng pozostaje pytanie, czy wynikalo to z niewystarczajacej precyzji
przepisdw pozostawiajacej zbyt szeroka dowolno$¢ interpretacyjng czy
braku determinacji w ich implementowaniu. Przeprowadzone w dalszej
czedci ksigzki studium upadiosci Lehman Brothers wskazuje raczej na
problem formalnej kompatybilnosci (tzw. odhaczania) poszczegdlnych
zasad przy braku dazenia do rzeczywistej poprawy standardéw uczci-
wosci i odpowiedzialnosci za podejmowane dzialania. Niemniej jednak,
wskaza¢ rowniez mozna takie obszary regulacji, w przypadku ktérych
sformutowane zasady wymagaja doprecyzowania, aby skuteczniej, jak to
ujat Stiglitz ,wyeliminowac zachety dla falszywej rachunkowosci, nieja-
snych zachowan i podejmowania nadmiernego ryzyka™®.

Zalecenia Komitetu Bazylejskiego

Po opublikowaniu w 1999 r. Zasad Nadzoru Korporacyjnego OECD, Ba-
zylejski Komitet Nadzoru Bankowego zdecydowal si¢ na wystosowanie
podobnych wytycznych adresowanych bezposrednio do instytucji finan-

54 Liczne zalecenia wydane po upadku Lehman Brothers beda rowniez silnie akcen-
towad ten postulat. Szerzej na ten temat: patrz rozdziat 5.
55 M. Jerzemowska, Zasady nadzoru..., s. 40.
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sowych. W ogloszonym jeszcze w tym samym roku dokumencie powto-
rzono wigkszos$¢ regul OECD, jednak niektdre z nich zostaly uszczegéto-
wione i dostosowane do specyfiki funkcjonowania sektora bankowego.
Znowelizowanie standardow przez OECD w 2004 r. wymusilo réwniez
weryfikacje wytycznych bazylejskich, prowadzac do rozpoczecia prac
nad rewizjg wydanego wczesniej dokumentu. Przygotowany szkic pod-
dany zostal publicznym konsultacjom w lipcu 2005 r., a sze$¢ miesiecy
pozniej opublikowano syntetyczny zbidr zasad zatytutowany Enhancing
Corporate Governance for Banking Organisations uwzgledniajacy zarow-
no wynik prac grupy roboczej Komitetu, jak i wnioski z przeprowadzo-
nych konsultacji®.

Z uwagi na fakt, iz kodeks OECD i standardy bazylejskie w znacznej
mierze pokrywaja si¢ ze soba, przeprowadzona w dalszej czgsci analiza
odnosi¢ si¢ bedzie do wybranych regul, ktore zostaly doprecyzowane
przez Bazylejski Komitet Nadzoru, a brak ich nalezytej implementacji
przyczynil sie do powstania zjawisk kryzysowych. Podnosza one przede
wszystkim problematyke roli rady i kadry kierowniczej w zakresie zarza-
dzania ryzykiem oraz sposobéw formulowania strategii dziatalnoéci ban-
ku, a nastepnie ustalania organéw odpowiedzialnych za jej realizowanie.

W komentarzu do pierwszej zasady zdrowego funkcjonowania cor-
porate governance Komitet wymienia te obowiazki rady, ktére wydatnie
wzmacniajg wewnetrzny nadzor w podmiotach sektora finansowego. Na-
lezg do nich m.in.””:

- rozumienie i prawidtowe wypelnianie funkcji nadzorczej z uwzgled-
nieniem poziomu ryzyka wynikajacego z profilu dzialalnodci
banku;

- zatwierdzanie ogdlnej strategii biznesowej banku, w tym réwniez
polityki ryzyka i procedur zarzadzania ryzykiem;

- wypelnianie obowigzku lojalnosci i obowigzku starannos$ci w ra-
mach obowiazujacych przepiséw krajowych i standardéw nadzor-
czych;

- unikanie konfliktu intereséw i kontrowersji zwigzanych z dziatal-
noscia cztonkéw rady i ich zobowigzaniami wobec innych organi-
zacji;

- wycofywanie si¢ z podejmowania decyzji w przypadku zaistnienia
konfliktu interesows;

- po$wigcanie odpowiedniej ilosci czasu i energii na wypelnianie
obowigzkow;

56 Enhancing Corporate Governance for Banking Organizations, Working Group on Cor-
porate Governance of the Basel Committee on Banking Supervision, Basel 2006, s. 1.
57 Ibidem,s. 6-T.
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- odpowiednie ksztaltowanie struktury rady (w tym réwniez liczby
jej cztonkow), aby mogta dziata¢ efektywnie i rzeczywiscie wply-
wac na strategie spotki;

- posiadanie specjalistycznej wiedzy, poszerzanej w miare wzrostu
i rozwoju spoiki;

- dokonywanie okresowej oceny efektywnosci praktyk nadzoru kor-
poracyjnego, w tym nominacji i wyboru cztonkéw rady oraz zarza-
dzanie konfliktami intereséw; wskazywanie stabych stron nadzoru
i dokonywanie niezbednych zmian;

- wybieranie, monitorowanie i, jesli zaistnieje taka koniecznos$¢, wy-
mienianie przedstawicieli glownego kierownictwa, przy zapewnie-
niu odpowiedniego planu zmian na stanowiskach i upewnieniu
sie, ze kandydaci majg kwalifikacje odpowiednie do prowadzenia
spraw banku;

- nadzorowanie wyzszego kierownictwa banku poprzez zadawanie
menedzerom pytan i domaganie si¢ jasnych odpowiedzi oraz ter-
minowe uzyskiwanie wszelkich informacji niezbednych do oceny
skuteczno$ci zarzadzania;

- regularne spotykanie si¢ z kierownictwem wyzszego szczebla i oso-
bami przeprowadzajagcymi wewnetrzny audyt w celu dokonania
przegladu polityki firmy, wskazania kanaléw komunikacji i moni-
torowania postepow w realizacji celow spotki;

- dbanie o bezpieczenstwo i solidnos¢ dzialan podejmowanych przez
bank, rozumienie otoczenia regulacyjnego i zapewnianie wlasci-
wych relacji banku z organami nadzoru zewnetrznego;

- bycie fachowym glosem doradczym;

- unikanie zaangazowania w sprawy zwigzane z codziennym zarza-
dzaniem spotka;

- wykazywanie nalezytej dbatosci w kwestii zatrudnienia i nadzo-
ru nad zewnetrznymi audytorami (dotyczy porzadku prawnego,
w ktorym jest to obowigzkiem rady; w niektorych krajach audytor
zewnetrzny wybierany jest bezposrednio przez akcjonariuszy).

Przytoczona lista obowigzkow rady dowodzi jej istotnosci i odpowie-

dzialnosci za dbalo$¢ o stabilny rozwdj banku. Tymczasem doswiadcze-
nia z okresu poprzedzajacego wybuch kryzysu potwierdzaja, ze znakomi-
ta wigkszo$¢ wymienionych postulatéw nie byla realizowana w praktyce.
Wynikalo to po czesci z niewtasciwego doboru cztonkéw rady, ktérych
wiedza nie byla wystarczajaca do prawidiowej oceny dziatan podejmo-
wanych przez kierownictwo. Jednak podkresli¢c réwniez trzeba duze
uchybienia w polityce komunikowania si¢ na poszczegélnych szczeblach
zarzadzania i nadzoru, prowadzace do braku pelnej i rzetelnej informacji
na temat dokonywanych przez bank przedsigwzigc.
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Komentarz do drugiej zasady nakazuje radzie zapewnienie wdrazania
przez kadre zarzadzajaca strategicznych zasad i procedur majacych na
celu propagowanie profesjonalnych zachowan i uczciwosci. Implemen-
tacja tej reguly wydaje sie by¢ trudna w sytuacji, kiedy w radzie zasiadaja
w wigkszosci dyrektorzy niewykonawczy, nieuczestniczacy w biezacym
zarzadzaniu bankiem, a zatem majacy dostep do ograniczonego zakre-
su informacji. Trzeba zauwazy¢, ze nieuczciwe lub nieprofesjonalne za-
chowania sprzeczne z przyjetymi standardami nie sg zwykle ujawniane,
a ich wykrycie wymaga najczesciej glebokiej znajomosci mechanizmoéw
funkcjonowania banku i duzego zaangazowania w wykonywane czynno-
$ci nadzorcze. Mozna wiec przyjaé, ze stosowanie sie do tych wytycznych
implikuje niejako podkreslony wczes$niej wymog odpowiedniego doboru
sktadu osobowego rady dyrektoréw.

Istotny komentarz zostal umieszczony przez Komitet przy czwartej
zasadzie traktujacej o kompatybilnosci polityki nadzoru z dziataniami
kontrolowanymi przez kierownictwo. Otéz w adnotacji tej podkreslono,
ze nalezy unikac sytuacji, w ktoérych menedzerowie nie chca lub nie moga
skutecznie nadzorowa¢ pracy wyro6zniajacych si¢ pracownikow, tzw. star
employees w obawie, ze kwestionujac ich dzialania doprowadzg do utraty
zyskow lub pracownika. Mianem star employees okresla si¢ zwykle osoby;,
ktdére generujg ponadnormalne zyski, nie do przyjecia z punktu widze-
nia zgodnosci ze strategia spotki (zakladajaca na przykltad obnizenie po-
ziomu ryzyka lub marzy). Komitet nakazuje przelozonym bezwzgledna
konieczno$¢ reagowania na tego rodzaju sytuacje destabilizujace zréw-
nowazone funkcjonowanie banku, pomimo tymczasowego zwieksza-
nia dochodowosci. Sposobem na skuteczng realizacje powyzszej zasady
moze by¢ ustalanie okreslonych limitéw wskaznikéw ryzyka lub warto-
$ci transakcji. Jednakze analiza praktyki gospodarczej znéw wskazuje na
ewidentne przekraczanie nakladanych ograniczen ukonstytuowane do-
datkowo decyzjami kadry zarzadzajacej.

Komitet Bazylejski bardziej precyzyjnie niz OECD sformulowat zale-
cenia dotyczace systemow placowych kierownictwa banku. Zaznaczyl na
przyklad, ze tam, gdzie rada i kadra zarzadzajaca ma przyznawane do-
datki motywacyjne uzaleznione od wynikéw, konstrukcja systemu ptac
musi uwzglednia¢ ksztaltowanie dtugookresowej wartosci spotki w celu
unikniecia zachet do podejmowania nadmiernego ryzyka. Komitet pod-
kreslit dodatkowo, ze polityka wynagrodzen powinna dokladnie okresla¢
warunki, na podstawie ktérych osoby otrzymujace w ramach wynagro-
dzenia instrumenty udzialowe moga nimi obraca¢ na rynku. Ponadto,
zwrdcono uwage na istotno$¢ ustalen dotyczacych zasad przyznawania
i wyceny opgcji na akcje, stanowigcych w wielu bankach relatywnie wy-
sokg czes¢ wynagrodzenia dyrektoréw i kierownictwa. Mozna uznad, ze
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wdrozone w wiekszoéci instytucji finansowych polityki wynagradzania
jedynie pozornie spelnialy powyzsze postulaty. Jednoczes$nie wydaje sig,
ze tylko wlasciwa implementacja tych zalecen gwarantuje stworzenie
skutecznie motywujacych systeméw wynagrodzen, ktére pozwolg unikaé
presji zarzadzajacych na krotkookresowe, obarczone duzym poziomem
ryzyka, wyniki banku.

Analiza wybranych zagadnien dotyczacych wytycznych Bazylejskiego
Komitetu Nadzoru Bankowego utwierdza w przekonaniu o poprawnosci
i wystarczajacym zakresie regulacji w dziedzinie nadzoru korporacyjne-
go. Kluczowa role w ksztaltowaniu stabilnej pozycji banku Komitet przy-
pisuje radzie, czyniac ja odpowiedzialng za wdrozenie polityki zapewnia-
jacej wlasciwe dzialanie mechanizméw corporate governance. Sprawny
nadzor korporacyjny natomiast ma, jak wynika z postulowanych ure-
gulowan, zagwarantowa¢ podejmowanie dziatan zgodnych ze strategia
i przyjetymi normami ostrozno$ciowymi.

Ostatecznie nalezy zauwazy¢, ze w okresie poprzedzajacym kryzys,
szczegodlnie po wielkich skandalach korporacyjnych, rynek amerykanski
doswiadczyl erupcji reform w sferze corporate governance, ktore mialy
na celu eliminacje zidentyfikowanych zrédet patologii w systemach nad-
zoru. Owe reformatorskie dziatania przejawialy si¢ zaréwno w ramach
twardego prawa, jak i nowych zbioréw dobrych praktyk lub weryfikacje
i aktualizacje juz istniejacych®®. Mozna jednak przypuszczad, ze znaczaca
staboscia kodeksow nieposiadajacych mocy prawnej jest duza dowolnosé
zardbwno w zakresie ich interpretowania, jak i stopnia implementacji.
Mechanizmem motywujacym do ich stosowania jest rynek, w obrebie
ktérego wystepuje jednak znaczna asymetria informacji. Dlatego brak
wdrozenia przedmiotowych postulatow moze przez dlugi okres pozostaé
nieujawniony, prowadzac do narastania niekorzystnych zjawisk, a w kon-
sekwencji nawet do upadku przedsigbiorstwa.

58 |. Kotadkiewicz, Historia kotem sie toczy - czas reform w sferze nadzoru korporacyjne-
go ponownie sie zaczgt, ,Master of Business Administration” 2010, no. 3/104, s. 88.
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Rozdziat 2

Modelowe zatozenia corporate
governance a rzeczywista ich
implementacja w Lehman
Brothers Holding

Wybor cztonkow rady dyrektorow

W sprawozdaniu z dziatalnosci banku za rok 2006 Richard S. Fuld Jr.,
przewodniczacy rady dyrektoréw i CEO Lehman Brothers, zapewnial
klientéw i akcjonariuszy o podstawowych zasadach, ktérymi w swojej
dzialalnosci kierowac si¢ mieli dyrektorzy, menedzerowie i pracownicy
banku. Wsréd nadrzednych regut wymieniono m.in.:

- skoncentrowanie na potrzebach klientow,

- podejmowanie wlasciwych dziatan,

- dazenie do doskonalosci,

- promowanie pracy zespolowej,

- budowanie struktury korporacji w oparciu o kompetencje jej

uczestnikow,

- wzajemny szacunek,

- inteligentne zarzadzanie ryzykiem,

- przestrzeganie i wzmacnianie zasad kultury,

- odpowiedzialno$¢ spoteczng,

- dzialanie w interesie wlascicieli,

- budowanie i ochrone marki,

- maksymalizowanie wartos$ci dla akcjonariuszy.

W raporcie podkreslono réwniez znaczace zmiany w kierunku dosko-
nalenia standardéw nadzorczych, wymieniajac w pierwszej kolejnosci
modyfikacje w formule wyboréw czlonkéw rady. Otéz w grudniu 2006 r.
zasade plurality voting zastapiono standardem majority voting. W pierw-
szym z wymienionych systemow zakfada sig, ze akcjonariusze moga gto-
sowac jedynie ,,za” okreslong nominacjg lub wstrzymac si¢ od gtosu. Tym
sposobem, jesli co najmniej jeden akcjonariusz odda gtos na kandydata,
ten zostaje wybrany nawet w przypadku braku poparcia reszty akcjona-



46

Modelowe zatozenia corporate governance...

riatu. Taka formula gtosowania zostala wprowadzona w latach 80. w celu
usprawnienia wyboréw do rady. Wczesniej czgsto dochodzito do sytuacji,
w ktorych, jesli o okreslong posade ubiegal sie wiecej niz jeden kandy-
dat i zaden z kandydujacych nie uzyskal wymaganej statutem wigkszosci
glosow, stanowisko pozostawalo nieobsadzone. Skandale korporacyjne,
ktore doprowadzity do uchwalenia Sarbanes-Oxleys, powodowaty, ze ak-
cjonariusze zacz¢li domagac si¢ wiekszej odpowiedzialnosci od dyrekto-
réw zasiadajacych w radzie. Konieczne zatem staly si¢ réwniez modyfika-
cje w zakresie sposobu glosowania na jej cztonkoéw, ktorzy, przynajmniej
w zalozeniu, sta¢ si¢ mieli znacznie bardziej aktywnymi ogniwami w nad-
zorze korporacyjnym. Dlatego tez zaczeto wiekszg uwage przywigzywac
do standardéw wyborczych. Ponadto zauwazono, ze o okreslone stano-
wisko w radzie niezwykle rzadko ubiega si¢ wigcej niz jeden kandydat'.
Wychodzac naprzeciw tej problematyce, w 2003 r. U.S. Securities and Ex-
change Commission (SEC) zaproponowata nowe zasady glosowania, na
mocy ktdérych akcjonariusze mieli wskazywaé pewng ograniczona liczbe
kandydatéw na dyrektoréw spoétki. Inicjatywa ta, cho¢ mocno popierana
przez akcjonariuszy instytucjonalnych, upadla z powodu silnego sprze-
ciwu emitentdw, ktorzy domagali si¢ weryfikacji zgtaszanych kandydatur
przez odpowiedni komitet rady. Spér doprowadzil ostatecznie do powsta-
nia koncepcji majority voting, ktéra polega na koniecznosci uzyskania
przez kandydata okreslonej wigkszosci gloséw. W ten sposob réwniez
wstrzymanie sie od glosu nabrato znaczenia dla wyniku wybordw.
Jednak i tak przyjeta formula zostala zmodyfikowana, zmniejszajac
rzeczywisty zakres oddzialywania akcjonariuszy na sktad rady. Jak wska-
zuja badania Rady Inwestoréow Instytucjonalnych (Council of Institutio-
nal Investors), spotki, ktore przyjely zasade gtosowania wigkszosciowego
(majority voting), wprowadzaja niekiedy polityke w praktyce przyznajaca
radzie ostateczna decyzje dotyczaca ewentualnego odwotania sprawuja-
cego swoja funkcje dyrektora. Jesli w kolejnych wyborach nie zdobedzie
on wymaganego poparcia wiekszosci, musi przedlozy¢ radzie swoja rezy-
gnacje ze stanowiska, a ta nastepnie decyduje o jej przyjeciu lub odrzuce-
niu. Tym sposobem dyrektorzy przegrywajacy wybory, lecz posiadajacy
poparcie rady, nie traca swoich posad®. Na uwage zasluguje fakt, ze taka
zmodyfikowang formule przyjeto w Lehman Brothers?’, o czym nie in-

1 Standard&Poor’s, Credit FAQ: Majority vs. Plurality Voting at U.S. Corporations,
11.08.2006, s. 1-2.

2 http://www.cii.org/MajorityVotingForDirectors (dostep 14.12.2012).

3 United States Securities and Exchange Commission, Washington, DC 20549, Form
8-K, Current report pursuant to Section 13 or 15(d) of the Securities Exchange Act of
1934, Lehman Brothers Holdings Inc., December 21, 2006.
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Problematyka kreowania wartosci dla akcjonariuszy

formuje juz omawiany raport roczny. Co wiecej - w Lehman Brothers
formule majority voting stosowano tylko do tzw. bezspornych wyboréw
(uncontested election). W przypadku zaskarzenia procesu wyborczego
(contested election), a zatem kiedy z jakich$ przyczyn wynik wyborow byt
podwazany, powracano do zasady plurarity voting, w ktorej nawet jeden
glos oddany ,,za” moze przesadza¢ o wyborze kandydata.

Problematyka kreowania wartosci
dla akcjonariuszy

Warto takze zwrdci¢ uwage na deklarowane w sprawozdaniu za rok 2007
zaangazowanie banku w tworzenie tzw. wartosci dodanej dla akcjona-
riuszy* (Shareholder Value Added, SVA). Stanowi ona miare obrazuja-
ca korzysci ekonomiczne inwestoréw i opiera sie na zlozeniu, ze zwrot
z zainwestowanego kapitalu powinien przewyzsza¢ jego koszt>. Podejscie
wykorzystujace metodologie SVA zaklada, ze ryzyko zwigzane z posiada-
niem akgji oraz emitowanych przez spotke instrumentéw dtuznych musi
by¢ kompensowane potencjalnymi korzysciami mozliwymi do osiagnie-
cia przez kapitatlodawcow. Stusznie jednak zauwaza sig, ze wykorzystujac
filozofi¢ generowania wartosci dla akcjonariuszy, banki usprawiedliwialy
czesto swoista obsesje efektywnosci finansowej oraz dogmat wyzszych
zyskow i zwrotdw z kapitatu, prowadzace do deprawowania kierownic-
twa i erozji wartosci moralnych w zyciu gospodarczym®.

Lehman Brothers zapewnial o tworzeniu wartos$ci dla akcjonariuszy
poprzez skoncentrowanie sie na czterech filarach przyjetej strategii: zdy-
wersyfikowanym rozwoju, ukierunkowaniu dzialan na zaspokajanie po-
trzeb klientéw, zarzadzaniu ryzykiem, kapitatem i kosztami oraz ochro-
nie i wzmocnieniu kultury organizacyjnej. Nalezaloby w tym miejscu
rozwazy¢ dwie kwestie: po pierwsze — czy wymienione czynniki stanowia
najbardziej efektywne mechanizmy prowadzace do wzrostu SVA, po dru-
gie — czy w Lehman Brothers rzeczywiscie skutecznie realizowano dekla-
rowane dzialania nazywane filarami zalozonej przez bank strategii.

Kreowanie wartosci dla akcjonariuszy moze by¢ osiggane na wielu
plaszczyznach funkcjonowania spotki. Na schemacie 1 wskazano najwaz-

4 Lehman Brothers, 2007 Annual Report, s. 1.

5 E.Mackowiak, Ekonomiczna wartos¢é dodana, PWE, Warszawa 2009.

6 M. Marcinkowska, Nowy tad w bankowosci, [w:] P. Urbanek (red.), Nadzdr korpora-
cyjny a stabilnos¢ sektora finansowego, Wydawnictwo Uk, £6dz 2012, s. 48.
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niejsze obszary, w ramach ktérych wypracowa¢ mozna wzrost SVA. Na-
leza do nich decyzje w zakresie strategii i przeprowadzanych transakcji,
relacji inwestorskich oraz systemu wynagrodzen.

Schemat 1. Sposoby kreowania wartosci dla akcjonariuszy

Brak orientacji na

krotkookresowy zysk
Premiowanie CEO i kadry Strategiczne decyzje
kierowniczej za osigganie maksymalizujace
wysokich zyskow w dtugim oczekiwang warto$¢ SVA
okresie
Premiowanie Przejecie poqm'lotow
ki . .. maksymalizujace
ierownictwa nizszego . .2
: oczekiwang wartos¢ SVA
szczebla za kreowanie
wartosci dodanej w Wartoéé

perspektywie kilkuletniej

dla akcjonariuszy

Posiadanie tylko
tych aktywow, ktére
maksymalizujg warto$¢ SVA

Nagradzanie pracownikéw

za wydajnos¢ w obszarach

kluczowych dla kreowania
SVA

Zwrot $rodkow dla
akcjonariuszy w sytuacji
braku korzystnych
mozliwosci inwestowania

Ponoszenie przez kadre
kierownicza ryzyka
zwigzanego z wtasnoscig na

poziomie poréwnywalnym
do ryzyka ponoszonego
przez akcjonariuszy

Zapewnienie inwestorom
informacji istotnych
z punktu widzenia SVA

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: A. Rappaport, Ten ways to create shareholder value,
»Harvard Business Review”, September 2006, s. 3-10.

Poréwnujac wytyczne zawarte na schemacie 1 z przedstawionymi
w sprawozdaniu rocznym deklaracjami, uzna¢ mozna, ze dziatania Leh-
man Brothers nie wykorzystywaly wielu mozliwosci generowania warto-
$ci dla dostarczycieli kapitatu. Nalezaloby przy tym zauwazy¢, ze wybrane
przez bank podstawowe elementy strategii nie koncentrowaly sie w ogole
na dlugookresowych celach spoiki oraz relacjach inwestorskich, co wyda-
je sie potwierdzac przytoczong wczesniej opini¢ o wykorzystywaniu tego
podejscia do uzasadniania krétkookresowych, nadmiernie ryzykownych
i czgsto malo przejrzystych dziatan kierownictwa.



2.3.

Sktad i zakres kompetencji rady dyrektoréw

Trzeba dodatkowo poddac pod rozwage stopien rzeczywistej realizacji
wymienianych przez Lehman Brothers standardow zwigkszajacych war-
tos¢ dla inwestorow. Faktem niezaprzeczalnym wydaje si¢ by¢ dywersyfi-
kacja dziatalno$ci banku zaréwno w wymiarze przedmiotowym, jak i te-
rytorialnym. Jednak pozostate kwestie, takie jak efektywne zaspokajanie
potrzeb klientéw czy tez kluczowe dla wzrostu wartosci spotki skuteczne
zarzadzanie ryzykiem, kapitalem i kosztami, mozna uznac jedynie za de-
klaratywne zapewnienia, a brak ich faktycznej implementacji - za jedna
z przyczyn klopotéw banku w 2008 r.

Sktad i zakres kompetencji rady dyrektorow

We wspomnianym wcze$niej sprawozdaniu z dzialalnosci spotki wta-
dze Lehman Brothers podkreslaja, ze rada dyrektoréow, w ktorej zasia-
dalo dziesie¢ osob, skladata si¢ (z wyjatkiem Richarda Fulda) wyltacznie
z czlonkéw niezaleznych’. Utworzyli oni cztery komitety (Komitet ds.
Audytu, Nominacji i Corporate Governance, Finanséw i Ryzyka oraz Ko-
mitet ds. Wynagrodzen), a jednym z czlonkéw Komitetu ds. Audytu byl,
zgodnie z wymogami SEC, ekspert finansowy.

Warto dokladnie przeanalizowa¢ sklad rady dyrektorow w Lehman
Brothers i zastanowi¢ si¢ nad mozliwoscia dokonywania przez nig rze-
telnej, eksperckiej i profesjonalnej oceny oraz kontroli dziatan podejmo-
wanych spétke. W tabeli 3 zamieszczono zestawienie skltadu osobowego
rady dyrektoréw, funkcji pelnionych przez jej cztonkéw, ich wieku i do-
swiadczenia zawodowego®.

Analizujac sktad osobowy rady dyrektoréw, warto przypomnie¢, ze
to wlasnie temu organowi Bazylejski Komitet Nadzoru Bankowego po-
wierza wszystkie czynnosci zwigzane z tworzeniem starannych kryteriow
udzielania kredytéw i inwestowania, a takze zatwierdzania, wprowadza-
nia i okresowego przegladu wszelkich wewnetrznych polityk, praktyk
i procedur’. Wytyczne Komitetu podkreslajg przy tym koniecznos¢ wta-
s$ciwej oceny podejmowanych dziatan pod wzgledem ekspozycji banku

7 United States Securities and Exchange Commission, Washington, DC 20549, Form

8-K, Current...

8 E.Klepczarek, The importance of the board of directors. The lessons from Lehman’s
failure, ,Ekonomia i Prawo. Economics and Law” 2016, vol. 15, no. 3 (w druku).

9 Basel Committee on Banking Supervision, Core Principles Methodology, October,
Basel 1999, s. 23.
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na rozne rodzaje ryzyka. Dyrektorzy i kadra zarzadzajaca sa réwniez od-
powiedzialni za caloksztalt praktyk nadzoru korporacyjnego, w szczegol-
nosci za$ za wprowadzenie odpowiedniej polityki wynagrodzen i silnych
mechanizméw wewnetrznej kontroli pozwalajacych minimalizowa¢ ry-
zyko dziatalno$ci banku'.

Tabela 3. Sktad rady dyrektoréw w spétce Lehman Brothers

Funkcja Nazwisko | Wiek* Kompetencje
. Richard S. Pilot Air Force, od 1969 r. pracownik Leh-
Przewodniczacy rady, CEO Fuld Jr 62 man Brothers
Michael L Prywatny inwestor i byty CEO Sotheby’s
Cztonek Komitetu Audytu Lo 64 | Holdings, cztonek rad dyrektoréw licz-
Ainslie .
nych spétek w USA
Przewodnlczacy,Komltetu Biznesmen, emerytowany CEO w spdtce
ds. Wynagrodzen, cztonek JohnF. . .
. . . 74 | IBM, cztonek rad dyrektoréw Pepsi, Hall-
Komitetu ds. Finansow Akers o
. markiin.
i Ryzyka
Cztonek Komitetu ds. Roger S
Finanséw i Ryzyka oraz & - 78 Producent teatralny
A Berlind
Komitetu Audytu
Przewodniczacy Komitetu
Audytu, cztonek Komitetu | Thomas H. 77 Emerytowany CEO w spétce Halliburton
ds. Nominacjii Corporate | Cruikshank (spotka obstugujaca pola naftowe)
Governance
Przewodniczaca
Komitetu ds. Nominacji Marsha
i Corporate Governance, Emerytowana kontradmirat US Navy,
. Johnson 61 L :
cztonek Komitetu ds. Evans CEO amerykanskiego Czerwonego Krzyza
Wynagrodzen i Komitetu
ds. Finansow i Ryzyka
Cztonek Komitetu Sir Brytyjski biznesmen, byty CEO w Vodafo-
Audytu i Komitetu ds. Christopher 60 ne, dyrektor niewykonanwczy w Glaxo-
Wynagrodzen Gent SmithKline plc
Cztonek Komitetu ds. Roland A. Emerytowany CEO w Telemundo Gr'oup,
Finanséw i rvzvka Hernandez 50 | cztonek rad nadzorczych MGM Mirage
yzy (kasyna), Wal-Mart i in.
Od 1998 r. prezes zatozonej przez siebie
. . spotki Henry Kaufman & Company, Inc.,
Przewodniczacy Komitetu Dr. Henry R N
81 | specjalizujacej sie w doradztwie finanso-
ds. Ryzyka Kaufman .
wym, wczesniej dyrektor w Salomon Bro-
thers i ekonomista FED

10 E.Klepczarek, The importance...
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Funkcja Nazwisko | Wiek* Kompetencje

Cztonek Komitetu ds.

Kierownik JDM Investment Group, byty

Wynagrqdze? ) Komitetu John D. 80 | prezes Export-Import Bank of the United
ds. Nominacji i Corporate Macomber . .

States i CEO Celanese Corporation
Governance

Cztonek Komitetu ds. Dinna Merril 83 | Aktorka

Wynagrodzen**
Cztonek rady Jerry 63 Byty CEO i przewodniczacy rady w U.S.
dyrektoréw*** Grundhofer Bancorp

* Wiek podano dla roku 2008.
** Zajmowata stanowisko w radzie do 2006 r.
*** Powotany na dyrektora w Lehman Brothers w kwietniu 2008 r.

Zrédto: E. Klepczarek, The importance of the board of directors. The lessons from Lehman’s
failure, ,Ekonomia i Prawo. Economics and Law” 2016, vol. 15, no. 3 (w druku).

Przytoczona w podrozdz. 1.4.2 szczegdtowa lista postulowanych dzia-
tan dyrektoréw dowodzi ich istotnej roli zaréwno w dbaniu o przestrze-
ganie dobrych praktyk nadzoru, jak i w kontrolowaniu wszelkich innych
obszarow istotnych dla efektywnego dzialania banku. Kategorycznie
réwniez nakazuje unikania wszelkich transakgji, ktére mogltyby wywoty-
wa¢ konflikt interesow.

Warto odnie$¢ te postulaty do realiéw funkcjonowania rady w Leh-
man Brothers. Sktadala si¢ ona z dziesieciu 0sob, z ktérych dziewie¢ byto
na emeryturze, cztery mialy wiecej niz 75 lat i zaledwie dwie posiadaly
doswiadczenie w branzy finansowej''. Kazdy z dyrektoréw banku zasia-
dat przecigtnie w trzech radach innych spolek, a niektorzy aktywnie pro-
wadzili wlasng dziatalno$¢ gospodarcza.

Bioragc powyzsze pod uwage, nalezaloby zakwestionowad spelnie-
nie w tym przypadku wymagan Komitetu Bazylejskiego. Osoby zaan-
gazowane w dzialalno$¢ wielu podmiotéw w bardzo zréznicowanych
branzach z pewnoscig nie mogly poswieci¢ wystarczajaco duzo czasu
i energii zarowno na monitorowanie dzialan spoétki, jak i na poszerza-
nie swojej wiedzy w zakresie transakcji podejmowanych przez wspot-
czesne banki inwestycyjne. Czlonkowie rady dyrektoréw Lehman Bro-
thers nie dysponowali prawdopodobnie odpowiednia wiedza z dziedziny
sekurytyzacji i skomplikowanych instrumentéw pochodnych, takich
jak Commercial Mortgage-Backed Securities (CMBS), Residential Mor-
tgage-Backed Securities (RMBS), Asset-Backed Securities (ABS) czy

11 M.T. Williams, Uncontrolled risk. The Lessons of Lehman Brothers and How Systemic
Risk Can Still Bring Down the World Financial System, Mc Graw Hill, 2010, s. 189.
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Credit Default Swaps (CDS), znajdujacych si¢ w portfolio banku, dla-
tego tez nie mieli mozliwosci rzetelnej oceny ryzyka podejmowanego
przez podmiot, ktéry nadzorowali. Mozna zatem stwierdzi¢, ze to nie
modelowa koncepcja funkcjonowania nadzoru korporacyjnego byla
niewlasciwa — w tym przypadku zawiodly raczej mechanizmy jej wdra-
zania przy doboru sktadu personalnego gremium, ktére nie mialo moz-
liwosci nalezycie wypelni¢ nalozonego nan standardu powierniczego.
Badajacy sprawe upadku Lehman Brothers inspektor A.R. Valukas w ra-
porcie z przeprowadzonego przez siebie dochodzenia zaznaczyt, ze nie
znalazt wystarczajacych dowoddw na naruszenie obowiazku powiernicze-
go przez ktoregokolwiek z dyrektoréw spotki, co niejako potwierdza fakt,
ze, ,prawidtowo” wypelniajac obowiazki, przy posiadanym zakresie wiedzy
i kompetencji nie byli oni w stanie skutecznie chroni¢ intereséw wszystkich
interesariuszy banku'?. W protokole A.R. Valukas podkreslil, ze cztonko-
wie rady na kazdym posiedzeniu otrzymywali raporty dotyczace poziomu
i rodzajow ryzyka zwigzanych z dzialaniami podejmowanymi przez bank.
Raporty te juz od 2006 r. sygnalizowaly zwigkszanie skali ryzyka, jednak
wskazywaly jednoczesnie, ze tendencja ta jest elementem strategii wzrostu
spotki. W roku 2007 w sprawozdaniach dla rady, oprocz rosnacych wskaz-
nikéw ryzyka, podkreslano réwniez zwiekszenie zaangazowania w transak-
cje na rynku kredytowym, szczegolnie w sektorze subprime. Menedzerowie
zapewniali przy tym, ze podejmuja odpowiednie dzialania ostroznosciowe,
a rozwijajacy sie kryzys wykorzystuja do realizowania antycyklicznej stra-
tegii rozwojowej. Raporty kierownictwa nie zawieraly, zdaniem A.R. Va-
lukasa, wyraznych sygnatéw ostrzegawczych, ktére zobowigzywatyby dy-
rektoréw do indagowania menedzeréw o bardziej szczegélowe informacje.
Analiza Agendy rozestanej do dyrektoréw Lehman Brothers przed spo-
tkaniem rady 15 kwietnia 2008 r. potwierdza wnioski inspektora A.R. Valu-
kasa". Dokument ten zawiera szczegélowe dane dotyczace poszczegolnych
wskaznikéw ryzyka, m.in. warto$ci zagrozonej ryzykiem (Value at Risk -
VaR), akceptowanego poziomu ryzyka (risk appetite) czy analiz scenariuszo-
wych (scenario analyses). Przedstawione warto$ci wskazuja na istotny wzrost
stopnia niepewnosci we wszystkich obszarach dziatalnosci banku, co wyja-
$nione jest w gtéwnej mierze duza wolatylnoscia rynkéw w tamtym okresie.
Analizy scenariuszowe natomiast przewidujg maksymalnag strate na pozio-
mie 3 mld USD, przy wystapieniu najgorszego zakladanego scenariusza.
Jednak z duzym prawdopodobienstwem mozna przypuszczaé, ze
biegly finansista dostrzeglby, ze instrumenty znajdujace sie portfolio

12 Report of Anton R. Valukas, United States Bankrupcy Court Southern District of
New York, In re Lehman Brothers Holdings Inc., et al., March 11, 2010, s. 47-52.
13 Agenda Lehman Brothers Holdings Inc, Board of Directors Meeting, April 15, 2008.
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Lehman Brothers zamiast stabilizowa¢ pozycje spotki w czasach duzej
zmiennosci rynku poteguja jej ekspozycje na ryzyko, a zakladane sce-
nariusze obejmuja jedynie wycinek dzialalnosci banku, tzw. trading po-
sitions. Podkreslenie tych kwestii zmieniloby wydzwiek tego dokumentu
i by¢ moze zweryfikowalo wnioski w nim zawarte, ktére w przedstawio-
nej formie wskazuja na wystarczajace wyposazenie w kapital oraz wiasci-
we zarzadzanie ryzykiem banku.

Ostatecznie w orzeczeniu sgdu po upadku Lehman Brothers uznano,
ze zgodnie z prawem stanu Daleware', ktéremu podlegata znaczna czes¢
spolek holdingu Lehman Brothers®, dyrektorzy banku, opierajac si¢ na
sprawozdaniach menedzeréw, wystarczajaco wypelnili obowigzek mo-
nitorowania ryzyka. Jesli wiec przyjmie si¢ taki osad sprawy i zalozy, ze
zakres przekazywanych danych byt wystarczajacy, niewatpliwym staje si¢
fakt niewlasciwej oceny informacji otrzymywanych przez rade. Opisany
powyzej sposob prezentowania informacji dla dyrektoréw mozna uzna¢
za merytorycznie poprawny, nalezatoby jednak przyjaé, ze przedstawia on
pelny obraz sytuacji jedynie dla osoby zorientowanej w funkcjonowaniu
rynkow finansowych. A zatem, cho¢ w takim przypadku prawo stanowe
nie pozwala na postawienie dyrektorom zarzutu niedopelnienia obowigz-
ku dbatosci i zwalnia z odpowiedzialno$ci karnej, nalezaloby jednak posta-
wic pytanie o dostateczny zakres kompetencji cztonkéw rady nadzoruja-
cych dzialalnos¢ jednego z najwiekszych bankéw inwestycyjnych w USA.

Jest kwestig oczywista, ze nie mozna wymagac¢ od wszystkich dyrek-
torow szczegdtowej znajomosci struktury lub sposobu konstruowania
skomplikowanych instrumentéw pochodnych’®. Sprawowanie nadzoru
nie wiaze si¢ z wyczerpujaca wiedza techniczng w danej dziedzinie biz-
nesu. Dyrektor banku inwestycyjnego nie ma obowigzku wiedzie¢, jak
skonstruowany jest okreslony sktadnik aktywoéw, powinien jednak mieé
pelng swiadomo$¢ tego, jakie niesie ze soba ryzyko i jak zmienne warun-
ki otoczenia moga to ryzyko potegowac. Dyrektorzy Lehman Brothers
wigzali transakcje derywatami jedynie z dwucyfrowym przyrostem zysku

14 Prawo Daleware stanowi, ze decyzje dyrektoréw i menedzerdw sa zasadniczo
zwolnione z osobistej odpowiedzialnosci na mocy tzw. zasady oceny biznesowej
opisanej w punkcie 1.1. Nawet jednak w sytuacji, gdy zasada ta nie jest stosowana,
nie zaktada sie ich odpowiedzialnosci, jesli nie dopuscili sie razacego zaniedbania.
Na potrzeby oceny biznesowej razgce zaniedbanie definiuje sie ,,jako lekkomyslne
zaniechanie lub umyslne lekcewazenie akcjonariuszy albo dziatania pozostajace
poza granicami rozsadku” (na podstawie: Report of Anton R. Valukas, s. 47-52)

15 Lehman Brothers Holding Inc., Lehman Brothers Inc., Lehman Brothers Bancorp
Inc., Lehman Brothers Commercial Corporation i siedem innych spétek-cérek hol-
dingu zrejestrowanych byto w stanie Daleware.

16 E.Klepczarek, The importance...
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spolki, nie zdajac sobie sprawy, ze znaczace zaangazowanie w obroét in-
strumentami pochodnymi potaczone z wysokim poziomem lewarowania
i niedostatecznym wyposazeniem w kapital obarczone jest ponadprze-
cietnym ryzykiem straty, a w skrajnym przypadku — bankructwa'.

Problem niezaleznosci cztonkow rady

Odwotlujac sie ponownie do tresci sprawozdania rocznego spotki Leh-
man Brothers i zawartych w nim zalozen funkcjonowania nadzoru kor-
poracyjnego w tym podmiocie, warto uwaznie przeanalizowaé kwestie
niezalezno$ci dyrektoréw, o ktorej zapewnia przedmiotowy dokument*®.
W odniesieniu do cytowanych w rozdziale 1 przepiséw NYSC, ktére de-
finiuja osobe¢ niezalezng od spoéiki, trzeba wspomnie¢, ze deklarowang
przez Lehman Brothers niezaleznos¢ dyrektoréw uznaé mozna za dys-
kusyjng. Wystarczy wziag¢ pod uwage fakt, ze cho¢ od 2002 r. zakazano
czlonkom rady korzystania z wewnetrznych mozliwoéci inwestycyjnych,
to przeplywy zwiagzane z wczesniej zawartymi transakcjami na konta
zasiadajacych w radzie os6b nadal miaty miejsce. Raport The Corpora-
te Library, niezaleznej agencji ratingowej oceniajacej standardy nadzoru
korporacyjnego, wskazuje na znaczace wyptaty dla urzedujgcych czlon-
kéw rady dyrektoréw, niewynikajace z przyznanych im wynagrodzen®.
Wplywy te byly rezultatem dziatalnosci inwestycyjnych spétek koman-
dytowych powstatych przed 2002 r. jako przedsigbiorstwa pracownicze
obracajace papierami wartosciowymi (employees’ securities companies).
Dawaly one mozliwos¢ inwestowania w peten wachlarz instrumentéw
znajdujacych sie¢ w portfolio banku, takich jak np. kredyty kupieckie, nie-
ruchomodci, fundusze venture capital i inne aktywa oferowane inwesto-
rom zewnetrznym. Trzeba jednak zauwazy¢, ze warunki transakeji dla
dyrektorow, pracownikow czy doradcéw banku byly korzystniejsze niz

17 Takie podejscie wywnioskowa¢ mozna na przyktad z dokumentu: Lehman Brothers
Holding Inc., Registration Document, 28 August 2007, s. 33, http://www.bafin.de/Sha-
redDocs/Downloads/DE/Liste/Lehman/Lehman_Holding/Registrierungsformulare/
dl_Formular28082007.pdf?__blob=publicationFile&v=6 (dostep 11.06.2016), w ktd-
rym kilkakrotnie akcentowany jest dwucyfrowy wzrost przychodéw bez wyraznego
podkreslenia istotnego wzrostu ryzyka zwigzanego z obrotem derywatywami.

18 E. Klepczarek, The importance...

19 Committee on Oversight and Government Reform, Hearing on the Bankruptcy of
Lehman Brothers, The Corporate Library, October 6, 2008, s. 4.
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obowiazujace wobec podmiotdéw spoza banku®. W zaktadanych w ten
sposob spdtkach komandytowych komplementariuszem byt bank Leh-
man Brothers lub jego spotki-corki.

Warto w tym miejscu nadmienié, ze w spotkach komandytowych
w USA odpowiedzialno$¢ komplementariusza jest nieograniczona, nato-
miast komandytariusz odpowiada za zobowigzania spéiki jedynie do wy-
soko$ci wkladu. Ponadto, komandytariusz nie angazuje si¢ w zarzadza-
nie podmiotem, zawiazuje jedynie spdtke, a nastepnie wycofuje wkiad.
W przypadku analizowanych spétek inwestycyjnych komplementariusz
(bank) wnosit wklad w wysokos$ci sumy wkladéw pozostatych wspdlni-
kow, a nastepnie po odliczeniu transferéw wynikajacych z okreslonej sta-
tej stopy zwrotu (okoto 5,8% w roku 2007), wkiady komandytariuszy byly
odpowiednio zwracane, a zysk wyplacano w relacji 10% (dla Lehman
Brothers) i 90% (dla komandytariuszy). Tym sposobem bank zapewnial
pozostalym wspolnikom swoista dzwignie finansowa, zwigkszajac wy-
datnie mozliwosci inwestycyjne i oplacalno$¢ zawieranych transakcji?'.

W tabeli 4 zostaly zaprezentowane dochody dyrektoréw i menedze-
réw spotki Lehman Brothers wynikajace z zaangazowania w tego rodzaju
podmioty inwestycyjne, a takze kwote kapitalu niezwrdconego poszcze-
golnym komandytariuszom, ktérg potraktowac nalezy jako zobowigzanie
spotki wobec wymienionego wspolnika.

Raport The Corporate Library podkresla, ze na wykazane ponizej do-
chody dyrektoréw Lehman Brothers osiggane z dzialalnosci powigza-
nych z Lehman Brothers spotek nie skladaly si¢ przeptywy wynikajace
ze zwrotu wkladow kapitalowych poszczegolnych komandytariuszy, kto-
re dodatkowo wynosily odpowiednio 96 340 USD dla Rogera Berlinda,
8520 USD dla Scotta Freidheima (CAQO), 397 250 USD dla Richarda Fulda,
389400 USD dla Josepha Gregoryego, 75 000 USD dla Henryego Kaufma-
na, 86 143 USD dla Iana Lowitta (CAO), 125 674 USD dla Christophe-
ra O’Meara (CFO), 409 737 USD dla Thomasa Russo (wiceprzewodnicza-
cego i CLO), 78 140 USD dla dorostych dzieci Johna Akersa i 136 580 USD
dla dorostych dzieci Johna Macombera. Kwoty wymienionych przeptywow
i zobowigzan (niezwroconego kapitatu) wobec dyrektoréw obrazuja skale
ich zaangazowania kapitalowego w dzialalno$¢ podmiotéw powigzanych
$cisle z zatrudniajgcg ich spétka, natomiast wysokos¢ zysku odzwierciedla
korzysci wynikajace z tego zaangazowania, ktdre z pewnoscig mozna uznaé
za czynnik kwestionujacy w znacznej mierze niezaleznos¢ cztonkow rady*.

20 Nalezy je zatem uznaé za naruszajace opisany w rozdziale 1.4.1 zakaz tzw. self-
-dealing transactions.

21 Lehman Brothers Holding Inc., Registration Document, 28 August 2008, s. 59.

22 E. Klepczarek, The importance...
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Tabela 4. Zaangazowanie dyrektoréow i menedzeréw Lehman Brothers w dziatalno$¢ spétek
komandytowych inwestujacych w instrumenty znajdujace sie w portfolio banku (w USD,

stan na dzien 30 listopada 2007 r.)

Komandytariusz 7 odatkonym 3007 et
Michael L. Ainslie * o
Roger S. Berlind 72670 298 609
Erin M. Callan * o
Thomas H. Cruikshank * o
Scott J. Freidheim 64 598 499 436
Richard S. Fuld, Jr. 463 460 4521124
Joseph M. Gregory 419020 4 806 682
Henry Kaufman 68 250 o
lan T. Lowitt 89007 1071042
Christopher M. O’Meara 107 342 2397320
Thomas A. Russo 558 447 6 684 320
Doroste dzieci Johna F. Akers 42280 o
Doroste dzieci Johna D. Macomber 107 390 439 489

* Kwota, wraz ze zwrotem wktaddw nie przekroczyta 120 000 USD.
** Kwota nie przekroczyta 120 000 USD.

Zrédto: E. Klepczarek, The importance...

Warto powtorzy¢, ze praktyka zasiadania w spotkach pracowniczych
zostala w 2002 r. zakazana, co niejako potwierdza jej negatywny wptyw na
mechanizmy funkcjonowania nadzoru korporacyjnego. Niemniej jednak
w banku Lehman Brothers tylko troje cztonkéw rady nadzorczej (Mar-
sha Evans, Christopher Gent i Roland Hernandez) nie bylo zaangazowa-
nych w tego rodzaju inwestycje. I chociaz byly one prawnie dozwolone,
gdyz wynikaly z uméw podpisanych przed wprowadzeniem zakazu, to
znaczaco obnizaly standardy niezaleznos$ci sadéw i decyzji zasiadajacych
w radzie dyrektoréw oraz naruszaly zalecany przez OECD zakaz operacji
typu insider trading i self-dealing transactions. W tej sytuacji zaczerpniete
wprost ze sprawozdania spotki za rok 2007 stwierdzenie: ,,Rada Dyrekto-
réw ustalifa, Ze [...] pan Ainslie, pan Akers, pan Berlind, pan Cruikshank,
pani Evans, Sir Christopher Gent, pan Grundhofer, pan Hernandez,
dr Kaufmani, pan Macomber s3 niezalezni i nie tacza ich z firmg zadne
materialne stosunki”* wydaje si¢ by¢ niezgodne z rzeczywistoscia.

23 United States Securities and Exchange Commission Washington, D.C. 20549
Schedule 14a Proxy Statement Pursuant to Section 14(A) of the Securities Exchan-
ge Act of 1934, Lehman Brothers Holding Inc, March 2008.
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Jest jeszcze kilka innych elementéw, ktore nie pozwalajg kategorycznie
stwierdzi¢, ze rada dyrektoréw byla w Lehman Brothers w pelni niezalez-
na. Kwestie te s3 mniej istotne niz opisane powyzej transakcje inwestycyjne,
niemniej jednak warto zwrdci¢ na nie uwage. Ot6z na przykltad w roku 2007
syn Rolanda Hernandeza byt zatrudniony przez bank na stanowisku ana-
lityka, mial réwniez pelni¢ t¢ role w okresie letnim w roku 2008. Ponadto,
kazdy z kandydatow na dyrektoréw, z wyjatkiem Marshy Evans i Jerryego
Grundhofera, mial rachunek brokerski lub inwestycyjny nalezacy bezpo-
srednio do niego lub posrednio jako do osoby zarzadzajacej rodzinng spotka
z ograniczong odpowiedzialnoscig (family limited liability company), ktora
byta zaangazowana w interesy z Lehman Brothers. Co wigcej, bank Lehman
Brothers uzyskiwal przychody z transakcji z podmiotami, w ktérych Chri-
stopher Gent, Roland Hernandez, John Macomber oraz Marsha Evans (lub
czlonkowie ich rodzin) pelnili role dyrektoréw niewykonawczych. Rada
uznala jednak te powigzania za nieistotne, gdyz produkty i ustugi dostar-
czane byly w jej opinii po cenach oferowanych innym uczestnikom rynku.

Wszystkie opisane powyzej zaleznosci stanowig dowdd na istnienie
powigzan pomiedzy czlonkami rady dyrektoréw a spétka, w ktorej pel-
ni¢ mieli rol¢ niezaleznego organu nadzorujacego jej dziatalnos$¢ banku.
Mozna zakwestionowac istotno$¢ wykazanych zwigzkow dla jakosci pro-
ceséw nadzorczych i wynikéw spétki. Nalezy takze zauwazy¢, ze choé
wiekszos¢ badan dowodzi pozytywnej korelacji pomiedzy niezalezno-
$cig dyrektorow a wynikami przedsigbiorstwa, to nie wszystkie analizy
potwierdzaja tego rodzaju implikacje**. Nie poddajac jednak ocenie, czy
wymienione powigzania dyrektoréw z nadzorowana spotka mialy jaki-
kolwiek wptyw na dziatalno$¢ operacyjna lub strategiczng, mozna stwier-
dzi¢, ze glos rady dyrektoréw nie zawsze byl modelowym suwerennym
glosem doradczym, a sprawowany nadzor odbiegal dalece od zalozen
sformutowanych zaréwno przez OECD, Komitet Bazylejski, jak i od tych
widniejacych w raportach sporzadzanych przez wladze spotki.

System wynagradzania menedzerow banku

Sklad i funkcjonowanie rady dyrektoréw w Lehman Brothers to nie je-
dyne stabe ogniwa mechanizméw nadzoru korporacyjnego w tej spdltce.
Inng wazng kwestig byta problematyka wynagradzania menedzerdw naj-

24 ST. Petra, Do outside independent directors strengthen corporate boards?, ,,Corpo-
rate Governance” 2005, vol. 5, no. 1, s. 57.
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wyzszego szczebla. Ponownie punktem wyjscia do dalszej analizy powyz-
szego zagadnienia bedg standardy deklarowane przez Komitet ds. Wyna-
grodzen. W dalszej kolejnosci natomiast autorka postara si¢ dowies¢, ze
obowigzujacy w Lehman Brothers system wynagrodzen odbiegal dalece
od przyjetych wytycznych i przyczynil si¢ do podejmowania niewlasci-
wych decyzji w obszarze ryzyka, co bylo jednym z powodéw upadiosci
banku w 2008 r.

W sprawozdaniu z dzialalnosci spolki za rok 2007 podkreslono trzy
podstawowe zasady, na podstawie ktorych konstruowane mialy by¢ pro-
gramy motywujace pracownikéow do dzialan w kierunku poprawiania
wynikow sp6tki®. Polegaly one na:

- opracowaniu programéw placowych opartych na wynikach powia-
zanych z celami rocznymi i dlugookresowymi spotki, oddziatu oraz
wynagradzanych osob, ktére daja mozliwo$¢ pogodzenia interesu
pracownikoéw i akcjonariuszy;

- wyplacaniu znacznej czgsci catkowitego wynagrodzenia w postaci
nagrod opartych na wlasnosci, co dodatkowo utozsamia interes
pracownikéw z interesem akcjonariuszy i zacheca do strategicz-
nych, ostroznych decyzji majacych na uwadze dlugookresowe cele
i wlasciwe zarzadzanie ryzykiem;

- zapewnianiu mozliwosci ptacowych poréwnywalnych do konku-
rencji, aby spotka mogta przyciagna¢, zatrzymac¢ i odpowiednio
motywowa¢ utalentowanych pracownikéw, niezbednych do osia-
gniecia sukcesu w perspektywie dlugoterminowe;.

Jak wida¢, modelowe reguty podkreslaja explicite powigzanie wysoko-
$ci plac z celami realizowanymi w diugim okresie. Jednak system wyna-
gradzania w Lehman Brothers, cho¢ w zalozeniu mial uwzglednia¢ po-
wyzsze zasady, to w praktyce w wiekszym stopniu stymulowat do dziatan
zorientowanych na maksymalizacje krétkookresowego zysku i pozwalat
na wyrazny rozdzial intereséw pracownikoéw i akcjonariuszy spotki®.

Problematyka nominalnego poziomu wynagrodzen nie bedzie w dal-
szej czedci szerzej omawiana. Nalezy zalozy¢, ze te kwestie reguluje
w znacznej mierze otoczenie konkurencyjne, wymuszajac pewien poziom
plac pozwalajacy na przyciagniecie i utrzymanie wysoko wykwalifikowa-
nej kadry. Jest to szczegélnie istotne w sektorze bankowosci inwestycyj-
nej, gdzie wysokos¢ zysku jest $cisle skorelowana z umiejetnosciami pra-

25 Lehman Brothers, Proxy Statement, March 5, 2008, s. 17-21.

26 E.Klepczarek, System wynagradzania menedzeréw jako kluczowy czynnik determi-
nujgcy polityke zarzgdzania ryzykiem banku. Studium przypadku Lehman Brothers
Holding, ,Studia Prawno-Ekonomiczne” 2014, t. XCl/2, £6dzkie Towarzystwo Na-
ukowe, s. 161-162.
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cownikow dokonujacych transakeji inwestycyjnych. Zaktada si¢ zwykle,
ze wydatki na wynagrodzenia w tej branzy wynosza przecigtnie okoto
45-50% przychodéw netto. W roku 2007 niektore banki przeznaczyly na
wynagrodzenia az 60% przychodéw, natomiast w Lehman Brothers re-
lacja ta wyniosta 49,3%, co pozwala stwierdzi¢, ze koszty wynagrodzen
byly na §rednim poziomie w tym sektorze”. Dane z tabeli 5 wskazuja
jednak, ze faczne wynagrodzenie R. Fulda przewyzszalo srednig i media-
ne top menedzerdw z otoczenia konkurencyjnego. Nie stanowi to jednak
przestanki do wnioskowania o bledach w konstrukeji systemu ptacowego.

Tabela 5. Catkowite wynagrodzenie wyptacone w 2007 r. menedzerom najwyzszego szczebla
w wybranych podmiotach sektora bankowego

Bank Nazwisko i funkcja W()\/;a:nglr:géeg)le W tym stata pensja/%

Lehman Brothers | Richard Fuld

przewodniczacy rady i CEO 344 750000/2,2
Bank of America Kenneth D. Lewis

przewodniczacy rady i CEO 24,8 1500000/6
Citigroup gicr)y Crittenden 19,4 403410/2,1
Goldman Sachs Lloyd C. Blankfein 703 600000 /0.8

przewodniczacy rady i CEO ’ ’
JP Morgan Chase | James Dimon

przewodniczacy rady i CEO 27,8 1000000/3,6
Merrill Lynch (;rrszg:g)i/éblgemmg 274 350 000/1,3
Morgan Stanley g;:lom Kelleher 91 339603/1,6
Wells Fargo Richard M. Kovacevich

przewodniczacy rady 22,9 995000/4,3

Zrédto: E. Klepczarek, System. .., s. 161-162.

Z danych tabeli 5 wynika réwniez, ze relacja stalego elementu wyna-
grodzenia do elementéw zmiennych uzaleznionych od wynikéw byla na
srednim branzowym poziomie. A zatem, przyczyn nierozwaznych decy-
zji biznesowych szuka¢ nalezy raczej w samej konstrukgji tej czesci hono-
rarium, ktdéra pelni¢ miala role motywacyjna.

27 United States Securities and Exchange Commission Washington, D.C. 20549
Schedule 14a...
28 E. Klepczarek, System..., s. 162.
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Mozna réwniez spojrze¢ na ten problem z innej strony. Wszystkie ze-
stawione w tabeli 5 banki ubiegaly si¢ 0 pomoc w ramach rzadowego
programu wsparcia Troubled Asset Relief Program (TARP), na mocy
ktérego Skarb Panstwa skupowal od nich nieptynne aktywa. Mozna wiec
stwierdzi¢, ze w kazdym z wymienionych podmiotéw podejmowano
bledne decyzje w zakresie zarzadzania ryzykiem, do ktérych przyczyni¢
sie mogly wadliwie skonstruowane programy pltacowe. Dlatego tez na
tym etapie rozwazan nie da si¢ jednoznacznie oceni¢ adekwatnosci re-
lacji statych i zmiennych czgs$ci wynagrodzen wyplacanych menedzerom
i przewodniczacym rad bankow.

W sprawozdaniu z dziatalnosci spotki za 2007 r. podkreslono dokonane
w tym okresie modyfikacje w zmiennych elementach wynagrodzenia kie-
rownictwa. W poprzednich latach na honorarium sktadaty si¢: pensja pod-
stawowa oraz dodatki motywujace, ktére, chociaz przyznawane na poczatku
roku podatkowego, powigzane byly $cisle z przysztymi wynikami. Nalezaty
do nich tzw. Performance Stock Units®, opcje na akcje oraz oparte na wyni-
kach granty w postaci Restricted Stock Units (tzw. akcje uwarunkowane)™.

W roku 2007 w spdélce zmieniono system placowy na uproszczony,
ktory sktadal sie z dwdch elementéw — wynagrodzenia podstawowego
irocznego dodatku motywacyjnego, bedacego kombinacja premii gotow-
kowej i przydzialu akcji. Istotng zmiang w poréwnaniu z poprzednimm
systemem byl moment ustalania wysokosci i relacji tych komponentow,
ktory okreslono na dzien pierwszego posiedzenia Komitetu ds. Wynagro-
dzen po zakonczeniu roku podatkowego, za ktéry ustalana byta wysokos¢
uposazen. Wartos¢ pakietow motywacyjnych uzalezniona byla od wyni-
kow spotki i dokonan poszczegdlnych menedzeréw w roku poprzednim,
proby zwiekszenia motywacji i zwigzania danego menedzera ze spotka,
wysoko$ci premii przyznanych pozostalym kierownikom, liczby akeji
bedacych w posiadaniu okreslonego menedzera, trendéw w kodeksach
dobrych praktyk w zakresie wynagrodzen, a takze od ogélnej sytuacji na
rynku. Komitet ds. Wynagrodzen ustalit formule, zgodnie z ktéra wy-
liczono warto$¢ maksymalng pakietéw motywacyjnych dla poszczegdl-
nych menedzeréw?. Formula oparta bylta na procencie od zysku brutto
spotki — procent ten zmniejszal sie¢ w miare wzrostu zysku do poziomu
5,3 mld USD (dla zysku brutto przekraczajacego te wartos¢ byt staty).

29 Prawo do otrzymania okreslonego pakietu akcji spotki po spetnieniu okreslonych
warunkow (najczesciej uzyskaniu przez akcje okreslonej ceny lub uptyniecia okre-
su nabywania uprawnien).

30 Akcje, ktdre staja sie zbywalne po spetnieniu okreslonych warunkdw.

31 Wynosita ona odpowiednio 0,75%, 0,57%, 0,50% i 0,25% zysku brutto (6 mld USD)
dla R. Fulda, J. Gregory’ego, T. Russo i pozostatych menedzerdw.
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A zatem tylko w przypadku wystapienia straty menedzerowie nie otrzy-
mywali dodatkéw motywacyjnych do stalej czesci wynagrodzenia®.

Warto jeszcze przyjrzec sie kryteriom, na podstawie ktorych Komitet
ds. Wynagrodzen dokonywal oceny wynikéw dokonan poszczegdlnych
przedstawicieli kadry kierowniczej. Na poczatku roku 2007 Richard Fuld
i Joseph Gregory (prezes i COO) wytyczyli kazdemu menedzerowi cele,
ktorych stopien realizacji determinowal wysokos¢ pakietu motywacyj-
nego. Wéréd nich znalazly sie m.in. rozbudowa miedzynarodowe;j sieci
franczyzy, wzmacnianie marki, odnajdywanie i tworzenie strategicznych
mozliwosci rozwoju, budowa i dywersyfikacja jednostek biznesowych,
poprawa programow pracowniczych i wypelnianie zalozen polityki bu-
dzetowej spotki.

Analizujac konstrukcje systemu wynagradzania top managementu
Lehman Brothers, dostrzec mozna sprzeczng z poczatkowymi zatozenia-
mi ewolucje w kierunku promowania celow krotkookresowych. Program
placowy zakladatl wprawdzie wynagrodzenie w postaci akcji uwarunko-
wanych, podlegajacych tzw. ograniczeniom konfiskaty (forfeiture restric-
tions) 1 niemozliwych do zbycia przez pig¢ lat, co w oczywisty sposéb
motywowalo menedzeréw do zwigzania si¢ ze spotka na dtuzszy okres
oraz $cidlej integrowalo ich interesy z interesami akcjonariuszy. Liczne
opracowania podkreslaja jednak wady tego instrumentu, wskazujac, ze,
poniewaz akcje RSU przydzielane sa nieodplatnie, stanowig one narze-
dzie pozbawione w zasadzie ryzyka. Jesli tylko zostang spetnione okre-
slone warunki, dotyczace zwykle okresu zatrudnienia, wlasciciel akeji
osiaga z tytulu ich posiadania korzysci tak dlugo, jak dlugo cena rynko-
wa akcji jest wyzsza od zera. Sg zatem instrumentem, ktéry pozwala na
stosunkowo bezpieczny transfer dobrobytu od akcjonariuszy do mene-
dzerow. W tej sytuacji uprawniona wydaje si¢ by¢ konstatacja, ze akcje
uwarunkowane stanowig raczej mechanizm podzialu nadwyzki ekono-
micznej niz element tworzenia kultury wlasnosci korporacyjnej, ktoérego
podstawowym celem staje si¢ nie kreacja, ale redystrybucja warto$ci®.
Ponadto, nalezy mie¢ na uwadze fakt, ze pomimo iz przyznane w 2007 r.
jednostki RSU stawaly si¢ zbywalne w roku 2012*, to na rok 2007 przy-
padal moment realizacji przekazanych wczesniej opcji na akcje oraz in-
nych warunkowych jednostek udzialu we wlasnosci spotki. Niewielka
fluktuacja na stanowiskach kierowniczych w Lehman Brothers sprawila,

32 E. Klepczarek, System..., s. 163.

33 P.Urbanek, Nadzor korporacyjny a wynagrodzenia menedzerow, Wydawnictwo Uk,
£6dz 2005, s. 159.

34 RSU dla R. Fulda, J.Gregory’ego i T. Russo miaty by¢ im przekazane po 3 latach,
natomiast C.0’Meara i I. Lowitt mieli je otrzymac po dwdch latach.
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ze w przypadku trzech najlepiej oplacanych menedzeréw spotki réznice
pomiedzy wartosciag wynagrodzenia przyznanego w roku 2007 a warto-
$cig faktycznych transferéw z tytulu otrzymanych wynagrodzen w tym
okresie byly niewielkie®.

Nalezy zwroci¢ uwage na to, ze jednostki RSU, stanowigce od 64 do
88% catkowitego wynagrodzenia, byly pewnego rodzaju korzysciami od-
roczonymi w czasie, niewyptacanymi w roku ich przyznania. Jednak roz-
nica pomiedzy przyznanym a wyplaconym wynagrodzeniem (tabela 6)
stanowila réznice¢ pomiedzy wartoscia przyznanych w 2007 r. akeji wa-
runkowych, a tych instrumentéw, ktérych termin realizacji przypadt na
ten wlasnie rok. Istotng relatywna réznice pomiedzy analizowanymi war-
to$ciami w przypadku C. O’Meara i I. Lowitt wyjasni¢ mozna wyraznie
krotszym od pozostatych stazem pracy na stanowiskach kierowniczych
najwyzszego szczebla.

Tabela 6. Wynagrodzenia za rok 2007 najwazniejszych menedzeréw spétki Lehman Brothers

(w USD)
Nazwisko Wynagrodzenie P['emia Warto$é Razem Razem

podstawowe | gotéwkowa | jednostek RSU przyznane wyptacone

R.S. Fuld, Jr. 750 000 4250000 35000000 40 000 000 34382036

J.M. Gregory 450 000 4550 000 29000000 34 000 000 26 005522

T.A. Russo 450 000 4550000 9000 000 14000 000 12065023

C.O’Meara 200 000 2650000 6642 857 9492 857 3747083

I.T. Lowitt 200 000 2650000 6642 857 9492 857 4916 953

Zrédto: United States Securities and Exchange Commission Washington, D.C. 20549 Schedule
14a Proxy Statement Pursuant to Section 14(A) of the Securities Exchange Act Of 1934, Lehman
Brothers Holding Inc, March 2008.

Biorgc pod uwage powyzsze rozwazania, mozna stwierdzi¢, ze po-
mimo zréznicowania struktury pakietu motywacyjnego nie spetnial on
podstawowych zatozen zwigzanych z orientacjg na dtugookresowy hory-
zont czasowy i optymalizacja decyzji w zakresie ryzyka. Zaréwno kryteria
przyznawania premii, jak i stosunkowo krétki okres niezbywalnosci akcji
warunkowych spowodowaly, ze najistotniejsza zmienng determinujaca
wysokos$¢ wynagrodzenia, a tym samym nadrzedng wartoécig pozosta-
jaca w obszarze zainteresowania menedzer6w, byl biezacy zysk i biezaca
cena akcji. Nie mozna zatem uzna¢ tak skonstruowanego programu pla-
cowego za neutralny lub ograniczajacy decyzje i zachowania ryzykowne.

35 E. Klepczarek, System..., s. 164.
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Do podobnych wnioskéw doszli L.A. Bebchuk i in.** W swoich ba-
daniach odniedli si¢ do wynagrodzen kadry kierowniczej bankéw Bear
Stearns i Lehman Brothers, koncentrujac sie w gtéwnej mierze na wery-
fikacji tezy o braku wplywu systeméw placowych na ryzykowne decyzje
podejmowane w tych podmiotach w okresie poprzedzajacym odpowied-
nio utrate¢ wartosci rynkowej i przejecie jednej oraz upadios¢ drugiej
z wymienionych spotek. Uzasadnieniem tak sformulowanego zalozenia
mialyby by¢ znaczne straty poniesione przez kierownictwo w wyniku
drastycznego spadku cen badz calkowitej utraty wartosci posiadanych
przez nich akgji spétek, dla ktérych pracowali. W tej sytuacji nadmierna
sktonnos$¢ do ryzykownych dziatan bylaby konsekwencja jedynie nieuza-
sadnionego optymizmu, niewlasciwego oszacowania poziomu ryzyka lub
arogancji i pychy, a nie bodzcédw ptacowych sktaniajacych do maksymali-
zowania zysku w krétkim okresie”.

Aby zbada¢ prawdziwos¢ powyzszych przestanek, poddano analizie
wynagrodzenia kadry kierowniczej Lehman Brothers w latach 2000-2008
wyplacone z tytulu pakietéw motywacyjnych?®. Badanie uwzglednito sume
zrealizowanych w kolejnych latach uposazen dla pieciu menedzeréw naj-
wyzszego szczebla, ktérych honoraria, zgodnie z amerykanskim prawem,
muszg by¢ podawane do publicznej wiadomosci. Naleza do nich CEO,
CFO i trzech pozostalych kierownikéw z najwyzszymi pensjami. Metodo-
logiczny problem wynikajacy ze zmian na stanowiskach w analizowanych
latach rozwigzano w ten sposdb, ze w przypadku oséb, ktorych zarobki nie
byly ujawnione w calym badanym okresie, wynagrodzenie w latach, dla
ktérych nie posiadano danych, przyjeto na poziomie zerowym. Analizie
poddano honoraria Richarda Fulda (CEO od 1993 do 2008 r. i przewod-
niczacego rady od 1994 do 2008 r.), Davida Goldfarba (CFO od 2000 do
2004 r. i CAO od 2004 do 2006 r.), Josepha Gregoryego (Co-COO od 2002
do 2008 r.i CAO od 2000 do 2002 r.), Christophera O’'Meara (CFO od 2004
do 2007 r., od 1994 r. zajmujacego rézne stanowiska kierownicze) i Thoma-
sa Russo (CLO 0d 1993 do 2008 1.). Jedynie zarobki R. Fulda i J. Gregoryego
byty ujawnione w kazdym z badanych lat, dla T. Russo uwzgledniono okres
2003-2008, dla D. Goldfarba 2004-2007, a dla Ch. O’Meara 2007-2008.
Otrzymane wyniki ujeto syntetycznie w tabeli 7.

36 L.A. Bebchuk, A. Cohen, H. Spamann, The Wages of Failure: Executive Compensa-
tion at Bear Stearns and Lehman 2000-2008, Harvard Law School, Discussion Pa-
per No. 657.

37 E.Klepczarek, System..., s. 166.

38 Zrédtowe opracowanie zawiera réwniez analogiczng analize wynagrodzen kie-
rownictwa Bear Stearns, autorka pomija ich opis; warto doda¢, ze wynik badan
i wnioski koncowe byty dla obu przypadkéw identyczne.

39 E. Klepczarek, System..., s. 166-167.
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Tabela 7. Wynagrodzenia w postaci pakietdéw motywacyjnych dla najwyzszego kierownictwa
spotki Lehman Brothers w latach 2000-2008 (w USD)

Przeptywy Szacowana Réznica miedzy
Menedze- | Premie netto ze wartos¢ akgji wartoscia
. . . Razem .
rowie | gotdbwkowe | sprzedazy posiadanych | poczatkowa a suma
akcji w 2000r. przeptywow
CEO 61557166 | 461173614 | 522730780 300768 127 221962 653
Pozostali | 102407231 | 389315896 | 491723127 300433 203 191289924

Zrédto: L.A. Bebchuk, A. Cohen, H. Spamann, The Wages of Failure: Executive Compensation at

Bear Stearns and Lehman 2000-2008, Harvard Law School, Discussion Paper No. 657.

Zestawione dane wskazuja na jednoznacznie pozytywny bilans
przeptywéw wynikajacych z pakietow motywacyjnych, pomimo
obiektywnie niewltasciwych decyzji podejmowanych przez kadre kie-
rowniczg. Dowiedziono tym samym, Ze gigantyczne straty, o ktorych
wspominaja niektére opracowania®, a ktére rzekomo potwierdzaé
maja teze o braku bodzcéw motywujacych do ryzykownych operacji
wynikajacych z konstrukeji systemu placowego, sa w istocie ,,strata-
mi papierowymi” (paper losses). Rzeczywiscie, nalezy zauwazy¢, ze na
dzien 31 stycznia 2008 r. Richard Fuld posiadal 10,8 mln akcji Lehman
Brothers. Kiedy 15 wrzesnia spdtka oglosita upadlos¢, staly sie one
bezwartos$ciowe, co przy cenie akgji z 2 lutego (85,8 USD) daje strate
na poziomie 931 mln USD. Jednak, z przynajmniej dwoch wzgledow,
nie nalezy tej kwoty okresli¢ mianem realnej straty poniesionej przez
przewodniczacego rady i CEO Lehman Brothers. Ot6z, po pierwsze,
w dniu ogloszenia upadlosci, R. Fuldowi udato si¢ sprzedac 2,98 mln
akcji spotki za cene okoto 0,2 USD centéw za akcje, co daje Iacznie
zarobek w wysokosci 600 000 USD*'. Jednak jest to relatywnie niewiel-
ka kwota i nalezy raczej zwrdci¢ uwage na innego rodzaju argument
wskazujacy na istote owej ,,straty” prezesa Lehman Brothers. Nie po-
winno sie jej poréwnywac ze stratami poniesionymi przez akcjonariu-
szy, ktorzy zakupili akcje spolki, ponoszac z tego tytutu realne koszty.
R. Fuld otrzymat akcje nieodptatnie, bez ponoszenia wydatkéw, jako
forme gratyfikacji za zarzadzanie spotka. Na mocy danych ujetych

40 Patrz np. J. Grundfest, What’s Needed is Uncommon Wisdom, N.Y. Times Dealbook
Dialogue, October 6, 2009, http://dealbook.nytimes.com/2009/10/06/dealbook-
-dialogue-joseph-gundfestuncommon-wisdom/ (dostep 29.12.2012) lub R. Fa-
hlenbrach, R. Stulz, Bank CEO Incentives and the Credit Crisis, Fisher College of
Business Working Paper Series, August 2010.

41 http://www.sec.gov/Archives/edgar/data/806085/000080608508000155/xsl-
F345X03/doc.xml (dostep 29.12.2012).
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w tabeli 7 i powyzszych rozwazan mozna zatem dojs¢ do wniosku, ze
wynagrodzenie w formie pakietow akgji, ktore w zalozeniu utozsamiac
mialo interes akcjonariuszy i menedzerdw, tym pierwszym przyniosto
faktyczne straty w wysokosci co najmniej wydatkéw poniesionych na
bezwartosciowe ostatecznie akcje, dla tych drugich natomiast okazato
sie per saldo dochodowe**.

Kwestig oczywistg jest przyjecie zalozenia, ze dla wszystkich pra-
cownikéw banku sytuacja bardziej pozadana byloby kontynuowanie
dziatalnosci niz bankructwo®. W licznych opracowaniach podkresla
sie rowniez czesto, ze liczba akcji bedacych w posiadaniu menedzeréw
w momencie upadku wskazywala na to, ze nie spodziewali sie¢ oni ta-
kiego obrotu sprawy. Nie mozna jednak nie dostrzegac faktu, ze system
placowy Lehman Brothers dawal menedzerom mozliwo$¢ corocznych
wyplat z tytulu przyznawanych wczesniej pakietéw motywacyjnych,
co z pewno$ciag w pewnej mierze ukierunkowywato ich dziatania na
maksymalizowanie wynikéw w krétkim okresie. Kadra kierownicza,
chcac jak najkorzystniej uptynni¢ posiadane aktywa, szukata raczej
mozliwosci poprawy biezacych wskaznikéw niz dbania o rozwazng
strategie dlugookresowa. Przywotane badania potwierdzaja, ze wyna-
grodzenia z tytulu przyznanych menedzerom dodatkéw motywacyj-
nych byly znaczace pomimo niewlasciwego zarzadzania spo6tka. Nato-
miast poniesione przez nich straty zakwalifikowaé mozna raczej jako
utracone mozliwosci zarobku, jako Ze otrzymanie akcji nie wigzalo sie¢
z zadnym wydatkiem z ich strony. Dlatego tez rozwazajac zagadnienia
z zakresu niewlasciwego funkcjonowania mechanizméw corporate go-
vernance w Lehman Brothers, nie nalezy pomija¢ kwestii konstrukcji
systemow wynagradzania menedzeréw. Sprawa dyskusyjna i zapew-
ne niemozliwg do rozstrzygniecia jest to, na ile decyzje kierownictwa
uwarunkowane byly checig maksymalizowania zysku z posiadanych
udzialéw we wlasnosci, na ile natomiast innymi czynnikami zwigza-
nymi z nadmiernym optymizmem, brakiem wystarczajacej wiedzy czy
informacji. Dyskutujac jednak nad koniecznos$cia zrewidowania zasad
nadzoru korporacyjnego w celu zapobiegania zjawiskom kryzyso-
wym, uwzgledni¢ nalezaloby powyzsze analizy i dokona¢ stosownych
zmian*.

42 E.Klepczarek, System..., s. 168.

43 Ibidem.

44 Jednym z postulatéw mogtoby by¢ na przyktad wydtuzenie okresu niezbywalno-
$ci akcji warunkowych do momentu przejscia na emeryture, jest to rozwigzanie
praktykowane w spétce Goldman Sachs.
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Polityka rachunkowosci banku - zatozenia
i realizacja programu Repo 105/108

Skuteczna realizacja zalozen okreslonego modelu nadzoru korporacyj-
nego nie jest mozliwa bez sprawnie funkcjonujacego systemu rachunko-
wosci. Z przytoczonych w rozdziale 1 zadan natozonych przez OECD na
czlonkoéw rad dyrektoréw bezposrednio wynika, Ze maja oni obowigzek
zapewni¢ uczciwos¢ systemow ksiegowosci i raportowania finansowego
z uwzglednieniem niezaleznego audytu i odpowiednich mechanizméw
kontroli, a takze nadzorowac proces ujawniania i przekazywania infor-
magcji. Definiujgc rachunkowos¢ jako ,,system informacyjny stuzacy uzyt-
kownikom do podejmowania decyzji gospodarczych, zwlaszcza finanso-
wych, oraz rozliczania kierownictwa z odpowiedzialnego i efektywnego
zarzadzania powierzonym majatkiem™, nalezy stwierdzi¢, ze analiza po-
lityki rachunkowosci na gruncie standardéw nadzorczych moze okaza¢
sie kluczowa dla wtasciwej oceny funkcjonowania nadzoru.

Schemat 2 prezentuje strukture systemu informacyjnego rachunkowo-
$ci oraz jego uzytkownikéw, dowodzac, ze zaréwno sprawozdania finan-
sowe, jak i wewnetrzna dokumentacja zarzadcza stanowia punkt wyjscia
dla wlasciwych decyzji podejmowanych przez cztonkéw rady dyrekto-
réw. Ponadto, rzetelnie prowadzone ksiegi rachunkowe sg jednym z ele-
mentoéw systemu wczesnego ostrzegania i mogg stanowi¢ podstawe do
podejmowania dzialan naprawczych lub ratunkowych.

Na gruncie przedstawionych powyzej modelowych zalozen warto
dokonac¢ analizy systemu rachunkowos$ci banku Lehman Brothers. Na
szczegblna uwage zastuguje jedna z praktyk stosowanych w okresie po-
przedzajacym jego upadek, tzw. transakcje Repo 105 oraz Repo 108, do
ktérych przylgneto miano ,ksiegowych sztuczek™’ stworzonych przez
Lehman Brothers w celu utrzymania wskaznikéw lewarowania na rela-
tywnie niskim poziomie*.

45 A. Jaruga, Rachunkowos¢ w ramach gospodarki rynkowej, [w:] A. Jaruga i in., Ra-
chunkowos¢ finansowa, wyd. 3, Towarzystwo Gospodarcze RAFIB, £6dz 1995, s. 8.

46 E.Klepczarek, Polityka rachunkowosci banku Lehman Brothers jako istotny element
ostabiajqgcy dziatanie mechanizméw nadzorczych, [w:] E. Waliriska (red.), Ekonomia
i zarzgdzanie w teorii i praktyce, t. 7, Wydziat Zarzadzania Uniwersytetu £ddzkiego,
£6dz 2013, s. 98-99.

47 J. Carney, Report: Lehman Brothers Used “Accounting Gimmick” to Hide the Size of
Its Balance Sheet, ,Business Insider”, Mar. 11, 2010, http://www.businessinsider.
com/report-lehman-brothers-used-accounting-gimmick-to-hide-the-size-of-its-
-balance-sheet-2010-3 (dostep 07.03.2013).

48 E. Klepczarek, Polityka..., s. 99.
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Schemat 2. Struktura systemu informacyjnego rachunkowosci oraz podstawowe
grupy jego uzytkownikow

System informacyjny rachunkowosci

N

Podsystem 1 Podsystem
Rachunkowosci > rachunkowosci
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Zrédto: E. Walifiska, J. Gad, Rada nadzorcza jako uzytkownik systemu informacyjnego
rachunkowosci w publicznych spétkach kapitatowych - doswiadczenia polskiej praktyki,
[w:] P. Urbanek (red.), Nadzér korporacyjny a stabilnosc sektora finansowego,
Wydawnictwo Uk, £6dz 2012, s. 218.

Standardowe umowy odkupu zwane transakcjami repo polegaja na
tymczasowej sprzedazy za gotowke aktywow, zwykle instrumentéw
o stalym dochodzie lub papieréw warto$ciowych, wraz z jednoczesnym
zobowigzaniem do ich odkupu po okreslonej cenie w okreslonym ter-
minie. Nabywca zwraca wowczas papiery sprzedajacemu (bedacemu de
facto kredytobiorca), ktory w gotowce splaca kredyt wraz z odsetkami.
W ramach opisanej wymiany jedna ze stron otrzymuje papiery warto-
sciowe stanowigce zabezpieczenie pozyczonych $rodkéw pieni¢znych,
natomiast drugiej stronie zostaje udzielone wsparcie plynnosciowe
(schemat 3).
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Schemat 3. Standardowa transakcja repo

Poczatek transakcji
aktywa o wartosci 102$
Lehman > Kontrahent
Brothers <t
100$ gotowka
Termin zapadalnosci
100$+odsetki gotowka
Lehman > Kontrahent
Brothers <

aktywa o wartosci 102$

Zrédto: Repo 105: ‘True Sales’ or Massaging Balance Sheet?, Newsletter of Advancing Risk
Management for Singapore and Beyond, Issue 3, May 2010, http://www.rmi.nus.edu.sg/aboutus/
enewsletterrmi/issue3/MarketReviewRepo105%28edited%29.html (dostep 12.03.2013).

Umowy te sa powszechnie stosowane jako prawnie dopuszczalne for-
my kroétkoterminowego finansowania, najczesciej podmiotéw sektora
bankowego. Banki zwykle wykorzystuja tego rodzaju transakcje, aby po-
zyczy¢ $rodki od przedsiebiorstw posiadajacych rezerwy gotdwkowe. Aby
zmniejszy¢ ryzyko splaty pozyczki, bank tymczasowo przenosi prawa do
okreslonych aktywéw na pozyczkodawce - jest to jednak jedynie forma
zabezpieczenia, a nie faktycznej sprzedazy tych aktywéw kontrahentowi,
jako ze celem transakcji nie jest zakup instrumentéw finansowych, lecz
udzielenie krotkoterminowego kredytu®. Dlatego tez wigkszos¢ pod-
miotéw ksieguje transakcje repo jako forme finansowania spoiki, pozo-
stawiajac w bilansie tymczasowo transferowane do kontrahenta instru-
menty po stronie aktywow, w pasywach natomiast ujawniajac pozyczong
gotowke jako krétkoterminowe zobowigzanie. W ksiegach Lehman Bro-
thers transakcje te ujmowane byly natomiast jako sprzedaz aktywoéw,
a nie kredyt otrzymywany pod ich zastaw. To sprawiato, Ze uzyskiwana
w ten sposdb pozyczka nie przyjmowata w bilansie formy zobowigzania™.

Oznaczenie Repo 105 lub 108 oznaczalo procentowa relacje godziwej
warto$ci zastawianych aktywéw do otrzymywanej w zamian pozyczki.
A zatem za kazde 100 dolaréw w gotdwce Lehman oferowatl instrumenty
finansowe warte 105 lub 108 dolaréw. Warto$¢ tej relacji nie miata na celu
zwigkszenia konkurencyjnosci oferty banku i przyciagnigcia potencjalnych

49 C.S. Liu, T.F. Schaefer, Asset sales or loans: The case of Lehman Brothers’s Repo
105s, ,The Accounting Educators Journal” 2011, vol. XXI, s. 80.
50 E. Klepczarek, Polityka..., s. 100.
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kredytodawcow. Zostala ona arbitralnie ustalona przez Lehman Brothers,
aby uzasadni¢ zakwalifikowanie uméw repo jako transakcji sprzedazy. Na-
lezy bowiem zaznaczy¢, ze stosowane w Stanach Zjednoczonych standardy
rachunkowosci (Statement of Financial Accounting Standards, SFAS) wy-
raznie definiujg sprzedaz aktywdw w ramach tego typu transakeji, obwaro-
wujac ja wystapieniem trzech kryteriéw: wyizolowaniem przedmiotowych
aktywow ze spotki tak, Ze pozostajg one poza jej zasiegiem oraz zasiggiem
jej wierzycieli; uzyskaniem przez kontrahenta bezwarunkowego prawa do
zastawienia lub wymiany otrzymanych aktywoéw oraz brakiem skutecznej
kontroli podmiotu wydajacego aktywa mozliwej poprzez zawarcie umowy
upowazniajacej do ich odkupu przed terminem platnosci®'. Standardowe
transakcje repo spelniajg tylko pierwsze dwa warunki (stad nie sa trakto-
wane jako sprzedaz). W Lehman Brothers probowano jednak dowies¢, ze
réwniez trzecie kryterium formalnie spelnione byto w przypadku operacji
Repo 105/108. W tym celu powolywano si¢ na paragraf 218 Statement of
Financial Accounting Standards, ktory stanowi, ze prawo do odkupu akty-
wOw nie jest zagwarantowane, jesli wydajacy aktywa nie uzyskat wystarcza-
jacego zabezpieczenia pozwalajacego na sfinansowanie zasadniczo wszyst-
kich kosztéw ewentualnego zakupu identycznych papieréw wartosciowych
w okresie obowigzywania umowy>2.

Oczywistg intencjg tego zapisu bylo zagwarantowanie intereséw stro-
ny inicjujgcej transakcje repo, zapewnienie odpowiedniego ekwiwalentu
gotowkowego za aktywa, ktory pozwala na kontrolowanie zastawianego
majatku (w tym znaczeniu, ze pozyczkodawcy nie oplaca sie sprzedawaé
go innemu podmiotowi), a w przypadku bankructwa kontrahenta — umoz-
liwia odtworzenie jego sktadnikéw za $rodki otrzymane w ramach umo-
wy. Jednak ten sam przepis zobowiazuje do zindywidualizowanej oceny
sformulowania ,zasadniczo wszystkie koszty”, popartej w kazdym przy-
padku specjalistyczng opinig. Przecietna relacja ceny rynkowej papierow
warto$ciowych stanowigcych zabezpieczenia transakeji repo do otrzymy-
wanej w zamian za nie gotowki wynosi 98-102% i taki przedziat wskazuje
omawiany przepis jako typowe wystarczajace zabezpieczenie gwarantuja-
ce prawo do odkupu. Wydaje sie zatem, ze ustalona przez Lehman relacja
105 i 108% pozwalala na stwierdzenie, Ze warto$¢ otrzymanej gotowki nie
jest wystarczajagcym gwarantem na pokrycie ewentualnych kosztow zaku-
pu identycznych papieréw warto$ciowych, bank nie uzyskuje tym samym
gwarancji prawa do odkupu zastawianych aktywow, a zatem ostatecznie nie

51 Statement of Financial Accounting Standards No. 140, Accounting for Transfers
and Servicing of Financial Assets and Extinguishments of Liabilities, Financial Ac-
counting Standards Board, September 2000, paragraph 9.

52 Ibidem, paragraph 218.
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posiada skutecznej nad nimi kontroli, czyli formalnie mozna stwierdzi¢, ze
spelnia trzecie kryterium uznania operacji za transakcje sprzedazy™.

Kierownictwo Lehman Brothers mialo jednak swiadomos¢, ze zakwalifi-
kowanie umoéw repo jako formy sprzedazy aktywdéw nie bylo praktykowane
w amerykanskich spétkach i ze, zgodnie z wytycznymi SFAS, nalezy uzyskac
opini¢ prawng potwierdzajacg prawidtowos¢ takiego sposobu ich ksiegowa-
nia. Sledczy prowadzacy sprawe upadku Lehman Brothers zauwazyt w swo-
im raporcie*, ze spotka nie znalazlszy w Stanach Zjednoczonych kancelarii
prawnej, ktora zgodzitaby si¢ wydac stosowna opinie, wprowadzila program
Repo 105 na podstawie dokumentu wystawionego w oparciu o prawo brytyj-
skie dla LBIE (Lehman Brothers International Europe — europejskiej spotki
koncernu) przez londynska firme prawnicza Linklaters. W konsekwencji, je-
§li podmioty amerykanskie, takie jak LBHI (Lehman Brothers Holding Inc.)
lub LBSF (Lehman Brothers Special Finance), chciaty przeprowadzi¢ trans-
akcje Repo 105 i 108, transferowaly papiery wartosciowe do LBIE, ktory
w ich imieniu przeprowadzat te operacje (schemat 4)>.

Schemat 4. System przeprowadzania operacji Repo 105

Lulica”

(w ramach

LBHI
gotowka
gotowka gotowka ] 5¢ gotowka
105$ 105$ 100$
A | LBsF | LBIE | _| Kontrahent
obligacje obligacje T obligacje
rzadowe 105$ rzagdowe 105$ | rzadowe 105$
NE— NE— | NS —
poczatkowy zakup repo wewnetrzne | Repo 105
|
|

....................

powigzanych
podmiotéw)

Derywaty wartosci 5$ ztozone w ramach
rozliczenia MTM (Mark To Market) dla
zabezpieczenia przysztego wykupu

__________________________________________

Zrédto: C.S. Liu, T.F. Schaefer, Asset sales or loans: The case of Lehman Brothers’s Repo 105s,

»The Accounting Educators Journal” 2011, vol. XXI, s. 82.

53 E.Klepczarek, Polityka..., s.101.

54 Report of Anton R. Valukas, s. T40.
55 E. Klepczarek, Polityka...,s. 101-102.
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Opisany powyzej schemat dzialania i sposob ksiggowania operacji
repo mial daleko idace konsekwencje dla rzetelnosci sprawozdan finan-
sowych oraz wilasciwej oceny poziomu ryzyka w spolce. Zakwalifiko-
wanie analizowanych transakeji jako sprzedaz papieréw wartosciowych
na dwa sposoby wplywala na obnizenie stanu zobowigzan spoiki. Po
pierwsze, jak juz wspomniano, otrzymana gotéwka nie byta ujawniana
w pasywach w formie zobowigzania, pomimo ze de facto stanowila ro-
dzaj krétkoterminowego kredytu, po drugie natomiast — dzieki uzyski-
wanemu w transakcjach repo wsparciu plynno$ciowemu Lehman sptacat
swoje inne krétkoterminowe zobowigzania, zmniejszajac chwilowo ich
wartos¢. Byt to celowy zabieg ksiegowy pozwalajacy na wydatne obnize-
nie wskaznika lewarowania na dzien bilansowy. Wskaznik ten definiuje
sie jako stosunek wartosci aktywow do kapitaléw wlasnych. Jesli zatem
Lehman na kroétko przed sporzadzeniem bilansu pozbywal si¢ papieréw
warto$ciowych w zamian za gotéwke, stan aktywow pozostawalby bez
zmian. Biorgc jednak pod uwage, ze jednoczes$nie pokrywal ta gotowka
swoje inne zobowigzania, zmniejszal tym samym stan aktywow o war-
to$¢ zblizong do wartosci transakcji. Nalezy jednakze zauwazy¢, ze chcac
odkupié zastawione w operacjach repo papiery warto$ciowe, bank musial
szybko znalez¢ kolejnych pozyczkodawcéw i ponownie zwiekszy¢ swdj
poziom zobowigzan, a nastepnie aktywow, przywracajac jednoczesnie
wskaznik lewarowania do poziomu sprzed transakcji. Dlatego tez charak-
terystyczny byl termin nasilania si¢ czestotliwosci zawierania uméw Repo
105 i 108 - bank postugiwal si¢ nimi tuz przed sporzadzaniem raportow
kwartalnych, aby dane w nich zawarte obrazowaly korzystny w ocenie
agencji ratingowych i inwestoréw, a takze relatywnie niski, w poréwna-
niu z konkurencja, poziom lewarowania spotki*®.

Pomimo dokonywania tego rodzaju zabiegdw, nazywanych zwykle
»kreatywng ksiegowos$cig’, Lehman Brothers nie byl liderem w zestawie-
niu uwzgledniajagcym poziom wskaznika lewarowania (patrz: tabela 8).
Nalezy jednak zauwazy¢, ze uzyskiwal wyniki na poziomie nizszym niz
wiekszo$¢ konkurencyjnych bankéw, co pozwolito mu przez pewien czas
cieszy¢ sie zwiekszonym zaufaniem agencji ratingowych, klientéw i in-
westorow. Oszacowanie wskaznika lewarowania przy zakwalifikowaniu
Repo 105 jako krétkoterminowego zadluzenia obrazuje tabela 9.

W literaturze przedmiotu przyjmuje sie, ze konserwatywnie zarzadza-
ne banki maja wskaznik dZzwigni finansowej (zadluzenie/kapitaty wlasne)
na poziomie okoto 10¥. Dla uwzglednionych w tabeli 8 pieciu najwigk-

56 Ibidem.
57 A. Szelagowska (red.), Wspétczesna bankowosc¢ inwestycyjna, CeDeWu Sp. z 0.0.,
Warszawa 2009, s. 361.

71



72

Modelowe zatozenia corporate governance...

szych amerykanskich bankéw dzwignia finansowa wzrosta w ciaggu kilku
lat poprzedzajacych kryzys o niemal polowe - ze $redniego poziomu 21,3
w 2003 r. do 30,2 w roku 2007 (jesli wzia¢ pod uwage nierzetelne dane
o spolce Lehman Brothers, nalezaloby zalozy¢ jeszcze wyzszy poziom
omawianego wskaznika’®).

Wykres 1. Warto$¢ transakcji Repo 105 w ostatnich miesiacach kolejnych kwartatéw lat 2007
2008 (w mld USD)
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Zrédto: Report of Anton R. Valukas, United States Bankrupcy Court Southern District of New
York, In re Lehman Brothers Holdings Inc., et al., March 11, 2010, s. 875.

Tak wysoki stan zadluzenia w relacji do kapitatéw wlasnych oznaczat
ponadprzecietny wzrost ryzyka. W tym samym czasie, w wyniku nad-
miernej ekspozycji na niskiej jakosci papiery wartosciowe oparte na kre-
dytach hipotecznych, aktywa banku ulegly znacznej deprecjacji, co spo-
wodowato koniecznos$¢ pokrycia strat kapitalem wlasnym. Przy bardzo
wywindowanych wskaznikach zadtuzenia posiadany kapital wtasny oka-
zywal si¢ niewystarczajacy, a ratunkowe emisje nowych akeji nie mogly
znalez¢ chetnych nabywcéw?. Taka sytuacja na rynku i oczekiwania jego
uczestnikéw w odniesieniu do zwiekszenia bezpieczenstwa funkcjono-
wania banku zmusily go do uruchomienia procesu tzw. delewaryzacji.
R. Fuld wezwat do sprzedazy aktywow, podkreslajac znaczenie tzw. percep-

58 Por. réznice we wskaznikach lewarowania przy réznej kwalifikacji transakcji Repo
105/108 - tabela 9.
59 A.Szelagowska (red.), Wspétczesna...,s. 361.
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tion issue (,,kwestii postrzegania”). Pragnal poczatkowo zmniejszy¢ po-
ziom wskaznika lewarowania poprzez standardowa sprzedaz czesci akty-
wow. Okazalo si¢ jednak, ze wigkszo$¢ instrumentéw w portfolio banku
okreslanych bylo na rynku mianem sticky, co w zargonie branzowym
oznacza aktywa trudne do sprzedania bez poniesienia przy tym znaczacej
straty. W tej sytuacji, efektywne obnizenie poziomu lewarowania stato si¢
mozliwe tylko poprzez zwigkszenie natezenia transakcji Repo 105/108%.

Tabela 8. Wskaznik lewarowania brutto (aktywa/kapitat akcyjny) oraz netto (aktywa netto/ka-
pitat trwaty*) - poréwnanie Lehman Brothers na tle konkurencyjnych bankéw

Bank Wskaznik lewarowania brutto Wskaznik lewarowania netto
2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007
Lehman Brothers | 28,0 | 24,0 | 23,7 | 25,4 | 28,9 | 15,0 | 14,7 | 13,5 | 13,8 | 15,6
Goldman Sachs 19,2 | 20,2 | 23,7 | 24,7 | 25,2 | 13,7 | 12,0 | 13,5 | 14,4 | 14,7
Morgan Stanley 247 | 26,1 | 28,8 | 31,3 | 32,0 | 12,4 | 12,4 | 12,7 | 13,9 | 158
Bear Stearns 29,7 | 29,1 | 28,2 | 27,9 | 30,9 | 129 | 13,5 | 155 | 16,2 | 194
Merrill Lynch 18,7 | 18,6 | 19,6 | 20,6 | 25,9 | 14,2 | 13,8 | 13,8 | 12,4 | 14,6

* Lehman Brothers definiuje aktywa netto jako aktywa ogétem pomniejszone o wymagane
przez regulatora rezerwy gotéwki i papieréw wartosciowych, umowy pozyczek zabezpieczone
zastawami oraz mozliwe do zidentyfikowania wartosci niematerialne i prawne i warto$¢ firmy;
kapitat trwaty natomiast to kapitat akcyjny wraz z obligacjami podporzadkowanymi o wysokim
ryzyku (Junior Subordinated Notes) pomniejszony o mozliwe do zidentyfikowania wartosci
niematerialne i prawne i wartos¢ firmy (na podstawie: UNITED STATES SECURITIES AND
EXCHANGE COMMISSION, Form 10-K, Annual Report for the fiscal year ended

November 30, 2007, Lehman Brothers Holdings Inc.).

Zrédto: Lehman Brothers - Leverage Analysis, Confidencial Presentation, LBEX-DOCID
1401225, April 7,2008, s. 6.

Tabela 9. Wskaznik lewarowania netto banku Lehman Brothers w zaleznosci od sposobu za-
kwalifikowania transakcji Repo 105

Warto$¢ transakgji Raportowany Wskaznik
Kwartat Repo 105 wskaznik lewarowania Réznica
(w mld USD) lewarowania netto bez Repo 105
4.2007 38,6 16,1 17,8 1,7
2008 49,1 15,4 17,3 1,9
2008 50,38 12,1 13,9 1,8

Zrédto: Report of Anton R. Valukas, United States Bankrupcy Court Southern District of
New York, In re Lehman Brothers Holdings Inc., et al., March 11, 2010, s. 748.

60 E.Klepczarek, Polityka...,s. 104-105.
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Mozna zatem wywnioskowa¢, ze elementem newralgicznym z punktu
widzenia kierownictwa Lehman Brothers nie bylo rzeczywiste zwigksze-
nie bezpieczenstwa dziatalnosci, lecz podkreslana przez R. Fulda kwestia
percepcji ryzyka w odniesieniu do zewnetrznych interesariuszy banku.
Jak wskazuje raport A.R. Valukasa, poczawszy od drugiej potowy 2007 r.
naczelne kierownictwo Lehman Brothers odczuwato duzg presje na ob-
nizanie wskaznikow lewarowania przedstawianych w kwartalnych rapor-
tach dotyczacych finanséw banku. Ryan Traversari, starszy wiceprezes
(Senior Vice President), odpowiedzialny za zewnetrzne raporty spoiki,
pisal na przyklad w wysytanym przez siebie we wrzesniu 2007 r. e-mailu,
ze pytanie dotyczace wskaznika lewarowania padto wielokrotnie podczas
zaledwie 20 sekund jego obecnosci na jednym ze spotkan. Kwestig tg inte-
resowali si¢ przede wszystkim Ch. O’Meara (CFO), S. Freidheim (CAO),
I. Lowitt (wczesniej CAO), menedzerowie odpowiedzialni za strategie
korporacyjng i relacje inwestorskie®'. Dochodzenie przeprowadzone po
upadku spoétki potwierdzito, ze zaréwno wymienieni powyzej cztonkowie
kadry kierowniczej, jak i inni przedstawiciele top managementu, w tym
réwniez R. Fuld, posiadali pelng wiedz¢ o operacjach Repo 105/108.
Wiedzieli o wolumenie dokonywanych transakeji, o celu, w jakim byty
przeprowadzane, oraz o nieujawnianiu ich w podawanych do publicznej
wiadomosci sprawozdaniach finansowych®.

Przedstawiona powyzej analiza jednego z kluczowych dla bankow
obszaréw rachunkowosci Lehman Brothers dowodzi powaznych niepra-
widlowosci réwniez na tej plaszczyznie funkcjonowania spétki. Rozpa-
trujac kwestie systemu rachunkowosci na gruncie rozwazan nad corpo-
rate governance, nalezy wzia¢ pod uwage kilka elementéw. Po pierwsze,
powolujac si¢ na reguty OECD, warto odnies¢ si¢ do uczciwosci publi-
kowanych przez Lehman Brothers sprawozdan. Opisany mechanizm
kwalifikowania operacji repo jako transakeji sprzedazy, a nastepnie nie-
ujawnianie tego faktu radzie dyrektoréw, zewnetrznym regulatorom,
agencjom ratingowym oraz inwestorom uzna¢ nalezy za dziatanie nie-
uczciwe, niespelniajace wymogu transparentnosci rozliczen.

Warto jednak rozstrzygna¢, czy w tym przypadku rzeczywiscie doszto do
zfamania zasady wynikajacej bezposrednio z przywolanego w punkcie 1.1
raportu Millsteina. Otéz Millstein naklada na czlonkéw rady obowigzek
zapewnienia uczciwosci systemu ksieggowego oraz nadzorowania procesu
ujawniania i przekazywania informacji. A.R. Valukas przekonuje, ze Zaden
zdyrektoréw, z wyjatkiem R. Fulda, nie zostal poinformowany o przeprowa-

61 E-mail od Ryan Traversari do Paolo R. Tonucci, Sept. 11, 2007, http://jenner.com/
lehman/docs/debtors/LBEX-DOCID%201695576.pdf (dostep 09.03.2013).
62 E. Klepczarek, Polityka..., s. 105.
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dzaniu transakeji Repo 105/108. Trzeba si¢ zatem zastanowi¢, czy mieli oni
jakakolwiek mozliwo$¢ zapewnienia rzetelno$ci ujawnianych informacji.
Mozna by si¢ spodziewac, ze powolujac zewnetrznego audytora — Ernst&
Young - firme doradczg o $wiatowej renomie — rada zagwarantowatla spot-
ce uczciwos¢ jej sprawozdan. Okazuje si¢ jednak, ze zewnetrzni audytorzy
skoncentrowali si¢ w gtéwnej mierze nad strong formalng praktyk rachun-
kowosci, rozpatrujac przede wszystkim kwestie zgodnosci sposobu ksiggo-
wan operacji repo ze standardami SFAS, pominawszy w zupelnosci zakres
informacji dotyczacych tych transakeji podawanych do publicznej wiado-
mosci. W tej sytuacji wydaje sig, ze jedynym czynnikiem gwarantujacym
zapewnienie uczciwosci bytaby rozlegla wiedza dyrektoréw z zakresu ra-
chunkowosci. Tylko wéwczas mogliby oni zauwazy¢ i probowaé wyjasni¢
fakt skutecznego obnizania wskaznika lewarowania pomimo trudnosci ze
zbyciem aktywow i brakiem mozliwosci podniesienia poziomu kapitatow
wlasnych. Jednak w tym przypadku, pomimo iz wczesniej dowiedziono
obiektywnie niewystarczajacych kompetencji cztonkéw rady Lehman Bro-
thers, wing nalezaloby obarczy¢ raczej kierownictwo wyzszego szczebla,
swiadome dokonywanych ,,sztuczek’, a postulat wysuniety przez Millsteina
uzna¢ za niemozliwy do zrealizowania.

W nawigzaniu do przedstawionych praktyk, warto réwniez odnies¢ sie
do przytoczonej wczesniej definicji rachunkowosci jako systemu stuzace-
go do rozliczania kierownictwa z odpowiedzialnego i efektywnego zarza-
dzania powierzonym majatkiem. Wynika z niej bezposrednio koniecznos¢
przestrzegania opisanego w rozdziale 1 standardu powierniczego. Docho-
dzenie w sprawie Lehman Brothers zakonczylo si¢ oskarzeniem najwyz-
szych menedzeréw banku o naruszenie tego standardu poprzez nieujaw-
nianie kluczowych informacji radzie dyrektorow, a takze dopuszczanie
i poswiadczanie sprawozdan finansowych, w ktérych pomijano lub blednie
przedstawiano informacje dotyczace transakcji repo i sposobu ich ksiego-
wania, narazajac tym samym spétke na potencjalne klopoty. O wydaniu
takiego wyroku przesadzity dowody na dzialanie w zlej wierze, przy pelnej
swiadomosci duzego prawdopodobienstwa negatywnych skutkéw podej-
mowanych krokéw i decyzji podnoszacych ryzyko dziatalnosci banku®.

Podsumowujac analize jednego z elementéw polityki rachunkowosci
przyjetej przez kierownictwo Lehman Brothers, nalezy wywnioskowac,
ze nie spelniala ona wymogéw dobrych praktyk nadzoru korporacyjne-
go. Kwestig oczywistg wydaje si¢ by¢ naruszenie przez top management

63 Podczas dochodzenia w sprawie Lehman Brothers ujawniono liczne e-maile po-
twierdzajace fakt, ze kierownictwo wykorzystywato transakcje Repo 105/108 tylko
jako instrument poprawiajacy wskaznik lewarowania oraz ze zdawato sobie spra-
we z zagrozen wynikajacych ze stosowania tego typu operacji.

75



76

2.7.

2.7.1.

Modelowe zatozenia corporate governance...

standardu powierniczego i skoncentrowanie na osiagnieciu celu krotko-
okresowego, jakim w latach 2007-2008 stat si¢ relatywnie niski poziom
wskaznika lewarowania®.

Pozostaje jeszcze kwestia rady dyrektorow i zakresu nalozonych na
nig obowigzkow w obszarze systemu rachunkowosci. Przypadek Lehman
Brothers jest dowodem na to, ze niektére z odnoszacych si¢ do tej materii
postulatéow moga wydawac sie dyskusyjne. Trudno jednoznacznie orzec,
czy dyrektorzy posiadajacy wieksze kompetencje zakresu finanséw i bar-
dziej angazujacy sie w sprawy spotki z wigksza dokladnoscig analizowaliby
przedkladane im raporty finansowe. Mozna przypuszczac, ze wykwalifiko-
wany finansista indagowatby menedzeréw o metody obnizania wskaznika
lewarowania przy tak niekorzystnych warunkach rynkowych. Z drugiej
jednak strony nalezaloby si¢ zastanowic, czy trzeba wymagac od czlonkéw
rady az takich kwalifikacji i czy powolanie niezaleznego audytora nie po-
winno by¢ wystarczajagcym gwarantem rzetelnosci rozliczen. Jesli zatozy
sie drugie z powyzszych rozwiazan, to mozna wskaza¢ na pewng stabos¢
tak funkcjonujgcego systemu nadzoru - z jednej strony rada ma bowiem
zapewni¢ uczciwo$¢ sprawozdan, z drugiej natomiast — jak pokazat kazus
Lehman Brothers — nie posiada wystarczajacych instrumentarium (w po-
staci kompetencji audytoréw zewnetrznych), aby ten obowigzek wypelnic.

Skutecznosc nadzoru zewnetrznego

Obowiazki naktadane przez U.S. Securities and Exchange
Commission a rzeczywista ich realizacja przez bank
Lehman Brothers

Przeprowadzony powyzej przeglad zalozen oraz zakresu faktycznej im-
plementacji regul corporate governance dowodzi stabosci wewnetrznych
mechanizméw nadzorczych w banku Lehman Brothers. Jednak specyfika
dzialalnosci podmiotéw sektora finansowego wigze si¢ z istnieniem do-
datkowych silnych zewnetrznych instytucji nadzoru. Aby uzyskaé peten

64 Wobec strat ponoszonych w tym czasie przez banki i duzej niepewnosci na ryn-
kach finansowych analitycy przedstawiali czesto poglad: ,The income statement
is the past. The balance sheet is the future” (,Rachunek zyskow i strat to prze-
sztos¢. Przysztosc tkwi w bilansie”), wyrazajac tym samym swoje przekonanie, ze
kluczowa informacje o kondycji banku przedstawia struktura jego pozycji bilanso-
wych, a nie osiagniety wynik finansowy.
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obraz $rodowiska nadzorczego, w jakim funkcjonowal bank, niezbedne
jest rowniez rozwazenie skutecznosci funkeji kontrolnych sprawowanych
przez inne niz rada i zarzad podmioty nadzorujace.

W latach 2003-2004 U.S. Securities and Exchange Commission (SEC)
rozpoczeta opracowywanie zbioru zasad regulujacych nadzér nad ame-
rykanskimi podmiotami rynku inwestycyjnego oraz ich filii. Zbidr ten
mial by¢ odpowiedzia na wydang przez Uni¢ Europejska dyrektywe
(European Union’s Financial Conglomerates Directive), ktéra zobowigzy-
wala konglomeraty finansowe dzialajace na terenie Unii do poddania sig¢
nadzorowi wynikajacemu z unijnych przepiséw lub réwnowaznych prze-
pisow miedzynarodowych. W porozumieniu z przedstawicielami bankow
inwestycyjnych SEC sformutowala wytyczne spetniajace postanowienia
wspomnianej dyrektywy, tworzac tym samym podstawy programu na-
zwanego Consolidated Supervised Entities Program (CSE). Do programu
tego, obok Goldman Sachs, Morgan Stanley, Bear Stearns i Merrill Lynch,
przystapil rowniez Lehman Brothers, poddajac si¢ tym samym licznym
wymogom sprawozdawczym wyznaczonym przez reguly zawarte w CSE.

Komisja posiadala szerokie uprawnienia zakladajace dostep do in-
formacji o operacjach i transakcjach przeprowadzanych przez podmio-
ty, ktore przystapily do CSE, w szczegdélnosci natomiast do tych danych,
ktére uznawala za niezbedne do oceny ryzyka finansowego i operacyj-
nego nadzorowanych bankéw. Oprécz tego, uczestnicy programu mieli
obowigzek raportowania stopnia spelniania wymogoéw kapitalowych i in-
nych kluczowych danych finansowych.

Uprawnienia SEC w zakresie dostepu do informacji o kondycji finan-
sowej i polityce ryzyka banku, a takze dodatkowe obowiazki sprawoz-
dawcze wydawac by sie mogly dostatecznym instrumentem wczesnego
ostrzegania. Jednak i w tym obszarze nadzoru zaistnialy nieprawidlowo-
$ci, ktére doprowadzily do naduzy¢ i znacznego przekroczenia poziomu
ryzyka dopuszczalnego w banku inwestycyjnym. Przyczynag takiego stanu
rzeczy i wynikajacej z niego nieefektywnosci zewnetrznego nadzoru bylo
przyjete przez SEC zalozenie, ze jej zadaniem byto jedynie monitorowanie
sposobow oraz efektywnosci zarzadzania ryzykiem i zagwarantowanie
sygnalizowania zagrozen najwyzszemu kierownictwu Lehman Brothers.
Przedstawiciele SEC nie czuli si¢ natomiast zobowigzani do podwazania
decyzji wtadz banku odnoszacych si¢ do polityki zarzadzania ryzykiem®.

Taka polityka zewnetrznego nadzoru wyjasnia, cho¢ nie usprawiedli-
wia, ukierunkowanie staran menedzeréw na poprawe poszczegdlnych
wskaznikow informujacych o stopniu bezpieczenstwa dzialalnosci przy
niemal catkowitym zaniechaniu dazenia do rzeczywistej poprawy stabil-

65 Report of Anton R. Valukas, s. 21-24.
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nosci banku. Jesli zar6wno inwestorzy, klienci, a nawet czlonkowie rady
dyrektoréw i regulatorzy zewnetrzni zainteresowani byli w gléwnej mie-
rze poziomem wskaznikéw i miar ryzyka, a przy tym nie weryfikowali
metod i mechanizmoéw, ktére pozwolily na ich osiagniecie - co wiecej,
jesli spelnianie krotkookresowych zalozen stanowilo jedno z podsta-
wowych kryteriéw przyznawania premii — to w zasadzie nie istnial me-
chanizm nadzoru, ktéry wymuszalby na kierownictwie transparentnos¢
i przejrzystos¢ osigganych wynikéw lub dzialania ostroznosciowe.

Istnieja liczne przyklady ilustrujace brak starannej analizy ze strony
zewnetrznych nadzorcéw informacji podawanych do publicznej wiado-
mosci przez Lehman Brothers. Mozna by podnie$¢ argument, ze znacz-
nie tatwiej dokonac oceny post factum, majac $wiadomos¢ pdzniejszych
kiopotéw banku, dlatego w tym miejscu zostanie przywolany fragment
analizy formularza 10-K za 2007 r.°, ktéra niedtugo po opublikowaniu
tego dokumentu (a zatem przed wyjsciem na jaw kltopotéw banku) opu-
blikowal Warren Buffett, znany amerykanski inwestor gietdowy. W. Buf-
fett na wlasny uzytek w celu podjecia decyzji inwestycyjnych, zrobil na
formularzu odreczne notatki®, ktére poézniej, juz po upadku Lehman
Brothers, udostepnil publicystom, obnazajac tym samym stabos¢ mecha-
nizmdéw nadzoru zewnetrznego, nie przeprowadzajacego — jego zdaniem
- merytorycznej weryfikacji otrzymywanych danych.

Inwestor zwrdcit m.in. uwage na niewystarczajace rezerwy ptynno-
$ciowe (ligiudity pool funding) utrzymywane przez bank w celu pokrycia
przewidywanych wyptywoéw srodkéw pienieznych w skrajnych warun-
kach otoczenia. Podkredlit, ze Lehman Brothers, ustalajac wysoko$¢ re-
zerwy, zakladal maksymalnie jednostopniowa obnizke swojego ratingu,
co, jak pokazal przyktad spotek Enron i Dynergy, ktére na poczatku de-
kady popadty w btedne kolo obnizania ratingdw na przemian z drama-
tycznym poszukiwaniem zastrzykéw ptynnosciowych, mogto okaza¢ sie
zalozeniem nad wyraz optymistycznym i niebezpiecznym.

Kolejnym waznym elementem byla metodologia wyliczania wskazni-
ka lewarowania netto. Nie chodzi w tym przypadku tylko o watpliwg po-
prawnos¢ ksiegowania transakeji repo, lecz o konstrukeje samego utamka
przyjeta przez Lehman Brothers. W. Buffet nazywa ja oszukancza, dowo-
dzac, ze Lehman, zanizajac rzeczywisty poziom zobowiazan i zawyzajac
poziom kapitalu wlasnego, manipulowat wartoscig wskaznika lewarowa-
nia, sprawiajac, ze — po pierwsze — jego warto$¢ nie odzwierciedlata fak-

66 Roczne sprawozdanie z dziatalnosci spétki przedktadane U.S. Securities and Ex-
change Commission.

67 Notatki Warrena Buffetta dostepne s3 na stronie: http://www.riskoverreward.
com/2009/12/mr-buffett-avoids-lehman-brothers.html (dostep 14.03.2013).
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tycznej wielko$ci dzwigni, po drugie natomiast — byta nieporéwnywalna
z warto$ciami wskaznika podawanymi przez konkurencje.

Ponadto, sprawozdanie finansowe Lehman Brothers nie odzwierciedla-
fo w pelni jednej z zasad Statement of Financial Accounting Standards,
zgodnie z ktora bilans powinien uwzglednia¢ wartos¢ aktywow skorygo-
wanych o zobowigzania wynikajace z planu finansowego. Wprowadzenie
tej reguly zwykle wiaze si¢ ze znacznym podwyzszeniem zobowigzan
zwigzanych z wyplacanymi przez bank swiadczeniami emerytalnymi, kto-
rych wysokos$¢ uzalezniona jest od poziomu kapitatéw wlasnych spotki.
Wedtug wyliczen W. Buffeta, w przypadku Lehman Brothers, niedoszaco-
wanie zobowigzan z tego tytulu wyniosto w 2007 r. okoto 210 mln USD.

Warto tez zwrdci¢ uwage na strukture portfolio banku, ktéry szczy-
cil si¢ w swoim sprawozdaniu faktem zainicjowania sekurytyzacji m.in.
wierzytelnosci z tytulu mieszkaniowych i komercyjnych kredytéow hi-
potecznych na faczng kwote ponad 100 mld dolaréw. Lehman Brothers
petnil w ich przypadku role tzw. aranzera wyodrebniajacego pakiet znaj-
dujacych sie w jego posiadaniu aktywoéw finansowych reprezentujacych
prawa do platnosci majacych nastapi¢ w przysztosci lub tych, ktére do-
piero powstang w przyszlosci®. Zabezpieczenie splaty wyodrebnionych
wierzytelnosci stanowily nieruchomosci obcigzone hipoteka, przy czym
w przypadku kredytéw komercyjnych i wyemitowanych w oparciu o nie
Commercial Mortgage Backed Securities (CMBS) byly to nieruchomosci
przynoszace staly dochdd - hotele, restauracje, centra handlowe, biurow-
ce, natomiast przy kredytach mieszkaniowych stanowigcych podstawe
do emisji Residual Mortgage Backed Securities (RMBS) — nieruchomosci
nieprzynoszace wlascicielom wplywéw pienieznych”. CMBS i RMBS na-
zywano lacznie Mortgage Backed Securities (MBS) i nadmierng ich emisje
dzis wskazuje si¢ czesto jako jedna z gléwnych przyczyn upadku Lehman
Brothers”. Opublikowane przez bank w 2007 r. sprawozdanie finansowe
wskazujace tak wysoka emisje papieréw MBS, w przypadku ktérych juz
wowczas obserwowano znaczace zalegloéci ptacowe, powinno wzbudzi¢
zainteresowanie instytucji nadzorczych. Pozostawanie tych instrumen-
tow w portfelu Lehman Brothers zwigkszato ryzyko jego dziatalnodci,
natomiast udostepnienie ich do obrotu na rynkach finansowych przyczy-
nialo si¢ do zachwiania bezpieczenstwa catego sektora.

68 Statement of Financial Accounting Standards No. 158: Employers Accounting for
Defined Benefit Pension and Other Postretirement Plans - an amendment of FASB
Statements No. 87, 88, 106, and 132.

69 A. Szelagowska (red.), Wspdtczesna..., s. 41.

70 Ibidem,s. 103.

71 Ibidem,s. 348.
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To zaledwie niewielka cz¢$¢ problemoéw, do ktérych odnidst si¢ W. Buf-
fet. Poniewaz niniejsza ksigzka ma na celu oceng¢ skutecznosci regulacji
nadzorczych, a nie doglebng analize sprawozdania finansowego spoétki,
pozostale uwagi zostaly pominiete. Przedstawione powyzej spostrzeze-
nia wydajg si¢ by¢ wystarczajacym dowodem na brak dostatecznej mery-
torycznej oceny informacji przedkladanych przez banki do SEC. Nalezy
zalozy¢, ze analitycy SEC mieli w omawianym okresie taka sama wie-
dz¢ o rynku finansowym, jaka dysponowal cytowany inwestor gietdowy.
A zatem brak uwag do sporzadzonego przez Lehman Brothers sprawoz-
dania dowodzi ich zaniedban, a szerszym kontekscie — niewystarczajacej
troski o stabilno$¢ sektora finansowego.

Do podobnych wnioskéw doszedt A.R. Valukas, jako kluczowy argu-
ment na potwierdzenie powyzszej konstatacji przedstawiajac fakt zaprzesta-
nia raportowania w upublicznianych przez Lehman Brothers dokumentach
miary zwanej risk appetite. Pomimo, ze podawanie jej nie jest obligatoryjne,
Lehman do sierpnia 2007 r. kazdorazowo informowat SEC o poziomie ak-
ceptowanego przez siebie ,,apetytu na ryzyko” — wielkosci istotnej z punktu
widzenia zarzadzania bezpieczenstwem banku. Poczawszy od formularza
10-K za rok 2007, usunat jednak ze swoich raportéw pozycje ,inne mia-
ry ryzyka’, w ktorej dotychczas regularnie zamieszczat dane dotyczace risk
appetite. Bioragc pod uwage spadek zaufania na rynku migdzybankowym
w drugiej polowie 2007 r., zaprzestanie informowania o akceptowanym
przez bank ryzyku, nawet jezeli informacja ta podawana byta wczesniej do-
browolnie, powinno wzbudzi¢ zainteresowanie nadzoru oraz uzasadnione
w tym przypadku podejrzenia niebezpiecznego wzrostu tej wielkosci. Zna-
mienne jest jednak to, Ze pytania o przyczyny usuniecia z raportéw infor-
magji o ,,apetycie na ryzyko” padly po raz pierwszy dopiero podczas sledz-
twa prowadzonego po ogloszeniu przez Lehman Brothers upadiosci.

Przedstawione argumenty potwierdzaja teze o braku skutecznosci
zewnetrznego nadzoru i niedostatecznym zaangazowaniu regulatorow
w dbatos¢ o stabilizowanie sytuacji na rynkach finansowych. Dokona-
na w tym rozdziale analiza pozwala orzec, ze spelnienie wymogéw SEC
w rzeczywistoéci ograniczato si¢ do wykonania formalnych czynnosci
w postaci terminowego ztozenia stosownej dokumentacji. Wszelkie sy-
gnaly alarmowe uprawniajace do indagowania wtadz banku o prowadzo-
ng polityke ryzyka oraz ewentualnego podjecia dziatan ostroznosciowych
byly przez regulatora konsekwentnie ignorowane. Jesli wezmie si¢ pod
uwage szeroki zakres uprawnien SEC (por. tabela 2) oraz dodatkowe pra-
wa wynikajace z programu CSE, to mozna zalozy¢, ze nawet w przypadku
nieskutecznych mechanizméw nadzoru wewnetrznego to SEC przyjmie
funkcje agenta stojacego na strazy intereséw wiascicieli oraz deponentéw
i innych klientéw banku.
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Przyklad Lehman Brothers pozwala zauwazy¢ wystepujacy czesto
w podmiotach sektora bankowego problem nadmiernego zaufania do
zewnetrznego nadzoru, ktéry niejako ,odciaza” rynek od obowiazkéow
monitoringu i kontroli. Wydaje si¢ to stanowi¢ slabe ogniwo tzw. sieci
bezpieczenstwa. Pomijajac nawet kwestie zaniedban ze strony Securities
and Exchange Commission, nalezy zauwazy¢, ze stopien skomplikowa-
nia transakcji zawieranych przez wspolczesne banki inwestycyjne i ogra-
niczone w zwiazku z tym mozliwosci ich regulacji i kontroli wydatnie
ostabiaja efektywnos$¢ nadzoru zewnetrznego i powinny sklaniac uczest-
nikéw rynku do monitorowania zakresu implementacji efektywnych
modeli corporate governance koncentrujacych sie na relacjach i mechani-
zmach zachodzacych wewnatrz spétki

Problematyka wiarygodnosci ocen nadawanych przez
agencje ratingowe

Na gruncie rozwazan o zewnetrznych instytucjach nadzoru korporacyjne-
go nie mozna poming¢ istotnej roli odgrywanej przez agencje ratingowe.
Stanowig one jeszcze jedno ogniwo sieci bezpieczenstwa, chociaz w od-
réznieniu od opisanych wezesniej regulatoréw panstwowych nadzor przez
nie sprawowany funkcjonuje w ramach i na zasadach mechanizmu ryn-
kowego, odzwierciedlajgc tym samym wszystkie jego zalety, ale réwniez
i nieefektywnosci. Niemniej jednak przyjmuje si¢, ze agencje ratingowe,
jako profesjonalni uczestnicy rynku kapitatowego, dbaja o przejrzystos¢
informacyjng i konkurencyjno$¢ funkcjonujacych na nim podmiotéw.
Natomiast analizy i oceny agencji wspomaga¢ maja efektywne funkcjo-
nowanie corporate governance, dajac zarowno kierownictwu spoétki, jak
i inwestorom narzedzie pomocne do podejmowania wlasciwych decyzji
biznesowych”. OECD wprost wskazuje, Ze ,,ramy nadzoru korporacyjne-
go powinny by¢ uzupelnione efektywnym korzystaniem z analiz lub rad
udzielanych przez analitykéw, makleréw, agencje ratingowe oraz inne in-
stytucje, a odnoszacych si¢ do decyzji podejmowanych przez inwestorow,
ktore to analizy i rady powinny by¢ wolne od istotnych konfliktéw intere-
sow, ktore z kolei mogltyby zaszkodzi¢ ich bezstronnosci™.

Kazus Lehman Brothers stanowi dowdd na to, ze agencje ratingowe
nie sprostaly w pelni natozonym na nie zadaniom. Przyczynity sie do po-

72 E. Klepczarek, The credibility of credit ratings, ,,Knowledge Horizons - Economics”
2015, vol. 7, no. 3, Pro Universitaria, s. 33.

73 Zasady nadzoru korporacyjnego OECD, Organizacja Wspétpracy gospodarczej
inadzoru, 2004, Zasada V, pkt F.
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gorszenia sytuacji banku, oddzialujac na co najmniej trzech obszarach -
blednie szacujac ryzyko zwigzane z instrumentami strukturyzowanymi,
zbyt wolno reagujac na pogarszajacy sie kondycje banku oraz — podob-
nie jak w przypadku SEC - nadmierng uwage przykltadajac do okreslo-
nych wskaznikéw przy niedostatecznej analizie metodyki ich wyliczania
i pomijaniu innych istotnych informacji wynikajacych ze sprawozdan
finansowych. Poniewaz kwestia modeli szacowania ryzyka zwigzanego
z rynkiem instrumentéw pochodnych nie lezy w obszarze zagadnien
zwigzanych z corporate governance, a problematyka analizy sprawozdan
zostala opisana w poprzednim rozdziale, dalsza cz¢$¢ rozdzialu koncen-
trowac sie bedzie na ratingach nadawanych Lehman Brothers w okresie
poprzedzajacym upadek i reakcjach poszczegélnych agencji w odpowie-
dzi na ujawnianie kolejnych negatywnych informacji o kondycji banku.

Warto podkresli¢, ze chociaz zmiany regulacyjne wprowadzone w USA
po upadku Enronu doprowadzity do wzrostu liczby akredytowanych
agencji ratingowych, to w rzeczywistosci rynek nadal pozostat skoncen-
trowany w rekach tzw. wielkiej tréjki — Moody’s, Standard&Poor’s oraz
Fitch™. To z ich ocenami najbardziej liczyli si¢ zaréwno interesariusze
zewnetrzni, jak i kierownictwo Lehman Brothers. Mozna nawet postawi¢
teze, Ze to wlasnie od wysokosci ratingéw w znacznej mierze uzalezniona
byta pozycja konkurencyjna banku, cho¢ w zalozeniu rating miat t¢ pozy-
cje jedynie odzwierciedla¢. W przypadku banku inwestycyjnego obnize-
nie przez agencje oceny powoduje dramatyczny spadek popytu na akcje
spolki i wzrost kosztu pozyskania kapitatu. Cze¢$¢ kontraktéw, zwlaszcza
tych zwigzanych z instrumentami pochodnymi, zawiera wrecz bezpo-
$redni zapis wprowadzajacy wymadg dodatkowego zabezpieczenia gotow-
kowego zobowigzan w przypadku obnizenia ratingu jednej ze stron”.

Znaczenie ratingéw bylo w przypadku Lehman Brothers tak duze, ze,
jak przyznal pdzniej podczas dochodzenia Richard Fuld, dazenie do pod-
wyzszenia oceny bylto gtéwna przyczyna, dla ktérej zdecydowano si¢ na
przeprowadzanie transakcji Repo 105/108. Obnizenie wskaznika lewa-
rowania, bedacego jedng z najwazniejszych miar poréwnywanych przez
agencje ratingowe stalo sie priorytetem dla kierownictwa spoiki, a prze-
prowadzanie wspomnianych transakeji byto wowczas najmniej kosztow-
ng, cho¢ ryzykowng, metoda ksiegowego obnizania dzwigni i zwigksza-
nia konkurencyjnosci banku.

Pomimo stosowania przez Lehman Brothers operacji tymczasowo
zmniejszajacych wskaznik lewarowania, na koniec 2006 r. jego najwigk-

74 A. Golec, Reformy agencji ratingowych - ocena gtownych kierunkéw zmian, [w:]
P. Urbanek (red.), Nadzér korporacyjny..., s. 438.
75 E. Klepczarek, The credibility..., s. 34.
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si konkurenci byli w wigkszo$ci lepiej oceniani przez agencje ratingowe
(patrz tabela 10 i wykres 2). Niemniej jednak, réznice te nie byly bardzo
znaczace, a w przeprowadzonej przez agencje Moody’s w grudniu 2006 r.
analizie branzy Lehman Brothers zostal oceniony najwyzej wsréd pieciu
lideréw bankowosci inwestycyjnej w tamtym okresie (tabela 11).

Tabela 10. Zakres ratingdw nadawanych przez poszczegélne agencje i ocena Lehman Brothers
na koniec 2006 .

Ocena S&P Fitch Moody’s
10 AAA AAA Aaa
9 AA+ AA+ Aal
8 AA AA Aa2
7 AA- AA- Aa
6 (Rating LEH) A+ A+ Al
5 A A A2
4 A- A- A3
3 BBB+ BBB+ Baal
2 BBB BBB Baa2
1 BBB- BBB- Baa3

Zrédto: Confidential Presentation to Lehman Brothers, Credit Ratings Strategy, March 1, 2007.

Wykres 2. Sredni rating bankéw inwestycyjnych (luty 2007)

10
9
Fitch: perspektywa pozytywna
8 I,
Moody’s: perspektywa pozytywna
7
6
61
51
4 1
31
21
11
0

Goldman Merrill Morgan Lehman Bear

Zrédto: Confidential Presentation to Lehman Brothers, Credit Ratings Strategy, March 1, 2007, s. 5.
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Tabela 11. Ocenailosciowa branzy - Moody’s (grudzien 2006)

na XI12006)

Waga Goldman Merrill Morgan Lehman Bear
Czynnik czynnika ] ] ] ] ]

(W %) rating |ocena |rating |ocena|rating|ocena|rating|ocena|rating |ocena
Stabilnosc 25 | Ma3 | 21 |Aa2 | 24 |Aa3 | 21 |Aa2| 24 | AL | 21
zyskéw
Jako$é za-
rzadzania
i kultura 20 Aa2 8 Al 6 Al 6 Aa2 8 Al 6
organiza-
cyjna
Sita franchi-
singu i dy- 17 Al 6 A2 5 A2 5 Al 6 A3 4
wersyfikacja
Zarzadzanie 12 |Aaa| 10 [Aa2| 8 |[Aa2| 8 |Aaa| 10 |Aa2| 8
ryzykiem
- K
Srodowisko 10 |Baal| 3 |[Baal| 3 |Baal| 3 |Baal Baal| 3
operacyjne
Ptynnosé 8 A 5 Aa 8 A 5 A 5 A 5
Adekwat-
nos¢ kapita- 8 Baa| 2 | Baa| 2 A 5 A 5 A 5
towa
Wynik 100 6,5 6,1 6,0 6,9 55
ogbtem
Biezaca Aa3 Al Al Aa3 Al
ocena
Rating (stan Aa3 Aa3 Aa3 AL Al

[ - rating zawyzony w poréwnaniu z biezaca oceng branzowa
[ - rating zanizony w poréwnaniu z biezacg oceng branzowg

Zrédto: Confidential Presentation...

Na podstawie przeprowadzonych powyzej rozwazan nad funkcjono-
waniem mechanizméw nadzoru korporacyjnego w Lehman Brothers
daleko posuniete watpliwosci budzi¢ mogg trzy najlepiej ocenione przez
Moody’s obszary dziatalnosci tego podmiotu. Otdz, wedtug analitykow
agencji ratingowej, zarzadzanie ryzykiem prezentowalo w Lehman Bro-
thers najwyzszy poziom, bardzo wysoko oceniono réwniez stabilnos¢
zyskow oraz jakos¢ i kulture zarzadzania. Wydaje si¢, ze przedstawione
wczesniej analizy dotyczace niewystarczajacych kompetencji oraz braku
niezaleznosci cztonkow rady, Zle skonstruowanych systemow ptacowych
premiujacych kréotkookresowe cele oraz braku przejrzystosci sprawozdan
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finansowych dostatecznie dowodza istotnych uchybien na wszystkich
ocenianych przez Moody’s plaszczyznach i w znacznym stopniu poddaja
w watpliwo$¢ rzetelnos¢ dokonanej oceny’.

Kolejnym waznym zarzutem skierowanym w strone agencji ratin-
gowych jest ich zbyt wolne reagowanie na pojawiajace si¢ symptomy
probleméw ocenianego podmiotu. Agencje odpieraja ten zarzut, swoja
»bezwladno$¢” w zmianie ratingu, argumentujac stosowaniem tzw. me-
todologii ,,ponad cyklem” (through-the cycle methodology), ktéra w za-
fozeniu ma wskazywaé ewentualne prawdopodobienstwo bankructwa
w dluzszym horyzoncie czasowym, bez uwzgledniania przejsciowych
zawirowan bedacych skutkiem cykli koniunkturalnych”. Szczegodly tej
metodologii stanowig tajemnice agencji i nie zostaly upublicznione. Wia-
domo jednak, ze to w oparciu o nig ratingi miaty by¢ aktualizowane tylko
wtedy, kiedy agencyjni analitycy dochodzili do wniosku, ze obserwowane
zmiany w zakresie ryzyka danego podmiotu maja trwaly charakter.

Bardzo trudno jest jednak w praktyce rozsadzi¢ o trwatosci zmian kon-
dycji ocenianej spotki. Jedng z metod stosowanych w tym obszarze przez
agencje ratingowe jest oparcie ocen na tzw. stress-testach i badanie sytuacji
spotki przy zalozeniu zaistnienia niekorzystnych zmian w otoczeniu go-
spodarczym. Jesli za kazdym razem dany podmiot bedzie oceniany przy
uwzglednieniu wystapienia takich samych negatywnych okolicznosci, ra-
ting bedzie niejako niezalezny od rzeczywistych wahan koniunktury?.
Nalezy zauwazy¢, ze metodologia through-the cycle wprawdzie stabilizuje
system nadawania ratingéw, obnizajac jednak jednocze$nie ich zdolno$¢
do wlasciwego i biezacego szacowania prawdopodobienstwa niewypta-
calno$ci emitenta”.

Biorac pod uwage publikowane przez Komitet Bazylejski dane doty-
czace zaleglosci ptacowych z tytutu instrumentéw pochodnych opartych
na kredytach hipotecznych®, nalezy przyja¢, ze turbulencje na rynku
finansowym w Stanach Zjednoczonych mozna bylo zaobserwowac juz
w 2006 r.8' Zawirowania te poglebily sie znacznie rok pdzniej w wyniku
ujawnienia klopotéw Bearn Stearns, IKB Deutsche Industriebank, Sach-

76 E. Klepczarek, The credibility..., s. 34.

77 A.Golec, Reformy..., s. 446.

78 E.l. Altman, H.A. Rijnken, How rating agencies achieve rating stability, Working Pa-
per Series Credit&Debt Markets Research Group, Salomon Center for the Study of
Financial Institutions, December 2003, s. 4.

79 G. Loffler, An anatomy of rating through-the-cycle, ,Journal of Banking and Finan-
ce” 2004, vol. 28, s. 697.

80 Wiecej na ten temat: http://www.bis.org/publ/qtrpdf/r_qt0806u.htm (dostep
25.05.2011).

81 E. Klepczarek, The credibility..., s. 36.
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sem LB i West LB. Dlatego zaskakujace wydaje si¢ by¢ utrzymywanie
wysokich ratingéw banku Lehman Brothers, ktérego ujawniona w spra-
wozdaniu finansowym ekspozycja na rynek derywatéow w listopadzie
2006 r. siegala niemal 7 mld USD*. Warto podkresli¢, ze chociaz do-
kiadna faktyczna warto$¢ portfela instrumentéw pochodnych z okresu
przed bankructwem nie zostala podana do wiadomosci, to jednak wia-
domo, ze globalne portfolio derywatéw Lehman Brothers szacuje si¢ na
35 bln USD (warto$¢ nominalna, notional value), co stanowi okoto 5%
wszystkich transakcji instrumentami pochodnymi na $wiecie®. Tymcza-
sem tak wysoce ryzykowny portfel omawianego banku wzbudzil zainte-
resowanie agencji ratingowych dopiero w marcu 2008 r. Wéwczas Mo-
ody’s, Standard&Poor’s i Fitch stopniowo obnizaly perspektywy, a potem
ratingi Lehman Brothers, uzasadniajac swoje decyzje przede wszystkim
niepokojaca struktura portfolio i niewlasciwym zarzadzaniem ryzykiem
banku (schemat 5).

Oproécz spdznionych reakeji ze strony agencji ratingowych zwraca
réwniez uwage fakt, ze na kilka dni przed ogloszeniem upadlosci Leh-
man Brothers wcigz mial stosunkowo wysokie notowania (A2, A i A).
Jesli zatem odnies$¢ to spostrzezenie do cytowanego wczesniej zalecenia
OECD dotyczacego uzupelniania ram nadzoru korporacyjnego poprzez
efektywne korzystanie z analiz agencji ratingowych, to w tej sytuacji nie
dziwi fakt nadmiernego optymizmu i skltonnosci do ryzykownych de-
cyzji dyrektoréw i menedzeréw spotki. Jeden z mechanizméw systemu
wczesnego ostrzegania, jakim w modelowym zalozeniu miaty by¢ oceny
nadawane przez agencje ratingowe, w przypadku Lehman Brothers za-
widdl, dolaczajac tym samym do zbioru elementéw, ktdre przyczynity sie
do upadku spotki.

Analiza zagadnienia agencji ratingowych zwraca jeszcze uwage na do-
datkowy problem, jakim jest pewnego rodzaju sprz¢zenie zwrotne w re-
lacji: wysoko$¢ ratingu a kondycja ocenianego podmiotu. Jak wynikalo
zkalkulacji przedlozonych przez kierownictwo w lipcu 2008 r. na zebraniu
rady dyrektoréw, kolejne obnizki ratingéw o maksymalnie dwa stopnie
kosztowalyby bank od 1,1 do 3,9 mld USD dodatkowych zabezpieczen®.
Co wigcej, wiceprezes agencji Moody’s, oglaszajac we wrzesniu 2008 r.
obnizenie ratingu Lehman Brothers do poziomu A2, zaznaczyt, ze klu-
czowg kwestig wplywajaca na wysoko$¢ oceny bedzie dla LB umiejetnos¢
znalezienia silniejszego strategicznego partnera. Kierownictwo banku

82 UNITED STATES SECURITIES AND EXCHANGE COMMISSION, Form 10-K..., s. 105.
83 K. Summe, An Examination of Lehman Brothers’ Derivatives Portfolio Post-Bankrupt-

cy and Whether Dodd-Frank Would Have Made Any Difference, Draft April 2011, s. 2.
84 Report of Anton R. Valukas, s. 10.
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Schemat 5. Reakcja agencji ratingowych na pogarszajaca sie sytuacje Lehman Brothers

MOODY’S (A2)
perspektywa pozytywna

FITCH (AA-)
perspektywa pozytywna

S&P (A+)
perspektywa pozytywna

nadmierna ekspozycja
na rynku nieruchomo-
Sci, nieefektywne za-
rzadzanie ryzykiem

pozytywna
ocena ptynnosci i
zarzadzania ryzykiem

<
<

wzrost zaangazowania
na rynku instrumentéw
zwigzanych z kredy-
tami hipotecznymi,
wzrost zobowigzan

nadmiar aktywéw
zagrazajacy ptynnosci
banku w przypadku
zmiany tendencji ryn-
kowych

17.03.2008 (A2)
perspektywa stabilna

01.04.2008 (AA-)
perspektywa negatywna

03.04.2008 (A+)
perspektywa negatywna

oczekiwane straty dot.
instrumentéw zwigza-
nych z rynkiem kredy-
tow mieszkaniowych

sprzedaz czesci akty-
wow i pozostawienie w
bilansie najmniej ptyn-
nych waloréw

10.06.2008 (A2)
perspektywa negatywna

09.06.2008 (A)

02.06.2008 (A)

préba przesuniecia
daty ogtoszenia wyniku
z Il kwartat, brak per-
spektyw na pozyskanie
dodatkowego kapitatu

gwattowny spadek cen
akcji spotki

17.07.2008 (A1)
perspektywa negatywna

09.09.2008 (A)
perspektywa negatywna

09.09.2008 (A)
perspektywa negatywna

10.09.2008 (A2)
kierunek zmian: niepewny

Zrédto: E. Klepczarek, The credibility of credit ratings, ,Knowledge Horizons - Economics”
2015, vol. 7, no. 3, Pro Universitaria, s. 37.

podnosilto pdzniej podczas dochodzenia, ze wyglaszajac taka opinie, Mo-
ody’s zamkneta Lehman w potrzasku, ograniczajac liczbe mozliwych do
podjecia kolejnych krokéw®. Richard Fuld o$wiadczyl, Ze agencje ocze-
kiwaty od spétki znalezienia partnera w przeciagu tygodnia, jako ulti-
matum wskazujac kolejne obnizenie oceny wiarygodnosci. Biorac po-

85 Ibidem,s. 11.
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wyzsze pod uwage, mozna zatem zastanawiac sig, na ile rada dyrektoréw
i kierownicy Lehman Brothers podejmowali w tej sytuacji optymalne dla
spolki decyzje, na ile natomiast dziatali pod presja agencji ratingowych.
Mozna réwniez na ten problem spojrze¢ z szerszej perspektywy i rozwa-
zy¢, jak silna jest pozycja agencji w kreowaniu wizerunku spotki wsrod
uczestnikow rynku.

Powyzsze analizy wskazuja, Ze ratingi maja bardzo istotne znaczenie,
ktére w przypadku Lehman Brothers wydawalo si¢ nawet przewyzszac
znaczenie wlasciwego zarzadzania ryzykiem banku. Kierownictwo po-
dejmowalo szereg dziatan, majac na uwadze przede wszystkim wysokos¢
ratingu przy ignorowaniu kwestii dtugookresowego bezpieczenstwa, kto-
ra w zalozeniu stanowi¢ powinna punkt wyjscia do dokonania rzetelnej
oceny.

Podsumowujac, mozna wskaza¢ na liczne nieprawidtowosci w funk-
cjonowaniu agencji ratingowych. Formalne zalozenia odnoszace si¢ do
dbania o przejrzysto$¢ informacyjng i wsparcie mechanizméw nadzoru
korporacyjnego nie znajdujg potwierdzenia w rzeczywistosci gospo-
darczej. Uprawniony nawet wydaje sie by¢ osad, ze dziatalno$¢ agencji
w tym przypadku, zamiast wspiera¢, dodatkowo zakldcata funkcjono-
wanie wewnetrznych mechanizméw corporate governance poprzez nad-
mierny optymizm i opéznione sygnalizowanie nieprawidlowosci oraz
koncentracje kierownictwa na ocenianych wskaznikach, nawet kosztem
zachwiania dlugookresowej stabilnosci banku.



3.1.

Rozdziat 3

Efektywnosc zarzadzania
ryzykiem w swietle
przeprowadzonej analizy
procesow nadzorczych

Zakres dziatalnosci banku, rodzaje
przeprowadzanych transakcji, struktura
portfolio

Skuteczne zarzadzanie ryzykiem banku inwestycyjnego uwarunkowane jest
skoordynowanym funkcjonowaniem dwdch obszaréw — metod kalkulacji
ryzyka zwigzanego z przeprowadzanymi operacjami oraz mechanizmoéw
nadzoru korporacyjnego, ktore zapewniaja przestrzeganie okreslonych norm
ostroznosciowych zgodnych z dtugookresowy strategia banku. Im bardziej
rozbudowana i skomplikowana jest struktura okreslonego podmiotu, tym
trudniejsze staje si¢ prawidtowe funkcjonowanie tych dwdch mechanizmow'.

Znaczny stopien skomplikowania struktury grupy Lehman Brothers
moznaz pewnoscig uznac za jeden z czynnikéw utrudniajacych zsynchro-
nizowanie dziatan w zakresie zarzadzania ryzykiem?®. Zaréwno w kontek-
$cie dywersyfikacji terytorialnej, jak i biznesowej podmioty powiazane ze
spotka macierzysta tworzyly system zalezno$ci utrudniajacy calosciowa
ocene, wskazanie i kalkulacje wszystkich czynnikéw ryzyka czy wreszcie
efektywny nadzor i kontrole. Jak zobrazowano na schemacie 6, Lehman
Brothers dziatal w kazdym z segmentéw wspolczesnej bankowosci inwe-
stycyjnej, posiadajac filie i oddziaty niemal na calym $wiecie.

Jednakze to nie szeroki zasieg terytorialny oraz skomplikowana struktu-
ra powigzan pomiedzy podmiotami zaleznymi wydaja si¢ by¢ elementami

1 E.Klepczarek, Zrédta ryzyka w dziatalnosci banku inwestycyjnego, [w:] P. Urbanek
(red.), Ekonomia i zarzqdzanie w teorii i praktyce, t. 8, Wydziat Zarzadzania Uniwer-
sytetu £odzkiego, £6dz 2014, s. 116.

2 Ibidem,s.122.
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Zakres dziatalnosci banku, rodzaje przeprowadzanych transakgji...

newralgicznymi z punktu widzenia zarzadzania bezpieczenstwem. Wigk-
szg role ogrywaja relacje wewnatrz poszczegoélnych jednostek tworzace
model governance, ktory to stanowi punkt wyjscia do rozwazan o przy-
czynach braku wystarczajacej kontroli nad ryzykiem.

Dzialalno$¢ oferujacego pelen zakres ustug inwestycyjnych banku, jakim
byl Lehman Brothers, zogniskowana jest wokot trzech filaréw — podejmo-
wania ryzyka, zarzadzania ryzykiem i kontroli operacyjnej’. Warunkiem
prawidlowego funkcjonowania instytucji jest wlasciwe skoordynowanie
wymienionych obszaréw, cho¢ silna konkurencja na rynku ustug finanso-
wych wymusza czgsto skoncentrowanie kierownictwa na pierwszym z nich.
Bezposrednim odzwierciedleniem opisanych kategorii jest obowigzujaca na
Wall Street klasyfikacja operacji na tzw. dzialania front office (trading, pozo-
stale ustugi bankowosci inwestycyjnej, zbieranie informacji), middle office
(codzienna kalkulacja ryzyka, zarzadzanie, raportowanie rozmiaréw trans-
akeji obarczonych ryzykiem na poziomie jednostki, regionu, kraju i w caltym
zasiegu oddzialywania banku) oraz back office (ksiegowos¢, sprawozdaw-
czo$¢ finansowa, potwierdzanie transakeji, audyt i nadzor nad przestrze-
ganiem procedur). To, jak wymienione obszary wspdtdzialaja ze sobg, oraz
jakie miejsca zajmujag w hierarchii waznosci pozwala okresli¢ sposob zarza-
dzania i kontroli w zakresie podejmowanego przez okreslony bank ryzyka*.

W dzialalnos¢ banku inwestycyjnego niejako wpisany jest konflikt
pomiedzy traderami® i grupa tych menedzerdéw, ktérzy premiowani sg
za przeprowadzanie ryzykownych operacji, a kierownictwem odpowie-
dzialnym za przestrzeganie limitow ryzyka i ochrong banku przed nad-
miernym narazaniem na straty®. Charakterystyczne jest rowniez to, ze
przedstawicielom pierwszej grupy wyplaca si¢ zwykle wysokie premie od
wypracowanego zysku, natomiast druga grupa nie jest dodatkowo nagra-
dzana za ochrong przed stratami. Wyplaty dla traderéw stanowig zatem
rodzaj pozytywnych bodzcéw zachecajacych ich do podejmowania coraz
bardziej ryzykownych decyzji, podczas gdy w stosunku do menedzeréw
odpowiedzialnych za ryzyko stosowana jest motywacja negatywna w po-
staci grozby utraty stanowiska w przypadku niedostatecznych dziatan
prewencyjnych. Czesto tez wladze banku utozsamiaja dziatalno$¢ middle
ofiice i back office jako obszary generowania kosztoéw ograniczajace moz-
liwo$¢ osiggniecia ponadnormalnych zyskow.

Ibidem.

4 M.T.Williams, Uncontrolled Risk. The Lessons of Lehman Brothers and How Systemic
Risk Can Still Bring Down the World Financial System, Mc Graw Hill, 2010, s. 50.

5 Trader (brak polskiego odpowiednika ) - osoba dokonujaca na gietdzie transakgji
kupna i sprzedazy instrumentéw finansowych, dziatajaca zwykle w charakterze
agenta, przedstawiciela funduszu hedgingowego, arbitrazysty lub spekulanta.

6 E.Klepczarek, Zrédta..., s. 117.
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Podstawowa rola bankéw inwestycyjnych jest organizowanie przeply-
wu kapitalu od podmiotéw posiadajacych jego nadwyzki do tych, ktére go
potrzebuja poprzez wprowadzenie do obrotu na rynku finansowym wa-
loréw udzialowych i diuznych oraz gwarantowanie emisji’. Banki inwe-
stycyjne zwykle nie sg partnerami transakcji, lecz jej inicjatorami, realiza-
torami i czesto réwniez doradcami w transakcjach miedzy bezposrednio
zainteresowanymi stronami®. W tym segmencie ustug finansowych zazna-
cza si¢ zatem wyrazna orientacja na rynek finansowy i papiery warto$cio-
we oraz na przedsigbiorstwa, instytucje publiczne oraz zamozne osoby
prywatne jako podstawowe grupy klientéw. Dzialalnos¢ banku inwesty-
cyjnego, z ktorej czerpie on dochody, podzieli¢ mozna na trzy podstawo-
we dziedziny - operacje na rynku papieréw wartosciowych i derywatéw,
zarzadzanie aktywami oraz doradztwo i inzynierie finansowg (schemat 7).

Schemat 7. Czynnosci bankéw inwestycyjnych w uktadzie przedmiotowym

Czynnosci bankéw
inwestycyjnych

Operacje na rynku
papieréw wartos$ciowych
i derywatow

Doradztwo
i inzynieria finansowa

Zarzadzanie aktywami
(majatkiem)

Posrednictwo w zakresie:

- publicznej emisji papieréw
wartosciowych

- prywatnego planowania emi-
sji, tzw. sprzedaz bezposrednia
(private placement);
Dziatalnos¢ brokerska i de-
alerska na rynku wtérnym;
Gwarantowanie emisji (unde-
rwriting);

Transakcje  zabezpieczaja-
ce przed ryzykiem (hedging)
oraz spekulacyjne z wykorzy-
staniem instrumentow po-
chodnych (derivatives)

Zarzadzanie ptynnymi akty-
wami i udziatami klientéw
oraz wtasne zaangazowanie
kapitatowe (portfolio mana-
gement);

Zarzadzanie funduszami
wspélnego inwestowania
(mutual funds):

- inwestycyjnymi,

- emerytalnymi;

Tworzenie i zarzadzanie
funduszami podwyzszone-
go ryzyka (venture capital)

Tworzenie serwisu informa-
cji gospodarczej;
Doradztwo inwestycyjne
(koniunktura, rentowno$¢ in-
westycji, analiza techniczna
i fundamentalna);

Analizy wykonalnosci pro-
jektéw inwestycyjnych (fe-
asibility study);

Organizacja fuzji i przejec
(M&A);

Przeprowadzanie sekuryty-
zacji (securitization)

Zrédto: A. Szelagowska (red.), Wspdtczesna bankowos$¢ inwestycyjna, CeDeWu Sp. z 0.0.,
Warszawa 2009, s. 28, za: E. Klepczarek, Zrédta ryzyka w dziatalnosci banku inwestycyjnego,
[w:] P. Urbanek (red.), Ekonomia i zarzqdzanie w teorii i praktyce, t. 8, Wydziat Zarzadzania
Uniwersytetu £ddzkiego, £6dz 2014, s. 118.

7 A. Szelagowska (red.), Wspétczesna bankowos¢ inwestycyjna, CeDeWu Sp. z 0.0.,
Warszawa 2009, s. 26.
8 E.Klepczarek, Zrédta...,s. 117-118.
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Na schemacie 7 przedstawiono podstawowe czynnosci banku w po-
szczegolnych segmentach ustug finansowych. Mozna na jego podstawie
wnioskowa¢ o mnogosci rol, w jakich wystepuja tego rodzaju podmioty.
Na rynku pierwotnym jest to zwykle rola posrednika pomiedzy emiten-
tem a inwestorem przy jednoczesnym przejmowaniu odpowiedzialno-
$ci za uplasowanie emisji na rynku. Ponadto, banki inwestycyjne sg cze-
sto doradcami w zakresie transakcji papierami warto$ciowymi, a takze
dystrybutorami emitowanych waloréw, nierzadko przejmujacymi na
siebie ryzyko powodzenia emisji. Na rynku wtérnym tego rodzaju pod-
mioty pelnig natomiast role dealeréw i brokeréw. W ramach dziatalno-
$ci brokerskiej na zlecenie klientdw-inwestorow realizujg zlecenia do-
tyczace obrotu papierami warto$ciowymi, a jako dealerzy banki same
staja si¢ stronami transakcji kupna i sprzedazy okreslonych waloréw?’.

Ponadto, banki inwestycyjne dzialaja w obszarze doradztwa inwe-
stycyjnego oraz zarzadzania majatkiem i portfelem zamoznych klien-
tow indywidualnych oraz inwestoréw instytucjonalnych. Zakres ofe-
rowanych przez nie czynnosci obejmuje pomoc przy podejmowaniu
decyzji oraz formulowanie zalecen dotyczacych zarzadzania majat-
kiem. Z kolei zarzadzanie majatkiem sprowadza si¢ zwykle do podej-
mowania subiektywnych decyzji portfelowych przez bank, a nastepnie
ich realizacji na podstawie udzielonego przez klienta pelnomocnictwa.
Uslugi doradztwa obejmuja rowniez segment fuzji i przejec¢ (mergers
& acquisitions, M&A), w ramach ktorego banki pomagaja w podje-
ciu decyzji dotyczacych kupna lub sprzedazy, strategii oraz ochrony
przed wrogimi przejeciami. Oprocz tego, ustugi doradcze moga by¢
ukierunkowane na rozw¢j innowacyjnych form finansowania, polega-
jacych w gléwnej mierze na rozbiciu tradycyjnych instrumentéw na
komponenty, a nastepnie ich sekurytyzacji pozwalajacej na zreduko-
wanie ryzyka dziatalnosci klienta'.

Lehman Brothers prowadzit dzialalno$¢ we wszystkich wymienionych
dziedzinach. W latach poprzedzajacych jego upadek najwieksze docho-
dy generowal w segmencie najbardziej ryzykownym, jakim byty operacje
na rynku papieréw warto$ciowych i derywatéw (wykres 3). Juz na tym
etapie rozwazan mozna zatem postawic teze, ze stopien zroznicowania
podejmowanych przez ten bank czynnosci oraz znaczace zaangazowanie
w operacje obarczone duzym ryzykiem implikowaly koniecznos¢ spet-
niania wysokich standardéw nadzoru korporacyjnego, ktore zapewnity-
by przestrzeganie okreslonych norm ostroznosciowych.

9 Ibidem,s.118-119.
10 A. Szelagowska (red.), Wspétczesna..., s. 28-29.
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Wykres 3. Udziat dochodéw z poszczegdlnych segmentdw ustug finansowych w catkowitym
zysku Lehman Brothers (rok 2007)

® rynek papierdw wa rtosciownych
i denywa tow

B doradzwtwoi ingynieria
finansowa

m zarzgdzanie aktywami

Zrédto: Lehman Brothers Holdings Inc, Registration Document, 28 August 2008, s. 48.

Biorac pod uwage fakt generowania przez Lehman Brothers znaczacej
czesci zyskow z operacji na rynkach papieréw warto$ciowych i derywa-
tow, warto doktadniej przyjrze¢ sie instrumentom, ktére stanowia przed-
miot wymienionych transakeji. Te produkty wspoéltczesnej inzynierii fi-
nansowej wskazywane sg czesto jako jedna z gtéwnych przyczyn zaréwno
kryzysu, jak i upadku grupy Lehman. Dlatego tez ogdlna ocena zagrozen
zwigzanych z instrumentami pochodnymi jest niezbedna przy probie
usystematyzowania informacji dotyczacych zarzadzania ryzykiem w ba-
danym banku i ostatecznego wskazania bledéw w tym obszarze wynika-
jacych z nieefektywnego dzialania mechanizméw corporate governance.

Rozwojowi nowych produktéw inzynierii finansowej w USA sprzyjaly
zmiany w prawodawstwie z zakresu bankowosci'. Poczatki sekurytyzacji
siegaja lat 80., kiedy to Salomon Brothers, First Boston i sponsorowane
przez rzad amerykanski spotki rozpoczely emitowanie Residential Mortga-
ge-Backed Securities (RMBS) - papieréw wartosciowych zabezpieczonych
kredytami hipotecznymi udzielanymi osobom fizycznym na cele miesz-
kaniowe. Bank inwestycyjny moze pelni¢ w procesie sekurytyzacji wiele
rél - moze by¢ jej inicjatorem, organizatorem sekurytyzacji w innych pod-
miotach, organizatorem emisji papieréw wartosciowych, kapitalodawca,
gwarantem wyemitowanych papieréw wartosciowych lub ich ostatecznym
nabywca'?. Lehman Brothers byl najczesciej gwarantem sekurytyzacji za-
bezpieczajacym powodzenie emisji papieréw lub jej wykup. Poczawszy od
2004 r. byt liderem wsrod gwarantéow RMBS na rynku amerykanskim.

11 E.Klepczarek, Zrédta..., s. 119.
12 A. Gospodarowicz (red.), Innowacje w operacjach bankowych, Wydawnictwo Aka-
demii Ekonomicznej we Wroctawiu, Wroctaw 2003, s. 132.
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Konsekwencja gwarantowania tego rodzaju waloréw bylo przejecie
ryzyka, ktore wczesniej dotyczylo podmiotu bezposrednio udzielajace-
go kredytu hipotecznego. Warto zwrdci¢ uwage, ze proces sekurytyzacji
sprawial, ze waga decyzji kredytowych, wiazacych uprzednio kredyto-
dawce i kredytobiorce na okres okoto 30 lat, wydatnie si¢ zmniejszyta.
Bank hipoteczny pozbywal si¢ udzielonych kredytéw, transferujac tym
samym ryzyko na gwaranta, ktorym w omawianych przypadkach byl Le-
hman Brothers.

Banki inwestycyjne pelnily réwniez role gwarantéw emisji instru-
mentéw zwanych Asset-Backed Securities (ABS), bedacych papierami
warto$ciowymi opartymi na innych niz kredyty hipoteczne aktywach®.
W przypadku emitowania ABS powolywano najczedciej dodatkowy
podmiot, tzw. Special Purpose Vehicle (SPV), do ktérego bank przeno-
sit wyodrebniong ze swojego majatku okreslong pule aktywow (schemat
8). SPV natomiast finansowal ich nabycie poprzez emisje certyfikatow
funduszu, w jaki sie przeksztalcal, nadajac tym samym nabywcom cer-
tyfikatow prawo wilasnosci sekurytyzowanych aktywoéw'. Innym roz-
wigzaniem byla emisja i nastgpnie obstuga przez SPV wyemitowanych
instrumentéw dluznych. ABS emitowano w transzach zréznicowanych ze
wzgledu na wysokos¢ odsetek i jakos¢ zabezpieczenia.

Schemat 8. Sekurytyzacja instrumentéw ABS

Agencja ratingowa ?:>
aktywa arscf)s'lcei
SN
SPV

INICJATOR -
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L, [ ]

N

Zrédto: M. Thlon, Proces sekurytyzacji aktywdw w kontekscie kryzysu na rynku kredytéw
subprime, ,eFinanse. Finansowy Kwartalnik Internetowy”, s. 9, http://www.e-finanse.com/
article.php?art=112 (dostep 30.03.2013).

13 E.Klepczarek, Zrédta..., s. 120.
14 E. Gtogowski, M. Muench, Nowe Ustugi Finansowe, Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa 1994, s. 273-274.
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Bank Lehman Brothers nie tylko gwarantowal emisj¢ papierdow
warto$ciowych, lecz wystepowal réwniez w roli inicjatora, zwlaszcza
opartych na diugu instrumentéw typu Collaterized Debt Obligations
(CDO), do ktérych zalicza sie zwykle Collateralized Loan Obligations
(CLO), Collateralized Bonds Obligations (CBO), Collateralized Mor-
tgage Obligations (CMO) oraz Credit-Linked Notes (CLN). Budujac
tego rodzaju obligacje za pomoca utworzonych przez siebie spdtek celo-
wych (SPV), bank inwestycyjny kupowat aktywa (kredyty, ABS, RMBS,
CDS) od innych podmiotéw, dokonywal przegrupowania zabezpie-
czen, a nastepnie tworzyl na ich podstawie papiery wartosciowe, ktore
w najprostszym wariancie emitowane byly w trzech transzach: senior,
mezzaine i equity’. W razie zaistnienia strat w calym portfelu CDO
ponosili je najpierw inwestorzy, ktérzy mieli prawo do dochodu z tytu-
tu posiadania transz equity, nastepnie inwestorzy, ktérzy kupili prawa
do dochodéw z transz mezzanine, dopiero ostatecznie ryzyko spadato
na nabywcéw praw do dochodu z transz senior'®. Rozrdznienia transz
dokonywano na podstawie oceny agencji ratingowych, jednak, czego
dowodzi wykres 4, poréwnujacy ratingi instrumentéw CDO i zabez-
pieczen, na ktérych byly oparte, oceny agencji rdwniez w tym obszarze
byly mocno przeszacowane. Ich atrakcyjnos$¢ podnosit dodatkowo fakt,
ze platnosci kredytéw bazowych nie wystepowaly jednoczesnie z ob-
stuga papierdéw, lecz byly zatrzymywane w SPV, stanowigc specyficzng
forme przedptaty".

Kolejng grupa instrumentéw, w obrét ktérymi silnie zaangazowany
byt Lehman Brothers, stanowily swapy kredytowe — Credit Default Swaps
(CDS), czyli transakcje, w przypadku ktérych wystawca zobowigzuje sie
wyplaci¢ nabywcy okreslona w umowie kwote rekompensaty w przypad-
ku zajscia zdarzenia kredytowego dotyczacego strony trzeciej, tzw. pod-
miotu referencyjnego, w zamian otrzymujac premie'®. Takim zdarzeniem
moze by¢ ogloszenie upadlosci podmiotu referencyjnego czy okreslona
w umowie zmiana wiarygodno$ci. Bardzo waznym jest to, ze wystawie-
nie CDS obliguje emitenta do posiadania zabezpieczenia o wartosci uza-
leznionej od rodzaju wierzytelnosci i jego ratingu kredytowego. A zatem

15 W miare rozwoju inzynierii finansowej dochodzito do emisji podzielonej nawet na
50 transz.

16 M. Thlon, Proces Proces sekurytyzacji aktywow w kontekscie kryzysu na rynku kre-
dytéw subprime, ,eFinanse. Finansowy Kwartalnik Internetowy”, s. 10, http://
www.e-finanse.com/article.php?art=112 (dostep 30.03.2013).

17 J. Cichorska, Sekurytyzacja - nowatorska forma finansowania przedsiebiorstw, [w:]
R.N. Hanisz (red.), Niekonwencjonalne Zrédta i formy finansowania przedsiebiorstw,
Wyzsza szkota Biznesu w Dabrowie Gérniczej, Dgbrowa Gérnicza 2006, s. 28.

18 E.Klepczarek, Zrédta..., s. 122.



Zakres dziatalnosci banku, rodzaje przeprowadzanych transakgji... 97

obnizenie tego ratingu implikuje gwaltowny wzrost wymaganej wartosci
zabezpieczenia. Taka sytuacja zaistniala w okresie bezposrednio poprze-
dzajacym upadek Lehman Brothers.

Wykres 4. Poréwnanie ratingdw CDO i zabezpieczen, na ktérych bazowaty

M rating CDO M rating zabezpieczen
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Zrédto: P. Wissen, The Financial Crisis, presentation for Stockholm School of Economics,
October 4,2012, s. 27.

W portfolio Lehman Brothers znajdowato si¢ jeszcze szereg innych
egzotycznych instrumentéw finansowych, takich jak syntetyczne CDO,
Basket Default Swaps, opcje kredytowe czy produkty hybrydowe, ktérych
konstrukcja opierata si¢ w gtéwnej mierze na CDS oraz CDO. Warto za-
uwazyd¢, ze tego rodzaju instrumenty znajdowaly sie w portfelach innych
bankéw na calym $wiecie. Gléwni konkurenci Lehman Brothers obracali
identycznymi walorami i, cho¢ wiele z nich mialo problemy z ptynnoscia
i wymagalto wsparcia ze strony Rezerwy Federalnej, to jednak przetrwaly
one kryzys i pomimo przej$ciowych trudnosci kontynuowaty dziatalnos¢.
Mozna wigc przypuszczaé, ze w Lehman Brothers zadzialaty dodatkowe
mechanizmy, ktére pozwolity na bardziej liberalne podejscie do kwestii
ryzyka i sktonily decydentéw do odwazniejszych posuniec oraz dopusci-
ly do istotnych zaniechan w zakresie monitorowania stabilnoséci banku.
W kontekscie przeprowadzonej w ksigzce analizy funkcjonowania stan-
dardéw nadzorczych nalezy postawi¢ teze o nieefektywnym zarzadzaniu
ryzykiem, wynikajacym m.in. z marginalizacji dzialan middle i back office
oraz braku istnienia skutecznych mechanizméw nadzorczych wymusza-
jacych realizacje dlugookresowej strategii stabilnego rozwoju.
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Efektywno$¢ zarzadzania ryzykiem...

Podstawowe miary ryzyka stosowane
w Lehman Brothers

Value at Risk (VaR)

Lehman Brothers raportowal stopien podejmowanego ryzyka za pomoca
réznych wskaznikéw. Jednym z najczesciej uzywanych byta wartos¢ Value
at Risk (VaR) informujgca o potencjalnym nominalnym poziomie strat.
Miara ta uznawana jest za najbardziej zrozumialg dla kierownikow wszyst-
kich szczebli zarzadzania, z czego m.in. wynika powszechne jej stosowanie
zar6wno w upublicznianej, jak i wewnetrznej sprawozdawczosci banku.

Value at Risk definiuje si¢ zwykle jako taka strate wartosci rynkowej,
ktorej prawdopodobienstwo osiagniecia lub przekroczenia w danym okre-
sie jest rowne zadanemu poziomowi tolerancji’. Najczesciej szacuje sie
utrate wartosci firmy lub portfela aktywéw w przypadku pojawienia si¢ ry-
zyka dla zalozonego prawdopodobienstwa jego realizacji. Kalkulujac VaR,
bierze si¢ pod uwage ryzyko zwiazane z nieoczekiwanymi zmianami cen
na rynku. Zmiany oczekiwane opisywane sg przez modele uwzgledniajace
ich stochastyczny charakter, natomiast zmiany nieoczekiwane przewiduje
sie na podstawie obserwaciji historycznych szeregéw czasowych.

Lehman Brothers postugiwat si¢ dwiema metodami oszacowan VaR -
jedng stosowal na potrzeby raportowania wewnetrznego, druga podawat
w sprawozdaniach podawanych do publicznej wiadomosci. W przypadku
pierwszej z metod szacowano potencjalny spadek wartosci pozycji rynko-
wych (trading positions) spowodowany zmianami na rynku w horyzoncie
jednodniowym przy 95% poziomie ufnosci. A zatem, wewnetrzna kalkulacja
VaR informowala o maksymalnej potencjalnej jednodniowej stracie w nor-
malnych warunkach rynkowych w kazdym z 19 na 20 dni sesyjnych. Na
potrzeby sprawozdawczosci zewnetrznej Lehman oblicza¢ musial VaR przy
99% poziomie ufnosci, co w praktyce oznaczato informacj¢ o maksymalnym
poziomie jednodniowych strat w kazdym z 99 na 100 dni roboczych.

Na tym etapie rozwazan warto zwrdci¢ uwage na dwie kwestie. Po
pierwsze, metodologia kalkulacji VaR stosowana przez Lehman Brothers
uwzgledniala normalne warunki rynkowe (normal market conditions)
i opierala si¢ na wyliczeniach uwzgledniajacych cztery poprzednie lata.
Biorac pod uwage wzgledng stabilno$¢ rynkéw w okresie poprzedzaja-
cym kryzys i zwigkszong ich wolatylno$¢, poczawszy od 2006 r., mozna
przyjaé, ze taki sposob kalkulacji nie odzwierciedlat faktycznego poten-
cjalnego poziomu strat. Niepokojace sygnaty ptynace z rynku implikowa¢

19 K. Jajuga, Value at Risk, ,,Rynek Terminowy” 2000, nr 9, s. 18.
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powinny uwzglednienie pewnych odbiegajacych znacznie od normy oko-
licznosci, ktore skutkowaé mogty zwigkszonym zagrozeniem powaznego
spadku wartosci portfela aktywéw. Ponadto, na potrzeby monitoringu
wewnetrznego stosowano miare obliczang przy nizszym poziomie ufno-
$ci, co oznacza, ze, nawet przy zalozeniu, ze metoda kalkulacji wskaznika
byta wlasciwa, to w 1 dniu na 20 przyjete limity strat mogly zosta¢ prze-
kroczone. Mozna przypuszczaé, ze decyzje kierownictwa i rady opieraty
sie w gléwnej mierze na wskazniku wewnetrznym przyjmujacym nizsza
warto$¢ od podawanego w zewnetrznych raportach. Taka podwojna kal-
kulacja tej samej miary mogta wiec by¢ kolejng z przyczyn niewlasciwych
decyzji lub braku dostatecznie silnych dzialan ostroznosciowych, ktére
powinny zosta¢ podjete przez dyrektoréw banku.

W tabeli 12 przedstawiono liczone z 95% prawdopodobienstwem
wartosci VaR na dzien 30 listopada w kolejnych latach poprzedzajacych
upadek Lehman Brothers. Zauwazalny jest systematyczny wzrost po-
tencjalnych strat na przestrzeni 3 lat. Dodatkowo, nalezy nadmienic, ze
w ciggu 2006 r. tylko w jednym dniu odnotowano straty przekraczajace
historyczng symulacje VaR, podczas gdy w kwartale od marca do maja
2008 r. takich dni bylo az osiem.

929

Tabela 12. Wartos¢ VaR na dzien 30 listopada w latach 2005, 2006 i 2007 (w mln USD)

2005 2006 2007

38 54 124

Zrédto: Lehman Brothers Annual Report 2007, Lehman Brothers Holdings Registration
Document 28 August 2008.

Risk Appetite

Value at Risk to jedna z trzech miar, ktérg bank moze wybra¢ do monito-
rowania i informowania uczestnikéw rynku o ryzyku prowadzonej przez
siebie dziatalnosci. Stosujac sie do wymogoéw United States Securities and
Exchange Commission®’, Lehman Brothers systematycznie podawat war-
tosci VaR, jednak podstawowym wskaznikiem wyznaczajacym jego ry-
zyko zaréwno w sprawozdaniach wewnetrznych, jak i zewnetrznych byl
tzw. apetyt na ryzyko (Risk Appetite), bedacy odzwierciedleniem ogdlne;j

20 United States Securities and Exchange Commission Washington, D.C. 20549, RE-
GULATION S-K, 17 CFR, Subpart 229.300 — Financial Information, (Iltem 305) Qu-
antitative and Qualitative Disclosures about Market Risk.
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tolerancji ryzyka przez wladze banku. Risk Appetite postrzegany byl jako
miernik bardziej syntetyczny, uwzgledniajacy nie tylko ryzyko rynkowe,
ale réwniez zagrozenia zwigzane z wiarygodnoscia kontrahentéw i moz-
liwoscia wystapienia niekorzystnych wydarzen w otoczeniu banku.

Ustalone w Lehman Brothers limity Risk Appetite okreslaty maksy-
malny dopuszczalny stopien ryzyka zawieranych transakeji, przy ktérym
zyski banku pozostawaly na akceptowalnym przez wladze poziomie.
Omawiana spétka definiowala ten wskaznik jako ,ilos¢ pieniedzy, jaka
byta gotowa straci¢ w ciggu roku w wyniku zagrozen zwigzanych z ryn-
kiem, niekorzystnymi zdarzeniami w otoczeniu oraz ryzykiem kredyto-
wym kontrahenta”. Wyznaczane limity pozwalaly wigc na uzyskanie
minimalnej akceptowalnej stopy zwrotu dla inwestoréw oraz srodkéw
na wyplate wynagrodzen. Innymi stowy, oznaczaty najwiekszy mozliwy
spadek dochodu, ktéry nie skutkowalby uruchomieniem negatywnych
mechanizméw w postaci niewystarczajaco wysokich wynagrodzen, ob-
nizenia ratingéw lub spadku zaufania do banku?®.

Wiadze Lehman Brothers traktowaly wskaznik Risk Appetite jako
najwazniejszg miare okreslajaca stopien ryzyka dzialalnosci banku. Jego
warto$¢ dyskutowana byla z cztonkami rady na kazdym spotkaniu Komi-
tetu ds. Ryzyka. Do roku 2007 co miesigc podawano ja réwniez do wia-
domosci w sprawozdaniach dla Securities and Exchange Commission.
Mozna uznaé, ze stanowita podstawowy wyznacznik decyzji menedze-
réw w dziedzinie bezpieczenstwa przeprowadzanych przez bank operacji.
Ponadto, wszystkie raporty kierowane do interesariuszy zewnetrznych,
takich jak regulatorzy, klienci czy wreszcie agencje ratingowe, w aspekcie
ryzyka odnosily si¢ zawsze do poziomu Risk Appetite.

Warto przy tym zwrdci¢ uwage na podkreslane przez agencje Moody’s,
a takze akcentowane przez przedstawicieli SEC duze zaufanie do metod
zarzadzania ryzykiem stosowanych przez Lehman Brothers. Instytucje te
okreslaly miare Risk Appetite jako najbardziej adekwatny sposéb kontro-
li stabilnosci banku, podkreslajac, ze w poréwnaniu z konkurencyjnymi
podmiotami Lehman wypracowal najlepsze, maksymalnie kompleksowe
i wszechstronne podejscie do ograniczania ryzyka prowadzonej przez
siebie dziatalnosci®.

21 Lehman, ICAAP Supporting Document: Market Risk Management Overview
[Draft] (May 2008), s. 4, http://jenner.com/lehman/docs/debtors/LBEX-DOCID%20
383057.pdf (dostep 07.04.2013).

22 J.Pedowitz, E&Y, BMRMEMarket Risk Management Walkthrough Template (Nov. 30,
2007), s. 9.

23 Report of Anton R. Valukas, United States Bankrupcy Court Southern District of
New York, In re Lehman Brothers Holdings Inc., et al., March 11, 2010, vol. 8 of 9,
Appendices 8-22,s. 7-12.
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Stopniowa liberalizacja polityki zarzadzania ryzykiem...

Takze zewnetrzny audyt przeprowadzony przez Ernst&Young nie
wykazal zadnych nieprawidtowosci w zakresie metod zarzadzania
i kontroli bezpieczenstwa przeprowadzanych transakcji. Sprawozda-
nie z przeprowadzonej kontroli zawiera pozytywne oceny odnoszace
sie zarowno do stosowanych przez bank miar ryzyka, konstruowania
modeli zagrozen i tzw. stress testow, zakresu obowiazkéw menedzerow
ds. ryzyka, dziatan podejmowanych przez stosowny komitet w radzie
dyrektoréw, a takze sposobu ustalania limitéw ograniczajacych ryzyko
operacji*.

Powyzsze analizy pozwalaja na wysuniecie hipotezy o braku istot-
nych zastrzezen co do sposobu monitorowania ryzyka przez bank Leh-
man Brothers. Wydaje sig, ze decyzja o szacowaniu ryzyka na podstawie
wskaznika Risk Appetite byta wlasciwa i wystarczajaca dla zapewnienia
stabilnosci banku. Majac jednak na uwadze jego upadek w 2008 r., na-
lezy wzia¢ pod uwage inne czynniki, ktére zachwialy prawidlowoscia
mechanizméw zarzadzania i kontroli bezpieczenstwa. Jesli wigc zalozy
sie wzglednie poprawny dobor miar stabilnosci, rozwazy¢ trzeba kon-
sekwencje stopniowego rozluzniania ich limitéw, a takze braku przej-
rzystos$ci metod kalkulacji poszczegdlnych wskaznikéw, wskazujace na
nieefektywno$¢ systemu nadzoru korporacyjnego, ktéry, jak wspomnia-
no w rozdziale 1, stanowi jeden z kluczowych elementéw ksztaltowania
wlasciwej polityki ryzyka®.

Stopniowa liberalizacja polityki zarzadzania
ryzykiem w okresie poprzedzajagcym upadek
spotki

Jedna z metod kontrolowania ryzyka w Lehman Brothers bylo wyzna-
czanie limitow warto$ci Value at Risk i Risk Appetite. Opracowana przez
bank polityka limitéw (Limit Policy) uwazana byla za fundamentalny sys-
tem utrzymywania stabilnej sytuacji spotki gwarantujacy kompleksowe
spojrzenie na ogol zagrozen dotyczacych dzialalnosci na rynkach finan-
sowych. Okreslone przez te polityke limity oznaczaly taki poziom wskaz-
nikéw, przy ktorych konieczna stawala si¢ interwencja menedzerow

24 J. Pedowitz, E&Y, BMRM...
25 W.J. McDonough, Issues in Corporate Governance, ,Current Issues in Economy and
Finance”, September/October 2002, vol. 8, no. 8, s. 2.
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wyzszego szczebla. Wskazywano zaréwno ograniczenia wartosci VaR,
definiujac tym samym maksymalng strate w normalnych warunkach
rynkowych w kazdym z 19 na 20 dni sesyjnych, jak i poziom Risk Appe-
tite, bedacy de facto odzwierciedleniem estymacji VaR w ujeciu rocznym.
Jak wspomniano wcze$niej, Lehman koncentrowal si¢ w gtéwnej mierze
na monitorowaniu ,,apetytu na ryzyko’, jednak obie miary byly $cisle ze
sobg skorelowane.

Limity Risk Appetite ustalane byly w ramach decyzji podejmowanych
przez Market Risk Management (MRM) w porozumieniu z kierownic-
twem poszczegolnych linii biznesowych banku. Globalne ograniczenia
byly nastepnie odpowiednio dystrybuowane na oddzialy i segmenty na
poziomie regionéw. Menedzerowie mieli przy tym swobode¢ do reloko-
wania limitéw w obrebie okreslonych linii biznesowych.

W sytuacji, w ktdrej poziom podejmowanego przez bank ryzyka
zblizony byl do wyznaczonego limitu badz istnialo uzasadnione praw-
dopodobienstwo jego przekroczenia, upowaznieni menedzerowie
odpowiedzialni za ryzyko lub dany pion biznesowy zdecydowac sie
mogli na jeden z trzech sposobdw dzialania. Pierwszy zakladal zezwo-
lenie na czasowe przekroczenie limitu dla realizacji okreslonej strate-
gii tradingowej, drugi — przewidywal zrewidowanie i korekte limitu
przy zalozeniu zaistnienia sprzyjajacych temu okoliczno$ci. Natomiast
tylko trzeci sposob dotyczyl dzialan majacych na celu przywrdcenie
poziomu ryzyka do wartosci narzuconej przez ustalone wczesniej
ograniczenia®. Warto podkresli¢, ze cho¢ ustanowienie nowych li-
mitéw wymagalo akceptacji Komitetu Wykonawczego (do 2008 r.)
lub Komitetu ds. Ryzyka, to zeznania pracownikéw banku dotyczace
koniecznos$ci uzyskania zgody rady dyrektoréw nie s3 jednoznaczne.
Cze$¢ z nich twierdzi, ze podwyzszajac limit, stosowny komitet mu-
sial otrzymac pozytywna opinie rady, czes¢ zeznala, Ze obligatoryjne
bylo jedynie poinformowanie rady o planowanych zmianach. Nato-
miast raport z dochodzenia w sprawie Lehman Brothers podkresla, ze
cho¢ z komunikatéw dla zewnetrznych interesariuszy wywnioskowac
mozna o koniecznosci uzyskania zgody rady, to wewnetrzne regulacje
w tym zakresie (Limit Policy), nie wskazuja na istnienie takiego obo-
wigzku”. Mozna zatem przypuszczaé, ze tak sformulowane wytycz-
ne otwieraly menedzerom droge do stopniowej liberalizacji polityki
zarzadzania ryzykiem i byly jedna z przyczyn nadmiernej ekspozycji
banku na zagroZzenia zwigzane z zaangazowaniem na rynku instru-
mentéw pochodnych.

26 J. Pedowitz, E&Y, BMRM...,s. 10.
27 Report of Anton R. Valukas, vol. 8 of 9, Appendices 8-22, s. 19.
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Tabela 13. Risk Appetite, VaR - poziom rzeczywisty a wyznaczone limity (w mln USD)*

Data | M| _ waR rAtos'c' Przekro- srn(:?:-ia Limit w\;artRo_éc’ Przekro- Sr;?en_ia
RA rzeczywista crenie sieczna VaR rzeczywista czenie sieczna
1.12.06 [3300 2383 2521 85 62 63
29.12.06 | 3300 2525 2531 85 63 63
2.01.07 {3300 2549 2384 85 64 56
31.01.07 {3300 2377 2384 85 50 56
01.02.07 | 3300 2389 2524 85 54 63
28.02.07 | 3300 2 687 2524 85 59 63
01.03.07 | 3300 2512 2513 85 54 68
30.03.07 {3300 2361 2513 85 65 68
02.04.07 | 3300 2426 2548 85 68 74
25.04.07 | 3300 2725 2548 85 87 2 74
30.04.07 | 3300 2769 2548 85 83 74
01.05.07 | 3300 2763 2773 85 83 81
07.05.07 {3300 2904 2773 85 92 7 81
10.05.07 | 3300 2819 2773 85 89 4 81
11.05.07 |3300 2772 2773 85 86 1 81
22.05.07 | 3300 2864 2773 85 86 1 81
31.05.07 | 3300 2894 2773 85 82 81
01.06.07 | 3300 3238 3336 85 85 86
04.06.07 | 3300 3281 3336 85 86 1 86
05.06.07 | 3300 3289 3336 85 86 1 86
07.06.07 | 3300 3446 146 3336 85 95 10 86
08.06.07 | 3300 3297 3336 85 86 1 86
12.06.07 {3300 3359 59 3336 85 90 5 86
14.06.07 {3300 3461 161 3336 85 102 17 86
15.06.07 {3300 3538 238 3336 85 103 18 86
18.06.07 {3300 3551 251 3336 85 99 14 86
19.06.07 3300 3538 238 3336 85 97 12 86
20.06.07 | 3300 3317 17 3336 85 82 86
27.06.07 | 3300 3372 72 3336 85 82 86
28.06.07 | 3300 3453 153 3336 85 87 2 86
29.06.07 | 3300 3486 186 3336 85 91 6 86
02.07.07 | 3300 3478 178 3301 85 90 5 91
04.07.07 | 3300 3546 246 3301 85 92 7 91
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Tabela 13 (cd.)

RA rzeczywista czenme sieczna VaR rzeczywista czenie sieczna
05.07.07 {3300 3306 6 3301 85 86 1 91
06.07.07 {3300 3377 7 3301 85 95 10 91
09.07.07 {3300 3367 67 3301 85 95 10 91
10.07.07 |3 300 3278 3301 85 90 5 91
12.07.07 {3300 3288 3301 85 92 7 91
13.07.07 |3 300 3297 3301 85 95 10 91
16.07.07 |3 300 3427 127 3301 85 101 16 91
17.07.07 |3 300 3496 196 3301 85 105 20 91
18.07.07 |3 300 3343 43 3301 85 99 14 91
19.07.07 {3300 3416 116 3301 85 95 10 91
20.07.07 | 3300 3574 274 3301 85 107 22 91
23.07.07 | 3300 3541 241 3301 125 105 91
24.07.07 | 3300 3449 149 3301 125 99 91
31.07.07 | 3300 2855 3301 125 70 91
01.08.07 |3 300 2743 3265 125 60 92
08.08.07 |3300 3388 88 3265 125 98 92
10.08.07 3300 3502 202 3265 125 111 92
13.08.07 3300 3457 157 3265 125 108 92
14.08.07 3300 3329 29 3265 125 97 92
16.08.07 |3 300 3408 108 3265 125 100 92
17.08.07 |3 300 3304 4 3265 125 103 92
21.08.07 | 3300 3327 27 3265 125 102 92
23.08.07 | 3300 3440 140 3265 125 104 92
24.08.07 | 3300 3662 362 3265 125 119 92
27.08.07 {3300 3651 351 3265 125 117 92
28.08.07 | 3300 3482 182 3265 125 107 92
29.08.07 | 3300 3360 60 3265 125 94 92
30.08.07 | 3300 3358 58 3265 125 91 92
31.08.07 | 3300 3438 138 3265 125 91 92
03.09.07 {3500 3400 3656 135 85 110
04.09.07 |3500 3461 141 3656 135 106 110
05.09.07 |3500 3553 53 3656 135 104 110
06.09.07 |3500 3622 122 3656 135 107 110
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Data | M| _ WaR ﬁcos’c’ Przekro- srnew(ij:—ia Limit W\;artRo_éc' Przekro- SIrrt:ijen—ia
RA rzeczywista crenie sieczna VaR rzeczywista crenie sieczna
07.09.07 | 3500 3732 232 3656 135 119 110
10.09.07 3500 3578 78 3656 135 107 110
11.09.07 3500 3597 97 3656 135 108 110
12.09.07 |3500 3536 36 3656 135 104 110
13.09.07 3500 3543 43 3656 135 105 110
14.09.07 3500 3682 182 3656 135 110 110
17.09.07 |3500 3566 66 3656 135 103 110
18.09.07 3500 3562 62 3656 135 104 110
21.09.07 3500 3727 227 3656 135 118 110
24.09.07 | 3500 3675 175 3656 135 117 110
25.09.07 | 3500 3849 349 3656 135 133 110
26.09.07 | 3500 3963 463 3656 135 129 110
27.09.07 | 3500 3970 470 3656 135 131 110
28.09.07 3500 3994 494 3656 135 123 110
01.10.07 |3 500 4053 553 3910 135 124 132
02.10.07 |3 500 3895 395 3910 135 120 132
03.10.07 |3 500 3800 300 3910 135 119 132
04.10.07 | 3500 4136 636 3910 135 136 1 132
05.10.07 | 3500 3671 171 3910 135 115 132
08.10.07 |3 500 3831 331 3910 135 130 132
09.10.07 |3 500 4061 561 3910 135 140 132
10.10.07 |3 500 4049 549 3910 135 141 6 132
11.10.07 {3500 4269 769 3910 135 158 23 132
12.10.07 {3500 4128 628 3910 135 143 8 132
15.10.07 |3 500 4180 680 3910 135 146 11 132
16.10.07 |3 500 4116 616 3910 135 144 9 132
17.10.07 {3500 4089 589 3910 135 148 1 132
18.10.07 |3500 4209 709 3910 135 164 29 132
19.10.07 {3500 3867 367 3910 135 132 132
22.10.07 | 3500 3712 212 3910 135 127 132
23.10.07 | 3500 3776 276 3910 135 135 132
24.10.07 | 3500 3733 233 3910 135 124 132
25.10.07 | 3500 3730 230 3910 135 127 132
26.10.07 | 3500 3605 105 3910 135 113 132
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Tabela 13 (cd.)

RA rzeczywista czenme sieczna VaR rzeczywista czenie sieczna
29.10.07 | 3500 3648 148 3910 135 120 132
30.10.07 |3 500 3578 78 3910 135 113 132
31.10.07 | 3500 3793 293 3910 135 125 132
01.11.07 {3500 3675 175 3572 135 117 128
02.11.07 | 3500 3703 203 3572 135 131 128
05.11.07 {3500 3600 100 3572 135 124 128
06.11.07 {3500 3677 177 3572 135 131 128
07.11.07 {3500 3601 101 3572 135 124 128
12.11.07 |3500 3621 121 3572 135 128 128
13.11.07 {3500 3544 44 3572 135 131 128
14.11.07 |3500 3653 153 3572 135 143 8 128
15.11.07 |3 500 3611 111 3572 135 132 128
16.11.07 |3500 3605 105 3572 135 131 128
19.11.07 |3500 3559 59 3572 135 126 128
20.11.07 | 3500 3670 170 3572 135 138 3 128
23.11.07 | 3500 3529 29 3572 135 133 128
26.11.07 | 3500 3614 114 3572 135 139 4 128
29.11.07 | 3500 3642 142 3572 135 130 128
30.11.07 | 3500 3559 59 3572 135 123 128
03.12.07 |4 000 3638 3713 150 135 135
31.12.07 |4 000 3776 3713 150 135 135
02.01.08 {4000 3883 3663 150 141 139
11.01.08 (4000 3686 3663 150 154 4 139
23.01.08 |4 000 3834 3663 150 155 5 139
28.01.08 |4 000 3830 3663 150 151 1 139
31.01.08 |4 000 3747 3663 150 130 139
01.02.08 {4000 3778 3588 150 140 116
29.02.08 |4 000 3460 3588 150 123 116
03.03.08 {4000 3565 3676 150 123 133
31.03.08 |4 000 3678 3676 150 124 133
01.04.08 {4000 3688 3676 150 114 123
30.04.08 |4 000 3924 3676 150 139 123
01.05.08 {4000 3743 3644 150 128 123
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Data | M| _ WaR ﬁcos’c’ Przekro- srnewcii:—ia Limit W\;artRo_éc' Przekro- SIrrt:ijen—ia

RA rzeczywista crenie sieczna VaR rzeczywista crenie sieczna
30.05.08 |4 000 3400 3644 150 106 123
02.06.08 |4 000 3400 3512 150 105 111
30.06.08 |4 000 3592 3512 150 120 111
01.07.08 4000 3561 3494 150 117 112
31.07.08 |4 000 3402 3494 150 104 112
01.08.08 |4 000 3470 3463 150 109 109
29.08.08 |4 000 3518 3463 150 111 109
02.09.08 |4 000 3645 3766 150 121 127
15.09.08 |4 000 3678 3766 150 122 127

* W tabeli 13 pokazano dane z pierwszego i ostatniego dnia sesyjnego kolejnych miesiecy
oraz dane z tych dni, w ktérych przekroczono wyznaczony limit.

Zrédto: Report of Anton R. Valukas, United States Bankrupcy Court Southern District of
New York, In re Lehman Brothers Holdings Inc., et al., March 11, 2010, vol. 8 of 9, Appendices
8-22,s.2-11.

Tabela 13 moze by¢ dowodem na to, ze przekraczanie wyznaczanych
w Lehman Brothers ograniczen w zakresie ryzyka nie prowadzito w konse-
kwencji do podejmowania dzialan ostroznosciowych, ale do podnoszenia
limitéw do poziomu, w ktérym stopien ponoszonego ryzyka miescil sie
w granicach normy. Jesli przyja¢ dodatkowo definicje zysku jako premii
za ryzyko oraz zestawic te analizy z opisanym w punkcie 2.5 systemem
nagradzania menedzeréw premiujacym zyski w krétkim okresie, mozna
wowczas postawic teze, ze tak ekspansywna polityka limitow miata swoje
zrodlo w nieefektywnie funkcjonujacym nadzorze korporacyjnym. Powyz-
sze stwierdzenie wydaje sie by¢ tym bardziej uprawnione, jesli uwzgledni
si¢ brak jasno sformulowanych zasad co do informowania rady o zmniej-
szaniu ograniczen w zakresie ryzyka oraz sktad osobowy rady, ktérej czton-
kowie mieli niewielkie doswiadczenie w obszarze podejmowania decyzji
dotyczacych bezpieczenstwa dziatalno$ci banku inwestycyjnego.

Warto w tym miejscu rozwazy¢ stusznos$¢ przywotanej w rozdziale 1
opinii A.R. Valuksa, zakladajacej brak naruszenia obowigzku powier-
niczego przez kierownictwo Lehman Brothers. Otdz raport inspektora
podkreslal wprawdzie $§wiadome przekraczanie limitéw ryzyka przez
pracownikéw banku, zaznaczajac jednak przy tym, ze wskaznik Risk
Appetite traktowany byl przez nich jako rodzaj ,migkkiej normy” (soft
limit), a nie twardego ograniczenia determinujacego decyzje zarzadcze.

Niektorzy prawnicy kwestionuja zgodno$¢ z prawem stosowanych
przez Lehman Brothers procedur, w tym na przyklad nieujawniania
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przez menedzeréw faktu rozluzniania norm ostrozno$ciowych, swiado-
mego ich przekraczania oraz stosowania malo przejrzystych zasad ra-
chunkowosci i ewidencjonowania operacji w celu ukrycia poziomu ryzyka
prowadzonej dzialalnosci®®. Uwage zwraca rowniez fakt az trzykrotnego
zwiekszania poziomu ryzyka w okresie charakteryzujacym sie duza nie-
pewnoscig na rynkach finansowych, podczas ktérego bardziej uzasadnione
bylyby dzialania na rzecz zwigkszenia bezpieczenstwa i stabilnosci banku.
Stosowanie przez Lehman Brothers antycyklicznej strategii wzrostu wig-
zalo sie wprawdzie z mozliwoscig osiagniecia ponadprzecigtnych zyskow,
jednak w zwigkszonym stopniu narazalo jednoczesnie kapital powierzony
kierownictwu przez akcjonariuszy, klientow i kontrahentéw banku.

W grudniu 2006 r. Lehman Brothers podniést limit wskaznika Risk
Appetite z 2,3 do 3,3 mld USD*. We wrzesniu 2007 r. zwigkszyt limit do
poziomu 3,5 mld, uzasadniajac to faktem permanentnego przekraczania
wyznaczonej wczesniej normy. Jednak w kolejnych miesigcach ryzyko
przeprowadzanych przez bank transakcji znéw przekraczato okreslony
limit. Problem naruszania norm ,rozwigzano” 14 stycznia 2008 r., pod-
noszac granice do poziomu 4 mld USD i ewidencjonujac t¢ decyzje ze
wsteczng datg 3 grudnia 2007 r. Mozna uznad, ze polityka zarzadzania
ryzykiem byla w rzeczywistosci pochodng przyjetej agresywnej strategii
wzrostu i w pewnym zakresie odzwierciedlala oportunizm menedzeréw,
a nie faktyczne granice stabilnej pozycji spotki. Ponadto, przyjecie takich
zasad polityki ryzyka oraz metoda oceny biznesowej stosowana w odnie-
sieniu do podmiotéw zarejestrowanych w Daleware zwalnialy kierow-
nictwo z odpowiedzialnosci prawnej w tym obszarze, umozliwiajac mu
podejmowanie dzialan zagrazajacych interesom kapitalodawcéow.

Rozwazajac stabe strony polityki ustalania limitéw ostrozno$ciowych
w Lehman Brothers, warto jeszcze przyjrze¢ sie metodologii kalkulacji
wskaznikow ryzyka. Okazuje sie, ze réwniez w tym obszarze, chociaz
ujawniono opisane ponizej przestanki §wiadczace o probie zafalszowa-
nia danych dotyczacych poziomu Risk Appetite, kierownictwu banku nie
dowiedziono niedopetnienia wynikajacego ze standardu powierniczego
obowigzku dbatosci.

Pomimo obserwowanych od 2006 r. niepokojacych symptomow pty-
nacych z rynku kredytéw hipotecznych, w maju 2007 r. Lehman Brothers
zdecydowal si¢ na przejecie Archstone Real Estate Investment Trust —
jednej z najwigkszych w Stanach Zjednoczonych spotki inwestycyjno-
-deweloperskiej dzialajacej w branzy nieruchomosci. Juz sama decyzja

28 M. Denbeaux, Lehman Brothers: A License to Fail with Other’s People Money, Seton
Hall University School of Law, Center for Policy & Research, s. 6.
29 Ibidem.
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o zakupie przedsiebiorstwa zwigzanego z sektorem mieszkaniowym przy
rozprzestrzeniajacych sie zagrozeniach ptynacych z tego segmentu ryn-
ku budzi¢ moze watpliwosci co do dbatosci decydentéw o stabilng pozy-
cje banku i bezpieczenstwo powierzonego im kapitatu. Wtadze Lehman
Brothers orzekly jednak, ze s3 w stanie wlasciwie zarzadzaé ryzykiem
zwigzanym z dzialalnoscig Archstone®. W rezultacie Lehman Brothers
uczestniczyl w wartej 22 mld USD transakeji zawigzania joint venture
z Tishman Speyer, pomimo ze grupa nalezacych do Lehman Brothers
spolek zaangazowanych w transakcje na rynku nieruchomosci jeszcze
przed tg operacja prowadzila dziatalnos¢ o stopniu ryzyka zblizonym do
wyznaczonych limitow. Natomiast zagrozenie zwigzane z Archstone byto
w tamtym okresie réwne lub wigksze w poréwnaniu z laczng wartoscig
ryzyka dotyczacego funkcjonowania pozostalych podmiotéw sektora
nieruchomosci kontrolowanych przez omawiany holding.

Najwigksze kontrowersje wzbudza¢ moze jednak fakt nieuwzglednia-
nia przez Lehman Brothers transakcji na rynku nieruchomosci komer-
cyjnych, w tym réwniez tych przeprowadzanych przez Archstone, przy
szacowaniu wskaznika Risk Appetite. Co wigcej, Lehman nie uwzglednial
tych transakcji rowniez w przeprowadzanych przez siebie stress-testach,
ktére mialy na celu oceng stabilnosci banku w warunkach skrajnych oraz
stuzyly do wyznaczania wartosci miar podejmowanego ryzyka. Tak zwa-
ne eksperymentalne, nieujawniane stress-testy obejmujace wspomniane
transakcje, przewidywaly nawet 10-miliardowe straty przy zaistnieniu
niekorzystnych okolicznosci rynkowych. Dochodzenie przeprowadzone
po ogloszeniu przez bank upadloéci pokazalo, ze wyniki tych ekspery-
mentéw nie zostaly zaprezentowane wyzszemu kierownictwu, a mene-
dzerowie podejmujacy decyzje w tym zakresie zostali zwolnieni z zarzu-
tow niedotrzymania obowigzku dbalosci, jako ze ,,powaznie przemysleli
zagrozenia zwigzane z Archstone i uznali, ze prawdopodobienstwo po-
tencjalnych zyskow jest wyzsze niz ryzyko™'.

Przedstawione analizy sa dowodem na brak mechanizméw dyscypli-
nujacych zaréwno w obszarze zewnetrznego, jak i wewnetrznego nadzo-
ru nad spo6tka. Lehman Brothers nie miat wyraznie zdefiniowanej polityki
informacyjnej w zakresie ustalania limitow, ktora zapewniataby koniecz-
no$¢ akceptacji ich podwyzszania na wszystkich szczeblach zarzadzania.
W tej sytuacji ograniczenie stopnia przekraczania wyznaczonych norm
odbywalo si¢ poprzez podnoszenie ich poziomu i narazanie banku na
coraz wigksze straty. Rowniez same metody kalkulacji podstawowych
wskaznikow bezpieczenstwa nie byty rzetelne i nie ukazywaly faktycznie

30 I/bidem.
31 Reportof Anton R. Valukas, vol. 1,s. 173.
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ponoszonego ryzyka. Jesli wezmie si¢ dodatkowo pod uwage nieefektyw-
ny nadzér regulatoréw zewnetrznych, dopuszczajacy tego rodzaju prak-
tyki i pozbawiony mechanizméw wyciaggania konsekwencji w odniesie-
niu do oséb odpowiedzialnych za niewlasciwe decyzje, mozna uznac,
ze uleganie tzw. pokusie naduzycia bylo w przypadku Lehman Brothers
rezultatem nieskutecznosci zaréwno wewnetrznych, jak i zewnetrznych
instytucji corporate governance.

Zakres informacji przekazywanych radzie
dyrektorow i aktywnosc Komitetu ds. Ryzyka

Zarzadzanie ryzykiem pelnito w przypadku Lehman Brothers funkcje
informacyjno-doradcza i w wymiarze globalnym odbywalo sie niezalez-
nie od podzialu banku na poszczegélne obszary dziatalnosci. Traktowa-
ne bylo jako wspdlny wysitek szesciu podstawowych jednostek organi-
zacyjnych tworzacych globalny oddzial zarzadzania ryzykiem (Global
Risk Management Division, GRMD), na ktdry skladaly si¢: Market Risk
Management, Credit Risk Management, Operational Risk Management,
Quantitive Risk Management, IMD Risk Management oraz Sovereign
Risk Management.

Istotng role w tej strukturze odgrywal odpowiedzialny za ustalanie
limitéw dziat zarzadzania ryzykiem rynkowym (MRM), ktére definio-
wano jako ryzyko strat wynikajacych z biezacej wyceny rynkowej in-
strumentéw finansowych przy niekorzystnych zmianach cen lub stép
procentowych. Funkcje MRM byly z zalozenia odseparowane od po-
zostatych obszaréw dziatalnosci banku, co miato zapewni¢ ich nieza-
leznos¢ i obiektywizm w ocenie plynacych z rynku zagrozen. Oprocz
znaczacego wplywu tego dzialu na proces zarzadzania ryzykiem wy-
nikajacy z podejmowania decyzji w kwestii wysokosci dopuszczalnych
limitéw warto réwniez podkresli¢c wysoka pozycje menedzeréw ds.
ryzyka (Market Risk Managers). Wydaje si¢, ze nawet pewne niefor-
malne elementy, takie jak umiejscowienie ich biur tuz przy tzw. front
office, nadawaly tym stanowiskom wyzsza range. W przeciwienstwie
do innych pracownikéw odpowiedzialnych za przestrzeganie norm
ostrozno$ciowych rola Market Risk Managers nie byla postrzegana
jako hamowanie wzrostu spotki czy generowanie dodatkowych kosz-
tow administracyjnych, ale jako rzeczywisty nadzoér nad traderami za-
pewniajacy wzgledne bezpieczenstwo przeprowadzanych przez nich
operacji. Menedzer ds. ryzyka przygotowywal wlasne niezalezne rapor-
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ty, ktore przedstawial bezposrednio CAO na szczeblu lokalnym oraz
globalnemu dyrektorowi ds. zarzadzania ryzykiem rynkowym (Global
Head of Market Risk Management) na poziomie globalnym. Ten ostatni
zobowiazany byl do codziennego nadzoru nad MRM, a bezposrednie
zwierzchnictwo pelnil nad nim dyrektor ds. ryzyka (Chief Risk Officer,
CRO). CRO byt odpowiedzialny przed Dyrektorem Administracyjnym
(Chief Administrative Officer, CAO), bedacym jednoczesnie cztonkiem
Komitetu Wykonawczego. Ostatecznie, CAO i Komitet Wykonawczy
odpowiadali bezposrednio przed rada dyrektoréw*.

Mozna zatem stwierdzi¢, ze zalozenia wewnatrzkorporacyjnego mo-
delu corporate governance w obszarze komunikacji wewnetrznej i prze-
kazywania informacji dotyczacych ryzyka dzialalnosci spotki byly prze-
mysélane i przy prawidtowym ich zastosowaniu pozwalaly na sprawny
przeplyw danych od najnizszych pozioméw zarzadzania na szczeblu
lokalnym az po najwyzsze kierownictwo i rade dyrektoréw. Jednak, jak
wspomniano wczesniej, zakres raportowanych informacji i ich rzetelno$¢
sprawialy, ze model ten nie funkcjonowal wlasciwie.

Obok opisanej powyzej struktury, bardzo istotna rol¢ odgrywal w Le-
hman Brothers Komitet ds. Ryzyka, ktory od 2008 r. podejmowat decyzje
dotyczace akceptowania dopuszczalnych limitéw w odniesieniu do dzia-
talnosci calego banku (wcze$niej funkcje te petnit Komitet Wykonawczy).
W jego sklad wchodzili cztonkowie Komitetu Wykonawczego, menedzer
ds. ryzyka (Chief Risk Officer, CRO) oraz menedzer ds. finanséw (Chief
Finacial Officer, CFO).

Zeznania przedstawicieli kadry kierowniczej decydujacych o przy-
znawaniu limitéw potwierdzaja postawiong wczesniej teze dotyczaca ich
sklonnosci do podwyzszania norm w reakcji na przekraczanie dopuszczal-
nych wartosci®. Tylko jeden z decydentéw o$wiadczyl, ze naruszenie limi-
tow powinno bylo prowadzi¢ do zmniejszenia ryzyka operacji, podczas
gdy wigkszos¢ kierownictwa wyzszego szczebla twierdzila, ze podwyz-
szanie dozwolonego poziomu ograniczen byto wlasciwym rozwigzaniem.
Warto nadmienic¢, ze opinia gldéwnego menedzera ds. ryzyka nie byta w tej
kwestii decydujaca. W 2006 r., przed podniesieniem limitu Risk Appetite
22,3 do 3,3 mld USD, pelnigca woéwczas obowigzki CRO Madelyn Anton-
cic, opowiadala si¢ za ustaleniem granicy na poziomie 2,6-2,7 mld USD,
a wyznaczona ostatecznie warto$¢ byta rezultatem kompromisu pomiedzy
jej oceng a stanowiskiem pozostalych menedzerdéw.

W kontekscie rozwazan o standardach corporate governance warto
réwniez przeanalizowac zakres informacji prezentowanych przez kie-

32 J.Pedowitz, BMRM...,s.5.
33 Report of Anton R. Valukas, vol. 1 of 9, Sec. 1&ll, s. 72.
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rownictwo radzie dyrektorow. Umozliwi to podjecie proby odpowiedzi
na pytanie, w jakim stopniu odpowiedzialno$¢ za niewlasciwe jej decy-
zje i niepodejmowanie stosownych interwencji ponosit brak rzetelnych
i przejrzystych informacji, a w jakim byla to wina braku kompetencji
i wiedzy z zakresu rynkéw finansowych.

Na posiedzeniu rady w styczniu 2007 r. dyrektorzy zostali poinformo-
waniu o zwiekszeniu planowanego poziomu ryzyka w nadchodzacym
roku obrotowym i zgodzili si¢ z kierownictwem, Ze jest to krok niezbed-
ny do skutecznego konkurowania na rynku. Komitet Rady ds. Finansow
i Ryzyka otrzymywal réwniez regularne materialy dotyczace przeprowa-
dzanych przez bank stress-testéw z adnotacja, ze s3 one przeprowadza-
ne na portfelu transakeji (trading portfolio) z uwzglednieniem zaréwno
zagrozen zwigzanych z przeprowadzanymi operacjami, jak i wiarygod-
nos$cig kontrahentéw. Przekazywane komitetowi raporty nie zawieraly
jednak informacji o nieuwzglednianiu w testach wielu operacji zwigza-
nych z nieruchomosciami komercyjnymi, a takze prywatnymi inwesty-
cjami kapitalu. Te dane czlonkowie rady otrzymali dopiero w raporcie
z 29 stycznia 2008 r. Jednak zaden z przestuchiwanych dyrektoréw nie
przypominal sobie faktu otrzymania tej informacji, zaden réwniez nie
pamietal jakichkolwiek wyjasnien kierownictwa odnoszacych sie do
wczesniejszego nieujawniania tej kwestii. Znamienny jest takze fakt, ze
dyrektorzy zeznali pdzniej, iz opisane wylaczenia wydawaly im sie uza-
sadnione, a tylko jeden z nich przyznal, zZe informacja o nich bytaby dla
niego uzyteczna*.

Podczas kolejnego posiedzenia rady dyrektoréw, 19 czerwca 2007 r.,
pelniacy funkcje CFO Christopher O’Meara zaprezentowal wyniki spotki
za drugi kwartal. Dyrektorzy zostali poinformowani o wzroécie poziomu
ryzyka przeprowadzanych operacji oraz o transakcji zwigzanej z zakupem
Archstone. Nalezy jednak zwroci¢ uwage, w jaki sposob i w jakim zakre-
sie informacje te zostaly radzie przedstawione. Ch. O’Meara oswiadczyt
na przyklad, ze $rednia warto$¢ wskaznika Risk Appetite w ciagu oma-
wianego kwartatu wyniosta 2,6 mld, co jest wielkoscig znacznie ponizej
limitu ustalonego wowczas na poziomie 3,3 mld USD. Stwierdzenie to,
cho¢ prawdziwe, nie obrazuje w pelni faktycznej sytuacji oraz tendencji
w obszarze podejmowanego przez Lehman Brothers ryzyka. Pomijajac
nawet kwestie stusznosci decyzji o podniesieniu limitu do wyzej wymie-
nionego poziomu, bardzo istotny wydaje si¢ by¢ fakt sukcesywnego wzro-
stu przecietnych miesiecznych wartosci Risk Appetite w analizowanym
kwartale - od 2548 mln USD w kwietniu do 3336 mIn USD w czerwcu,
kiedy to poziom $redni przekroczyt zatozony limit (tabela 13). Ponadto,

34 Ibidem,s. 77.
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w kolejnych dniach lipca poprzedzajacych zebranie rady dopuszczalna
granica zostala przekroczona az o$miokrotnie.

Dodatkowo nalezy zauwazy¢, ze wartosci te nie zawieraly danych do-
tyczacych spotki Archstone, o czym kierownictwo wowczas nie infor-
mowalo. Dane tabeli 13 wskazujg takze na niemal codzienne przekra-
czanie limitéw, poczawszy od drugiego tygodnia lipca 2007 r. Okazuje
sie jednak, ze informacje na ten temat przekazano dyrektorom dopiero
15 pazdziernika. Wowczas Ch. O’Meara, prezentujac wspomniane dane,
zmienit uklad tabeli, ktéra zwykle przedstawiana byfa na posiedzeniach
rady, polecajac wymazac z niej kolumne zawierajacg limity ryzyka. W ten
sposob dyrektorzy nie mieli czytelnego odniesienia wartos$ci faktycznych
do granicznych, a Ch. O’Meara wyjasnil swoja decyzje tym, ze wolal te sy-
tuacje opisac ustnie niz przedstawia¢ na pi§mie”. Przekraczanie limitow
zostalo przy tym wyjasnione zmianami w otoczeniu rynkowym, w tym
przede wszystkim brakiem mozliwosci sekurytyzacji i pozbycia sig ryzy-
ka zwigzanego z aktywami, ktére wczes$niej Lehman spodziewal si¢ bez
trudu uplynni¢. Ch. O’Meara nie wspomnial o innych, wewnetrznych
przyczynach, takich jak na przykiad uwzglednienie dziatalnosci Archsto-
ne w kalkulacjach Risk Appetite, ktére w znacznym stopniu przyczynilto
sie do wzrostu analizowanych wskaznikéw.

Na wykresie 5 zaprezentowano opéznienia w informowaniu rady
o danych dotyczacych przekraczania limitow ryzyka. Dowodzi to wyraz-
nie znaczacych zaniechan w zakresie polityki informacyjnej banku, ktéora
z pewnoscig utrudniala sprawowanie przez rade nalozonych na nig obo-
wigzkéw kontrolno-nadzorczych.

Przekraczanie dopuszczalnych limitéw ryzyka to nie jedyna kwestia,
o ktérej menedzerowie nie informowali rady. Dyrektorzy nie wiedzie-
li rowniez o decyzjach kierownictwa dotyczacych ograniczania rela-
cji wartosci posiadanych zabezpieczen do ekspozycji kredytowej oraz
inwestycji na rynku nieruchomosci**. Menedzerowie nie powiadomili
takze o niemal dwukrotnym przekroczeniu wartosci norm ostrozno-
sciowych w segmencie kredytéw zagrozonych utrzymujacym si¢ na
podwyzszonym poziomie od drugiej potowy czerwca 2007 r. Rada nie
miala tez wiedzy na temat udzielenia co najmniej 30 takich kredytéw
o warto$ci przekraczajacej wyznaczony przez bank limit pojedynczej
transakeji. Ponadto, kierownictwo ukrywato fakt stosowania transakeji
Repo 105/108, ktdére znaczaco wplywaly na poprawe wskaznikow le-
warowania przybierajacych dzigki tym operacjom wartosci relatywnie
niskie w odniesieniu do konkurencji. Dyrektorzy nie zostali réwniez

35 Ibidem,s. 141.
36 E.Klepczarek, Zrédta..., s. 123.

113



114 Efektywno$¢ zarzadzania ryzykiem...

poinformowani o obawach Komitetu ds. Zarzadzania Aktywami i Pa-
sywami (Asset-Liability Committee, ALCO)*” dotyczacych zdolnosci
banku do sfinansowania swoich zobowigzan, a takze o tym, ze w sierp-
niu 2007 r. Lehman Brothers niemal zaprzestal zawierania nowych
transakcji. Na posiedzeniach rady prezentowano w zasadzie zupelnie
odmienny obraz sytuacji, zapewniajac o stabilnej pozycji spotki, rekor-
dowej wartosci puli zasobéw ptynnosciowych i braku koniecznosci po-
szukiwan dodatkowych zrodel finansowania.

Wykres 5. Op6znienia w informowaniu rady o przekraczaniu limitdw wskaznika Risk Appetite
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Zrédto: Report of Anton R. Valukas, United States Bankrupcy Court Southern District of New
York, In re Lehman Brothers Holdings Inc., et al., March 11, 2010, vol. 8 of 9, Appendices 8-22,
vol. 1 0of9, Sec. 1&ll, s. 144,

37 Wewnetrzna jednostka organizacyjna utworzona w celu codziennego zarzadzania
ptynnosciag banku.
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Na obradach rady dyrektoréw 29 stycznia 2008 r., zaledwie kilka mie-
siecy przed ogloszeniem upadlosci przez bank, menedzerowie wcigz
utrzymywali, Ze trudna sytuacja na rynkach finansowych stanowi dla
Lehman Brothers okazje do osiggniecia ponadprzecietnych zyskow. Kie-
rownictwo wskazalo wowczas na szereg aspektow, ktore jednak powinny
byty zaniepokoi¢ cztonkéw rady — wzrost wartosci aktywow, wskaznika
lewarowania i dopuszczalnych limitéw ryzyka, a takze prognoze¢ zaklada-
jaca 21 mld USD dochodu dzigki zastosowaniu wysoce agresywnej stra-
tegii banku.

Przedstawione powyzej fakty pozwalaja domniemywac¢ dzialan mana-
gementu majacych na celu ukrywanie faktycznych zagrozen zwigzanych
z prowadzong przez bank dzialalnoscig®. Menedzerowie nie byli wpraw-
dzie zobowiazani do szczegdtowego informowania rady o podejmowa-
nych przez siebie dzialaniach czy tez przeprowadzanych kalkulacjach
i analizach biezacych, jednak wydaje sie, ze zaréwno zakres, jak i sposdb
prezentowania danych na posiedzeniach dyrektoréw dobrany byl w spo-
sob zakladajacy manipulacje przekazem i celowe pomijanie niepokojg-
cych sygnaléw. Mozna réwniez t¢ kwestie¢ rozpatrywac z drugiej strony,
probujac dociec rzeczywistego stopnia zaangazowania i kompetencji
cztonkoéw rady, ktérych dziatania nadzorcze ograniczaly si¢ jedynie do
przyjmowania i zatwierdzania stosunkowo mato precyzyjnych sprawoz-
dan kierownictwa.

Powyzsze spostrzezenia wyraznie dowodzg nieefektywnosci w zakre-
sie funkcjonowania wewnetrznych mechanizméw nadzoru i kontroli.
Warto jednak w tym miejscu raz jeszcze przypomnie¢, ze w dochodze-
niu przeprowadzonym po upadku Lehman Brothers wskazano na brak
naruszenia standardu powierniczego i wynikajacych z nich obowiazkéw
dbalosci i odpowiedzialnosci zaréwno w odniesieniu do menedzeréw,
jak i dyrektoréw banku. Sledczy uznali, Ze kierownictwo w ograniczo-
nym, lecz wystarczajacym zakresie przedkladato radzie dane dotyczace
ryzyka i ptynnosci spotki, nie ujawniajac przy tym wszystkich zagrozen,
lecz podkreslajac wielokrotnie fakt wyboru agresywnej i ryzykownej
strategii dziatania. W $wietle przepiséw réwniez dyrektorzy zwolnieni
zostali z odpowiedzialnosci za niedopelnienie swoich obowigzkéw, gdyz
tego rodzaju oskarzenie wymagaloby udowodnienia, ze cztonkowie rady
w niewystarczajacym zakresie monitorowali decyzje menedzeréw, nie
zapobiegajac dzialaniom niezgodnym z polityka ryzyka banku. W przy-
padku Lehman Brothers taki dowod bytby niemozliwy do przeprowadze-
nia z dwoch wzgledéw - po pierwsze, decyzje odnoszace si¢ do ryzyka
kwalifikujg si¢ do poddania wspomnianej w rozdziale 1 ocenie bizneso-

38 E.Klepczarek, Zrédta..., s. 124.
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wej, ktora zasadniczo wyklucza jakgkolwiek odpowiedzialnos$¢ decyden-
tow. Po drugie natomiast, w otrzymywanych przez dyrektoréw raportach
menedzerowie podkreslali kazdorazowo, ze zwigkszanie stopnia ryzyka
jest elementem przemyslanej i zaplanowanej strategii, ktora doprowa-
dzi¢ miata do wzrostu i rozwoju spotki. Na mocy tych argumentéw od
kierownictwa i cztonkéw rady oddalono zarzuty o naruszenie standardu
powierniczego, konstytuujac tym samym niejako przyzwolenie na brak
staran o poprawno$¢ dzialania tadu korporacyjnego.

Reasumujac, mozna uzna¢é, ze w $lad za liberalnym prawem stanu
Daleware, chronigcym rade dyrektoréw i menedzeréw przed odpowie-
dzialno$cig za niewlasciwe decyzje, powinny i$¢ silnie dyscyplinujgce
wewnetrzne mechanizmy nadzoru, ktére zapewnialyby stabilno$¢ zare-
jestrowanych tam podmiotéw gospodarczych. Kazus Lehman Brothers
pokazuje jednak, ze zaréwno regulacje zewnetrzne, jak i procedury przy-
jete wewnatrz banku pozwolity na zaniechania, ktére w znacznym stopniu
przyczynily si¢ do narazenia interesariuszy banku na gigantyczne straty.
Przeprowadzona analiza pozwala zauwazy¢, ze nie mozna wskaza¢ jed-
noznacznej przyczyny nadmiernej ekspozycji spétki na ryzyko. Aprobata
rady dla dzialan kierownictwa miala swoje Zrédfo zaréwno w braku petnej
wiedzy, jak i w niewystarczajacym zaangazowaniu i doswiadczeniu w za-
kresie kontroli ryzyka w instytucjach finansowych. Trudno jednoczesnie
przesadzi¢, ktéry element odegral w tym przypadku wieksza role i czy wy-
eliminowanie wskazanych uchybien zapobiegtoby upadlosci spotki.



4.1.

Rozdziat 4
Proby ratowania banku
i ogtoszenie upadtosci

Koncepcja SpinCo

Informacje przedstawiane przez kierownictwo czltonkom rady dyrek-
torow nie wskazywaly bezposrednio na niepokojace sygnaly dotyczace
portfela aktywéw bedacych w posiadaniu Lehman Brothers. Okazuje
sie jednak, ze juz w na poczatku marca 2008 r. menedzerowie rozwazali
mozliwos$¢ pozbycia sie z bilansu klopotliwych i nieptynnych walorow
zwigzanych z rynkiem nieruchomosci. Powstala wdowczas koncepcja
utworzenia podmiotu, nazwanego roboczo SpinCo, do ktérego zostalyby
przetransferowane niektore aktywa banku, natomiast rzeczywistymi wla-
$cicielami powstalej w ten sposob spdtki byliby akcjonariusze Lehman
Brothers. Juz wtedy menedzerowie dostrzegali liczne problemy zwigzane
z przeprowadzeniem tego typu operacji, przewidujac trudnosci w zna-
lezieniu niezaleznych zrdédel finansowania SpinCo, a takze konieczno$é
zasilenia nowego podmiotu kapitalem banku, co doprowadzitoby do nie-
doboru kapitatowego w spdtce macierzyste;.

Pomimo przeprowadzonej w pierwszych dwoch kwartatach wy-
przedazy zwigzanych z nieruchomosciami waloréw o wartosci ponad
6 mld USD, w polowie 2008 r. wladze Lehman Brothers zaczety odczuwaé
presje ze strony inwestoréw, kontrahentéw i pracownikéw obawiajgcych
sie oddziatywania nieptynnych aktywéw na stabilno$¢ banku'. W kon-
tekscie przestrzegania zasad wynikajacych ze standardu powierniczego,
znamienna wydaje si¢ by¢ reakcja kierownictwa na sygnaly dotyczace
utraty zaufania wymienionych grup interesariuszy. Ot6z menedzero-
wie nie szukali sposobéw na faktyczng poprawe sytuacji plynnosciowej

1 Memorandum od Timothy’ego Lyons do Davida Goldfarb’a, re: Strategic Imperati-
ves for the Firm, July 3, 2008, s. 1.
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i wyeliminowanie zagrozen - zaplanowali natomiast ,,utworzenie wehi-
kutu, do ktérego wrzucg pakiet tych (niepokojacych) ekspozycji na rynku
nieruchomosci i przekaza go swoim akcjonariuszom™.

Koncepcja SpinCo zostala uznana za kluczowy element strategii
w tamtym czasie. Przeprowadzone w lipcu 2008 r. wewnetrzne analizy
zakladaly, ze Lehman mdglby dokona¢ wydzielenia, a nastepnie zbycia
ktopotliwych aktywow, jesli tylko znalaziby niezaleznego partnera goto-
wego na sfinansowanie SpinCo na warunkach rynkowych. Przyjmowano
réwniez, ze mozliwe bedzie wdrozenie rozwigzan, ktére pozwola na dys-
trybucje akcji SpinCo dla akcjonariuszy Lehman Brothers bez koniecz-
nosci oplacania przez nich podatku. Uzyskanie tzw. tax free status bylo
poczatkowo elementem warunkujacym realizacje idei SpinCo’.

Menedzerowie zaangazowani w realizacje powyzszego projektu mieli
$wiadomos¢, ze utworzenie wehikutu finansowego bedzie wymagato zna-
czacego transferu kapitatu od Lehman Brothers do nowego podmiotu. Aby
nowo powstala spotka uznana byla za niezalezng i nie wchodzila w zakres
skonsolidowanego sprawozdania finansowego banku, nalezato ja odpo-
wiednio wyposazy¢ w kapital wlasny - szacunkowo na poziomie 20-25%
aktywow netto. A zatem, jesli Lehman chciat pozbyt¢ sie z bilansu aktywow
o wartosci okoto 31,6 mld USD*, musialby uszczupli¢ zasoby kapitalu wta-
snego o okoto 6-8 mld USD, co zdaniem niektérych menedzeréw nie da-
walo bankowi szans na przetrwanie. Problem ,,dziury kapitalowej” (equity
hole) miat zosta¢ rozwigzany poprzez sprzedanie jednej z cenniejszych jed-
nostek organizacyjnych banku - Investment Management Division (IMD),
w tym réwniez jej czesci zwigzanej z zarzadzaniem prywatnymi aktywami
- Neuberger Berman (NB). Zaktadano, ze $rodki ze sprzedazy pokryja spo-
dziewany niedobodr kapitalu. Menedzerowie zdawali sobie jednak sprawe,
ze aby SpinCo moglo funkcjonowa¢ jako niezalezny podmiot, nie moze
by¢ finansowane jedynie przez Lehman Brothers. Oszacowano, ze powstata
spotka bedzie musiata dodatkowo sekurytyzowa¢ swoje zadluzenie i sprze-
da¢ najbardziej ryzykowne walory za rownowartos¢ 2—6 mld USD".

Ponad 4 miesiace od wysunigcia koncepcji SpinCo, zostata ona przed-
stawiona radzie dyrektoréw na posiedzeniu 22 lipca 2008 r. Zaproszony
na to spotkanie Hugh E. McGree, globalny dyrektor ds. bankowosci in-

2 E-mail od Hugh E. McGee, do Larry Wieseneck, June 11, 2008, http://jenner.com/
lehman/docs/debtors/LBHI_SEC07940_398653.pdf (dostep 23.04.2013).

3 Report of Anton R. Valukas, United States Bankrupcy Court Southern District of
New York, In re Lehman Brothers Holdings Inc., et al., March 11, 2010, vol. 8 of 9,
Appendices 8-22, s. 30.

4 Report: The Orderly Liquidation of Lehman Brothers Holdings Inc. under the Dodd-
-Frank Act, ,,FDIC Quarterly” 2011, vol. 5, no. 2, s. 2.

5 Report of Anton R. Valukas, s. 34.
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westycyjnej, przedstawil omawiany projekt jako ,wydzielenie operacji na
rynku nieruchomosci i przekazanie ich akcjonariuszom w formie specjal-
nej dywidendy™®. Zaznaczyt ponadto, ze realizujac ten plan, uda sie unik-
na¢ obcigzen podatkowych zaréwno dla akcjonariuszy, jak i banku. Osta-
tecznie rada zgodzila si¢ na wdrozenie idei wydzielenia czesci aktywow,
proponujac jednoczesne rozwazanie réwniez innych rozwigzan. Warto
ponownie zauwazy¢, jaka postawe w obliczu klopotéw banku przyjelo
nie tylko kierownictwo, ale réwniez rada — bedace organami powotanymi
do wlasciwego zarzadzania i dbania o powierzony im kapital wlasciciel-
ski, a w przypadku banku - dodatkowo kapital klientéw i kontrahentow.
Menedzerowie i dyrektorzy uznali zgodnie, Ze najlepszym sposobem po-
zbycia si¢ toksycznych aktywow bedzie posrednie przekazanie ich w rece
akcjonariuszy poprzez wyplate dywidendy w formie akeji spéiki, ktéra na-
zwaé mozna tzw. bankiem ztych aktywéw (bad bank). Powstaje oczywiscie
pytanie, czy w tamtym momencie istniata rozsadniejsza alternatywa’, jed-
nak wydaje sie, ze bezwarunkowy wybdr koncepcji SpinCo jako gléwnego
elementu strategii przeczy idei wzorcowego corporate governance.
Kompleksowa ocena mechanizméw nadzorczych wymaga réwniez
analizy dzialan zewnetrznych regulatoréw w odpowiedzi na plany wdro-
zenia operacji SpinCo. Mozna uzna¢, ze w tym przypadku to agencje
ratingowe wykazaly si¢ najwicksza ostroznoscig w ocenie konsekwencji
zrealizowania przez Lehman Brothers zalozonego planu. Idea wydziele-
nia nieptynnych waloréw zostala im przedstawiona jako sposdb na unik-
niecie przymusowej wyprzedazy aktywow pozwalajacy na zachowanie
wewnetrznej wartosci akcji spotki na niezmienionym poziomie. W przy-
gotowanych dla Fitch, Moody’s i Standard & Poor’s prezentacjach wiadze
Lehman Brothers podkreslaly dodatkowo przewidywane zwigkszenie
wiarygodnosci banku po wydzieleniu toksycznych sktadnikéw majatku?®.
Jednak okazalo sig, ze planowane przedsiewzigcie nie zostalo przez agen-

6 Lehman Brothers Holdings Inc., Minutes of Meeting of Board of Directors (July 22,
2008), s. 6, http://jenner.com/lehman/docs/debtors/LBEX-AM%20003866-003872.
pdf (dostep 24.04.2013).

7 Owczesny zastepca przewodniczacego Lazard Fréres & Co. (spétki specjalizujacej
sie m.in. w doradztwie w zakresie restrukturyzacji przedsiebiorstw sektora finan-
sowego), Gary Parr, sugerowat, aby Lehman Brothers wyemitowat pakiet akcji wa-
runkowych, tzw. contingent value stock (CVS), ktdrych warto$¢ odzwierciedlataby
wartos$¢ aktywdw zwigzanych z nieruchomosciami. W ten sposéb spadek ceny
zwyktych akcji Lehman Brothers zostatby prawdopodobnie zahamowany. Kie-
rownictwo odrzucito jednak te koncepcje, stwierdzajac, ze jest ona trudniejsza do
zrealizowania niz SpinCo.

8 Lehman, Fitch Ratings - Discussion of Spin-Off of CRE Portfolio (Aug. 12,2008), s. 2,
http://jenner.com/lehman/docs/debtors/LBEX-DOCID%20011904.PDF (dostep
24.04.2013).
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cje ocenione pozytywnie. Ich przedstawiciele obawiali si¢ niedostatecz-
nego wyposazenia banku w kapitat i trudnosci w znalezieniu nabywcy in-
strumentdw, ktére mialyby by¢ wyemitowane przez SpinCo. Wskazywali
réwniez na znaczace oddzialywanie potencjalnych klopotéw powstalego
podmiotu na stabilno$¢ Lehman Brothers, a takze bardzo krytycznie od-
nosili sie do poglosek o sprzedazy IMD, grozac bezwarunkowym obnize-
niem ratingu w przypadku jej przeprowadzenia. W tej sytuacji kierownic-
two Lehman Brothers rozpoczeto intensywne poszukiwania przysztych
nabywcow papierow SpinCo, ktorych deklaracja o wspolfinansowaniu
podmiotu ztagodzitaby stanowisko agencji.

W tym samym czasie wladze Lehman Brothers negocjowaty z SEC wa-
runki zasad rachunkowosci, ktére mialy by¢ zastosowane w odniesieniu
do nowo powstalej spotki. Menedzerowie probowali uzyskaé zezwolenie
na uchylenie niepozadanych z ich punktu widzenia wymogoéw, w tym
przede wszystkim koniecznos$ci przedtozenia obejmujacego okres 3 lat
audytowanego sprawozdania finansowego dotyczacego wydzielonej cze-
$ci aktywow’. Przedstawiciele Lehman Brothers argumentowali swoj
wniosek trudno$ciami w zestawieniu historycznych danych dotyczacych
réznych skladnikéw majatku oraz faktem, ze SpinCo powolywana byta
w celu zarzadzania aktywami z nastawieniem na dlugookresowy zysk,
wobec czego informacje historyczne i biezace nie bytyby dla inwesto-
réw uzyteczne. Poczatkowo Komisja byta skfonna odstapi¢ od spelnie-
nia przez SpinCo wspomnianego wymogu pod warunkiem uznania po-
wstajacej spotki za ,,podmiot stuzacy likwidacji” (liquidating entity), a nie
przedsigbiorstwa prowadzacego zwykla dziatalno$¢ operacyjng (opera-
ting business)', z czym wiazala sie jednak dodatkowo konieczno$¢ opo-
datkowania planowanych operacji. W odpowiedzi na tak sformutowane
zalecenia SEC, Lehman Brothers zaproponowal prezentowanie w spra-
wozdaniach dodatkowych danych (nieweryfikowanych przez bieglego
rewidenta) dotyczacych transakcji na rynku nieruchomosci, nie akcep-
tujac przy tym funkcjonowania SpinCo jako liquidating entity. Co wigcej,
kierownictwo banku wystgpilo réwniez o zgode Komisji na odstgpienie
od wymogu stosowania tzw. zlotego standardu - zasady mark to mar-
ket (MTM), nakazujacej ksiggowanie i prezentowanie wartosci aktywow
i zobowigzan na podstawie ich biezacej rynkowej wyceny''. Menedzero-

9 SEC Regulation S-X to the Acquisition of a Business, Q&A Rule 3-14.

10 Lehman Brothers Holdings Inc., Minutes of Meeting of Board of Directors (Aug. 13,
2008), s. 3, http://jenner.com/lehman/docs/debtors/LBEX-AM%20003879-003882.
pdf (dostep 25.04.2013).

11 United States Securities and Exchange Commission, Report and Recommenda-
tions Pursuant to Section 133 of the Emergency Economic Stabilization Act of
2008: Study on Mark-To-Market Accounting, s. 22.
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wie zaproponowali stosowanie standardu hold to maturity, przy ktérym
wyceny dokonuje si¢ z uwzglednieniem zamortyzowanych kosztow okre-
slonych instrument6w przy zalozeniu zatrzymania ich w spéice do termi-
nu zapadalnosci'®.

Zwroci¢ nalezy uwage, ze postulaty Lehman Brothers wyraznie i jed-
noznacznie wskazywaty na nieche¢ kierownictwa do ujawniania rzeczy-
wistej biezacej wartosci aktywow przesuwanych do SpinCo. Zaskakujaca
w tej sytuacji wydaje sie by¢ postawa Securities and Exchange Commis-
sion, ktora ostatecznie zgodzila si¢ na odstgpienie od wymogu przedsta-
wienia sprawozdania finansowego zawierajacego historyczne dane doty-
czgce wydzielanych aktywow, a takze zrezygnowala z zasady dokonywania
wyceny w wartosci godziwej, zgodnej z regula mark to market, co uznaé
mozna za precedens na amerykanskim rynku papieréw wartosciowych.
Nakazala jedynie stosowanie standardu MTM w odniesieniu do akcji
oraz do wyceny wszystkich pozycji w bilansie otwarcia spo6tki SpinCo".
Warto jeszcze podkresli¢ fakt, ze do konca sierpnia 2008 r. Lehman Bro-
thers nie podjal decyzji co do formy organizacyjno-prawnej tworzonego
podmiotu, od ktérej uzalezniona byla mozliwos¢ ubiegania sie o status
tax-free, zwalniajacy akcjonariuszy od koniecznosci zaplacenia podatku.
Pamietac nalezy, ze poczatkowo ten element mial zasadniczo rozstrzyga¢
o podejmowaniu dziatan zmierzajacych w kierunku utworzenia SpinCo.

Ostatecznie koncepcja wydzielenia toksycznych aktywow nie zostata
jednak wdrozona z powodu braku zaufania w powodzenie projektu po-
tencjalnych strategicznych partneréw Lehman Brothers. Do 14 sierpnia
2008 r. kierownictwo banku przeprowadzilo rozmowy z ponad 30 pod-
miotami z calego $wiata, jednakze Zaden z nich nie byl zainteresowa-
ny zaproponowang transakcja. Mozna wiec stwierdzi¢, ze ewentualni
kontrahenci lepiej niz nadzorca publiczny ocenili zagrozenia zwigzane
ze SpinCo. Prébujac chroni¢ swoje interesy, byli ostrozniejsi w dziata-
niach niz SEC, ktérej jednym z zadan statutowych jest ochrona interesow
uczestnikow rynku finansowego.

Sposdb ratowania spétki, na jaki zdecydowalo si¢ kierownictwo Leh-
man Brothers, dowodzi wydatnych uchybien w zakresie przestrzegania
standardu powierniczego i dbania o interesy akcjonariuszy, klientéw
i kontrahentéw banku. Idea SpinCo stanowita w rzeczywistosci probe
przeniesienia ryzyka zwigzanego z toksycznymi aktywami na wlascicieli
akeji, partnera strategicznego i przyszlych nabywcéw papieréw warto-

12 Zaznacza sie tu wyrazna rozbiezno$¢ w zestawieniu z opisanym wczesniej zato-
zeniem menedzeréw o koniecznosci sekurytyzacji i szybkiego uptynnienia czesci
posiadanych przez SpinCo aktywoéw (patrz s. 119).

13 Report of Anton R. Valukas, vol. 8 of 9, Appendicies 8-22, s. 47-48.
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$ciowych emitowanych przez nowo powstaly podmiot. Pomimo, jak mo-
globy si¢ wydawac¢, ewidentnego dzialania na szkode wymienionych grup
intereséw wysunigta przez menedzeréw koncepcje poparfa rada dyrek-
torow, a Komisja Papierow Warto$ciowych wydata specjalne dyspozycje
pozwalajace na nierzetelne przedstawianie danych dotyczacych sytuacji
finansowej ,,banku zlych aktywéw”. Na podkreslenie zastuguje jednak fakt
sceptycznej oceny projektu przez agencje ratigowe, ktore realnie ocenity
ryzyko zwigzane z planowanym przez Lehman Brothers przedsiewzie-
ciem. Nie jest wprawdzie mozliwe poréwnanie strat interesariuszy do-
znanych na skutek upadku Lehman Brothers i potencjalnych strat, jakie
wystapilyby w przypadku wdrozenia planu SpinCo. Jednakze w kontek-
$cie analizy standardow corporate governance koncepcje te oceni¢ nale-
zy zdecydowanie negatywnie i zakwalifikowa¢ jako kolejny z elementow
potwierdzajacych nieefektywnos¢ dziatania mechanizméw nadzorczych.

Zaangazowanie Rezerwy Federalnej

Wisrod instytucji nadzorujacych rynek finansowy w Stanach Zjedno-
czonych najwazniejsza role sprawuje Rezerwa Federalna (FED). Pelniac
funkcje pozyczkodawcy ostatniej instancji, posiada ona uprawnienia do
udzielenia wsparcia finansowego kazdemu podmiotowi gospodarczemu
w przypadku zaistnienia okolicznosci uzasadniajacych taka forme pomo-
cy. Wprawdzie przewodniczacy Rezerwy Federalnej Bern Barnanke pod-
kreslal w swoich wypowiedziach, ze zarzadzana przez niego instytucja
nie ponosi zadnej odpowiedzialnosci za kondycje Lehman Brothers, war-
to jednak zweryfikowa¢ stuszno$¢ tych wypowiedzi i ocenié rzeczywisty
wplyw dziatan FED-u na stabilnos¢ analizowanego banku.

Ponizsze analizy koncentrowal si¢ zatem beda na bezposrednich
stosunkach Rezerwy Federalnej i banku Lehman Brothers w ostatnich
dniach poprzedzajacych upadek spotki z pominigciem polityki mone-
tarnej, jej wplywu na podejmowane przez banki dzialania oraz zakres
kryzysogennych nastepstw w sektorze finansowym USA. Rezerwa Fe-
deralna niejednokrotnie wczesniej uruchamiala pakiety ratunkowe dla
podmiotéw potrzebujacych wsparcia'?, co utwierdzito wladze duzych in-
stytucji sektora finansowego w przekonaniu o realizowaniu przez bank
centralny doktryny TBTF i duzym prawdopodobienstwie otrzymania
pomocy przy zaistnieniu zagrozenia bankructwem. Po tym, jak w marcu

14 Patrz: rozdziat 1 - wzmianka dotyczaca ratowania funduszu hedgingowego LTCM.
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stojacy na progu upadiosci Bear Stearns zostal przejety przez JP Mor-
gan Chase przy wsparciu finansowym FED, B. Barnanke zaczal monito-
rowa¢ kondycje Lehman Brothers, identyfikujac go jako drugi po Bearn
Stearns bank inwestycyjny w najmniejszym stopniu zabezpieczony przed
negatywnym oddzialywaniem turbulentnego otoczenia®. Od tego czasu
B. Bernanke wielokrotnie rozmawial z Timothym Geithnerem, éwcze-
snym przewodniczagcym Banku Rezerw Federalnych w Nowym Jorku
(Federal Reserve Bank of New York, FRBNY) oraz Henrym Paulsonem,
Sekretarzem Skarbu USA, na temat swojego zaniepokojenia kwestig bez-
pieczenstwa Lehman Brothers oraz przede wszystkim stosunkowo mato
aktywna postawg Richarda Fulda w kwestii poszukiwania strategiczne-
go partnera i podniesienia poziomu kapitatéw wlasnych banku. Majac
na uwadze wczesniejsze dzialania Rezerwy Federalnej w odniesieniu do
zagrozonych upadkiem podmiotéw, mozna przypuszczaé, ze wzgledny
spokdj R. Fulda wynikal z przeswiadczenia o tym, Ze réwniez Lehman
Brothers zostanie przez FED uznany za bank ,,zbyt duzy, aby upas¢”.

Tymczasem okazalo sie, ze na zorganizowanym 12 sierpnia 2008 r. ze-
braniu w siedzibie nowojorskiego oddzialu Rezerwy Federalnej, w ktérym
uczestniczyl T. Geithner, H. Paulson oraz przewodniczacy SEC Christo-
pher Cox, Sekretarz Skarbu USA wyraznie zaznaczyl, ze Lehman Brothers
nie moze liczy¢ na rzadowy bailout lub na gwarancje zabezpieczajace ewen-
tualng transakcje przejecia banku'®. Paulson podkreslil jednak, ze konse-
kwencje upadku Lehman Brothers moga by¢ dramatyczne, a T. Gaithner
nalegal na tymczasowe zaniechanie dziatan konkurencyjnych pomie-
dzy innymi bankami i wspolne opracowanie strategii ratowania sytuacji.
Przedstawiciele najwigkszych bankéw amerykanskich zostali podzieleni
na trzy zespoly robocze, z ktoérych kazdy miat opracowac inne zagadnienie
- Goldman Sachs i Credit Suisse zajeli si¢ wyceng toksycznych aktywow na-
lezacych do Lehman Brothers, Morgan Stanley, Merrill Lynch i Citigroup
— okresleniem réznych konfiguracji sprzedazy banku, a pozostali pod
przewodnictwem Bank of New York-Mellon mieli dokona¢ prognozy sy-
tuacji po ewentualnym ogloszeniu upadtosci spdtki. Reprezentanci orga-
néw publicznych wystepowali natomiast w roli moderatoréw.

Wspdlne wysitki przedstawicieli gtownych instytucji finansowych za-
konczyly sie opracowaniem planu przejecia Lehman Brothers przez jedy-
nego oferenta — brytyjski holding Barclays Plc. Oszacowano, ze ,,zle aktywa”
spotki sa wycenione znacznie powyzej ich rzeczywistej wartoéci i urealnie-
nie ich cen uniemozliwi planowang transakcje (Barclays nie zechce przeja¢

15 Report of Anton R. Valukas, vol. 8 of 9, Appendicies 8-22, s. 1502.
16 M.T. Williams, Uncontrolled risk. The Lessons of Lehman Brothers and How Systemic
Risk Can Still Bring Down the World Financial System, Mc Graw Hill, 2010, s. 173.
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tak ,,toksycznego” majatku). Postanowiono zatem o utworzeniu specjalne-
go wehikutu finansowego, do ktérego przeniesione miaty zosta¢ najbar-
dziej ryzykowne papiery zwigzane z rynkiem nieruchomosci o wartosci
okolo 50 mld USD. Powstaly podmiot bylby zabezpieczony gwarancjami
innych bankéw komercyjnych, ktore zgodzily sie przyjac na siebie te role
(we wczesniejszych tego rodzaju operacjach pelniong przez FED). Majac
zapewnienie o takiej formie prywatnego zabezpieczenia, Barclays zgodzit
sie na zakup Lehman Brothers. Do zawarcia transakeji brakowato tylko
zgody brytyjskiego regulatora rynku finansowego — Financial Services Au-
thority (FSA). Poczatkowo FSA zapewnialo o akceptacji transakcji, jednak
14 sierpnia oglosilo, Ze wydanie pozytywnej opinii w tej kwestii nie moze
nastapi¢ bez wyrazenia zgody przez akcjonariuszy, co wymagalo przepro-
wadzenia procedur, na ktére w przypadku Lehman Brothers nie bylo juz
czasu. FSA zaproponowal réwniez alternatywne rozwigzanie w postaci
udzielenia przez rzad USA tymczasowe]j gwarancji na zasadach zblizonych
do poreczenia przez FED transakcji przejecia Bear Sterns. Jednak Paulson
odmowil gwarancji rzagdowej, odbierajac tym samym bankowi Lehman
Brothers ostatnig szanse na unikniecie bankructwa'’.

Zapytany w 2009 r. o to, czy FED mial mozliwo$¢ uratowania banku
przed upadloscia, B. Bernanke stwierdzil, ze powinien byl bardziej za-
angazowac si¢ w probe zorganizowania przejecia spolki przez Barclays.
Owczesny przewodniczacy Rezerwy Federalnej zauwazy!l jednak, ze nie
widzial wowczas podstaw do zaoferowania pomocy przy tej transakcji,
gdyz zgodnie z literg prawa bank centralny moze zdecydowac si¢ na
wsparcie pltynno$ciowe tylko w przypadku wlasciwego zabezpieczenia
udzielonej pozyczki, to jest wowczas, gdy moze si¢ spodziewac catkowite-
go jej zwrotu. Jego zdaniem natomiast, we wrzes$niu 2008 r. warto$¢ akty-
wow rzeczowych i papieréw wartosciowych posiadanych przez bank byta
znaczgco nizsza od zobowigzan, ktdre powstalyby na skutek zaciggniecia
kredytu w FED. Ponadto, zdaniem B. Bernanke’a udzielone wsparcie by-
toby swoistym potwierdzeniem dla otoczenia bardzo ztej kondycji spotki,
co wywolatoby tzw. run na bank, a wtedy posiadane przez Lehman zabez-
pieczenie nie wystarczyloby do zaspokojenia wszystkich roszczen jego
klientéw i kontrahentéw, a udzielona pozyczka zostalaby wykorzystana
do ich splacenia. W ten sposdb pozyczone srodki pokrytyby wierzytelno-
$ci banku, nie chroniac go przed upadkiem, a FED nie miatby mozliwosci
ich pozniejszego wyegzekwowania'®.

B. Bernanke podkredlil, ze na kazdym etapie podejmowania decyzji
dotyczacych wsparcia Rezerwa Federalna miata na uwadze stabilnos¢ ca-

17 Ibidem,s. 175-176.
18 Report of Anton R. Valukas, vol. 4 of 9, Sec.lIl.A.6, s. 1503-1504.
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tego systemu finansowego i nie zdawala sobie do konca sprawy ze stopnia
nasilenia negatywnych konsekwencji upadku Lehman Brothers". Cha-
rakterystyczne w wypowiedziach przewodniczacego FED jest jednak to,
ze wyjasnia on jedynie przyczyny odmowy udzielenia przez Rezerwe po-
zyczki, nie wspominajgc o braku zgody na poreczenie transakcji z Barc-
lays w newralgicznym momencie negocjacji z brytyjskim regulatorem.

Powstaje réwniez pytanie o przyczyny wyraznego braku konsekwencji
amerykanskiego banku centralnego w sytuacji zagrozenia bankructwem
réznych podmiotéw sektora bankowego. Wielokrotnie udzielone w ta-
kich okoliczno$ciach wsparcie w okresie poprzedzajacym upadek Leh-
man Brothers pozwalalo domniemywac préby podjecia dziatan majacych
na celu uratowanie réwniez jednego z najwigkszych bankéw inwestycyj-
nych USA. Tymczasem w tym przypadku FED nieoczekiwanie wycofat
sie z roli pozyczkodawcy ostatniej instancji.

Powotujac sie ponownie na sformulowana przez OECD definicj¢ nad-
zoru korporacyjnego jako struktur stymulujgcych organy spoiki i kadre
zarzadzaja do osiggania celow, ktdrych realizacja lezy w interesie spotki
ijej akcjonariuszy, podda¢ nalezy w watpliwos¢ wlasciwe wypelnianie tej
roli przez Rezerwe Federalng wystepujaca w roli nadzorcy zewnetrznego.
Jesli zalozy sie, ze w interesie banku lezato niedopuszczenie do jego upa-
dlosci, krytycznie ocenic¢ trzeba decyzje FED o wycofaniu si¢ z udziele-
nia wsparcia. Mozna rdwniez uznad, ze aby dzialania kadry zarzadzajacej
koncentrowaly si¢ na dlugookresowym interesie akcjonariuszy, niezbed-
ne jest ich dyscyplinowanie poprzez uswiadomienie zagrozen zwigza-
nych z mozliwoscig bankructwa spétki. W tym kontekscie zdecydowanie
negatywnej ocenie nalezy podda¢ wsparcie udzielone przez FED wcze-
$niej innym podmiotom pozwalajace na pdzniejsze przekonanie wladz
Lehman Brothers o poparciu dla doktryny Too Big To Fail.

Ostateczny upadek spotki i przejecie czesci
aktywow przez Nomura Holding i Barclays Plc.

W dniu 14 sierpnia 2008 r. Christopher Cox zorganizowal wirtualng
konferencje czlonkéw rady dyrektoréw Lehman Brothers. Nadmieniw-
szy na wstepie o ich powierniczym obowigzku w stosunku do akcjona-
riuszy, o$wiadczyl, ze nie chce wprawdzie ingerowa¢ w standardy nad-
zoru korporacyjnego, ale uwaza, iz w zaistnialej sytuacji rada powinna

19 Ibidem,s. 1505.
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opowiedzie¢ sie za ogloszeniem upadiosci banku. Wobec tak bezprece-
densowego kroku przewodniczacego SEC, dyrektorzy, w tym Richard
Fuld, jednogtosnie zaglosowali za poparciem jego postulatu. Zaraz po-
tem prawnicy zaczeli przygotowywac stosowna dokumentacje i w nocy
z 14 na 15 sierpnia wniosek o upadlo$¢ dziatajacej na rynku od 158 lat
spolki trafit do sadu U.S. Bankruptcy Court w Nowym Jorku®.

Biorac pod uwage wartos¢ aktywéw, bankructwo grupy Lehman
Brothers uznaje si¢ za najwigksze w historii gospodarki $wiatowej,
a jego skala przewyzszyla znacznie glo$ne upadki spolek WorldCom
i Enron. Postgpowanie likwidacyjne wobec jednego z czotowych
bankéw inwestycyjnych na $wiecie, z racji jego rozwinietej miedzy-
narodowej struktury, skfadalo si¢ z 75 odrgbnych proceséw upadto-
$ciowych przeprowadzanych w réznych krajach?’. W USA odrebne
postepowania dotyczyly spotki matki (LBHI) oraz amerykanskiej cze-
$ci holdingu zajmujacej si¢ dziatalnoscig brokerska (Lehman Brothers
Inc.). Ponadto, pod wieloma jurysdykcjami europejskimi i azjatycki-
mi prowadzone byly i sg odrebne postepowania obejmujgce przedsta-
wione na schemacie 6 oddzialy banku na $wiecie. W likwidacje grupy
zaangazowalo sie bezposrednio 16 likwidatoréw w réznych krajach,
w tym m.in. PriceWaterhouseCoopers, KPMG oraz Oh-Ebashi, ktorzy
dodatkowo korzystali z ustug pojedynczych osob lub calych kancelarii
prawnych. W samym tylko Londynie zesp6l odpowiedzialny za likwi-
dacje LBIE (Lehman Brothers International Europe) liczyt okoto 200
0s0b wspomagajacych si¢ niekiedy wspdtpraca z kolejnymi zespolami
w Nowym Jorku, Niemczech, Wloszech, Francji i panstwach azjatyc-
kich. Szacunkowo prognozuje sie, ze proces likwidacji moze potrwac
nawet do 15 lat.

Przedstawione dane obrazuja skale dziatalnosci banku i stanowia od-
zwierciedlanie dramatycznych konsekwencji, z jakimi zmierzy¢ musial
sie rynek po bankructwie spotki o tak skomplikowanej strukturze i szero-
kim zakresie dzialania. W obliczu zaniedban nadzoru, ktére w niesprzy-
jajacych okolicznosciach rynkowych doprowadzity do upadku banku,
nalezaloby postawi¢ pytanie o metody dzialania, ktére na etapie upadio-
$ci moglyby zminimalizowac straty interesariuszy.

Za jedng z takich metod mozna by uznaé sprzedaz czesci grupy
odpowiedzialnej za obsluge transakcji na rynku kapitalowym japon-
skiemu podmiotowi Nomura Holdings Inc. Pozwolilo to na zachowa-
nie miejsc pracy ponad 8000 pracownikéw Lehman Brothers (patrz:

20 M.T. Williams, Uncontrolled...,s. 177.
21 T. Obal, M. Szymoniska, Upadtos¢ banku inwestycyjnego na przyktadzie Lehman
Brothers, ,Bezpieczny Bank” 2009, nr 1(38), s. 58.
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schemat 9). Jednak z racji specyfiki kierunku dzialalnosci sprzedane;j
linii biznesowej trudno w tym przypadku wskaza¢ inng niz pracownicy
grupe interesariuszy, ktorych straty zmniejszyly sie dzieki tej operacji.
Mozna jeszcze uznaé, ze na przejeciu dzialu §wiadczacego ustugi kon-
centrujgce sie w gtéwnej mierze na doradztwie w zakresie sprzedazy
i zakupie spotek skorzystali dotychczasowi klienci Lehman Brothers,
nie muszac poszukiwaé nowych partneréw. Natomiast dla pozostatych
uczestnikow rynku transakcja z Nomura Holdings nie miata wigkszego
znaczenia. Japonski holding, zakupujac linie obslugi transakcji bizne-
sowych, ,ocalil” dzial, w przypadku ktérego w najmniejszym stopniu
klienci powierzajg swoj kapital pracownikom banku. Charakterystycz-
ne jest jednak to, zZe zatrudnit jednoczes$nie 150 bylych pracownikow
Lehman Brothers odpowiedzialnych za dziatalno$¢ w obszarze zarza-
dzania instrumentami finansowymi o stalym dochodzie zwigzanymi
ze stopami procentowymi i kredytami. Byla to sfera funkcjonowania
banku, ktora ostatecznie wygenerowata najwigksze straty dla klientow.
Mozna zatem postawié teze, ze owe straty zostaly zaliczone w poczet
spolecznych kosztéw bankructwa, a niektdrzy z pracownikéw, ktorzy
sie do nich przyczynili, nie stracili nawet swoich posad, kontynuujac
prace w Nomura Holdings Inc.

Schemat 9. Przejecie czesci grupy Lehman Brothers przez Nomura Holdings Inc.
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Zrédto: Nomura Holdings, Inc., Acquisition of Former Lehman Brothers Operations, October
2008, s. 4.
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Przyjecie takiej perspektywy oceny uzytecznosci nabycia czesci akty-
wow upadlego banku pozwala natomiast na pozytywne odniesienie si¢
do transakcji przeprowadzonej Barclays Plc. zaledwie tydzien po 15 wrze-
$nia 2008 r. Brytyjska spotka zakupila od grupy Lehman Brothers pod-
mioty LBHI i LBI, ktore prowadzily dziatalno$¢ w obszarze bankowosci
inwestycyjnej i brokerskiej obejmujacej transakcje na rynku instrumen-
tow o stalym dochodzie, a takze na rynku akcji i kontraktéw futures oraz
inne operacje zwigzane z bankowoscig inwestycyjna. Umowa sprzedazy
zawierala réwniez postanowienia o zbyciu budynku siedziby gltéwniej
Lehman w Nowym Jorku oraz innych aktywéw trwatych nalezacych do
LBHI i LBI*2. Po kilkudniowych negocjacjach Barclays zaplacit Lehman
za odkupione od niego budynki i zdeponowal 250 mIn USD w Deposi-
tory Trust & Clearing Corporation (DTCC), zabezpieczajac tym samym
nabyte aktywa finansowe, dla ktérych przeprowadzane byly tzw. rozra-
chunki clearingowe.

Umowa z Barclays nie tylko pozwolita na zachowanie stanowisk przez
wielu pracownikéw Lehman Brothers. Brytyjski bank przejal rowniez
na siebie cze$¢ zagrozen zwigzanych z nabytymi operacjami na rynkach
finansowych, zmniejszajac w ten sposob ryzyko systemowe i fagodzac
skutki upadku w odniesieniu do podmiotéw bedacych druga strona
przeprowadzonych wczesniej transakcji. Jednak kroki podjete przez
Barclays nie moga zosta¢ ocenione jednoznacznie pozytywnie w odnie-
sieniu do wplywu na minimalizowanie strat interesariuszy banku Leh-
man Brothers.

Po pierwsze, okazalo si¢, ze dokonujac transakcji zakupu spotek LBHI
i LBI Barclays, przywlaszczyt sobie rowniez czes$¢ srodkow trwatych oraz
danych o klientach nalezacych do spoétek zaleznych od LBI, tj. LBCS,
LCPI, LBSE LBCS, ktore nie byly przedmiotem umowy?®. Wydaje sie, ze
Barclays skorzystal z nieuporzadkowanej sytuacji zaistniatej w Lehman
Brothers tuz po ogloszeniu bankructwa, stajac si¢ wlascicielem dodatko-
wych aktywoéw i uszczuplajac tym samym warto$¢ masy upadlosciowe;.
Wprawdzie rozpatrujac pozniejszy pozew Lehman przeciwko Barclays,
sad uznal powyzsze postepowanie za niezamierzone i oddalil wniosek
o odszkodowanie w wysokosci 11 mld USD, przyznal jednak przy tym,
ze ,procedura sprzedazy byla niedoskonala i nie odbyta si¢ bez wad”*.

Po drugie, kwestig dyskusyjna sa rowniez decyzje brytyjskiego re-
gulatora rynku finansowego FSA, ktory tuz przed upadkiem Lehman

22 Report of Anton R. Valukas, vol. 5 of 9, Sec.111.C.2, s. 1992.

23 Ibidem,s. 2078.

24 T. Barzdo, Lehman Brothers przegrat proces przeciwko bankowi Barclays o 11 mld
dolaréw, ,Gazeta Prawna”, 23.02.2011.
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Brothers wycofal si¢ z udzielonej wczesniej zgody na przejecie czesci
banku, natomiast na kilka dni po bankructwie spétki nie wnidst juz
zastrzezen do transakcji jej zakupu. Nalezy oczywiscie zauwazy¢, ze
wczesniej FSA nie zabronil Barclays nabycia zagrozonej spoiki, a je-
dynie uzaleznil wydanie przez siebie pozwolenia od udzielenia gwa-
rancji rzadowych. Trzeba tez przyzna¢, ze ostatecznie brytyjski bank
kupit jedynie wybrang cze¢s¢ aktywéw Lehman Brothers, decydujac sie
na przejecie niewielkiej czesci ryzyka zwigzanego z dziatalnoscia ca-
tego holdingu. Wydaje si¢ jednak, ze zestawienie ze sobg wszystkich
faktow odnoszacych si¢ do transakcji z Barclays — od zmiany decyzji
regulatora przyczyniajacej sie posrednio do bankructwa po pospieszny
tryb zrealizowania umowy sprzedazy niemal natychmiast po oglosze-
niu upadlosci, ktéra pociagneta za sobg wydatne zmniejszenie warto-
$ci masy upadlosciowej — potwierdzaja teze, Ze interes akcjonariuszy,
deponentdéw oraz wiekszosci klientow i kontrahentéow banku réwniez
w tym przypadku nie byl nalezycie chroniony. Uzasadnione w tej sy-
tuacji wydaje sie by¢ przekonanie, ze zaréwno podczas prowadzenia
dzialalnosci przez bank, jak i po ogloszeniu przez niego upadlosci nie
istnialy skuteczne mechanizmy wymuszajace dbato$¢ o kapitat powie-
rzony spolce przez interesariuszy.

Podsumowujac rozwazania nad systemem nadzoru nad bankiem
Lehman Brothers, warto jeszcze dokona¢ zestawienia grup podmiotéw,
ktére poniosty najwieksze konsekwencje jego bankructwa. Z punktu
widzenia analizy klasycznego modelu agencji w relacjach corporate go-
vernance (wlasciciel-menedzer) nalezaloby skoncentrowa¢ si¢ na sku-
tecznosci ochrony intereséw akcjonariuszy. Specyfika funkcjonowania
sektora bankowego, w przypadku ktdrego istnieje wiele dodatkowych
podmiotéw powierzajacych spolce kapital, wymaga dodatkowo zwro-
cenia uwagi na straty poniesione przez kontrahentéw i rézne grupy
klientéw banku.

Uwzgledniwszy fakt, ze okoto 30% akcji Lehman Brothers pozosta-
walo w rekach jego pracownikéw?®, dla ktérych nabycie tych waloréw
nie wigzalo si¢ zwykle z adekwatnymi do ich ceny rynkowej kosztami,
o najbardziej dotkliwych konsekwencjach poniesionych w wyniku upa-
dfosci banku méwi¢ mozna w odniesieniu do pozostatych 70% akcjona-
riuszy. Najlepszym odzwierciedleniem skali strat posiadaczy akcji LEH
jest przedstawione na wykresie 6 ksztaltowanie sie ceny tych podstawo-
wych instrumentéw udzialowych na przestrzeni kilku lat poprzedzaja-
cych upadek spoétki.

25 M.T. Williams, Uncontrolled..., s. 6.
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Muhlenkamp, Bailouts, Your Dollars & the Whole Credit Mess, Muhlenkamp &

Company, Inc., November 2008, s. 2.

Cho¢ w 2008 r. wszystkie akcje wyemitowane przez LBHI zostaly
wycofane z obrotu gieldowego, to postepowanie likwidacyjne Lehman
Brothers zakladato utworzenie tzw. liquidating trust*® (Lehman Brothers
Holdings Inc Plan Trust), do ktérego zostala przekazana wyemitowana
przez LBHI juz po ogloszeniu upadtosci jedna akcja zwykta (Plan Stock).
Byla ona ucielesnieniem praw posiadaczy wycofanych w wyniku ban-
kructwa akcji holdingu Lehman Brothers, jednak odnosita sie¢ jedynie do
udzialu w majatku LBHI Plan Trust. Charakterystyczne jest jednak to, ze
administrator LBHI Plan Trust w pismie do bylych akcjonariuszy zazna-
czyl wyraznie, ze ,nie nalezy oczekiwac, iz ktorykolwiek byty posiadacz
akcji LBHI otrzyma jakiekolwiek wypfaty z tytutu udzialéw w LBHI Plan
Trust””. Nalezy przypuszczad, ze intencjg tak sformutowanego przekazu
byto podkreslenie, ze majatek liquidating trust nie bedzie wystarczajacy
dla zaspokojenia roszczen wierzycieli i zwrotu akcjonariuszom zainwe-
stowanego w instrumenty udzialowe kapitatu.

26 Podmiot tworzony w celu przeprowadzenia likwidacji spétki, do ktdrego przenosi sie
upadte przedsiebiorstwo aby ochroni¢ mase upadtosciowa zanim zostanie sprzeda-
na. Utworzenie liquidating trust ma na celu likwidacje spotki w najkrétszym mozli-
wym terminie (na podstawie: www.definitions.uslegal.com, dostep 02.05.2013).

27 Notification to former record common stockholders of Lehman Brothers Holding
Inc., http://www.costbasis.com/images/Letter_to_Former_Common_Stockhol-
ders.pdf (dostep 02.05.2013).
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Dziatalno$¢ spétki Lehman Brothers w sektorze bankowosci inwesty-
cyjnej i jej duze zaangazowanie w kreowanie i obrét skomplikowanymi
instrumentami finansowymi implikuje istnienie szerszego grona pod-
miotow, ktdre poniosty straty w wyniku jej bankructwa. Na schemacie 10
ujeto najwazniejsze grupy interesariuszy dotknietych konsekwencjami
upadku Lehman Brothers.

Schemat 10. Grupy podmiotdw, ktdre poniosty straty w wyniku ogtoszenia upadtosci
przez Lehman Brothers
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Zrédto: Lehman Brothers’ Bankruptcy. Lessons learned for the survivors, A publication of
the PricewaterhouseCoopers’ Financial Services Institute (FSI), August 2009, s. 6.
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Rozwazajac wplyw upadku Lehman Brothers na uczestnikéw rynkéw
finansowych, wymienia si¢ zwykle trzy zasadnicze kanaty transmisji ne-
gatywnych skutkow bankructwa spotki. Pierwszym z nich sg instrumenty
dluzne wyemitowane przez bank, ktérych warto$¢ na 30 sierpnia 2008 r.
szacuje si¢ na 110 mld USD w papierach dtugoterminowych. Stan zadluze-
nia krétkoterminowego na koniec maja 2008 r. wynosit okoto 8 mld USD,
jednak uznaje si¢, ze od tego czasu zostal on znacznie zredukowany?. In-
strumenty poswiadczajace zobowigzania Lehman Brothers znajdowaly
sie w posiadaniu niemal wszystkich grup podmiotéw ujetych na schema-
cie 10. Ponadto, cze$¢ dtugu banku byta réwniez ,,ukryta” w skomplikowa-
nych instrumentach pochodnych, takich jak oparte na zobowigzaniach pa-
piery typu Collaterized Debt Obligations (CDO), ktére do dzisiaj znajduja
sie w obrocie rynkowym. Drugi obszar oddzialywania na rynki finansowe
zwigzany jest z zawartymi przez Lehman Brothers umowami termino-
wymi, takimi jak transakcje repo, kontrakty terminowe, opcje, swapy itd.
W tym przypadku podmiotami bezposrednio narazonymi na negatywne
konsekwencje bankructwa kontrahenta byly przede wszystkim inne banki
i domy maklerskie, posrednio natomiast ryzyko to dotyczy réwniez ich po-
jedynczych klientéw i inwestoréw instytucjonalnych.

Jako ostatni kanal transmisji nalezy wymieni¢ oddziatywanie ban-
kructwa Lehman Brothers w zakresie ogélnorynkowym, réwniez w od-
niesieniu do podmiotéw nie bedacych bezposrednimi interesariuszami
spotki. Upadek holdingu wplynal na ceny niemal wszystkich instru-
mentéw finansowych. Nie chodzi w tym przypadku tylko o zalamanie
indekséw gieldowych po 15 wrzesnia 2008 r. Mozna domniemywac, ze
wierzyciele LBHI, odzyskawszy czg$¢ zabezpieczen transakcji zawartych
wczesniej z upadlym bankiem, dazyli do redukowania swoich sum bilan-
sowych i uplynniania uzyskanych aktywow, przez co, zwigkszajac podaz
instrumentow, oddziatywali dodatkowo na ich ceny. Ponadto, mniejsza
sklonnos¢ do nabywania waloréw poswiadczajacych finansowanie wy-
soko lewarowanych podmiotéw deficytowych spowodowala presje na
podwyzszenie ich kapitaléw wiasnych zabezpieczajacych przedmiotowe
transakcje. W ten sposob konsekwencje upadku Lehman Brothers od-
czuwalne byty w calym sektorze finansowym. Jednak ten ostatni aspekt,
cho¢ w odniesieniu do pojedynczej spotki moze by¢ odebrany negatyw-
nie, dla calego systemu powinien by¢ mechanizmem dyscyplinujagcym
i zwigkszajacym stabilno$¢ finansowa sektora.

Przedstawione analizy dowodza, ze ogloszenie upadlosci przez Leh-
man Brothers mialo znaczace konsekwencje dla szerokiego grona uczest-

28 A. Imran, A. Hassan, W. Ahmad, O. Ur Rehman, S. Husasin, Investment Banking
Project, Bahria University, Pakistan, s. 13.



Ostateczny upadek spétki i przejecie czesci aktywow...

nikéw rynku. W kontekscie przeprowadzonych wczesniej rozwazan nad
poprawnoscia funkcjonowania przyjetego modelu corporate governance
nalezy sformulowa¢ wniosek, ze wing za znaczng cze¢s¢ tych strat obar-
czy¢ mozna organy powolane do przestrzegania standardu powiernicze-
go i dbania o stabilno$¢ podmiotu, uznawanego za instytucje zaufania
publicznego. Mnogo$¢ grup interesow, ktére poniosly straty na skutek
zaniedban w obszarze wladztwa korporacyjnego, a takze brak wyciagnie-
cia konsekwencji w odniesieniu do organéw odpowiedzialnych za nadzér
nad powierzonym przez kapitalodawcéw majatkiem, powinien prowa-
dzi¢ do inicjatyw zmierzajacych w kierunku weryfikacji dziatania mecha-
nizmdéw nadzorczych i skutecznego egzekwowania obowigzkow dbatosci,
lojalnosci oraz ochrony praw i kapitatu interesariuszy banku.
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Rozdziat 5
Regulacje nadzoru
w odpowiedzi na kryzys

Raporty OECD i Komitetu Bazylejskiego

Bank Lehman Brothers okazal si¢ by¢ jednym z wielu podmiotow, w kto-
rych zidentyfikowano nieprawidlowosci w obszarze corporate governance,
a dysfunkcyjnos¢ nadzoru w systemie finansowym zostala uznana za jed-
ng z istotnych przyczyn kryzysu, ktérego symbolicznym poczatkiem byt
upadek opisanego w ksiazce holdingu'. Taka diagnoza zrodta zalamania
rynkoéw finansowych stata sie oczywistym przyczynkiem do zintensyfiko-
wania dyskusji na temat adekwatnosci uregulowan tadu korporacyjnego
w instytucjach sektora bankowego. Oprocz organéw krajowych stosowne
postulaty w tym zakresie opublikowaly ciala migdzynarodowe, takie jak
OECD i Komitet Bazylejski. Uaktualnialy one wydane wczes$niej regula-
cje o najistotniejsze, zdaniem obserwatoréw i badaczy, kwestie, ktérych
nieprawidlowosci przyczynily si¢ do powstania kryzysu.

Poczawszy od roku 2008, OECD wydatlo az pie¢ dokumentow re-
gulujacych sfere nadzoru®. W literaturze przedmiotu szczegélnie cze-
sto przywolywany jest raport G. Kirckpatricka Corporate Governance
Lessons from the Financial Crisis, wskazujacy na te obszary wladztwa
korporacyjnego, ktére w najwiekszej mierze przyczynily sie do po-

1 | Kotadkiewicz, Historia kotem sie toczy - czas reform w sferze nadzoru korporacyjne-
go ponownie sie zaczgt, ,Master of Business Administration” 2010, vol. 3(104), s. 86.

2 OECD, Using the OECD Principles of Corporate Governance. A Boardroom Per-
spective, 2008; OECD, Corporate Governance and the Financial Crisis. Key Find-
ings and Main Messages, Paris2009; G. Kirkpatrick, Corporate Governance Lessons
from the Financial Crisis, OECD, 2009; OECD, The Financial Crisis. Reform and
Exit Strategies, Paris 2009; OECD, Corporate Governance and the Financial Crisis.
Conclusions and Emerging Good Practices to Enhance Implementation of the Prin-
ciples, Paris 2010.
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wstania zjawisk kryzysowych w sektorze bankowym?®. Wspomniany
dokument podkre$la przede wszystkim istotna role nieprawidiowosci
w zakresie zarzadzania ryzykiem w instytucjach finansowych, niedo-
stateczne zaangazowanie rad dyrektorow w monitorowanie realizacji
strategii nadzorowanych podmiotéw, brak przejrzystosci ujawnianych
informacji, a takze nieprzestrzeganie standardéw rachunkowosci oraz
niewlasciwg konstrukcje systemow wynagradzania. Autorzy innego
raportu (Corporate Governance and the Financial Crisis) oprécz wy-
mienionych powyzej kwestii podkreslili jeszcze pasywno$¢ akcjonariu-
szy i brak dzialan majacych na celu ujednolicenie celéw menedzeréw
i wlascicieli akcji. OECD wysunetlo szereg postulatow w odpowiedzi na
wymienione w raportach problemy, ktérych podsumowanie przedsta-
wiono w tabeli 14.

Postulaty wysuniete przez OECD znalazly swoje odzwierciedlenie
w zaproponowanych w 2010 r., a nastepnie zrewidowanych w 2015 r.
wytycznych opublikowanych przez Komitet Bazylejski. Mozna jed-
nak odnie$¢ wrazenie, ze chociaz zaréwno raporty OECD, jak i BCBS
stanowily odpowiedz regulatoréw na zaobserwowane podczas kryzy-
su nieprawidlowosci, to uregulowania w nich zawarte nie réznily sig
istotnie od tych opublikowanych przed kryzysem, ktére przedstawiono
w rozdziale 1. Raport G. Kirkpatricka odnosi sie wrecz bezposrednio
do zasad OECD z 2004 r., wskazujac, ze gros z nich nie byto przestrze-
ganych lub implementowano je powierzchownie, zatracajac zamierzony
cel i nie wzmacniajgc tym samym systemu nadzoru. Poréwnanie postu-
latéw zawartych w kodeksach Komitetu Bazylejskiego z 2006 i 2015 r.
przedstawiono w tabeli 15.

Powyzsze zestawienie dowodzi zbieznosci regulacji przed- i pokry-
zysowych we wszystkich dziedzinach z wyjatkiem zarzadzania ryzy-
kiem banku. Doswiadczenia kryzysu subprime sprawily, ze Komitet
Bazylejski na te kwestie zwrdcil szczegdlng uwage, podkreslajac ko-
nieczno$¢ wydzielenia komorki zarzadzajacej ryzykiem, wyposazenia
jej w odpowiednie zasoby, odpowiedniego systemu raportowania ryzy-
ka, opracowania polityki zarzadzania ryzykiem i nadzorowania zgod-
nosci dziatan banku z zalozeniami dotyczacymi przyjetych procedur
ostrozno$ciowych.

3 Patrz np. M. Aluchna, Reformy corporate governance po kryzysie finansowym, Pra-
ce Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu, nr 358, Wroctaw 2014;
M. Jerzemowska, K. Campbell, K. Najman, Przyczynek do oceny polskich regula-
¢ji nadzoru korporacyjnego, ,Master of Business Administration” 2010, nr 6(115);
A. Samborski, Kryzys finansowy a nadzér korporacyjny, ,Problemy Zarzadzania”
2011,vol.9,nr1(31).
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Tabela 14. Propozycje rozwiazar majace na celu eliminacje dysfunkcji nadzoru wskazanych

w raportach OECD

Sktadowa
systemu

Propozycje rozwigzan

Wynagrodzenia
dla kadry
zarzadzajacej

- Wzrost przejrzystosci stosowanego systemu wynagradzania, ujawnienie
powiazan wynagrodzenia z wynikami, kryteriow wynikéw, powiazania
z ryzykiem,- zorientowanie wynagrodzenia na dtugookresowe cele

- wzrost dopasowania systemu wynagradzania do potrzeb spétki (zwieksze-
nie elastycznosci stosowanych rozwigzan)

- zapewnienie wysokich standardéw procesu tworzenia praktyk corporate
governance, zaangazowanie w ten proces niewykonawczych i niezalez-
nych cztonkéw rady

- przedstawiania polityki wynagrodzeri na walnym zgromadzeniu i podda-
wanie jej pod osad akcjonariuszy

System
zarzadzania
ryzykiem

- ldentyfikowanie ryzyka operacyjnego, strategicznego, rynkowego oraz ry-
zyka wynikajacego ze specyfiki danego przedsiebiorstwa

- celem zarzadzania ryzykiem ma nie by¢ jego eliminacja, lecz zrozumienie, za-
rzadzanie nim oraz w razie potrzeby odpowiednie komunikowanie

- rada powinna dokonywaé przegladéw oraz dostarczaé wytycznych wia-
zacych strategie organizacji z orientacja na ryzyko oraz dotyczacych we-
wnetrznej struktury zarzadzania ryzykiem

- dobrg praktyka powinno by¢ zapewnienie niezaleznosci zarzadzania ryzy-
kiem i funkgji kontroli od centréw zyskéw oraz niezalezno$¢ raportowania

- jawnos¢ proceséw zarzadzania ryzykiem i wynikow oceny ryzyka, komuni-
kacja z rynkiem

- wzrost Swiadomos$ci w zakresie dobrych praktyk zarzadzania ryzykiem
i zwiekszenie stopnia implementacji zalecen

Rada
dyrektoréw/
rada nadzorcza

- Budowa kompetentnej i niezaleznej rady (rdwnowaga miedzy formalna
niezalezno$cig a potrzebnymi w radzie kompetencjami)

- wzrost zaangazowania akcjonariuszy w budowe rady

- rozdziat funkcji prezesa (CEO) i przewodniczacego rady w radzie dyrektoréw

- dobra praktyka powinna by¢ budowa przez rade polityki skierowanej na
identyfikacje zbioru najlepszych umiejetnosci rady prowadzaca do wzro-
stu jej efektywnosci

Wykonywanie
praw przez
akcjonariuszy

- Konieczno$¢ powigzania intereséw akcjonariuszy i kadry zarzadzajacej
w perspektywie dtugookresowej

- potrzeba wzrostu aktywnosci akcjonariuszy, zwtaszcza inwestoréw insty-
tucjonalnych

- wieksza orientacja na budowe relacji z akcjonariuszami

- ograniczenie barier w gtosowaniu akcjonariuszy, wprowadzenie mozliwo-
$ci gtosowania przez Internet

- eliminacja barier ograniczajacych udziat w WZA (np. blokowanie akgcji)

Transparent-
nos¢, przestrze-
ganie standar-
déw rachunko-
wosci

- Ujawnianie przewidywalnych czynnikéw ryzyka

- zapewnienie wysokiej jako$ci ujawnien zaréwno ilosciowych, jak i jako-
Sciowych

- ujawnianie transakcji pozabilansowych,- poprawa rzetelnosci wyceny
aktywdw (wycena zgodna z wytycznymi Financial Accounting Standards
Board (FASB)

Zrédto: I. Kotadkiewicz, Historia kotem sie toczy - czas reform w sferze nadzoru korporacyjnego
ponownie sie zaczgt, ,Master of Business Administration” 2010, vol. 3(104), s. 92; G. Kirkpatrick,

Corporate Governance Lessons from the Financial Crisis, OECD, 2009, s. 25-26.
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Tabela 15. Zasady nadzoru korporacyjnego w kodeksach Komitetu Bazylejskiego

Element
nadzoru

Enhancing Corporate Governance
for Banking Organisations,
BIS 2006*

Guidelines, Corporate Governance Princi-
ples for Banks,
BIS2016**

Rada
banku

Cztonkowie rady powinni posiadaé
kwalifikacje do petnienia tej funk-
cji, rozumiec swoja role w nadzorze
korporacyjnym i by¢ w stanie do-
kona¢ godnych zaufania osadéw
w sprawach dotyczacych dziatalno-
$ci banku

Cztonkowie rady powinni posiada¢ kwalifika-
cje (rozpatrywane indywidualnie i zbiorowo),
do petnienia swoich funkcji. Powinni rozu-
miec istote petnionego przez nich nadzoru
i swoja role w ksztattowaniu tadu korporacyj-
nego oraz by¢ w stanie wydawac godne za-
ufania, obiektywne oceny spraw zwigzanych
z dziatalnoscig banku

Rada powinna zatwierdza¢ i nad-
zorowac cele strategiczne banku

i wartosci korporacyjne, ktére sa
przekazywane wszystkim cztonkom
organizacji

Rada posiada petng odpowiedzialnos¢ za
bank, w tym zatwierdzanie i nadzorowanie
wdrazania celéw strategicznych, ram zarza-
dzania i kultury organizacyjnej

Rada powinna ustanowié i egze-
kwowac wyraznie wyznaczone ob-
szary obowiagzkéw i odpowiedzial-
nosci w catej organizacji

Rada powinna zdefiniowa¢ odpowiednie
struktury i praktyki zarzadzania wtasng dzia-
talnoscig oraz wdrozy¢ $rodki pozwalajace
na realizacje wyznaczonych praktyk, a takze
okresowo weryfikowaé wtasng skuteczno$é
dziatania

Rada powinna upewni¢ sie, ze po-
lityka zarzadzania sprawowanego
przez kierownictwo jest spdjna
z polityka rady

Pod kierunkiem i nadzorem rady, zarzad po-
winien wykonywac i zarzadza¢ dziatalnoscia
banku w sposdéb zgodny ze strategig bizne-
sowa, apetytem na ryzyko, polityka wyna-
grodzen i innymi politykami zatwierdzonymi
przezrade

Audyt
wewnetrz-
nyize-
wnetrzny

Rada i kierownictwo wyzszego
szczebla powinny skutecznie wyko-
rzystywac rezultaty kontroli prowa-
dzonych przez jednostki audytu we-
wnetrznego, audytoréw zewnetrz-
nych i wewnetrzne organy petniace
funkcje kontrolne

Dziatalno$¢ komérek audytu wewnetrznego
powinna zapewnic radzie niezalezny gtos do-
radczy wspierajacy rade i kierownictwo wyz-
szego szczebla w sprawowaniu efektywnego
nadzoru ukierunkowanego dtugoterminowa
stabilno$¢ banku

Polityka
wynagro-
dzen

Rada powinna zagwarantowad, ze
wdrozona polityka i praktyki w za-
kresie wynagrodzenn s3 zgodne
z kultura korporacyjna banku, dtu-
goterminowymi celami i strategia
oraz $Srodowiskiem kontroli

Struktura wynagrodzen banku powinna
wspiera¢ przyjete standardy nadzoru korpo-
racyjnego i polityke zarzadzania ryzykiem

Polityka
zarza-
dzania
ryzykiem
banku

Bank powinien wydzieli¢ w swojej strukturze
komérke niezaleznego zarzadzania ryzykiem,
pod kierunkiem dyrektora ds. ryzyka (CRO),
zapewniajac mu wystarczajaca pozycje, nie-
zalezno$¢, zasoby i komunikacje z pozostaty-
mi cztonkami rady
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Enhancing Corporate Governance | Guidelines, Corporate Governance Principles
Element . o
nadzoru for Banking Organisations, for Banks,
BIS 2006* BIS2016™*
Ryzyka powinny by¢ identyfikowane, monito-
rowane i kontrolowane na biezaco zaréwno
na poziomie catego banku jak i jego poszcze-
gblnych oddziatéw. Zaawansowane zarzadza-
nie ryzykiem banku i wewnetrzna infrastruk-
tura kontroli powinny podazaé za zmianami
w profilu ryzyka banku oraz uwarunkowania-
mi zewngtrznymi
Skuteczne zarzadzanie ryzykiem wymaga skon-
struowania odpowiedniego modelu komuni-
kacji dotyczacej poziomu ryzyka w strukturze
organizacyjnej banku poprzez wtasciwy system
raportowania ryzyka do rady i kierownictwa
Rada banku jest odpowiedzialna za nadzér nad
zarzadzaniem tzw. ryzykiem braku zgodnosci.
Rada powinna wydzieli¢ komérke ds. nadzoru
zgodnosci oraz zatwierdza¢ polityki i procedu-
ry banku w odniesieniu do identyfikacji, oceny,
monitorowania, raportowania oraz doradztwa
w zakresie ryzyka braku zgodnosci
Przej- Bank powinien by¢ nadzorowany | Procedury nadzoru nad bankiem powinny by¢
rzysto$¢ | w sposob transparentny przejrzyste dla jego akcjonariuszy, deponen-
itranspa- téw, innych zainteresowanych stron i uczest-
rentnosé nikéw rynku
Zrozu- Rada i kierownictwo wyzszego|W strukturze grupy kapitatowej rada spotki
mienie szczebla powinni zrozumied struk- | dominujacej ponosi odpowiedzialnos¢ za gru-
struktury/ | ture operacyjna banku, w szczegdl- | pe, zapewnia ustanowienie i funkcjonowanie
Zarzadza- | no$ci ramy prawne, w jakich pro- | jasnych ram nadzoru odpowiednich dla struk-
nie grupa |wadzi dziatalno$¢ oraz te elementy | tury, dziatalnosci i ryzyka grupy i jej podmio-
kapitato- | struktury, ktore ograniczaja przej- | tdw. Cztonkowie rady i zarzadu powinni znaé
wa rzysto$¢ podejmowanych dziatan | i rozumied strukture organizacyjna bankowej
grupy kapitatowej i ryzyko, ktdre zwigzane
z jej dziatalnoscia
Zewnetrz- | Organy nadzoru powinny wytycza¢ | Organy nadzoru powinny opracowac wska-
ne organy |reguty i dobre praktyki tadu korpo- | zdwki dotyczace tadu korporacyjnego w ban-
nadzoru | racyjnego, oceniac stopien ich wdro- | kach, w szczegdlnosci poprzez komplekso-
zenia, oceniac jako$¢ funkgji audytu | we oceny i regularne konsultacje z radami
i kontroli, monitorowac funkcjono- | bankéw i kierownictwem wyzszego szczebla;
wanie grup kapitatowych, zwracac | powinny wymagac poprawy i podejmowania
uwage rady i kierownictwa na wykry- | dziatan naprawczych w razie potrzeby oraz
te nieprawidtowosci oraz traktowac | udostepniac informacje na temat tadu korpo-
standardy nadzoru jako element |racyjnego innym organom nadzoru
ochrony intereséw deponentow

* Working Group on Corporate Governance of the Basel Committee on Banking Supervision,
Enhancing Corporate Governance for Banking Organisations, Basel 2006.

** Basel Committee on Banking Supervision, Guidelines, Corporate Governance Principles for
Banks, July 2015.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: Basel Committee on Banking Supervision, Enhancing
Corporate Governance for Banking Organisations, Basel 2006; Basel Committee on Banking
Supervision, Guidelines, Corporate Governance Principles for Banks, July 2015.
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Analizujac polityke zarzadzania ryzykiem w Lehman Brothers opisang
w rozdziale 3, wigkszos$¢ postulatéw wysunietych przez BIS w 2015 r. uznac
mozna w tym przypadku za spelnione. W strukturze organizacyjnej banku
nie wyodrebniono jedynie komorki nadzorujacej ryzyko braku zgodnosci,
jednak do 2006 r. sprawozdania SEC uznawaly ramy zarzadzania ryzykiem
w Lehman Brothers jako calkowicie zgodne z wymogami regulatora®.

Podsumowujac rozwazania dotyczace miedzynarodowych regulacji w za-
kresie tzw. migkkiego prawa opublikowanych po upadku Lehman Brothers,
autorka znajduje trzy najistotniejsze stabosci wystosowanych uregulowan:

- w wigkszosci powtarzajg one zasady postulowane w kodeksach wy-
danych przed kryzysem finansowym;

- sformulowane s3 na wysokim poziomie ogélnoséci, wprowadzaja-

cym szeroka dowolno$¢ interpretacyjng i zakres wdrozeniowy;

- nie maja charakteru obligatoryjnego.

Mozna domniemywa¢ zatem, ze mnozenie kolejnych uregulowan nie
przyniesie pozadanych rezultatéw w postaci zwigkszenia stabilnosci sekto-
ra. Dzialania nadzorcze nalezaloby raczej skierowaé na ocene rzeczywistej
rzetelnej i precyzyjnej implementacji zaproponowanych przepiséw. Badacze
podkreslaja, ze przestrzeganie kodekséw oparte jest czesto o tzw. box-ticking,
czyli formalne ,,odhaczanie” poszczegdlnych zasad bez pelnego ich zrozu-
mienia i podejmowania proby budowy skutecznego systemu nadzoru®.

Ustawa Dodd-Frank Act

Problem szerokiej dowolnosci interpretacji i zakresu wdrazania opra-
cowanych zalecen nie wystepuje w przypadku przepiséw ustawowych.
W tym kontekscie regulacje prawne uzna¢ nalezy za bardziej skutecz-
ne i silniej oddzialujace na funkcjonujace na rynku podmioty. Przyjeta
w 2010 r. nowa ustawe Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer
Protection Act (Dodd-Frank Act)® uznaje si¢ nawet za dokument otwie-
rajacy nowa er¢ w zakresie regulacji rynku kapitalowego’.

4 R.Z.Wiggins, A. Metrick, The Lehman Brothers Bankruptcy B: Risk Limits and Stress-

-Tests, Yale Program of Financial Stability Case Study, 2014, s. 2.

I. Kotadkiewicz, Historia..., s. 95.

6 The Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act, Pub.L. 111-
203, H.R. 4173.

7 M. Aluchna, O. Mikotajczyk, Dodd-Frank Act jako amerykanska odpowiedz na kryzys
finansowy, ,,Studia i Prace Kolegium Zarzadzania i Finanséw”, z. 112, SGH, Warsza-
wa 2011, s. 44.

o



Ustawa Dodd-Frank Act

Podpisana w 2010 r. przez Baracka Obame ustawa, ktorej tekst liczy
ponad 2300 stron, odnosi si¢ do problematyki nadzoru przede wszystkim
w sze$ciu zapisach (Section 951-954, 971-972). Wprowadzajg one uregu-
lowania wynagrodzenia menedzeréw, przyznajg akcjonariuszom szersze
uprawnienia w zakresie nominacji cztonkéw rady i nakazujg ujawnienie
faktu taczenia funkcji CEO i przewodniczacego rady.

Przepisy rozdzialéw 951-954 daja akcjonariuszom mozliwos¢ wy-
dawania niewigzacych opinii dotyczacych wynagradzania menedzeréw
(say on pay), zobowiazuja spotki do tworzenia komitetéw ds. wynagro-
dzen skladajacych sie tylko z cztonkdw niezaleznych, nakazujg ujaw-
nianie szerszego zakresu danych dotyczacych wynagrodzen (takich
jak np. mediane rocznego wynagrodzenia wszystkich pracownikéw
przedsigbiorstwa, roczne catkowite wynagrodzenie prezesa, stosunek
wynagrodzenia prezesa do wynagrodzenia pozostalych pracownikow,
zwigzek miedzy wynagrodzeniem a wynikami spoiki itd.) oraz umoz-
liwiaja wydanie nakazu zwrotu nienaleznie wyplaconego wynagrodze-
nia (clawbacks). Rozdzial 971 upowaznia akcjonariuszy posiadajacych
co najmniej 3% akcji do powotywania czlonkéw rady i wykonywania
prawa glosu, natomiast rozdz. 972 wprowadza wspomniany obowigzek
ujawniania taczenia stanowisk.

Podkresla si¢ czgsto, ze Dodd-Frank Act nawigzuje do uchylonej
w 1999 r. ustawy Glass-Steagall Act opisanej w rozdziale 1°. Jej zapisy sto-
suje sie¢ m.in. do instytucji zaliczonych do grupy ,,zbyt duzy, aby upasc’,
ktore objete sa ubezpieczeniami depozytéw i majg dostep do pozyczek
z FED. Podmioty spelniajace powyzsze kryteria na mocy Dodd-Frank
Act nie mogg uczestniczy¢ w handlu na rynkach finansowych na wlasny
rachunek oraz sprawowa¢ kontroli (kapitalowej i innej) nad funduszami
hedgingowymi i przedsigbiorstwami private equity. Na potrzeby ustawy
precyzyjnie zdefiniowano sformutowanie ,handlu na rynkach finan-
sowych na wiasny rachunek”, wskazujac w szczegdlnosci na transakcje
zabezpieczajace oraz animowanie rynku, czyli wspomaganie ptynnosci
papieréw warto$ciowych’. Warto zauwazy¢, ze takie doprecyzowanie za-
kazu nie przywraca zapisow Glass-Steagall Act i zezwala na taczenie dzia-
talnosci inwestycyjnej z przyjmowaniem depozytow.

Projekt ustawy Dodd-Frank Act spotkal sie z szeroka krytyka zaréwno
wsrod praktykow biznesu, jak i w sSrodowisku akademickim. Interesujace
jest spostrzezenie, ze opor i proby blokowania ustawy przez instytucje
finansowe uznaje si¢ za dowdd na to, iz jej postanowienia trafiajg w sedno

8 Z. Grocholski, Banki i rynki finansowe. Od zaufania publicznego do kasyna?, Wy-
dawnictwo Poltext, Warszawa 2016.
9 Ibidem,s. 388.

141



142

Regulacje nadzoru w odpowiedzi na kryzys

problemu trapigcego wspolczesne rynki finansowe'’. Z drugiej natomiast
strony zarzuty badaczy odwotuja si¢ do nieskutecznosci zapiséw i nazy-
waja je niekiedy ,,bublem prawnym”"! lub wrecz ,,szarlatanerig”'.

Wisrod zarzutdw srodowiska akademickiego wymienic¢ nalezy trak-
towanie zapisow ustawy jako nakaz tzw. ujawnien terapeutycznych
(therapeutic disclosures), to znaczy nie niosacych zadnych wartosciowych
informacji dla inwestoréw, a jedynie dyscyplinujacych w pewien sposob
interesariuszy wewnetrznych (w szczegdlnosci rade i zarzad)". Za tego
rodzaju ujawnienia uwaza si¢ niektore zapisy rozdzialu 953 nakazujace-
go m.in. publikowanie mediany wynagrodzen wszystkich pracownikéw
z podzialem na poszczegdlne zmienne sktadniki wynagrodzenia, co zda-
niem autoréw zwieksza wydatnie pracochlonno$¢ i czasochtonnos$¢ przy-
gotowywania raportéw, nie wnoszac istotnej wartosci informacyjne;.

Podobny zarzut odnosi si¢ do rozdzialu 972, ktéry nie zakazuje 13-
czenia funkcji CEO i przewodniczacego rady, ogranicza si¢ jedynie do
nalozenia obowigzku wyjasnienia przyczyn, jesli wladze spotki powziely
decyzje o powierzeniu obu rol jednej osobie. W zamierzeniu ustawodaw-
cy juz sam obowigzek zlozenia wyjasnien powinien odwies¢ czes¢ pod-
miotéw od tego rodzaju decyzji.

Ponadto, wskazuje sie, ze rozdziat 971 nie przyznaje bezwarunkowo
akcjonariuszom wykonywania prawa glosu (proxy access rule), a jedynie
upowaznia SEC do nadania im takiego prawa. Krytycy ustawy czesto
podkreslajg réwniez powiazania rzadu z najwiekszymi instytucjami fi-
nansowymi, domniemujac stronniczo$¢ zapiséw oraz wprowadzanie jej
w zycie w kryzysowym otoczeniu, co sprzyja¢ moze nieprecyzyjnej i nie-
dopracowanej konstrukeji sformutowan'.

W opinii autorki uregulowania w zakresie corporate governance za-
warte w Dodd-Frank Act nie moga by¢ uznane za rewolucyjne. Nie roz-
wiazujg wielu probleméw zidentyfikowanych jako istotne w generowaniu
zjawisk, ktdre przyczynily sie do wybuchu kryzysu finansowego. W nie-
wielkim stopniu na przyktad dotykaja kwestii zwigzanych z zarzagdzaniem
ryzykiem lub rzetelnoscia sprawozdan finansowych. Moga jednak petnic¢
role dyscyplinujaca wladze bankéw w odniesieniu do ustalania poziomu
wynagrodzen, a poprzez zaakcentowanie mozliwosci roszczen zwrotnych
(clawbacks) ograniczy¢ sklonnos¢ do zachowan oportunistycznych.

10 /bidem,s. 387.

11 S. Johnson, J. Kwak, 13 Bankers. The Wall Street takeover and the next financial
meltdown, Panteon Books, New York 2010.

12 S.M. Bainbridge, Dodd-Frank: Quack Federal Corporate Governance Round Il, ,Min-
nesota Law Review” 2011, no. 95, s. 1779-1821.

13 Ibidem,s. 1797.

14 M. Aluchna, O. Mikotajczyk, Dodd-Frank Act..., s. 46.
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5.3. Reakcja rynku na nowe regulacje nadzorcze

Reakcja rynku na zaproponowane przez nadzorcéw zmiany powinna by¢
analizowana w dlugim horyzoncie czasowym. Zgodnie z koncepcja Nor-
tha, ,,podczas gdy reguty moga ulec zmianie z dnia na dzien, nieformalne
normy zwykle zmieniaja si¢ stopniowo. A poniewaz to normy zapewniaja
legitymizacje ustanawianych regut, rewolucyjna zmiana nie jest nigdy tak
rewolucyjna, jak zyczyliby sobie jej zwolennicy, a rezultaty réznia sie od
oczekiwan™".

W literaturze podejmuje si¢ jednak proby oceny kierunkéw zmian ob-
serwowanych w praktyce nadzoru korporacyjnego zainicjowanych przez
firmy niemal natychmiast po wybuchu kryzysu i wysuwaniu przez regu-
latoréw postulatéw naprawczych. Juz w 2009 r. na potrzeby stworzenia
indeksu Spencer Stuart Board Index w spdtkach S&P 500 zestawiono naj-
istotniejsze zmiany w standardach nadzoru korporacyjnego's:

- coroczny wybor dyrektoréw (zwyczaj zaadaptowany przez 68%
podmiotéw w 2009 r., w roku 2015 coroczny wybér deklaruje 92%
rad spotek);

- ograniczenie liczby rad, w ktérych moga zasiada¢ dyrektorzy
(2006 1. - 27% spotek, 2009 r. - 67% spolek, 2015 r. — 77%);

- deklaracja potrzeby wzrostu zaangazowania rady w dyskusje na
strategig spotki (2008 r. — 31%, 2009 r. - 67%, 2015 r. — brak da-
nych);

- rozdzielenie funkeji CEO i przewodniczacego rady (2004 r. - 26%,
2009 r. - 37%, 2015 . - 52%).

Z punktu widzenia analiz nadzoru korporacyjnego w sektorze banko-
wym za wazne uznac nalezy badania z 2010 r. Mongiardino i Plath'”. Na
podstawie danych z 20 duzych bankéw w Europie i USA prébowali oni
wskaza¢ tendencje zmian w obszarach zwigzanych z zarzadzaniem ry-
zykiem. Poréwnujac informacje z lat 2007-2009, zaobserwowali wzrost
liczby bankéw, w ktérych rady powotaty komitety ds. ryzyka. Na pod-
stawie zebranych danych nie stwierdzili natomiast ani zwigkszenia cze-

15 D.C. North, Economic performance through time, ,The American Economic Re-
view” 1994, vol. 84, no. 3, s. 359-368.

16 Dane do roku 2009 za: I. Kotadkiewicz, Historia..., s. 94; dane z 2015 r. na podsta-
wie: 2015 Spencer Stuart Board Index, SpencerStuart 2015, https://www.spen-
cerstuart.com/~/media/pdf%20files/research%20and%20insight%20pdfs/ssbi-
-2015_110215-web.pdf?la=en (dostep 21.07.2016).

17 A. Mongiardino, Ch. Plath, Risk governance at large banks: Have any lessons been
learned?, ,Journal of Risk Management in Financial Institutions” 2010, vol. 3(2),
s.116-123.
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stotliwosci spotkan komitetow, ani poprawy kompetencji ich czlonkéw.
Wigkszos$¢ bankéw nie zdecydowala si¢ réwniez na usprawnienie syste-
mu komunikacji w obszarze spraw zwigzanych z ryzykiem (raportowanie
CRO do menedzeréw wyzszego szczebla i pozostatych cztonkow rady).
Poczynione obserwacje wydaja sie by¢ tym bardziej zaskakujace, ze ba-
dany okres obejmowat lata tuz po upadku Lehman Brothers, kiedy rynek
finansowy cechowata silna zmienno$¢ i niepewno$¢ zwigzana z obrotem
instrumentami pochodnymi. Nalezy uzna¢, ze w takich okoliczno$ciach
banki powinny przywigzywac szczeg6lng uwage do procedur zarzadzania
ryzykiem i sprawnej biezgcej komunikacji w tym obszarze.

Sze$¢ lat po przyjeciu ustawy Dodd-Frank Act, ocena zakresu imple-
mentacji jej zapisow wciaz jeszcze nie jest niemozliwa, jako ze prace nad
ostatecznym wdrozeniem lub odrzuceniem wszystkich jej postanowien
nie dobiegly konca. Na dzien 19 lipca 2016 r. sposréd 390 przepisow,
274 po konsultacjach prawnych i branzowych zostalo wprowadzonych
do porzadkéw prawnych'®. W przypadku 36 niewprowadzonych arty-
kuléw regulatorzy opracowali ich ostateczne brzmienie, przy czym dla
29 przepiséw minal ustalony ostateczny termin wdrozenia ich do prze-
pisow odpowiednich instytucji nadzorczych (takich jak SEC, instytucje
nadzoru bankowego itp.). Co do 80 pozostatych wcigz nie ma zgody
w kwestii finalnego brzmienia zapiséw, natomiast juz dla 32 sposréd nich
mingl pierwotnie przewidziany termin wprowadzenia przez stosowne
agendy federalne (wykres 7).

Wykres 7. Stan zaawansowania prac nad wdrozeniem zapiséw ustawy Dodd-Frank Act na

19.07.2016

przepisy wprowadzone w zycie
przepisy ustanowione, niewprowadzo-
ne (termin wprowadzenia minat)
przepisy ustanowione, niewprowadzo-
ne (termin wprowadzenia nie minat)

' [ brak ostatecznej wersji przepisu (ter-

min wprowadzenia minat)
[l brak ostatecznej wersji przepisu (ter-
min wprowadzenia nie minat)

Zrédto: Dodd-Frank Progress Report, July 19, 2016, DavisPolk, www.davispolkportal.com (dostep

21.07.2016).

18 Dodd-Frank Progress Report, July 19, 2016, DavisPolk, www.davispolkportal.com

(dostep 21.07.2016).
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Sposrod opisanych w podrozdz. 5.2 przepiséw dotyczacych nadzo-
ru korporacyjnego do tej pory wprowadzono zapisy rozdzialu 951, 952
i 972 (dotyczace zasady say on pay, niezaleznosci cztonkéw komitetu
ds. wynagrodzen oraz obowigzku ujawniania laczenia funkcji prezesa
i przewodniczacego rady). Nad cze$cig artykutdéw rozdziatu 953 oraz roz-
dziatem 954 (dotyczacych dodatkowych ujawnien i zwrotu nienaleznie
wyplaconych wynagrodzen) wcigz trwaja pace wdrozeniowe'. Rozdzial
971 odnoszacy si¢ do nominowania cztonkéw rady przez akcjonariat
obowiazuje od 2010 r., cho¢ niektorzy autorzy podkreslaja, ze jego przy-
jecie bylo zbedne, gdyz powtarza postanowienia przyjetej kilka tygodni
wczesniej przez SEC reguly 14a-11%.

Wspomniany wczesniej raport tworzony na potrzeby oszacowania
Spencer Stuart Board Index w 2015 r. dowodzi, ze zapisy ustawy Dod-
d-Frank Act wywieraja wplyw na $rodowisko inwestorow?'. Oprdcz
»twardych danych’, takich jak spadek udziatu firm, w ktérych prezes jest
przewodniczacym rady, czy wzrost liczby spotek, w ktorych powoluje sie
komitet ds. ryzyka (12% firm w 2015 r. w poréwnaniu z 9% w 2014 r.),
autorzy raportu publikujg réowniez liste zagadnien, ktére sa najczesciej
podnoszone w formalnych zapytaniach kierowanych do wtadz spotki od
akcjonariuszy. Okazuje sie, ze w roku 2015 posiadaczy akcji najbardziej
interesowaly kwestie zwigzane z prawami proxy access (22% zapytan),
ujawnieniami w zakresie powigzan politycznych (18%), sktadu i ,o0d-
$wiezenia” rady (14%), kadencji dyrektoréw (13%), nominacji dyrekto-
réw (11%), zasady say on pay (10%), niezaleznoséci przewodniczacego
rady (9%) i wynagrodzeniem prezesa (5%)*. Mozna zauwazy¢, ze wigk-
szo$¢ zapytan odnosi si¢ do problematyki regulowanej ustawg. Pozwala
to przypuszczad, ze jednym z wazniejszych efektéw jej wprowadzenia jest
wzrost $wiadomosci inwestoréw i zwrocenie ich uwagi na kwestie zwia-
zane z obszarem corporate governance.

19 Na podstawie: https://www.sec.gov/spotlight/dodd-frank/corporategovernance.
shtml; https://www.sec.gov/spotlight/dodd-frank.shtml#; https://www.sec.gov/
spotlight/dodd-frank-section.shtml; http://media.mofo.com/files/Uploads/Ima-
ges/121220-Dodd-Frank-Implementation.pdf (dostep 21.07.2016).

20 S.M. Bainbridge, The Corporate Governance Provisions of Dodd-Frank, Law, Econ
Research Paper No. 10-14, UCLA School of Law, 2010, s. 10.

21 2015 Spencer...

22 Ibidem,s. 22.
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Zaprezentowana w ksigzce analiza kluczowych obszaréw corporate go-
vernance oraz ich wplywu na proces zarzadzania bankiem Lehman Bro-
thers potwierdza postawiona we wstepie teze o istotnej roli, jaka w sek-
torze finansowym pelnia mechanizmy nadzoru korporacyjnego. Autorka
zestawila modelowe (postulowane przez zewnetrzne organy nadzorcze
i deklarowane przez wladze banku) i rzeczywiste praktyki nadzoru, wy-
kazujac daleko siegajaca rozbiezno$¢ pomiedzy formalnymi zatozeniami
a faktyczng ich implementacja. Wynika stad bezposrednia konstatacja, ze
prace nad doskonaleniem fadu korporacyjnego koncentrowac sie powin-
ny bardziej na plaszczyznie poprawy stopnia wdrozenia i precyzyjnego
brzmienia regulacji niz na ich ogoélnej merytoryce.

Co wiecej, w opinii autorki problem nieskutecznej implementa-
cji uregulowan nadzoru nie odnosi si¢ do proby omijania przepisow.
Zwigzany jest bardziej z niezrozumieniem lub ignorowaniem celéw
ustawodawcéw lub innych organéw tworzacych regulacje. Powszech-
ne stalo si¢ zjawisko box-ticking, polegajace na formalnym spelnianiu
wymogow i nieformalnej sprzecznosci z ideg lezacg u ich podstawy.
Przykladem moze by¢ ujawnianie informacji zgodnie z zasadami ujaw-
nien bez glebszej refleksji dotyczacej rzeczywistej warto$ci poznawczej
publikowanych danych. Zachowania tego rodzaju wynikaja z braku
zaangazowania wladz banku w poprawe relacji z interesariuszami lub
realizowania partykularnych intereséw i prob zatajenia niewygodnych
danych. Warto podkresli¢, ze w upublicznianych raportach ,zwykle
najlatwiej jest ukry¢ ryzyko o niskim prawdopodobienstwie, lecz bar-
dzo negatywnych skutkach, ktére - o ile si¢ nie urzeczywistni — gwa-
rantuje hojng nagrod¢™. W $wietle przeprowadzonych analiz nalezy
uznad, ze z tego rodzaju dzialaniami mozna bylo si¢ zetkna¢ w przy-

1 R.G.Rajan, Has Financial Development Made the World Riskier?, s. 316, http://www.
kansascityfed.org/publicat/sympos/2005/pdf/rajan2005.pdf (dostep 11.05.2013).
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padku Lehman Brothers. Jednak liczne okolicznosci zewnetrzne oraz
dzialania odsrodkowe sprawily, ze ukrywane przez kadre kierownicza
ryzyko urzeczywistnilo sie, generujac najwieksze w historii bankowosci
straty dla uczestnikéw rynku.

W Lehman Brothers problem monitorowania ryzyka uzna¢ nalezy
za jedng z najistotniejszych przyczyn ostatecznego bankructwa spotki.
W ksigzce zakwestionowana zostala zaréwno metodologia kalkulacji
czynnikéw zagrozen, jak i rzetelno$¢ sprawozdan finansowych oraz za-
kres ujawnianych w nich informacji. Jesli wezmie si¢ przy tym pod uwage
brak stosownych kompetencji i zaangazowania rady dyrektorow, a takze
systemy wynagradzania premiujgce maksymalizacje zyskow krétkookre-
sowych, mozna stwierdzi¢, ze ten najwazniejszy obszar bankowosci in-
westycyjnej stanowil w przypadku Lehman Brothers najstabsze ogniwo
proceséw zarzadzania i kontroli.

Uwage zwraca réwniez stabo$¢ nadzoru zewnetrznego, ktéry w zato-
zeniu dba¢ powinien o stabilnos¢ sektora i bezpieczenstwo majatku in-
teresariuszy. Tymczasem dzialania instytucji publicznych oraz agencji
ratingowych uzna¢ mozna za elementy destabilizujace funkcjonowanie
mechanizméw rynkowych i generujace procesy niepozadane z punk-
tu widzenia powierzajacych kapital inwestoréw. Nierzetelno$¢ ocen,
brak merytorycznej weryfikacji sprawozdan finansowych czy wreszcie
niekonsekwentna polityka monetarna i brak przewidywalnosci decy-
dentéw stanowily dodatkowe mechanizmy, ktére przy niekorzystnych
zjawiskach na rynku i stabym nadzorze wewnetrznym doprowadzily
do rozluznienia dyscypliny w zarzadzaniu dzialalnoscia grupy Lehman
Brothers.

Na gruncie powyzszych rozwazan nalezatoby zastanowi¢ sig, czy ist-
nieje mozliwos¢ prawnego zagwarantowania uczciwosci i rzetelnosci
sprawozdan z dzialalnosci spétki oraz wysokiej jakosci procesow zarza-
dzania, w tym w szczegdlnosci zarzadzania ryzykiem. Obserwujac przed-
stawiony przez autorke stopniowy wzrost zakresu uregulowan obszaru
corporate governance, mozna wnioskowac o wystepowaniu tzw. efektu za-
padki opisanego przez R. Higgsa®. Autor ten zauwazyl, ze okres kryzysu
sprzyja rozrastaniu si¢ administracji i zacie$nianiu gorsetu regulacyjne-
go, ktory nie wraca do poprzedniego poziomu po uporaniu si¢ z rece-
sja. Tego rodzaju tendencje w sferze uregulowan nadzoru obserwuje si¢
w USA po skandalach korporacyjnych z poczatku wieku. Jak dowodzi
autorka kolejne zasady nie stabilizujg istotnie sektora bankowego, gdyz

2 R.Higgs, Crisis And Leviathan: Critical Episodes in the Growth Of American Govern-
ment, Oxford University Press, New York 1987.
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formulowane sg na duzym stopniu ogoélnosci’, czgsto powtarzaja wcze-
$niejsze postulaty, a czlonkowie nadzoru s3 zainteresowani jedynie for-
malnym ,,odhaczeniem” poszczegolnych wymogéow.

Przypuszczaé nalezy, ze dopoty, dopoki wladze bankéw nie zaczng
traktowa¢ standardow corporate governance jako zrédla dlugookreso-
wej przewagi konkurencyjnej, zmiany w tym obszarze bedg raczej po-
wierzchowne. Ewolucje¢ postaw czlonkéw rad i menedzeréw utrudniaé
moze dodatkowo fakt, ze spetnianie postulowanych standardow wydaje
sie nie przynosi¢ spétkom wymiernych efektéw w postaci zwigkszenia
zyskow lub innych wskaznikow efektywnosci. Badania A. Beltrattiego
i R.M. Stulza dowodzg na przyklad, ze banki o wyzej ocenianym nadzo-
rze nie poradzily sobie lepiej podczas kryzysu®. Wnioskowac¢ stad mozna
o tym, ze albo implementacja ocenianych zasad nie byla rzetelna albo
rzeczywista skutecznos¢ fadu korporacyjnego ma swoje zrodta w stan-
dardach, ktére nie podlegaty ocenie.

Autorka sklania si¢ do konkluzji taczacej dwa powyzsze wyjasnienia.
Jej zdaniem, silny i skuteczny nadzér korporacyjny jest czyms wiecej niz
precyzyjnym przestrzeganiem zalecen i procedur. Jego zrodla tkwig raczej
w moralnosci i etyce wladz banku oraz w wynikajacym z nich poczuciu
odpowiedzialnosci wobec interesariuszy. Jedynie tego rodzaju postawy sa
gwarantem wypelniania zalecen regulatoréw zgodnie z fundamentalna
ideg nadzoru, odnoszacy si¢ przeciez nie do wzorowej subordynacji, ale
lojalnosci i starannos$ci bedacych skutkiem standardu powierniczego.

3 Duzy stopien ogdlnosci wynika m.in. z koniecznosci implementacji ich do zrézni-
cowanych podmiotéw (tzw. zasada one fits all), co w oczywisty sposdb zwieksza
dowolnos¢ interpretacyjna i zakres wdrozenia.

4 A. Beltratti, R.M. Stulz, Why Did Some Banks Perform Better During the Credit Crisis?
A Cross-Country Study of the Impact of Governance and Regulation, ECGI Finance
Working Paper No. 254/2009, 2009.
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