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EMILIA KLEPCZAREK"

POLITYKA RACHUNKOWOSCI BANKU LEHMAN BROTHERS
JAKO ISTOTNY ELEMENT OSLABIAJACY DZIALANIE
MECHANIZMOW NADZORCZYCH

Wstep

Ogtloszenie upadtosci przez Lehman Brothers, bedacego jednym z najwigk-
szych bankéw inwestycyjnych na $wiecie, stato si¢ nie tylko symbolicznym
poczatkiem globalnego kryzysu finansowego, ale wznowilo rowniez dyskurs
o jakosci standardéw nadzoru korporacyjnego w sektorze bankowym. Przepro-
wadzone w reakcji na kryzys badania nad przyczynami turbulencji w systemach
finansowych jednoznacznie dowodza, ze wprowadzone po bankructwie Enronu
reformy i wytyczne w zakresie Corporate Governance niedostatecznie reguluja
stale ewoluujacy rynek ponadnarodowych korporacji, w tym w szczegolnosci
tych dzialajacych w sektorze ustug finansowych'.

Dynamiczny rozwdj rynkow kapitatowych, towarzyszaca mu deregulacja
i liberalizacja ustug finansowych, a takze coraz bogatsze instrumentarium, jakim
dysponuja wspodlczesne banki, oprocz zwigkszenia mozliwosci inwestycyjnych,
staty si¢ rOwniez okazja do rozwoju praktyk nazywanych , kreatywng ksiggowo-
scig”. W przypadku konglomeratéw finansowych dziatania tego rodzaju w mniej-
szym stopniu jednak koncentruja si¢ na prébie zminimalizowania obcigzen
podatkowych, ukrywania kosztow lub zawyzania przychodow, jak to miato
miejsce w przypadku Enronu. Brak transparentnych zasad w polityce rachunko-
wosci banku inwestycyjnego przyczyni¢ si¢ ma do ukrycia faktycznego poziomu
podejmowanego przez ten bank ryzyka i zwigkszenia tym samym zaufania
wsrdd inwestorow oraz wewnetrznych i zewnetrznych organéw nadzorczych.

Niniejszy artykul przedstawia zalozenia i konsekwencje wdrozenia progra-
mu Repo 105/108, bedacego przyktadem dziatan majacych na celu zafalszowa-
nie rzeczywistego wskaznika dzwigni finansowej holdingu Lehman Brothers.
Jednoczesénie autorka postara si¢ wskazac na istotng role, jaka polityka rachun-
kowosci odgrywa dla prawidlowego funkcjonowania standardow nadzorczych
oraz ostatecznie dowies¢, ze system rachunkowosci stanowi jeden z kluczowych
elementéw nadzoru korporacyjnego, niezbedny dla zachowania poprawnych
relacji inwestorskich i stabilnego funkcjonowania podmiotdéw sektora bankowego.

* Doktorantka, Katedra Ekonomii Instytucjonalnej, Wydziat Ekonomiczno-Socjologiczny UL.
' G. Kirkpatrick, Corporate Governance Lessons from the Financial Crisis, OECD, 11.02.2009.
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1. System rachunkowosci na gruncie rozwazan nad nadzorem
korporacyjnym

Sprawnie funkcjonujacy system rachunkowosci stanowi warunek konieczny
dla efektywnej realizacji zatozen okreslonego modelu nadzoru korporacyjnego.
Wytyczone przez OECD zadania cztonkéw rad dyrektoréw naktadajg na nich
obowigzek zapewnienia uczciwosci systemOw ksiggowania 1 raportowania
finansowego z uwzglednieniem niezaleznego audytu i odpowiednich mechani-
zmow kontroli, a takze nadzorowania procesu ujawniania i przekazywania
informacji’. Definiujac przy tym rachunkowo$é¢ jako ,.system informacyjny
stuzacy uzytkownikom do podejmowania decyzji gospodarczych, zwlaszcza
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Rysunek 1. Struktura systemu informacyjnego rachunkowos$ci oraz podstawowe grupy jego
uzytkownikow
Zrédto: E. Waliiska, J. Gad, Rada nadzorcza jako uzytkownik systemu informacyjnego ra-
chunkowosci w publicznych spotkach kapitatowych — dosSwiadczenia polskiej praktyki, [w:]
P. Urbanek (red.), Nadzor korporacyjny a stabilnosé¢ sektora finansowego, Wydawnictwo UL,
1.6dz 2012, s. 218.

2 Weil, Gotshal & Manges LLP, Comparison of Corporate Governance Principles & Guide-
lines: United States, January 2010, s. 10.
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finansowych, oraz rozliczania kierownictwa z odpowiedzialnego i efektywnego
zarzadzania powierzonym majatkiem™, nalezy stwierdzi¢, ze analiza polityki
rachunkowosci na gruncie standardow nadzorczych moze okazac si¢ kluczowa
dla wlasciwej oceny funkcjonowania nadzoru.

Rysunek 1 prezentuje strukture systemu informacyjnego rachunkowosci
oraz jego uzytkownikow, dowodzac, ze zar6wno sprawozdania finansowe, jak
1 wewnetrzna dokumentacja zarzadcza stanowig punkt wyjscia dla wlasciwych
decyzji podejmowanych przez cztonkéw rady dyrektoréw. Ponadto, warto
rowniez podkresli¢, ze rzetelnie prowadzone ksiggi rachunkowe stanowig jeden
z elementdw systemu wczesnego ostrzegania i mogg stanowi¢ podstawe do
podejmowania dziatan naprawczych lub ratunkowych.

2. Zalozenia i realizacja programu Repo 105/108

Na gruncie przedstawionych powyzej modelowych zatozen warto przyjrzeé sig
jednej z praktyk stosowanych w banku Lehman Brothers w okresie poprzedzajacym
jego upadek. Chodzi o tzw. transakcje Repo 105 oraz Repo 108, do ktdrych przy-
Igneto miano , ksiegowych sztuczek™ stworzonych przez Lehman Brothers w celu
utrzymania wskaznikoéw lewarowania na relatywnie niskim poziomie.

Poczatek transakcji
aktywa
o wartosci
102 dol.

Lehman Brothers Kontrahent

100 dol.
gotowka

Termin zapadalnosci

100 dol. +
odsetki gotowka

Lehman Brothers > Kontrahent

A

aktywa
o wartosci
102 dol.

Rysunek 2. Standardowa transakcja repo
Zrodto: Repo 105: 'True Sales' or Massaging Balance Sheet?, Newsletter of Advancing Risk
Management for Singapore and Beyond, Issue 3, May 2010.

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

*I. Carney, Report: Lehman Brothers used “Accounting Gimmick” to hide the size of its bal-
ance sheet, ,,Business Insider”, 11.03.2010.
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Standardowe umowy odkupu zwane transakcjami repo polegaja na tymcza-
sowej sprzedazy za gotowke aktywow, zwykle instrumentow o statym docho-
dzie lub papierow wartosciowych, wraz z jednoczesnym zobowigzaniem do ich
odkupu po okreslonej cenie w okre§lonym terminie. Nabywca zwraca wowczas
papiery sprzedajacemu (bedacemu de facto kredytobiorca), ktory w gotowce
sptaca kredyt wraz z odsetkami. W ramach opisanej wymiany jedna ze stron
otrzymuje papiery wartosciowe stanowigce zabezpieczenie pozyczonych $rod-
kéw pienigznych, natomiast drugiej stronie zostaje udzielone wsparcie ptynno-
sciowe (rysunek 2).

Umowy te sg powszechnie stosowane jako prawnie dopuszczalne formy
krotkoterminowego finansowania, najczgsciej podmiotéw sektora bankowego.
Banki zwykle wykorzystuja tego rodzaju transakcje, aby pozyczy¢ srodki od
przedsigbiorstw posiadajacych rezerwy gotowkowe. Aby zmniejszy¢ ryzyko
splaty pozyczki, bank tymczasowo przenosi prawa do okreslonych aktywow na
pozyczkodawce — jest to jednak jedynie forma zabezpieczenia, a nie faktycznej
sprzedazy tych aktywow kontrahentowi, jako ze celem transakcji nie jest zakup
instrumentow finansowych, lecz udzielenie krétkoterminowego kredytu’. Dlate-
go tez wiekszo$¢ podmiotow ksigguje transakcje repo jako forme¢ finansowania
spoltki, pozostawiajac w bilansie tymczasowo transferowane do kontrahenta
instrumenty po stronie aktywow, w pasywach natomiast ujawniajac pozyczong
gotowke jako krotkoterminowe zobowigzanie. W ksiggach Lehman Brothers
transakcje te ujmowane byly natomiast jako sprzedaz aktywdéw, a nie kredyt
otrzymywany pod ich zastaw. To sprawialo, ze uzyskiwana w ten sposoéb po-
zyczka nie przyjmowata w bilansie formy zobowigzania.

Oznaczenie Repo 105 lub 108 oznaczato procentowa relacje godziwej war-
tosci zastawianych aktywow do otrzymywanej w zamian pozyczki. A zatem za
kazde 100 dolarow w gotowce Lehman oferowat instrumenty finansowe warte
105 lub 108 dolarow. Warto$¢ tej relacji nie miata na celu zwigkszenia konku-
rencyjnosci oferty banku i przyciagniecia potencjalnych kredytodawcow. Zosta-
ta ona arbitralnie ustalona przez Lehman Brothers, aby uzasadni¢ zakwalifiko-
wanie umow repo jako transakcji sprzedazy. Nalezy bowiem zaznaczyC, ze
stosowane w Stanach Zjednoczonych standardy rachunkowosci (Statement of
Financial Accounting Standards, SFAS) wyraznie definiuja sprzedaz aktywow
w ramach tego typu transakcji obwarowujac ja wystgpieniem trzech kryteriow:
wyizolowaniem przedmiotowych aktywow ze spotki tak, ze pozostaja one poza
jej zasiegiem oraz zasiegiem jej wierzycieli; uzyskaniem przez kontrahenta
bezwarunkowego prawa do zastawienia lub wymiany otrzymanych aktywow
oraz brakiem skutecznej kontroli podmiotu wydajacego aktywa mozliwej po-
przez zawarcie umowy upowazniajacej do ich odkupu przed terminem ptat-

5 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.
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noéci®. Standardowe transakcje repo spetniaja tylko pierwsze dwa warunki.
W Lehman Brothers probowano jednak dowies¢, ze w przypadku operacji Repo
105/108 réwniez trzecie kryterium byto formalnie spelnione. W tym celu powo-
tywano si¢ na par. 218 Statement of Financial Accounting Standards, ktory
stanowi, ze prawo do odkupu aktywow nie jest zagwarantowane, jesli wydajacy
aktywa nie uzyskal wystarczajacego zabezpieczenia pozwalajacego na sfinan-
sowanie zasadniczo wszystkich kosztow ewentualnego zakupu identycznych
papieréw wartosciowych w okresie obowigzywania umowy’. Oczywista intencja
tego zapisu bylo zagwarantowanie interesow strony inicjujgcej transakcje repo,
zapewnienie odpowiedniego ekwiwalentu gotéwkowego za aktywa, ktoéry
pozwala na kontrolowanie zastawianego majatku (w tym znaczeniu, ze pozycz-
kodawcy nie oplaca si¢ sprzedawa¢ go innemu podmiotowi), a w przypadku
bankructwa kontrahenta — umozliwia odtworzenie jego sktadnikéw za $rodki
otrzymane w ramach umowy. Jednak ten sam przepis zobowigzuje do zindywi-
dualizowanej oceny sformulowania ,,zasadniczo wszystkie koszty”, popartej
w kazdym przypadku specjalistyczng opinig. Przeci¢tna relacja ceny rynkowe;j
papieréw wartosciowych stanowigcych zabezpieczenia transakcji repo do
otrzymywanej w zamian za nie gotowki wynosi 98—-102% 1 taki przedzial wska-
zuje omawiany przepis jako typowe wystarczajace zabezpieczenie gwarantujace
prawo do odkupu. Wydaje si¢ zatem, ze ustalona przez Lehman relacja 105
i 108% pozwalata na stwierdzenie, ze wartos¢ otrzymanej gotowki nie jest
wystarczajagcym gwarantem na pokrycie ewentualnych kosztow zakupu iden-
tycznych papieréw warto§ciowych, bank nie uzyskuje tym samym gwarancji
prawa do odkupu zastawianych aktywow, a zatem ostatecznie nie posiada
skutecznej nad nimi kontroli, czyli formalnie mozna stwierdzi¢, ze spelnia
trzecie kryterium uznania operacji za transakcj¢ sprzedazy.

Kierownictwo Lehman Brothers miato jednak §wiadomo$¢, ze zakwalifiko-
wanie umow repo jako formy sprzedazy aktywow nie bylo praktykowane
w amerykanskich spotkach i ze zgodnie z wytycznymi SFAS nalezy uzyskac
opini¢ prawng potwierdzajaca prawidlowos¢ takiego sposobu ich ksiegowania.
Sledczy prowadzacy sprawe upadku Lehman Brothers zauwazyt w swoim
raporcie®, ze spotka nie znalaztszy w Stanach Zjednoczonych kancelarii prawne;,
ktora zgodzitaby si¢ wydaé stosowna opini¢, wprowadzita program Repo
105/108 na podstawie dokumentu wystawionego w oparciu o prawo brytyjskie

% Statement of Financial Accounting Standards No. 140, Accounting for Transfers and Ser-
vicing of Financial Assets and Extinguishments of Liabilities, Financial Accounting Standards
Board, September 2000, par. 9.

7 Statement of Financial Accounting Standards No. 140, Accounting for Transfers and Ser-
vicing of Financial Assets and Extinguishments of Liabilities, Financial Accounting Standards
Board, September 2000, par. 218.

8 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. 740.
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dla LBIE (Lehman Brothers International Europe — europejskiej spotki koncer-
nu) przez londynska firm¢ prawniczg Linklaters. W konsekwencji, jesli podmio-
ty amerykanskie, takie jak LBHI (Lehman Brothers Holding Inc.) lub LBSF
(Lehman Brothers Special Finance) chcialy przeprowadzi¢ transakcje Repo 105
i 108, transferowaty papiery wartoSciowe do LBIE, ktory w ich imieniu prze-
prowadzat te operacje (rysunek 3).

podmiotow)
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Rysunek 3. System przeprowadzania operacji Repo 105
Zrodto: C.S. Liu, T.F. Schaefer, Asset or loans: The case of Lehman Brothers’s Repo 105s,
,»The Accounting Educators Journal” 2011, vol. XXI, s. 82.

3. Konsekwencje stosowania programu dla przejrzystosci sprawozdan
finansowych

Opisany powyzej schemat dziatania i sposob ksiggowania operacji repo
mial daleko idace konsekwencje dla rzetelnosci sprawozdan finansowych oraz
wlasciwej oceny poziomu ryzyka w spoice. Zakwalifikowanie analizowanych
transakcji jako sprzedaz papierow wartosciowych na dwa sposoby wptywata na
obnizenie stanu zobowigzan spotki. Po pierwsze, jak juz wspomniano, otrzyma-
na gotowka nie byla ujawniana w pasywach w formie zobowigzania, pomimo ze
faktycznie stanowita rodzaj krotkoterminowego kredytu, po drugie natomiast —
dzigki uzyskiwanemu w transakcjach repo wsparciu ptynnosciowemu — Lehman
splacat swoje inne krotkoterminowe zobowigzania zmniejszajac chwilowo ich
wartos¢. Byt to celowy zabieg ksiegowy pozwalajacy na wydatne obnizenie
wskaznika lewarowania na dzien bilansowy. Wskaznik ten definiuje si¢ jako
stosunek wartosci aktywow do kapitatéw wiasnych. Jesli zatem Lehman na
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krotko przed sporzadzeniem bilansu pozbywal sie papieréw wartoSciowych
w zamian za gotowke, stan aktywow pozostawal bez zmian. Biorac jednak pod
uwage, ze jednoczes$nie pokrywat ta gotowka swoje inne zobowiazania, zmniej-
szal tym samym stan aktywow o wartos¢ zblizong do wartos$ci transakcji. Nalezy
jednakze zauwazy¢, ze chcac odkupi¢ zastawione w operacjach repo papiery
warto$ciowe, bank musiat szybko znalez¢ kolejnych pozyczkodawcow i ponow-
nie zwiekszy¢ swoj poziom zobowigzan, a nastepnie aktywow, przywracajac
jednoczesnie wskaznik lewarowania do poziomu sprzed transakcji. Dlatego tez
charakterystyczny byl termin nasilania si¢ czgstotliwosci zawierania umow Repo
105 i 108 — bank postugiwal si¢ nimi tuz przed sporzadzaniem raportéw kwar-
talnych, aby dane w nich zawarte obrazowaly korzystny w ocenie agencji
ratingowych i inwestorow, a takze relatywnie niski, w poréwnaniu z konkuren-
cja, poziom lewarowania spotki.

49.1 50,4
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Wykres 1. Natezenie transakcji Repo 105 w ostatnich miesigcach kolejnych kwartatéw (w mld dol.)
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.

Pomimo dokonywania tego rodzaju zabiegéw, Lehman Brothers nie byt
liderem w zestawieniu uwzgledniajacym poziom wskaznika lewarowania
(tabela 1). Nalezy jednak zauwazy¢, ze uzyskiwat wyniki na poziomie niz-
szym niz wigkszo$¢ konkurencyjnych bankéw, co pozwolito mu przez pe-
wien czas cieszy¢ si¢ zwigkszonym zaufaniem agencji ratingowych, klientow
i inwestorow.
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Tabela 1. Wskaznik lewarowania brutto (aktywa/kapital akcyjny) oraz netto (aktywa netto/kapitat
trwaly’) — por6wnanie Lehman Brothers na tle konkurencyjnych bankow

Bank Wskaznik lewarowania brutto Wskaznik lewarowania netto
2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007
Lehman 28,0 | 24,0 | 23,7 | 254 | 289 | 150 | 147 | 13,5 | 13,8 | 156
Brothers
Goldman |65 | 900 | 237 | 247 | 252 | 137 | 120 | 135 | 144 | 147
Sachs
Morgan 247 | 26,1 | 288 | 31,3 | 320 | 124 | 12,4 | 12,7 | 139 | 158
Stanley
Bear
297 | 29,1 | 282 | 27,9 | 309 | 12,9 | 13,5 | 155 | 162 | 194
Stearns
Merrill 18,7 | 18,6 | 19,6 | 20,6 | 259 | 142 | 13,8 | 13,8 | 124 | 146
Lynch

“ Lehman Bothers definiuje aktywa netto jako aktywa ogdétem pomniejszone o wymagane
przez regulatora rezerwy gotowki i papieréw wartosciowych, umowy pozyczek zabezpieczone
zastawami oraz mozliwe do zidentyfikowania warto$ci niematerialne i prawne i warto$¢ firmy;
kapitat trwaly natomiast to kapitat akcyjny wraz z obligacjami podporzadkowanymi o wysokim
ryzyku (Junior Subordinated Notes) pomniejszony o mozliwe do zidentyfikowania warto$ci
niematerialne i prawne i warto$¢ 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.).

Zrddlo: Lehman Brothers — Leverage Analysis, Confidencial Presentation, April 7, 2008, s. 6.

W literaturze przedmiotu przyjmuje si¢, ze konserwatywnie zarzadzane
banki maja wskaznik dzwigni finansowej (zadluzenie/kapitaly wiasne) na
poziomie ok. 10°. Dla uwzglednionych w tabeli 1 pieciu najwigkszych amery-
kanskich bankéw dzwignia finansowa wzrosta w ciggu kilku lat poprzedzaja-
cych kryzys o niemal potowe¢ — ze $redniego poziomu 21,3 w 2003 roku do 30,2
w roku 2007 (jesli wzia¢ pod uwage nierzetelne dane o spoétce Lehman Brothers
nalezatoby zatozy¢ jeszcze wyzszy poziom omawianego wskaznika'®).

Tabela 2. Wskaznik lewarowania netto w zaleznosci od sposobu zakwalifikowania transakcji Repo 105

L .. Raportowany Wskaznik
Warto$¢ transakcji , . . .
Kwartat Repo 105 wskaznik lewarowania Roéznica
p lewarowania netto bez Repo 105
4/2007 38,6 mld USD 16,1 17,8 1,7
1/2008 49,1 mld USD 15,4 17,3 1,9
2/2008 50,38 mld USD 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.

? A. Szelagowska (red.), Wspélczesna bankowosé inwestycyjna, CeDeWu Sp. z 0.0., War-
szawa 2009, s. 361.

19 Por. roznice we wskaznikach lewarowania przy réznej kwalifikacji transakcji Repo
105/108 — tabela 2.
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Tak wysoki stan zadluzenia w korelacji do kapitatow wlasnych oznaczat
ponadprzecigtny wzrost ryzyka dziatalnosci. W tym samym czasie, w wyniku
nadmiernej ekspozycji na niskiej jakosci papiery wartosciowe oparte na kredy-
tach hipotecznych, aktywa banku ulegly znacznej deprecjacji, co spowodowato
konieczno$¢ pokrycia strat kapitatem witasnym. Przy bardzo wywindowanych
wskaznikach zadhizenia posiadany kapitat wlasny okazywal si¢ niewystarczaja-
cy, a ratunkowe emisje nowych akcji nie mogty znalez¢é chetnych''. Taka sytua-
cja na rynku i oczekiwania jego uczestnikow w odniesieniu do zwigkszenia
bezpieczenstwa funkcjonowania banku zmusity go do uruchomienia procesu
tzw. delewaryzacji. Richard Fuld, przewodniczacy rady i CEO, wezwat do
sprzedazy aktywow podkreslajac znaczenie tzw. perception issue (,kwestii
postrzegania”). Pragnat poczatkowo zmniejszy¢ poziom wskaznika lewarowania
poprzez standardowa sprzedaz czes$ci aktywow. Okazalo si¢ jednak, ze wigk-
sz0$¢ instrumentéw w portfolio banku okreslanych byto 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 lewa-
rowania stato si¢ mozliwe tylko poprzez zwigkszenie natezenia transakcji Repo
105/108.

Mozna zatem jednoznacznie wywnioskowaé, ze elementem newralgicznym
z punktu widzenia kierownictwa Lehman Brothers nie bylo rzeczywiste zwick-
szenie bezpieczenstwa dziatalnosci, lecz podkreslana przez Fulda kwestia
percepcji ryzyka w odniesieniu do zewngtrznych interesariuszy banku. Jak
wskazuje raport Sledczego Valukasa, poczawszy od drugiej potowy 2007 r.
naczelne kierownictwo Lehman Brothers odczuwalo duzg presje na obnizanie
wskaznikéw lewarowania przedstawianych w kwartalnych raportach dotycza-
cych finanséw banku. Ryan Traversari, Senior Vice President odpowiedzialny za
zewngtrzne raporty spoiki, pisat na przyktad w wysylanym 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.
Kwestia tg interesowali si¢ przede wszystkim Ch. O’Meara (CFO), S. Freidheim
(CAO), L. Lowitt (wczesniej CAO), menedzerowie odpowiedzialni za strategi¢
korporacyjng i relacje inwestorskie'>. Dochodzenie przeprowadzone po upadku
spotki potwierdzito, ze zarbwno wymienieni powyzej cztonkowie kadry kierow-
niczej, jak 1 inni przedstawiciele top managementu, w tym roéwniez R. Fuld
posiadali pelna wiedze o operacjach Repo 105/108. Wiedzieli o wolumenie
dokonywanych transakcji, o celu, w jakim byly przeprowadzane oraz o nieujaw-
nianiu ich w podawanych do publicznej wiadomosci sprawozdaniach finan-
sowych.

" Ibidem.
12 E-mail od Ryan Traversari do Paolo R. Tonucci (11.09.2007).
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Zakonczenie

Przedstawiona powyzej analiza jednego z obszarow rachunkowos$ci banku
Lehman Brothers dowodzi powaznych nieprawidtowosci na tej ptaszczyznie
funkcjonowania sp6iki. Rozpatrujagc kwestie systemu rachunkowosci na gruncie
rozwazan nad Corporate Governance, warto przede wszystkim odnie$¢ si¢ do
uczciwo$ci publikowanych przez Lehman Brothers sprawozdan. Opisany me-
chanizm kwalifikowania operacji repo jako transakcji sprzedazy, a nastepnie
nieujawnianie tego faktu radzie dyrektoréw, zewngtrznym regulatorom, agen-
cjom ratingowym oraz inwestorom uzna¢ trzeba za dzialanie nieuczciwe, nie-
spetniajace wymogu transparentnosci i przejrzystosci rozliczen.

Podsumowujac rozwazania nad przedstawionymi w artykule zagadnieniami
z zakresu polityki rachunkowosci przyjetej przez kierownictwo Lehman
Brothers, nalezy zauwazy¢, ze z pewnoscig nie spetniata ona wymogéw dobrych
praktyk nadzoru korporacyjnego. Kwestia oczywista wydaje si¢ by¢ naruszenie
przez top management standardu powierniczego i skoncentrowanie na osiagnie-
ciu celu krotkookresowego, jakim w latach 2007—2008 stal si¢ relatywnie niski
poziom wskaznika lewarowania>. Dowodzi to jednoczesnie nieskutecznosci
systemow placowych, ktore w zamierzeniu motywowa¢ miaty menedzeréw do
dazenia do stabilnego rozwoju i zysku w dlugim okresie.

Pozostaje jeszcze kwestia rady dyrektorow i zakresu natozonych na nia ob-
owigzkdéw w obszarze systemu rachunkowosci. Przypadek Lehman Brothers jest
dowodem na to, ze niektoére z odnoszacych si¢ do tej materii postulatow moga
wydawac si¢ dyskusyjne. Trudno jednoznacznie orzec, czy dyrektorzy posiada-
jacy wigksze kompetencje zakresu finansow i bardziej angazujacy si¢ w sprawy
spotki z wigksza doktadnoscig analizowaliby przedkladane im raporty finanso-
we. Mozna przypuszczaé, ze wykwalifikowany finansista indagowalby mene-
dzerow o metody obnizania wskaznika lewarowania przy tak niekorzystnych
warunkach rynkowych. Z drugiej jednak strony, nalezatoby si¢ zastanowic, czy
trzeba wymagac od cztonkéw rady az takich kwalifikacji i czy powotanie nieza-
leznego audytora nie powinno by¢ wystarczajacym gwarantem rzetelnosci
rozliczen.

Problem praktyk nazywanych ,kreatywna ksiegowoscia” wydaje si¢ byc
szczegolnie trudny do rozwiazania w oparciu o sztywne regulacje. Jak wskazuje
kazus Lehman Brothers, dzialania tego rodzaju nie sg zwykle ewidentnym

13 Wobec strat ponoszonych w tym czasie przez banki i duzej niepewnosci na rynkach finan-
sowych analitycy przedstawiali czgsto poglad: ,,The income statement is the past. The balance
sheet is the future” (,,Komunikat o wysokosci zysku to przesztos¢. Przysztos¢ tkwi w bilansie”),
wyrazajac tym samym swoje przekonanie, ze kluczowg informacj¢ o kondycji banku przedstawia
struktura jego pozycji bilansowych, a nie osiggnicty wynik finansowy.
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ztamaniem obowigzujacych przepisow prawa. Wykorzystuja jedynie istniejace
luki prawne lub mozliwosci, jakie daje funkcjonowanie podmiotu na rynku
miedzynarodowym. Trzeba jednak podkresli¢, ze transparentno$¢ i uczciwo$é
polityki rachunkowosci stanowi nie tylko warunek prawidtowego dzialania me-
chanizmoéw Corporate Governance, ale jest rowniez gwarantem zaufania inwe-
storow i stabilnego funkcjonowania systemu finansowego.
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Streszczenie

W artykule przedstawiono zatozenia i sposob realizacji programu Repo 105/108
przez bank Lehman Brothers w okresie poprzedzajacym jego bankructwo. Program ten
uzna¢ nalezy za przyktad nieuczciwych praktyk ksiggowych, majacych na celu zwigk-
szenie zaufania inwestoro6w i nadzorcow do dzialan podejmowanych przez kierownic-
two banku. Badajac wplyw implementacji Repo 105/108 na efektywno$¢ mechani-
zméw Corporate Governance, autorka dowodzi, ze przejrzystosé polityki rachunkowo-
$ci jest immanentng cechg sprawnego i skutecznego nadzoru gwarantujgcego stabilne
funkcjonowanie bankow.
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Summary

THE ACCOUNTING POLICY OF LEHMAN BROTHERS AS AN
IMPORTANT ELEMENT ABATING EFFECTS OF SUPERVISORY
MECHANISMS

The article presents the assumptions and methods of implementation of the Repo
105/108 programme introduced by Lehman Brothers in the period preceding its bank-
ruptcy. This programme should be regarded as an example of unfair accounting practic-
es designed to increase the confidence of investors and regulators to actions taken by
the management. Examining the impact of Repo 105/108 on the effectiveness of Corpo-
rate Governance mechanisms the author argues that transparency in accounting policy
is an inherent condition of the efficient and effective supervision that ensures banks’
stability.





