Marta Kawecka*

OCENA STANDINGU
INSTYTUCJI FINANSOWEJ
NA PODSTAWIE JEJ SPRAWOZDAN
FINANSOWYCH

WSTEP

Kontrahenci instytucji finansowych, w celu ustalenia ceny produktu czy wyma-
ganego poziomu zabezpieczenia, muszg ocenia¢ ich standing. Trwajacy globalny
kryzys finansowy ukazat wiele probleméw rynku finansowego, w tym niewlaSciwg
ocene ryzyka instytucji finansowych. Moze to by¢ efektem wielu czynnikéw — za-
stosowania niewla§ciwych modeli pomiaru, zbytniego przywigzania w swojej ocenie
do zewnetrznych ratingéw i zaufania do agencji ratingowych, czy zalozenia, ze
dana instytucja jest zbyt duza, by upasé. Podstawg kazdej oceny instytucji sg jej
dane finansowe.

Celem niniejszego artykulu jest wskazanie, ze ocena dokonana na podstawie pu-
blikowanych przez instytucje finansowg danych moze nie dostarczy¢ wiarygodnych
wynikow. Dzieje sie tak z kilku powodéw, ktore mozna podzieli¢ na te wynikajace
z zasad rachunkowoSci, jak i te lezgce po stronie podmiotu sporzadzajgcego ra-
porty finansowe. Artykul pokazuje r6znice pomiedzy zestawami standardéw spra-
wozdawczosci w kluczowych dla instytucji finansowych obszarach. Omawia takze
mechanizm stosowany przez Lehman Brothers do osiggniecia korzystnej dla niego

*  Marta Kawecka jest absolwentkg Szkoly Gtéwnej Handlowej w Warszawie, dyrektorem jednost-
ki zajmujacej sie polityka rachunkowosci banku gieldowego.
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prezentacji zawieranych transakecji oraz modyfikacje samych transakcji, wymaga-
ne do osiggniecia tego celu w §wietle stosowanych przez bank zasad sporzadzania
sprawozdan finansowych. Przedstawiono tu rowniez skale zjawiska i problemy
z jego zdiagnozowaniem przed upadlos$cig banku oraz mechanizmy minimalizacji
ryzyka wystapienia takich sytuacji.

1. STANDARDY SPORZADZANIA SPRAWOZDAN
I ICH WPLYW NA INSTYTUCJE FINANSOWE

Sprawozdania finansowe podmiotoéw gospodarczych sporzadzane sg zazwyczaj
wedlug jednego z dwoch zestawoéw standardéw — Miedzynarodowych Standardow
Sprawozdawczo$ci Finansowej (MSR/MSSF, ang. International Financial Reporting
Standards — IFRS) lub standardéw amerykanskich US GAAP. W poszczegdlnych kra-
jach obowigzujg rowniez lokalne standardy sprawozdawczosci finansowej, ale mozna
przyjac, ze podmioty obecne na miedzynarodowych rynkach finansowych stosujg je-
den z dwoch wymienionych zestawdéw. Zatem ich kontrahenci, deponenci, inwestorzy
ianalitycy oceniajg standing na podstawie dostepnych sprawozdan finansowych przy-
gotowanych zgodnie z tymi zasadami. Nalezy dodaé, ze agencje ratingowe i nadzor,
ktore takze korzystajg ze sprawozdan finansowych, na wlasne zyczenie mogg miec
glebszy wglad w dane finansowe niepublikowane i niedostepne wszystkim odbiorcom.

Standardy europejskie i amerykanskie nie sg zbiezne w istotnych kwestiach
dotyczacych sprawozdawczos$ci instytucji finansowych. Rada Miedzynarodowych
Standardéw Sprawozdawczosci Finansowej (IASB - International Accounting
Standards Board) i Rada Standardéw Rachunkowosci Finansowej (FASB - Fi-
nancial Accounting Standards Board), zachecane przez uzytkownikéw sprawozdan
finansowych, podejmuja dzialania majace doprowadzi¢ do ujednolicenia standar-
déw, m.in. w celu zapewnienia poréwnywalnosci sprawozdan finansowych. Nie-
stety, konwergencja nie zostala dotad osiggnieta. Obserwujgc ostatnie prace nad
zmianami standardow, ktorych jednym z celéw jest zapewnienie sp6jnosci, nalezy
mie¢ nadzieje, ze ujednolicenie podejscia w istotnych kwestiach jednak nastapi,
cho¢ nie wczeéniej niz za kilka lat.

W celu zilustrowania, jak istotny moze by¢ wplyw zastosowania réznych stan-
dardéw na obraz standingu ksztaltujgcy sie na bazie dostepnych sprawozdan, moz-
na posluzy¢ sie nastepujacym przykladem. Deutsche Bank prezentuje swoje dane
finansowe zaréwno zgodnie z US GAAP, jak i IFRS. Wystepuje tu wiec sytuacja
rzadko spotykana w praktyce — kiedy istnieje mozliwo$¢ poréwnania danych z tego
samego podmiotu, za ten sam okres, w Swietle réznych koncepcji rachunkowych.
Z reguly odbiorcy sprawozdan muszg sie zmagaé z poréwnaniem danych réznych
podmiotéw gospodarczych, sporzadzonych dodatkowo wedtug réznych standardow.
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Wracajac do przyktadu Deutsche Banku — wedlug danych na koniec 2008 r. tgczne
aktywa banku wyniosly 2 202 mld EUR wedlug IFRS, zas 1 030 mld EUR wedlug
US GAAP!L I mimo ze réznice pomiedzy danymi przygotowanymi wedlug IFRS
i US GAAP sg przez bank wymienione, to dwa razy wyzsza suma bilansowa poka-
zuje skale wplywu réznych standardow.

Roéznice w danych instytucji finansowych przygotowanych wedlug IFRS i US
GAAP wynikaty, lub wciaz wynikaja, gléwnie z odmiennych zasad dotyczacych:
< usuwania aktywow z bilansu (ang. derecognition), ktore zostanie przedstawione

w dalszej czeSci na przykladzie ujecia transakeji repo,
< netowania aktywow i pasywow.

IAS 32 okresla, ze skladnik aktywow finansowych i zobowigzanie finansowe
kompensuje sie i wykazuje w bilansie w kwocie netto wtedy, i tylko wtedy, gdy
jednostka?:
<% posiada wazny tytul prawny do dokonania kompensaty ujetych kwot oraz
< zamierza rozliczy¢ sie w kwocie netto albo jednoczes$nie zrealizowac sktadnik

aktywow i wykonaé zobowigzanie.

Warunki wskazane w US GAAP sg podobne w zakresie istnienia prawa potra-
cenia (choé¢ skutecznego w przypadku upadloéci podmiotu) i intencji rozliczenia
netto. Jednak US GAAP zawiera wyjatek, ktorego nie ma w standardach miedzy-
narodowych. Wyjatek ten dotyczy transakcji pochodnych zawieranych w ramach
tzw. master netting agreement?. Dla nich mozna kompensowaé¢ wycene w warto$ci
godziwej oraz warto$c zabezpieczenia kontraktéw przy spelnieniu mniej restryk-
cyjnych warunkow.

W przytoczonym przykladzie Deutsche Banku wptyw na sume bilansowsg od-
miennego podej$cia do netowania aktywéw i pasywéw wynosi 1 097 mld EUR.
TASB i FASB stwierdzily, ze rézne zasady netowania aktywow i pasywow w bilansie
stanowig jednostkowo najwieksza, w ujeciu iloSciowym, réznice pomiedzy standar-
dami*. W zwigzku z tym osiggniecie konwergencji w tej kwestii jest szczegélnie
istotne. Rady podjety starania w celu ujednolicenia podejScia, publikujac w styczniu
2011 r. wspdblna propozycje zasad netowania aktywow i pasywow, ktora byla blizsza
warunkom IAS 32, a wiec bardziej restrykcyjna niz dotychczasowe zasady ame-
rykanskie. Niestety, w toku dalszych prac IASB i FASB zdecydowaly sie pozostac
przy modelach zblizonych do obecnych i p6j$¢ innymi Sciezkami, tj. IASB zezwalac
na netowanie, kiedy prawo potracenia jest bezwarunkowe, to znaczy skuteczne,
zaréwno w normalnych warunkach, jak i w przypadku upadloSci, zas FASB prefe-

1 Dr. Josef Ackermann, Roadshow Montreal/Toronto, 19 February 2009. Prezentacja dostepna na
stronie internetowej www.db.com

2 IAS 32 ,Financial Instruments: Presentation”, par 42.

3 ASC 815-10-45.

4 TASB and FASB propose to align balance sheet netting requirements. 28 January 2011. Doku-
ment dostepny na stronie internetowej: www.ifrs.org
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ruje warunkowe prawo potrgcenia, skuteczne w przypadku upadtosci oraz pozosta-
wienie specjalnych zasad dla derywatéw objetych master netting agreement. Rady
ustalily, ze bedg pracowaé nad ustaleniem wymaganych ujawnien, ktore pozwolg
uzytkownikom sprawozdan finansowych zidentyfikowaé réznice w tym zakresie.

Przykladem pokazujacym skale netowanych kwot jest chocby sprawozdanie
Goldman Sachs z 31 marca 2011 r. Wedlug US GAAP bank zaraportowal w bilan-
sie ekspozycje netto z tytulu instrumentéw pochodnych w kwocie 69 mld dolaréow,
za$§ w notach objasniajacych do sprawozdania finansowego wykazal, ze ekspozycja
brutto (przed netowaniem) wynosi 734 mld dolaréw®. Nie ma watpliwoSci, ze przy
tym samym poziomie kapitaléw réznitby sie istotnie np. wskaznik dzwigni wyli-
czony na bazie obu sprawozdan. Niestety, banki stosujagce IFRS nie wskazuja, ile
aktywow i pasywow moglyby wynetowaé, gdyby stosowaty US GAAP, a ujawnienia
poziomu ekspozycji brutto, jakie zaprezentowal Goldman Sachs, nalezg do nielicz-
nych wéréd bankéw raportujacych wedtug US GAAP.

W celu oszacowania wplywu tego typu réznic na ocene standingu kontrahenta,
wymagana jest fachowa wiedza z zakresu zasad rachunkowosci. I tu pojawia sie
kolejny problem w ocenie standingu instytucji finansowej na podstawie jej spra-
wozdan, a mianowicie stopnia skomplikowania standardéw raportowania, zaréw-
no IFRS, jak i US GAAP Ich nadrzednym celem jest dostarczanie uzytkownikom
rzetelnych informacji na temat sytuacji finansowej podmiotu. Niestety, stopien ich
skomplikowania sprawia, ze w praktyce tylko wybrani uzytkownicy, dysponujacy
odpowiednig wiedzg lub zasobami pozwalajgcymi wlasciwie interpretowaé zawarte
w sprawozdaniach informacje, mogg z nich faktycznie skorzystac. Mozna bowiem
przyjac, ze niewielu uzytkownikéw sprawozdan finansowych jest w stanie prze-
analizowaé i zrozumieé¢ niuanse np. analizy usuniecia aktywéw z bilansu wedlug
koncepcji amerykanskiej i europejskiej. A ta analiza ma z kolei wplyw na ujecie
sprzedazy aktywow finansowych, w tym naleznosci sekurytyzowanych, a wiec
transakgcji istotnych dla uzyskania obrazu instytucji finansowych.

Nawet gdyby uznaé, ze wplyw wymienionych wczesniej przyczyn mozna
uwzgledni¢ w ocenie standingu, wcigz pozostaja dzialania po stronie ocenianej in-
stytucji, ktére mogg wplywaé na nierzetelne wyniki analizy. Istnieje ryzyko, ze
podmiot sporzadzajacy zechce przedstawi¢ dane finansowe w sposob zapewniajgcy
osiggniecie konkretnego celu. Moze strukturyzowa¢ transakcje gospodarcze w spo-
sOb zapewniajacy ich okre§long prezentacje, zgodna z zasadami rachunkowosci, ale
zapewniajacg przedstawienie swojej sytuacji finansowej, wskaznikow itp. zgodnie
ze strategig firmy. Przykladem moze by¢ bank inwestycyjny Lehman Brothers,
ktory, koncentrujgc sie na wskazniku dzwigni finansowej, istotnym dla jego kon-
trahentow i agencji ratingowych, zawieral transakcje na warunkach odbiegajacych

5  The Goldman Sachs Group, Inc. Form 10-Q for the quarterly period ended March 31, 2011.
Dokument dostepny na stronie: www.goldmansachs.com
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od standardowych lub wrecz na warunkach niekorzystnych finansowo, ale warunki
te pozwalaly mu, zgodnie z przyjetymi zasadami rachunkowoéci, ujmowac trans-
akcje w sposob wplywajacy pozytywnie na poziom dzwigni, cho¢ niezgodnie z ich
ekonomicznym sensemS.

2. WSKAZNIK DZWIGNI FINANSOWEJ I RATING

DzZwignia — definiowana jako relacja aktywow do kapitatéw wlasnych — pozwala
instytucjom finansowym generowaé zyski z inwestycji, ktore to inwestycje prze-
wyzszajg kapitaly wlasne, a wiec bez uzycia dzwigni nie bylyby dostepne. W prak-
tyce niemal kazda instytucja finansowa wykorzystuje w swojej dziatalnosci efekt
dzwigni.

W Stanach Zjednoczonych istniejg normy ograniczajgce jej wielko§é. A mimo
to nadmierna dzwignia jest wymieniana jako jedna z przyczyn trwajacego kryzysu
finansowego. Wskaznik dzwigni zawarty jest w wymogach dla bankéw nadzorowa-
nych przez Federal Deposit Insurance Corporation”’. Wskaznik ten, zdefiniowany
jako kapital Tier 1 do wielkoSci aktywow (bez warto$ci niematerialnych), musi byc co
najmniej réwny 5% (czyli aktywa nie moga przewyzszaé 20-krotnosci kapitatu) dla
bankéw ,,dobrze dokapitalizowanych”, a 4% dla ,,odpowiednio dokapitalizowanych”.

Z racji tego, ze banki inwestycyjne nie podlegaty nadzorowi FDIC, to histo-
rycznie ten limit ich nie dotyczyl, a to wlasnie banki inwestycyjne generowaly
najwiekszg dzwignie, nawet na poziomie 30 lub 40-krotnosci aktywow. Instytucja
z dZwignig na poziomie 30:1 jest narazona na ,utrate” kapitatu przy spadku war-
tosci jej aktywow o 3,3%. Przy niestabilnej sytuacji na rynku taki spadek wartosci
moze sie zdarzy¢ nawet w przypadku aktywow w postaci obligacji skarbowych, albo
gdy warto$¢ jednej trzeciej aktywow spadnie o 10%.

Banki inwestycyjne zobowigzane byly natomiast do przestrzegania tzw. zasady
kapitatu netto (ang. net capital rule), ustalonej przez amerykanska Komisje Pa-
pieréw i Gield (SEC — Securities and Exchange Commission) w 1975 r. i zmody-
fikowanej w 2004 r. Zmiana z 28 kwietnia 2004 r. pozwolita najwiekszym firmom
(z kapitalem netto powyzej 5 mld dolaréw) stosowaé wyjatek od ogdlnych zasad.
Zdaniem wielu komentatorow, ta decyzja SEC byla jedng z przyczyn gwaltownie
rosngcego wykorzystania dzwigni i p6zniejszego kryzysu®.

6  Lehman Brothers Holdings Inc. Chapter 11 Proceedings Examiner’s Report, s. 732 i kolejne.
Raport dostepny na stronie internetowej www.lehmanreport.jenner.com

7 Federal Deposit Insurance Corporation Improvement Act of 1991. Dokument dostepny na stro-
nie internetowej: www.fdic.gov

8 8. Balaton, Agency’s ‘04 Rule Let Banks Pile Up New Debt, ,,The New York Times”, 2 October
2008. Artykul dostepny na stronie internetowej www.nytimes.com/2008/10/03/business/03sec.
html
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Wspomniane wykorzystanie dzwigni finansowej na duzg skale przez banki in-
westycyjne wywolalo komentarze ze strony agencji ratingowych i analitykow, kto-
rzy porownywali wielko§¢é dzwigni w tzw. grupie poréwnawczej (ang. peer group).
W latach 2007 i 2008 zaréwno Lehman, jak i inne podmioty dazyly do redukcji
poziomu dZzwigni w celu ,,ochrony” posiadanego ratingu. Rating ten stuzyt bowiem
kontrahentom tych bankéw do ustalenia akceptowanych dla siebie partneréw
transakcji, cen i poziomu zabezpieczenia oczekiwanego od nich w zaleznoSci od
wielkoSci ekspozycji®.

Czym jest rating? Teoria ekonomii méwi, ze rynek jest efektywny, jesli jego
uczestnicy m.in. majg rowny dostep do informacji. W praktyce, uwzgledniwszy sto-
pien skomplikowania rynku i iloéci informacji, niemozliwa jest samodzielna, pelna
ocena roznych inwestycji. W zakresie ,,bezpieczenstwa” inwestycji pomagajg w tym
agencje ratingowe — firmy, ktore profesjonalnie zajmujg sie nadawaniem ocen wia-
rygodnoSci kredytowej (ratingéw) poszczegélnym inwestycjom i emitentom. Wie-
lu inwestoréw, np. towarzystwa emerytalne w Stanach Zjednoczonych i Europie
Zachodniej, opieraly sie i opierajg na ratingach, podejmujgc decyzje inwestycyjne,
poniewaz nie majg ani dostepu do tych samych danych (m.in. pod wzgledem szcze-
gbélowosci), ani zasob6w, ani tym bardziej szczegétowej wiedzy potrzebnej do oceny
ryzyka inwestycji.

Ratingi nadawane przez najwieksze agencje (Fitch, Moody’s, Standard & Po-
or’s) staly sie, z punktu widzenia inwestoréw, podstawowym i niekwestionowanym
wskaznikiem bezpieczenstwa inwestycji. W zwigzku z tym podmiotom poszukujg-
cym zrodel finansowania, w tym bankom inwestycyjnym, zalezalo na uzyskaniu
wysokich ocen.

Dziatalno$é agencji ratingowych dlugo nie byla regulowana, cho¢ efekty ich prac
byly od dawna szeroko wykorzystywane!0:

% juz w 1931 r. OCC (Office of the Comptroller of the Currency) zezwolil bankom
na wykazywanie obligacji w publicznym obrocie z ratingiem BBB lub lepszym
po wartosci ksiegowej (bez wyceny do rynku);
w 1975 r. SEC zmodyfikowal minimalny wymog kapitalowy dla dealeréw i broke-
réw, opierajac go na ratingach ,,uznanych agencji” (ang. nationally recognized sta-
tistical rating organization). Na podobne podejScie zezwala bankom Bazylea II;
< agencje ratingowe majg wplyw réwniez na rodzaj papieréw, jakie mogg nabywac
niektorzy inwestorzy. SEC zabrania np. funduszom rynku pienieznego inwesto-
wania w papiery o konkretnym, niskim ratingu.

R
%

9 AN.R. Sy, The Systemic Regulation of Credit Rating Agencies and Rated Markets, ,IMF
Working Paper” WP/09/129. Dokument dostepny na stronie internetowej www.imf.org

10 Financial Crisis Inquiry Report: Final Report of the National Commission on the Causes of the
Financial and Economic Crisis in the United States, January 2011, s. 119.
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Poczawszy od 1975 r. SEC zatwierdzal status danej agencji jako ,,uznanej”, ale
po jego uzyskaniu nie podlegala ona zadnym innym regulacjom. Od 2007 r. SEC
ma ograniczone uprawnienia do ,,nadzoru” (oversight) ,,uznanych” agencji opiera-
jacych sie na ,,Credit Rating Agency Reform Act”. Prawo to wymaga ujawnienia
metodyki stosowanej przez agencje, ale nie pozwala SEC regulowaé procedur ani
metodyki nadawania ratingu.

W pierwszej dekadzie XXI w. rola agencji ratingowych na rynku ogromnie wzro-
sta. Jednoczes$nie zmienila sie relacja miedzy agencjami i ich klientami. Na ryn-
kach finansowych pojawila sie ogromna liczba instrumentéw finansowych wyemi-
towanych przez ograniczong liczbe graczy — gtéwnie banki inwestycyjne. W prébie
1 280 hipotecznych transakcji sekurytyzacyjnych analizowanej przez T.D. Nadauld
i S.M. Sherlund!! sam Lehman Brothers dokonat 130 transakcji. W przesztosci
pojedynczy emitent dokonujacy kilku transakeji podlegajacych ocenie ratingowe;j
nie mial wplywu na agencje nadajaca rating. W dobie emisji papieréw zabezpie-
czonych hipotekami gléwne banki inwestycyjne nabywaly ustugi agencji setki razy
w roku. Przychody Moody’s z transakcji strukturyzowanych wzrosly ze 100 mln
dolaréw w 1998 r. do 800 mln dolaréw w 2006 r. i stanowily ponad 80% 1gcznych
przychodow firmy!2,

Jak juz wspomniano, obnizenie poziomu dzwigni finansowej stalo sie w latach
2007-2008 jednym z priorytetow Lehman Brothers. Niezdolno$é do obnizenia
dzwigni mogla prowadzi¢ do obnizenia ratingu, a to z kolei do podwyzszenia kosz-
tu lub w ogdle niemoznosci pozyskania finansowania na rynkuls.

W celu obnizenia dzwigni mozna obnizy¢ aktywa netto. Strategia banku przed
2007 r. skupiala sie na rynku nieruchomosci, w efekcie czego poziom aktywow opar-
tych na ryzyku tego rynku znaczgco wzroésl, a od 2007 r. bank zaczgl mieé¢ problem
ze sprzedaniem tzw. sticky assets. Lehman oszacowal, ze gdyby byl zmuszony do
ich zbycia, stracitby ok. 750 mld dolar6w!4, a dodatkowo poddatby w watpliwosé
wyceny pozostatych aktywow, ktore mial w swoim bilansie. W zwigzku z tym, obok
sprzedazy aktywow, na ktore bank znalazl rynek, w celu obnizenia poziomu dzwi-
gni wykazywanego w kwartalnych raportach finansowych, Lehman Brothers wy-
korzystywal m.in. transakcje repo.

Transakcja repo to umowa, w ramach ktérej jedna ze stron (sprzedajacy) zobo-
wigzuje sie wobec drugiej strony (kupujgcego) do przeniesienia, w dniu nabycia,

11 T.D. Nadauld, S.M. Sherlund, The Role of the Securitization Process in the Expansion of Sub-
prime Credit, Finance and Economics Discussion Series, Federal Reserve Board, Washington,
D.C. 2009, s. 43.

12 Testimony of Luigi Zingales on ,,Causes and Effects of the Lehman Brothers Bankruptcy” before
the Committee on Oversight and Government Reform, United States House of Representatives,
October 6, 2008, s. 18.

13 Lehman Brothers Holdings Inc. Chapter 11..., op. cit., s. 735.

4 Jbidem, s. 8217.
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wlasnosci zbywanych papierow warto$ciowych w zamian za zaplate przez kupu-
jacego kwoty nabycia, a kupujacy zobowigzuje sie wobec sprzedajgcego, w zamian
za zaplate kwoty odkupu, do przeniesienia, w dniu odkupu, wlasnosci takich sa-
mych papieréw warto§ciowychl5. Patrzgc z ekonomicznego punktu widzenia, celem
transakcji repo jest pozyskanie przez podmiot sprzedajacy finansowania, ktére za-
bezpieczone jest papierami warto$ciowymi. A jesli tak, to domniemanym sposobem
ujecia w sprawozdaniu finansowym pozyskiwanego przez jednostke finansowania
jest zwiekszenie jego zobowigzan, a wiec i dzwigni.

3. UJECIE TRANSAKCJI REPO - SKUTKI DLA WSKAZNIKOW
FINANSOWYCH SEUZACYCH DO OCENY STANDINGU

Kwestia ujecia transakcji repo w sprawozdaniu finansowym nie jest prosta.
Mozliwe sg dwa podejscia:
1) ujecie jako finansowanie (tzn. jako depozyt/zobowigzanie),
2) ujecie jako sprzedaz papierow wartosciowych i zobowigzanie terminowe (poza-
bilansowe) do ich odkupienia w przyszloSci.
Zamieszczone ponizej rysunki prezentuja, na przykladowym bilansie, wplyw
transakcji repo na bilans i poziom dzwigni finansowej w zalezno$ci od sposobu jej
ujecia przez bank.

Rysunek 1. Bilans banku przed zawarciem transakcji repo

Gotowka 100
Depozyty 150
Lokaty 100

Papiery warto$ciowe 100 Kredyty otrzymane 150

Kredyty udzielone 200
Kapital 100

AKTYWA 500 PASYWA 500

Zrodlo: opracowanie wlasne.

15 Definicja z Regulaminu prowadzenia przez Narodowy Bank Polski rachunkéw i kont depozyto-

wych papieréw warto§ciowych oraz obstugi operacji na papierach wartosciowych i ich rejestracji
na rachunkach i kontach depozytowych tych papieréw.

W Polsce wyrézniamy rowniez transakcje buy/sell back, czyli transakcje, na ktora skladajg sie
dwie niezalezne umowy: sprzedazy oraz kupna bonéw — po cenie ustalonej z gory.
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Przed zawarciem transakcji repo dzwignia wynosi 5.

Bank zawiera transakcje repo, w ktorej sprzedaje posiadane przez siebie papie-
ry warto$ciowe o wartoSci 100 po cenie 100 i jednocze$nie zobowiazuje sie do ich
odkupienia po 105 w okre§lonym z gory terminie w przyszlosci.

Przy ujeciu transakgji repo, jako zobowigzanie w bilansie banku (rysunek 2), po-
ziom dzwigni finansowej ros$nie do 6. Dzieje sie tak dlatego, ze papiery warto$ciowe
pozostaja w bilansie banku, a transakcja repo powoduje wzrost aktywow (gotowki).
Réznica pomiedzy ceng sprzedazy a ceng odkupu papieréw wartoSciowych (tu: 5)
jest uyymowana w rachunku zyskéw i strat banku jako koszt finansowania (koszt
odsetkowy) proporcjonalnie do uplywu czasu trwania transakcji.

Rysunek 2. Bilans banku po zawarciu transakeji repo
ujmowanej jako finansowanie

Gotowka 200 Depozyty 150

Lokaty 100
Transakcje repo 100

Papiery wartosciowe 100
Kredyty otrzymane 150

Kredyty udzielone 200
Kapital 100

AKTYWA 600 PASYWA 600
Zrédto: opracowanie wlasne.

Przy ujeciu transakeji repo jako sprzedazy papieréw wartoSciowych (rysunek 3)
poziom dzwigni utrzymuje sie na poziomie sprzed transakcji, mimo ze bank uzy-
skal finansowanie.

W zwigzku z dazeniem Lehman Brothers do redukcji poziomu dzwigni, bank
byl zainteresowany prezentacja transakcji w sposéb przedstawiony na rysunku 3.
Dodatkowo, po zawarciu tych transakcji, bank wykorzystywal §rodki pieniezne
otrzymane od kontrahenta do splaty pozostalych zaciagnietych zobowigzan, nadal
obnizajgec wskazniki zadluzenial®. W przypadku przedstawionym na rysunku 3
skutkowatoby to obnizeniem dzwigni do poziomu 4.

W celu uzyskania oczekiwanego ujecia w sprawozdaniu finansowym, Lehman
Brothers cze$é swoich transakeji repo strukturyzowal w okreslony sposéb (zob.
dalej).

16 Lehman Brothers Holdings Inc. Chapter 11..., op. cit., s. 733.
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Rysunek 3. Bilans banku po zawarciu transakecji repo, ujmowanej jako sprze-
daz papierow wartosciowych

Depozyty 150

Gotowka 200
Lokaty 100 Kredyty otrzymane 150
Kredyty udzielone 200
Kapital 100
AKTYWA 500 PASYWA 500

Zobowigzania pozabilansowe 100*

* Dodatnia wycena kontraktu forward (5) bylaby dodatkowo ujmowana jako aktywo w bilansie. Tu
pominieto ten element dla bardziej przejrzystej prezentacji.

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Lehman Brothers stosowal amerykanskie standardy rachunkowosci (US GAAP).
Gdyby stosowal standardy miedzynarodowe (IFRS), rézne ujecie w zaleznosci
od pewnych specyficznych cech transakcji nie byloby mozliwe, poniewaz IAS 39
Financial Instruments: Recognition and Measurement wskazuje, ze wszystkie
transakcje, gdzie nastepuje sprzedaz papieré6w warto$ciowych wraz ze zobowigza-
niem do odkupu, i gdzie cena odkupu jest z géry ustalona, bez wzgledu na forme
i cechy prawne, ujmowane sg jako transakcje o charakterze finansowanial”.

W standardach amerykanskich sposob ujecia transakeji repo zalezy m.in. od
nastepujacych warunkow!s:

1) wyizolowanie sprzedawanych aktywow z majatku (i ewentualnej masy upadto-

§ci) sprzedajacego,

2) mozliwo§é zastawu lub wymiany nabytych przez kupujgcego aktywow,
3) nieutrzymywanie przez sprzedajgcego efektywnej kontroli nad papierami.

Jesli wszystkie wymienione warunki sg spelnione, transakcja ujmowana jest
jako zbycie aktywow, czyli zgodnie z rysunkiem 3.

W praktyce warunek (1) i (3) stanowily problem w drodze do osiggniecia zalo-
zonej przez bank prezentacji. Poniewaz Lehman Brothers nie byl w stanie znalezé
w Stanach Zjednoczonych kancelarii prawnej, ktora potwierdzitaby spelnienie wa-

17 TAS 39 Financial Instruments: Recognition and Measurement, AG40.
18 Accounting Standards Codification 860-10-40.
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runku o wyizolowaniu aktywow, bank uzyskal takg opinie pod prawem angielskim
i w zwigzku z tym zawieral transakcje poprzez swojg londynska spétke Lehman
Brothers International (Europe) — LBIE!.

Warunek nieutrzymywania efektywnej kontroli wymagal zmiany struktury ,,ty-
powych” transakcji repo. W tym celu Lehman stworzyl rodzaj transakeji zwany
Repo 105 dla papieréw diuznych (p6ézniej réwniez 108 dla papierow udziatowych),
ktory, cho¢ zawierany byt z uzyciem tych samych rodzajow papieréw wartoscio-
wych 1 wedlug tej samej dokumentacji co standardowe repo?°, réznit sie poziomem
zabezpieczenia — za kazde pozyczone 100 gotowki, Lehman przekazywal papiery
o wartoS§ci co najmniej 105.

Dlaczego akurat poziomem zabezpieczenia? Ot6z, co prawda umowa repo jest
wymieniona wedlug US GAAP jako jeden z przykladéw zachowania efektywne;j
kontroli, co wskazywaloby na konieczno$é ujecia transakcji jako finansowania,
ale przyklad ten zawiera pewne warunki. Sprzedajacy utrzymuje w przypadku
transakcji typu repo efektywna kontrole, jesli moze odkupié¢ aktywa na ustalo-
nych warunkach, nawet w przypadku upadto$ci kupujgcego?!. By warunek ten byt
spetniony, amerykanskie standardy rachunkowo$ci wymagajg, zeby sprzedajgcy
przez caly okres trwania kontraktu posiadal gotowke lub inny rodzaj zabezpie-
czenia wystarczajacy, aby w razie koniecznosci sfinansowaé zasadniczo caly koszt
zakupu takich aktyw6w finansowych na rynku. Nie jest zdefiniowane, co oznacza
»zasadniczo caly”, natomiast jest wskazane, ze umowa zbycia i odkupu ptynnych
papierow z zabezpieczeniem na poziomie 98% wycenianym dziennie i uzupelnia-
nym przy wahaniach ceny papieréw na rynku spetnia ten warunek, czyli powinna
by¢ ujmowana jako finansowanie.

Dodatkowo standardy amerykanskie nie przewidujg odmiennych wymogéw
w zakresie utrzymywania zabezpieczenia dla rynkéw poza Stanami Zjednoczonymi,
cho¢ wskazuja, ze na niektérych rynkach utrzymywanie depozytéw zabezpiecza-
jacych (tzw. margining) nie jest standardem. Nie zmienia to jednak zasad ujecia
takich transakeji wedtug US GAAP22, W zwigzku z tym transakcje repo 105 réznilty
sie od standardowych repo wlasnie poziomem utrzymywanego zabezpieczenia. To
pozwalalo bankowi, w Swietle amerykanskich zasad rachunkowosci, stwierdzic,
ze nie ma wystarczajgcego poziomu zabezpieczenia, przez co utracil kontrole nad
aktywami i moze ujmowac te transakcje jako sprzedaz papieréw wartoSciowych
i osiagnac¢ zamierzony efekt obnizenia poziomu prezentowanej dzwigni finansowe;.

19 Lehman Brothers Holdings Inc. Chapter 11..., op. cit., s. T40.

20 Ibidem, s. 770.

21 Inne warunki nie sg istotne dla analizy sytuacji Lehman Brothers, a sg to m.in. stata cena oraz
warunek, ze odkupowane aktywa sg takie same lub zasadniczo takie same jak te zbywane.

22 Accounting Standards Codification 860-10-55.
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4. PRZYKELAD LEHMAN BROTHERS

Model biznesowy Lehman Brothers nie réznit sie od innych bankéw inwesty-
cyjnych. Opierat sie na wysokim lewarowaniu, wysokoryzykownych dlugotermino-
wych aktywach finansowanych kréotkoterminowymi pasywami, gtéwnie na rynku
repo. W takim modelu zaufanie kontrahentéw, pozyczajacych bankowi pienigdze,
jest kluczowe do sprawnego funkcjonowania biznesu. W momencie utraty zaufania
kontrahentéw i niemoznoSci rolowania krétkoterminowego (nawet overnightowe-
go) finansowania, Lehman Brothers nie mégtby kontynuowac biezacej dziatalnosci.

W 2006 r. Lehman przyjal strategie agresywnego wzrostu biznesu, w tym po-
przez zaangazowanie na rynku nieruchomosci, oczekujac wyzszych zwrotéow z in-
westycji, ale i podnoszgc poziom dzwigni. Realizujgc te strategie, wielokrotnie
przekroczyl wewnetrzne limity apetytu na ryzyko. W obliczu kryzysu subprime
w 2007 r. bank nie podjal radykalnych krokow, liczac na odwrdcenie trendu, wiec
kiedy w marcu 2008 r. Bear Stearns by1 bliski upadku, rynek oczekiwal, ze Lehman
bedzie kolejny23. A poniewaz, jak wspomniano, dla kontynuowania dziatalnosci za-
ufanie rynku bylo kluczowe, bank byt zdeterminowany je utrzymac, przedstawiajac
nie do konca prawdziwy obraz swojej sytuacji finansowej. Wiedzac, ze kontrahenci
oceniajg ryzyko podmiotu patrzgc na jego rating, a z kolei agencje nadajgc rating
kierujg sie m.in. poziomem dzwigni i wskaznikami plynnosci?4, bank zdawat sobie
sprawe, jak ogromne znaczenie ma wykazanie w sprawozdaniach finansowych od-
powiednich liczb. I robil wszystko, by liczby te byly zgodne z oczekiwaniami. Bank
ustalal wewnetrzne limity co do poziomu dzwigni oczekiwanego na koniec kwarta-
16w. W przypadku, gdy nie udalo sie uzyskac zatozonego poziomu poprzez sprzedaz
aktywow, bank zawieral transakcje repo 10525, Bank zawart transakcje repo 105 na
ok. 38,6 mld dolaréw w IV kwartale 2007 r., 49,1 mld w I kwartale 2008 r. i 50,4 mld
dolar6w w II kwartale 2008 r., obnizajgc w ten sposéb poziom dZwigni finansowe;j26.
Tabela 1 prezentuje poziom dzwigni, jakg zaraportowal bank po zastosowaniu repo
105/108 i poziom, jaki zaraportowalby, gdyby tych transakcji nie zawart.

23 Lehman Brothers Holdings Inc. Chapter 11..., op. cit., s. 4.

24 Raport na temat przyczyn upadlto$ci Lehman Brothers poddaje w watpliwo$é rowniez wykazy-
wane przez bank $rodki ptynne (tzw. liquidity pool).
Srodki plynne prezentowane w ujawnieniach regulacyjnych i rynkowych to takie, ktére moga
by¢ zbyte w krotkim terminie, i w kazdych warunkach rynkowych. Lehman zaliczal do nich
depozyty zlozone u kontrahentow, ktére co prawda byly strukturyzowane prawnie w taki sposéb,
ze bank mogt je wycofaé, ale stanowily zabezpieczenie wymagane przez kontrahentow i bez
nich kontrahenci przestaliby §wiadczy¢ bankowi ustugi rozliczeniowe, ewentualnie wymagaliby
placenia za nie z géry, wiec de facto byly kluczowe dla kontynuowania biezacej dzialalnosci.
Ibidem, s. 1082.

25 JIbidem, s. 859.

26 Ibidem, s. 739.
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Tabela 1. Poziom dZwigni Lehman Brothers

Okes | oroportowana besreps | Rétnics
IV kwartat 2007 16,1 17,8 1,7
I kwartal 2008 15,4 17,3 1,9
II kwartal 2008 12,1 13,9 1,8

Zrédto: Lehman Brothers Holdings Inc. Chapter 11 Proceedings Examiner’s Report, s. 148.

Teoretycznie bank zawieral te transakcje calkowicie ,legalnie”. Wykazywat
je w ksiegach zgodnie z zasadami US GAAP i posiadang opinig prawng. Pytanie
tylko, jakim celom biznesowym stuzyly te transakcje. Mogloby to by¢ pozyskanie
finansowania, jak w przypadku ,,zwyklych” repo, i faktycznie czeSciowo byto. Ale
byla to transakcja znacznie drozsza. Jaki ekonomiczny sens miato wiec ponoszenie
wyzszych kosztow repo 105, zamiast nizszych kosztow ,,zwyklego” repo, zaspokaja-
jacego ten sam cel. Kontrahenci transakcji repo 105/108 albo pytali bank, dlaczego
chce sie angazowaé w repo na niestandardowych warunkach??, albo zdawali sobie
sprawe, ze ze wzgledu na te niestandardowe warunki Lehman traktuje te trans-
akcje jako instrumenty pozabilansowe i im trudniejsza byta sytuacja banku, tym
ustalali wyzsze ceny?8, To, ze repo 105/108 nie stuzyto celom biznesowym, a jedynie
poprawie wskaznikéw finansowych, potwierdzili pracownicy banku?®.

SEC, czyli podmiot nadzorujacy bank, stwierdzil, ze zniecheca emitentow do
zawierania strukturyzowanych transakcji podyktowanych wzgledami rachunkowy-
mi®0 z uwagi na fakt, ze generuje to ryzyko prezentowania niedoktadnego obrazu
faktycznej sytuacji finansowej. Transakcje takie, zdaniem SEC, sg kreowane dla
osiggniecia efektéw sprawozdawczych, ktore nie sg spdjne z sensem ekonomicznym
transakeji i w zwigzku z tym nie sg one w interesie inwestoréow i mogg stanowic
naruszenie prawa.

Teoretycznie, uzytkownik majacy odpowiednia wiedze z zakresu zasad rachun-
kowosci, powinien by¢ w stanie zidentyfikowaé taka sytuacje, ale tylko, jesli insty-
tucja zapewni w sprawozdaniach finansowych odpowiednie ujawnienia.

Transakcje repo zawierane byly na papierach ptynnych, bo tylko takie kontra-
henci chcieli zaakceptowa¢ jako zabezpieczenie. Wolumen transakgcji rést na kilka

27 Np. Reserve Bank of Australia, ibidem, s. 859.

28 Np. Mizuho, ibidem, s. 881.

29 Ibidem, s. 867 i kolejne.

30 Office of the Chief Accountant, United States Securities and Exchange Commission: Report
and Recommendations pursuant to section 401 (C) of the Sarbanes-Oxley Act of 2002 on
Arrangements with Off-Balance Sheet Implications, Special Purpose Entities and Transpar-
ency of Filings by Issuers, s. 100. Dokument dostepny na stronie internetowej www.sec.gov
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dni przed koncem kwartalu, w zwigzku z czym w danych finansowych na dzien
sporzadzenia kwartalnego sprawozdania finansowego plynne papiery wartoSciowe,
stanowigce zabezpieczenie transakcji repo, byly usuwane z bilansu i wracaly do
niego kilka dni po zakonczeniu kwartatu. Czyli, biorac pod uwage, ze uzytkownik
otrzymuje dane finansowe podmiotu wedlug stanu na okre§lony dzien, i co kwartat
na ten wladnie dzien aktywa byly z bilansu usuwane w celu przedstawienia rynko-
wi oczekiwanego spadku dzwigni, nie bytby w stanie, poréwnujgc kwartalne dane,
bez odpowiednich ujawnien zauwazy¢ wykorzystania zmodyfikowanych transakcji
repo. Lehman Brothers w swoich sprawozdaniach nie zapewnit informacji na temat
repo 105 i sposobu ich ujecia przez bank3!. Nie wiedziat o nich réwniez FED, SEC
oraz agencje ratingowe?2,

Lehman nie upad!l z powodu uzywania transakeji repo 105. Bezposrednig przy-
czyng jego wniosku o upadlo$¢ byl utrata zaufania pozyczkodawcow i, w efekcie,
utrata plynnoSci. Nie mozna jednak nie zauwazy¢ roli tych transakcji w zaciem-
nianiu faktycznego obrazu sytuacji finansowej banku od 2007 r.

Czy, gdyby bank nie stosowal repo 105 lub gdyby ujawnit informacje na temat
tych transakcji w swoich sprawozdaniach finansowych, jego rating zostalby obni-
zony? Na to pytanie nie ma jednoznacznej odpowiedzi. Nie potrafily jej udzieli¢
same agencje ratingowe. Fitch i Standard & Poor’s potwierdzily, ze informacja ta
moglaby by¢ istotna dla ich oceny standingu Lehman Brothers. Nie byly jednak
w stanie jednoznacznie stwierdzi¢, ze miataby wplyw na calkowity rating banku,
ktory jest wynikiem analizy wielu aspektow i zaleznoéci miedzy nimi. Moody’s
stwierdzil natomiast, ze w swojej metodyce kladzie nacisk na wiele czynnikéw
1 sam poziom dZwigni finansowej nie jest dla niego az tak istotny?3. Kazda z agencji
stwierdzila jednak, ze usuniecie ok. 50 mld dolaréw z bilansu banku na kilka dni
przed koncem kwartatu, kiedy to bank prezentuje swoje wyniki, tylko po to, aby
poprawi¢ wskazniki, podczas gdy te 50 mld dolaréw powieksza aktywa kilka dni po
zakonczeniu kwartalu, moze mie¢ wplyw na ocene sytuacji podmiotu.

Tabela 2 prezentuje podstawowe warto$ci bilansowe i wskazniki Lehman Bro-
thers na koniec kolejnych kwartalow sprawozdawczych.

Zmodyfikowana dZwignia oznacza poziom dzwigni, jaki zaraportowalaby sp61-
ka, gdyby zamiast repo 105/108 zastosowala tradycyjne repo, ujmowane jako fi-
nansowanie.

Na przykladzie tych danych widzimy, jak poziom wykorzystania repo 105 ro$nie
wraz ze wzrostem sumy bilansowej, przy czym wzrost ten jest szybszy niz wzrost
aktywow, od 5% na koniec listopada 2006 r. do 8% sumy aktywéw na koniec maja
2008 r. Jak wynika z danych zawartych w tabeli 2, gdyby zamiast repo 105 ujmo-

31 Lehman Brothers Holdings Inc. Chapter 11..., op. cit., s. 854.
32 Ibidem, s. 912.
33 Ibidem, s. 906.
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wanych pozabilansowo, zastosowa¢é tradycyjne repo, dzwignia netto przekazywa-
na przez bank do publicznej wiadomosci bytaby az do 15% wyzsza od wyliczonej
z wykorzystaniem transakcji repo 105. Trudno uznaé taki wplyw na wskazniki za
nieistotny.

Tabela 2. Wskazniki Lehman Brothers (w mln USD)

30.11. 28.02. 31.05. 31.08. 30.11. 29.02. 31.05.
2006 2007 2007 2007 2007 2008 2008

Wyszczegolnienie

Aktywa lacznie |503 545 | 562 283 | 605 861 | 659 216 | 691 063 | 786 035 | 639 432

Kapitat 19191 | 20005 | 21129 | 21733 | 22490 | 24 832 | 26 276

Diwignia 26,2 28,1 28,7 30,3 30,7 31,7 24,3

Diwignia netto* | 14,5 15,4 15,4 16,1 16,1 15,4 12,1

Repo 105/108 24 519 | 27284 | 31943 | 36407 | 38634 | 49 102 | 50 383

Zmodyfikowana

P 27,5 29,5 30,2 32,0 32,4 33,6 26,3
dzwignia

Zmodyfikowana

PR 15,8 16,8 16,9 17,8 17,8 17,3 13,9
dzwignia netto

Zmiana dzwigni

9% 9% 10% 11% 11% 12% 15%
netto

* Dzwignia netto oznacza iloraz sumy aktywow pomniejszonych o gotéwke i papiery wydzielone
dla celéw regulacyjnych i innych, umowy finansowania zabezpieczone aktywami, aktywa nie-
materialne i goodwill i kapitalu wraz z dlugiem podporzadkowanym pomniejszonego o aktywa
niematerialne i goodwill.

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: Lehman Brothers Holdings Inc. Chapter 11 Proceedings
Examiner’s Report, s. 889.

Jak juz wspomniano, mechanizm zastosowany przez Lehman Brothers do ob-
nizenia poziomu dzwigni przy uzyciu transakcji repo 105/108 nie byl znany ani
agencjom ratingowym, ani regulatorom, czyli podmiotom, ktére z zalozenia maja
szerszy wglad w dane finansowe banku niz kontrahenci. A jesli nie byl znany im,
to nie byl rowniez znany stronom transakcji zawieranych przez Lehman Brothers.
Co prawda niektérzy kontrahenci transakeji repo 105, jak Mizuho, zdawali sobie
sprawe z celu, w jakim Lehman zawieral niestandardowe transakcje repo. Ale na-
wet majac §wiadomos¢ pozabilansowego ujecia tych transakcji, nie mogli oszacowac
wielkosci zjawiska bez dostepu do pelnych danych. Zatem pozyczkodawcy Lehman
Brothers, opierajac sie w swojej ocenie standingu banku na dostepnych sprawoz-
daniach finansowych i ratingach, nie mieli mozliwosci uzyskania informacji o zani-
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zonym poziomie dzwigni. By¢ moze, gdyby mieli informacje o wykorzystaniu repo
105 i jego wplywie na wskazniki, inaczej by ocenili sytuacje banku lub wczeéniej
zauwazyli symptomy problemoéw z pltynnoScia.

5. PO UPADKU LEHMAN BROTHERS

Trzy tygodnie po ukazaniu sie raportu na temat przyczyn upadlo$ci Lehman
Brothers, kiedy szczeg6ly transakeji repo 105/108 zostaty ujawnione, SEC wystoso-
wal szczegoélowe zapytanie do ponad 20 najwiekszych instytucji bankowych i ubez-
pieczeniowych, dotyczace sposobu ujmowania transakcji sprzedazy papieréw warto-
§ciowych z jednoczesnym zobowigzaniem do ich odkupu. Jesli instytucja posiadata
transakcje ujmowane jako sprzedaz, SEC prosit o dodatkowe informacje, takie jak:
< kwota transakcji ujetych jako sprzedaz na koniec kazdego kwartalu w ciggu

ostatnich 3 lat oraz kwartalne $rednie. Jesli stany réznig sie istotnie, nalezalo

wyjasni¢ réznice;
< szczegbélowa analiza skutkujgca ujeciem tych transakeji jako sprzedaz, a nie
finansowanie;
przestanki biznesowe powodujace strukturyzowanie transakcji w sposéb pozwa-
lajacy na ich ujecie jako sprzedaz;
% wskazanie, jak ujecie tych transakcji jako sprzedaz wplywa na wskazniki danej
instytucji, ktére podawane sg do publicznej wiadomoSci, dostarczane anality-
kom, nadzorcom lub agencjom ratingowym;
czy transakcje takie skoncentrowane sg na jednym lub kilku kontrahentach,
a jeéli tak, to jaki jest powdd takiej koncentracji;
czy instytucja dokonala zmian w zakresie zasad ujecia tych transakcji w spra-
wozdaniach finansowych w ciggu ostatnich 3 lat, jesli tak, to dlaczego, oraz jak
to wplyneto na sprawozdania finansowej instytucji;
< dlaczego jednostka uznata, ze ujawnienia na ten temat nie sg wymagane w spra-
wozdaniu finansowym.

Miesiac po ukazaniu sie raportu FASB poinformowal, ze rozwazy zmiane zasad
ujecia transakcji repo po tym, jak znane bedg wyniki analizy informacji wymaga-
nych przez SEC3¢. Standardy amerykanskie, ktére w przypadku ujecia transakeji
sprzedazy i odkupu papieréw wartoSciowych nie uwzglednialy specyfiki rynkéw
lokalnych w kwestii utrzymywania zabezpieczenia, powodowaly, ze zawierajac
transakcje repo na tych rynkach i stosujgc amerykanskie zasady rachunkowos$ci
(ze wzgledu np. na posiadanie amerykanskiego podmiotu dominujgcego i wymo-
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3¢ FASB may look at repo accounting after SEC review, 20 April 2010, Reuters. Dokument
dostepny na stronie internetowej: http://www.reuters.com/article/2010/04/21/lehman-fasb-
-idUSN2011230120100421 (dostep: 5.12.2011 r.).
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gi konsolidacyjne), podmioty ujmowaly ,zwykle” transakcje repo w taki sposob,
w jaki Lehman Brothers ujmowal repo 105, czyli de facto niezgodnie z ich sensem
ekonomicznym.

FASB ostatecznie rozpoczal projekt zmiany zasad ujecia transakcji repo, ttu-
maczgc to odpowiedzig na globalny kryzys i kwestionowaniem przez uczestnikow
rynku, czy wymog utrzymywania zabezpieczenia jest istotny dla oceny kontroli nad
przenoszonym aktywem w transakcjach repo. FASB zdecydowal sie wprowadzic
zmiany i usungé warunek utrzymywania odpowiedniego poziomu zabezpieczenia
przez caly okres trwania transakcji. Zmiany weszly w zycie w grudniu 2011 r. i sta-
nowig istotny krok na drodze do ujednolicenia zasad ujecia aktywow finansowych
wedlug IFRS i US GAAP i zapewnienia poréwnywalnoSci sprawozdan finansowych.

Obie rady tworzgce standardy sprawozdawczoS$ci finansowej zapewnity, ze rozu-
miejg potrzebe wspélnych dziatan i znaczenie dla rynku finansowego przejrzystych,
integralnych standardéw wysokiej jako$ci, czego dowodem jest powolanie na ich
wniosek Financial Crisis Advisory Group. Zadaniem grupy jest identyfikacja wy-
maganych zmian w zakresie sprawozdawczosci finansowej, ktére pomogag wzmoc-
ni¢ zaufania inwestorow oraz konkretnych obszaréw sprawozdawczych, w ktérych
kryzys uwidocznit niedoskonato$ci.

Jakie sg wobec tego narzedzia minimalizujace ryzyko przedstawienia niepra-
widlowych lub nierzetelnych danych? Uzytkownicy sprawozdan finansowych ocze-
kuja, ze taki wlasnie jest, a przynajmniej by¢ powinien, cel przeprowadzania obo-
wigzkowych audytéw sprawozdan przed ich publikacjg przez uprawione podmioty.
A w przypadku podmiotéw objetych nadzorem finansowym istnieje domniemanie,
ze regulator zapewnia wyzszy poziom bezpieczenstwa inwestycji oraz rzetelnoS§ci
informacji niz w przypadku emitentéw nienadzorowanych.

Ernst&Young, audytor Lehman Brothers, zostal pozwany w grudniu 2010 r.
przez prokuratora generalnego stanu Nowy Jork za pomoc w ukrywaniu przed
inwestorami prawdziwego obrazu sytuacji finansowej banku3?.

Jesli chodzi o weryfikacje przez nadzor, to najwieksze banki inwestycyjne,
tj. Bear Stearns, Goldman Sachs, Morgan Stanley, Merrill Lynch oraz Lehman
Brothers, podlegaly nadzorowi amerykanskiej Komisji ds. Papieréw Wartosciowych
i Gield oraz nadzorowi stanowemu stanu Nowy Jork. SEC przyznal, ze nadzor
nad Lehman Brothers mégl byé niewystarczajacy, zwlaszcza w kluczowym okresie
po problemach Bear Stearns36, SEC nie mial bowiem wystarczajacych uprawnien

35 K. Freifeld and L. Sandler, Cuomo Sues Ernst & Young for Assisting Lehman Brothers in ‘Repo
105’ Fraud, 22 December 2010, Bloomberg. Dokument dostepny na stronie internetowej www.
bloomberg.com/news/2010-12-21/new-york-s-cuomo-said-to-plan-fraud-suit-against-lehman-s-
accounting-firm.html (dostep: 10.11.2011 r.).

36 Testimony Concerning the Lehman Brothers Examiner’s Report by Chairman Mary L. Schapiro
U.S. Securities and Exchange Commission Before the House Financial Services Committee
April 20, 2010. Dokument dostepny na stronie internetowej www.sec.gov
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z jednej strony, oraz zasob6w z drugiej, zeby zapewni¢ odpowiednig kontrole banku.
Zgodnie z o$wiadczeniem szefa SEC, SEC nie byl nadzorcg 193 z 200 znaczacych
spotek Lehman Brothers Holding Inc., wérod nich byly spoétki z najbardziej ry-
zykownych obszaréw, takich jak derywaty czy biznes hipoteczny?’. Prawo ame-
rykanskie nie przewidywalo bowiem, kto sprawuje nadzér skonsolidowany, czyli
nadzér nad holdingiem jako caloécia, a nie jednostkowo, nad poszczegélnymi jego
podmiotami. W 2004 r. SEC wprowadzit co prawda dobrowolny program nadzoru
skonsolidowanego dla bankéw inwestycyjnych pod nazwag Consolidated Supervised
Entity Program (CSE), ale program ten okazal sie nieskuteczny i zostal zakonczony
we wrzesniu 2008 r.

Od marca 2008 r. Lehman dostarczal informacje finansowe takze do FEDu?®
w efekcie uruchomienia przez FED specjalnej linii pltynno§ciowej dla bankéw inwe-
stycyjnych. FED umieécit r6wniez inspektoré6w w siedzibie Lehman Brothers, zeby
na biezgco monitorowali sytuacje plynnoSciowg i ogélng sytuacje finansowg banku.
Zarowno SEC jak i FED nie mieli informacji o stosowaniu przez bank transakcji
repo 105 w celu poprawy obrazu swojej sytuacji finansowej.

Przyktad Lehman Brothers wptynat jednak na wzrost §wiadomosci i ostroznoSci
instytucji nadzorczych. Dowodzg tego ostatnie wydarzenia zwigzane z wnioskiem
o upadlo$¢ MF Global w pazdzierniku 2011 r. MF Global zawieral tzw. transak-
cje repo to maturity i traktowal je jako sprzedaz papieréw warto$ciowych zgod-
nie z US GAAP, podobnie jak Lehman Brothers3®. W marcu 2011 r. SEC zwrdcit
sie do firmy z zapytaniem o ujecie tego typu transakcji, a w czerwcu Financial
Industry Regulatory Authority (FINRA) nakazala firmie podnie§¢ kapital, zeby
pokrywal ryzyko takze takich transakecji, bez wzgledu na ich rachunkowe ujecie,
oraz nakazala ujawni¢ informacje o 6,3 mld dolaréw zaangazowania, jakie firma
posiadala w papiery wartoSciowe Belgii, Wloch, Hiszpanii, Portugalii i Irlandii fi-
nansowanego transakcjami repo to maturity. Nadzorcow MF Global zaniepokoito
wysokie prawdopodobienstwo utraty plynnoSci przez spétke w przypadku, gdyby
wierzyciele nagle zazgdali podniesienia depozytow zabezpieczajgcych transakcje
repo na skutek pogorszenia sie jakos$ci (spadku ceny) instrumentéw stanowigcych
zabezpieczenie transakcji repo, albo na skutek spadku zaufania rynku do MF Glo-
bal. Spétka ujawnila te informacje 25 pazdziernika 2011 r. W polgczeniu z oczeki-

37 Statement of Christopher Cox Former Chairman, U.S. Securities and Exchange Commission
before the Committee on Financial Services U.S. House of Representatives, April 20, 2010.
Dokument dostepny na stronie internetowej www.sec.gov

38 Chairman Ben S. Bernanke, Lessons from the failure of Lehman Brothers, Before the Com-
mittee on Financial Services, U.S. House of Representatives, Washington D.C., April 20, 2010.
Dokument dostepny na stronie internetowej www.federalreserve.gov

39 J. Hamilton and M.J. Moore, MF Global’s Repo Transactions Drew Scrutiny by U.S. Regula-
tors in March, 4 November 2011, Bloomberg. Artykul dostepny na stronie www.bloomberg.com
(dostep: 16.11.2011 r.).
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waniami zlych wynikéw finansowych spowodowalo to obnizenie ratingu MF Global
przez agencje ratingowe do poziomu $mieciowego, a 31 pazdziernika firma zglosita
wniosek o upadltoéé.

PODSUMOWANIE

Celem niniejszego artykulu jest wskazanie mozliwych powod6w btednej oceny
sytuacji instytucji finansowej na podstawie publikowanych przez nig danych. Po-
wody te wynikajg ze stosowania réznych standardéw sporzadzania sprawozdan
finansowych (IFRS, US GAAP lub inne), ktére nie sg spdjne w obszarach majgcych
istotny wplyw na obraz standingu instytucji finansowej. Aby oceni¢ wplyw tego
typu réznic, wymagana jest fachowa wiedza z zakresu zasad rachunkowos$ci. IASB
i FASB podjely prace majace uproscic te zasady. Niestety, wstepne efekty ich prac
tylko w czesci realizuja ten cel.

Dodatkowo moga wystapié¢ dzialania po stronie ocenianej instytucji, ktére wpty-
ng na nierzetelne wyniki analizy. Jak pokazano na przykladzie Lehman Brothers,
podmiot moze ujmowa¢é transakcje technicznie zgodnie z przyjetymi zasadami ra-
chunkowo$ci, ale niezgodnie z ich sensem ekonomicznym. Idac dalej — moze zawie-
raé transakcje pozbawione ekonomicznego sensu tylko ze wzgledu na ich korzystne
ujecie rachunkowe. Korzystne oczywiscie z punktu widzenia celu, jaki instytucja
chce osiggna¢. W przypadku Lehman Brothers bylo to obnizenie poziomu dZwigni
finansowej w datach kwartalnych raportéw gietdowych. Ponadto moze nie zapew-
nia¢ odpowiednich ujawnien, bez ktorych uzytkownik sprawozdania, nawet majgcy
specjalistyczng wiedze merytoryczng i uwaznie $ledzgcy trend obnizania sie dzwi-
gni i poréwnujacy dane z kwartalu na kwartal, nie bylby w stanie zidentyfikowac
stosowanego przez bank mechanizmu.

Omowione przyczyny pokazuja, dlaczego ujawniane dane finansowe mogg nie
by¢ wystarczajace do oceny sytuacji finansowej. Jednak kontrahenci takiego pod-
miotu rzadko mogg dysponowaé¢ danymi innymi niz te publicznie dostepne. Nie-
zbedne sg zatem mechanizmy minimalizowania przedstawionych zjawisk.

Po pierwsze jest to badanie sprawozdan finansowych przez niezalezny podmiot
do tego uprawiony. W przypadku podmiotéw finansowych beda to zazwyczaj fir-
my tzw. wielkiej czworki, czyli Ernst&Young, Deloitte, PricewaterhouseCoopers
i KPMG, z uwagi na reputacje i wiare rynku w ich profesjonalne kwalifikacje,
istotne zwlaszcza w kontekscie skomplikowania produktéw finansowych.

Po drugie, dla podmiotéw regulowanych — organ nadzoru. Teoretycznie wiec
transakcje zawierane z podmiotem objetym nadzorem finansowym sa bezpiecz-
niejsze z uwagi na dodatkowy mechanizm minimalizujacy ryzyko blednej oceny
standingu, a mianowicie na podporzgdkowanie podmiotu normom nadzorczym,
inspekgje etc. Zar6wno audytor jak i nadzorca majg dostep do pelnych danych do-
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tyczgcych podmiotu, a nie tylko do danych publikowanych. W przypadku Lehman
Brothers mechanizmy te nie zadzialaly efektywnie. Jednak poprawnie dzialajacy
audyt i nadz6r minimalizujg ryzyko przedstawiania niejasnych lub nierzetelnych
danych i w efekcie — ich wplyw na ocene standingu przez kontrahentéw.

Abstract

Counterparties of financial institutions, in order to calculate the price of the
product or the required level of collateral, need to assess their standing. The pur-
pose of this article is to present possible causes of incorrect assessment of the finan-
cial institution’s standing based on the data publicly disclosed by the institution.

Such causes may result from adopted financial reporting standards (IFRS, US
GAAP or other), which differ in matters that are crucial for reporting of the finan-
cial institution’s position such as offsetting financial assets and financial liabilities
(otherwise known as netting) or derecognition of financial assets, which deter-
mines the accounting for repo transactions. This lack of convergence reduces the
comparability of financial statements and requires thorough accounting knowledge
to understand and eliminate the impact of these differences on the assessment of
the financial standing.

The financial institution may also take deliberate actions to present its finan-
cial results in a particular way. Transactions may be designed and structured in
order to ensure the expected presentation in the financial statements, positive
impact on the financial ratios etc., in line with the financial reporting standards,
but against the economic substance of a transaction.

Such mechanism has been implemented by Lehman Brothers, who focused on
reducing their publicly disclosed leverage ratios. Lehman Brothers employed trans-
actions called “Repo 105” and “Repo 108”, and accounted for these transactions
as “sales” under US GAAP, as opposed to financing transactions, based upon the
overcollateralization or higher than normal haircut. By recharacterizing the trans-
action as “sales,” Lehman temporarily removed securities from its balance sheet, to
improve their leverage ratio and created a misleading picture of the firm’s financial
conditions. Moreover Lehman Brothers did not publicly disclose its use of Repo
105/108 transactions, its accounting treatment for them, volumes and their impact
on the firm’s ratios. SEC, FED and rating agencies were also unaware of Lehman’s
Repo 105/108 transactions, while by applying them, Lehman temporarily reduced
its net balance sheet at quarter-end by approximately $38.6 billion in the fourth
quarter of 2007, $49.1 billion in the first quarter of 2008, and $50.38 billion in the
second quarter of 2008.

After “Lehman Brothers Holdings Inc. Chapter 11 Proceedings Examiner Re-
port” had been released in March 2010, SEC made inquiries of about two dozen
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financial firms to determine whether their repo activities over the past few years
had been similar to those of Lehman. Moreover the Financial Accounting Stan-
dards Board, which sets U.S. accounting rules, decided to change repo accounting
under US GAAP effective from 15 December 2011, making a significant step in
the IFRS and US GAAP convergence project and improving the comparability of
financial statements.
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