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UPADLOSC BANKU INWESTYCYJNEGO
NA PRZYKLADZIE LEHMAN BROTHERS

WSTEP

Niniejsze opracowanie powstalo na postawie wlasnych studiéw autoréw oraz
doéwiadczen Davida Ereiral, zwigzanych z jego pracg likwidatora banku inwesty-
cyjnego Lehman Brothers International Europe, ktére zaprezentowal 27 kwietnia
2009 r. w ramach seminarium pt. Instytucja finansowa w kryzysie — przypadek
Lehman Brothers, organizowanego przez Bankowy Fundusz Gwarancyjny wraz z
kancelarig prawna Linklaters.

1. Podstawowe informacje o Lehman Brothers Holding Inc.

Bank inwestycyjny Lehman Brothers Holding Inc. (LBHI) z siedzibg w Nowym
Jorku byl jednym z czterech najwiekszych bankéw inwestycyjnych Stanéw Zjedno-
czonych oraz jedng z najwiekszych instytucji finansowych na $§wiecie. Poza krajem
macierzystym, bank prowadzil dzialalno§¢ w 40 krajach poprzez 650 podmiotéow

1 David Ereira jest partnerem londynskiej kancelarii prawnej Linklaters, wspotpracujacej z Pri-

cewaterhouseCoopers w zakresie likwidacji Lehman Brothers International Europe oraz innych
postawionych w stan upadlosci brytyjskich spétek grupy Lehman Brothers Holding Inc.
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powigzanych. Jego biura regionalne znajdowaly sie w Londynie i Tokio. Na calym
Swiecie grupa Lehman zatrudniata okolo 25 tys. pracownikow.

Glownym przedmiotem globalnej dzialalnoSci instytucji i innych podmiotow jej
grupy byla szeroko pojeta bankowo$¢ inwestycyjna. Swoje uslugi finansowe Leh-
man Brothers §wiadczy! przedsiebiorstwom, rzgdom oraz samorzgdom, klientom
instytucjonalnym, a takze bardzo zamoznym osobom fizycznym. Dzialalnosc¢ biz-
nesowa byla prowadzona w trzech segmentach: rynku kapitalowego, bankowosci
inwestycyjnej oraz ustug powierniczych.

Lehman Brothers International Europe (LBIE) jest londynska spotka grupy
Lehman Brothers. Inne wazne z punktu widzenia wielkosci aktywéw podmioty
grupy Lehman Brothers, spoza terytorium USA, to LB Japan Inc. z siedzibg w To-
kio, LB Finance SA usytuowane w Zurychu oraz LB Asia Holdings Ltd. z Hong-
kongu.

2. Przyczyny upadlo$ci Lehman Brothers

2.1. Przyczyny systemowe

Przyczyny upadtosci grupy Lehman Brothers w duzej mierze sg tozsame z przy-
czynami obecnego zalamania gospodarczego — najwiekszego, jakie miato miejsce
od czasu Wielkiego Kryzysu. Tak jak sama upadlo$¢ banku w sposéb symboliczny
wyznaczyla date rozpoczecia obecnego kryzysu, tak tez analiza tejze upadtosci po-
kazuje wiekszo$¢ stabosci rynkéw finansowych, ktore ostatecznie wywolaly global-
ny kryzys gospodarczy.

Makroekonomiczne przyczyny kryzysu powstaly w czasie niespotykanie diu-
giego okresu prosperity gospodarczej, ktéora w Stanach Zjednoczonych objawiala
sie m.in. stalym dynamicznym wzrostem cen nieruchomosci. Od marca 1997 r. do
czerwca 2006 r. indeks cen nieruchomosSci rést nieustannie z miesigca na miesiac
(byly tylko dwa przypadki spadku tego indeksu). Sredni wzrost cen nieruchomoéci
w tych latach wynosit 12,4%. Sytuacja ta spowodowala powstanie powszechne-
go prze§wiadczenia, ze wzrost warto§ci nieruchomos$ci ma charakter systemowy.
Przeprowadzone w 2005 r. badania wykazaly, ze §redni oczekiwany wzrost cen
w nastepnych dziesieciu latach wynosi 14% rocznie. Omawiany wzrost wystepowal
w §rodowisku niskich stép procentowanych, co sprawialo, ze réwniez realna war-
to§é nieruchomoéci rosta bardzo dynamicznie.

Réwnolegle rozwdj rynku derywatow skutkowal powstaniem instrumentéow
pochodnych wykorzystywanych do zakupu nieruchomosci, ktérych wlasciciele nie
byliby w stanie sptacaé kredytow hipotecznych w normalnych warunkach. Ich zdol-
noéc¢ kredytowa kalkulowano bowiem przy zalozeniu wzrostu cen nabywanych nie-
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ruchomoéci. Jednocze$nie banki, udzielajgc tego typu kredytéw, obnizaly wymogi
formalne.

To, co wydawalo sie niemozliwe, nastgpilo w 2008 r. — najwiekszy od czasu Wiel-
kiego Kryzysu spadek cen nieruchomosci. Okazalo sie, ze nawet modele ekonome-
tryczne, wykorzystywane do szacowania ryzyka aktywow powigzanych z rynkiem
nieruchomoéci, nie byly przystosowane do takiego wydarzenia, gdyz opieraly sie
na szeregach czasowych, ktére w sposéb oczywisty nie uwzglednialy do$wiadczen
poprzedniego tak glebokiego kryzysu finansowego, czyli do§wiadczen poczatku lat
30-tych ubieglego wieku.

Systemowa, zmiang byla réwniez oligopolizacja rynku hipotecznych transakcji
sekurytyzacyjnych. Wérdod niewielkiej grupy uczestnikéw rynku byt Lehman Bro-
thers, ktory byl inicjatorem 128 spoéréd 1.257 transakeji tego rodzaju. Oligopoli-
zacja sprawila takze, ze nieliczni emitenci papieréw wartoSciowych, opartych na
aktywach hipotecznych, uzyskali znacznie silniejszg pozycje wobec agencji ratingo-
wych, oceniajacych jako$¢ emitowanych papieréw wartosciowych, co miato wplyw
na liberalizacje oceny ratingowej tych aktywow. W rezultacie wysitki bankéw byty
skierowane na uzyskanie jak najwyzszego ratingu dla ryzykownych papieréw war-
toSciowych.

2.2. Przyczyny wewnetrzne

Polityka finansowa Lehman Brothers opierala sie na wysokiej dzwigni finanso-
wej oraz na finansowaniu sie krétkoterminowymi zobowigzaniami. Bank wykorzy-
stywal pozycje banku inwestycyjnego. Dzwignia finansowa wykorzystywana przez
Lehman Brothers byla na poczatku kryzysu dwukrotnie wyzsza niz dopuszczalna
w bankowosci uniwersalnej. Sprawila ona, ze niewielki spadek wartosci aktywow
(0 3,3%) powodowal catkowite wykorzystanie funduszy wtasnych i stan niewypta-
calnoéci.

Oparcie finansowania na krétkoterminowych zobowiazaniach, w §rodowisku
niskich stop procentowych, bylo polityka bardzo dochodowa. Jednak powodowalo
ono wzrost ryzyka analogicznego do ryzyka runu na kasy banku uniwersalnego.
Bank stal sie szczegdlnie wrazliwy na ryzyko reputacji i pojawiajace sie pogloski
o mozliwej niewyplacalno§ci. Po pojawieniu sie pierwszych symptomow kryzysu,
Lehman Brothers préobowal zmniejszyé dzwignie finansowg oraz zalezno§é od
krétkoterminowych pasywéw, ale dzialania te byly niewystarczajace i zbyt p6zno
przeprowadzone.

Przed upadloécia Lehman Brothers do$wiadczyl znaczacego spadku zaufania,
objawiajgcego sie m.in. w spadku kursu akcji o0 80% w okresie od 5 do 12 wrzeénia
2008 r. Wydaje sie, ze kluczowym momentem byl wtorek 9 wrzesénia 2008 r., kiedy
to cena akgcji spadia o 45%. Spadek ten byl reakcjg na wiadomo$é o zakonczeniu
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niepowodzeniem planu wejécia kapitalowego Korean Develepment Bank do grupy
Lehman Brothers. Nastepnego dnia grupa Lehman Brothers oglosita prognozowa-
ng strate za III kwartal 2008 r. w wysokoSci 3,9 mld USD. W tym samym czasie
LBHI oglosil plany sprzedazy wiekszo§ciowych udzialéw segmentu biznesowego,
zajmujacego sie ustugami powierniczymi oraz plany wydzielenia czesci aktywow
hipotecznych do oddzielnego podmiotu. Te zapowiedzi nie pozwolily jednak na od-
budowanie zaufania, a cena akcji w §rode 10 wrzesnia 2008 r. spadla o kolejne 7%.
Agencja Moody’s oglosita, ze w przypadku, gdy do 15 wrze$nia 2008 r. nie pojawi
sie nabywca Lehman Brothers, obnizy ona jego rating.

W weekend 13-14 wrzeénia 2008 r. w Nowym Jorku trwaly dyskusje i negocja-
cje majgce na celu znalezienie inwestora dla calej grupy lub jej czesci. Wobec jego
braku, 15 wrze$nia 2008 r. bank — zgodnie z rozdzialem 11 Prawa upadlo$ciowego
(the Bankruptcy Code) — zlozyt do sgdu wniosek o ogloszenie upadlosci.

3. Charakterystyka postepowania likwidacyjnego grupy LBHI

Upadlosc grupy Lehman Brothers jest najwiekszg upadloscig w historii §wia-
towej gospodarki. Ze wzgledu na wielko§é aktywow upadloéé ta przewyzszyla
swg skalg wcze$niejsze upadki takich gigantéw gospodarczych, jak WorldCom
i Enron.

Postepowanie likwidacyjne wobec grupy Lehman, z uwagi na jej rozwinietg
strukture miedzynarodowa, sklada sie z 75 odrebnych postepowan upadlo$ciowych
prowadzonych w réznych krajach, a wiec w ramach réznych systeméw prawnych
i procedur upadlo$ciowych. W Stanach Zjednoczonych odrebnie sg prowadzone
postepowania wobec sp6tki matki (LBHI) oraz amerykanskiej czesci grupy zajmu-
jacej sie dzialalnoScig brokerskg (Lehman Brothers Inc.). Ponadto sg prowadzone
osobne postepowania pod wieloma jurysdykcjami europejskimi oraz azjatyckimi.
Pie¢ najwiekszych z nich obejmuje ponad 95% aktywoéw holdingu poza teryto-
rium USA (m.in. wobec LBHE w Wielkiej Brytanii oraz LB Asia Holdings Ltd.
w Hongkongu).

Likwidacjg grupy Lehman zajmuje sie bezposrednio 16 likwidatoréw w réznych
krajach, w tym m.in. PricewaterhouseCoopers, KPMG czy Oh-Ebashi. Dodatkowo fir-
my te wspolpracujg z innymi osobami czy kancelariami prawnymi. Ogélem w proces
likwidacji grupy zaangazowane sg setki os6b. Dzialajgcy w Londynie zesp6t odpowie-
dzialny za likwidacje samego LBIE liczy (w okresach najintensywniejszych dzialan) na-
wet do 200 osdb, wspomaganych przez kolejne zespoty, m.in. w Nowym Jorku, Niem-
czech, Wloszech, Francji i panstwach azjatyckich. Ocenia sie, ze proces likwidagji grupy
potrwa wiele lat, nawet do pietnastu.

W ramach postepowania upadlo$ciowego udato sie sprzedac cze§é grupy odpo-
wiedzialng za obsluge transakcji na rynku kapitalowym. Jej nabyweg zostal No-
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mura Holdings Inc. W wyniku tej transakeji ,,uratowano” 2400 stanowisk pracy,
co jednocze$nie zredukowalo potencjalne roszczenia pracownicze tej grupy oséb
wobec upadtych instytucji.

4. Upadlo$é Lehman Brothers International Europe - do$§wiadczenia
jego likwidatoréow

4.1. Stan postepowania upadtosciowego LBIE

W zwigzku ze zlozeniem wniosku o upadlo$¢ przez LBHI, 15 wrzeénia 2008 r.
LBIE, jak i cze§¢ innych brytyjskich podmiotéw grupy Lehman Brothers, zostat
postawiony w stan upadlo§ci. Na likwidatoré6w wyznaczono firme Pricewaterho-
useCoopers.

Upadlosé¢ wiekszoSci podmiotéw grupy Lehman Brothers byla bezposérednig
konsekwencjg upadloSci spétki matki (LBHI). Przyczyna nie byly problemy z ni-
ska wycena aktywow w tych podmiotach, lecz fakt, ze upadtos¢ LBHI spowodowala
zalamanie plynnosci. Problemy plynnosciowe wynikly ze specyficznej organizacji
grupy Lehman Brothers, w ktérej rozliczenia jej podmiotow byly dokonywane przez
centrum rozliczeniowe w Nowym Jorku. W chwili, gdy centrum to przestalto spel-
nia¢ swojg funkcje, wiele podmiotéw zostalo pozbawionych biezgcego finansowania.
Fakt ten, razem z utrata zaufania, spowodowal, ze nie mogly one dalej prowadzié
dzialalnosci.

Warto$¢ ksiegowa aktywow LBIE na dzien upadlo§ci wynosita 628,6 mld USD,
za$ warto§¢ jego zobowigzan — 611 mld USD. Po dokonaniu potracen wzajemnych
oraz wyeliminowaniu aktywéw powierzonych, warto$c¢ aktywow instytucji obnizyta
sie do 49,5 mld USD, za$§ zobowigzan do 32,6 mld USD. Warto$¢ masy upadloci
na 15 wrze$nia 2008 r. mozna zatem szacowaé na 16,9 mld USD. Zdaniem Davida
Ereira, trudno jest jednak przewidywa¢, czy w ogéle (a jeSli tak, to w jakiej wy-
sokoSci) po pelnej likwidacji majgtku nastgpi zwrot §rodkéw akcjonariuszom. Od
ogloszenia upadtos$ci Lehman Brothers na rynkach finansowych doszto bowiem do
istotnych zmian, ktére znaczaco wplywaja na wycene aktywow i zobowigzan.

Zgodnie z prawem brytyjskim, likwidatorzy Lehman Brothers sg zobowigzani
do realizowania celéw i zalozen procesu upadloéciowego, z ktérych do najwazniej-
szych nalezg:
< spieniezanie aktyw6w majace na celu zgromadzenie §rodkéw na zaspokojenie

wierzycieli. Sprzedaz majatku powinna by¢ realizowana w taki sposéb, aby mak-

symalizowac uzyskiwang cene,
< kazdy z upadlych podmiotéw prawnych wchodzgcych w skiad grupy Lehman
Brothers jest traktowany osobno. Niezwykle istotnym zadaniem likwidatoréw
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jest wiec prawidlowe przypisanie praw wlasnosci oraz zobowigzan poszczeg6l-
nych podmiotow,

wierzyciele tej samej kategorii sg traktowani jednakowo. Dlatego tez wiele decy-
zji likwidatoréw w sprawie zaspokajania wierzycieli musi mie¢ charakter og6lny.
Ponadto powinna byé stosowana zasada nadrzedno$ci interesu wierzycieli,
aktywa i zobowigzania, do ktorych podmioty grupy Lehman Brothers nie majg
tytulu prawnego, nie sg czeScig masy upadloSci. Z tego powodu zarzadzajacy
upadloécia muszg precyzyjnie okreslié status prawny wszystkich aktywow i zo-
bowigzan. Jezeli pewne aktywa byly jedynie powierzone podmiotom z grupy
Lehman Brothers, likwidatorzy beda zwracaé je wlascicielom. Przy tego typu
operacjach nie moze by¢ jednak naruszony interes wierzycieli. Dlatego tez kosz-
ty zwigzane ze zwrotem powierzonych aktyw6w mogg zostaé przeniesione na
wla$cicieli, w taki sposéb, aby nie obcigza¢ masy upadtosci,

dzialania majgce niewielkg wartoéé¢ dla wierzycieli mogg by¢ przez likwidatorow
zaniechane.

0,
o

R
°%

R
°%

Do 14 marca 2009 r., w ramach postepowania upadloéciowego, sprzedano ak-
tywa LBIE o wartosci 8,7 mld USD oraz zwrdcono klientom 46% aktywoéw po-
wierzonych. Wprowadzono takze nowy model dzialalnosci operacyjnej, majacy na
celu maksymalizowanie warto$ci przedsiebiorstwa, aby jak najpelniej zaspokoié
wierzycieli.

W czasie prowadzenia upadloSci niezwykle wazna okazala sie funkcja utrzyma-
nia dobrej komunikacji z obecnymi i poprzednimi klientami banku oraz rynkami
finansowymi. Zagadnieniu temu po$wiecono wiele uwagi, aby w jak najwiekszym
stopniu zachowaé potencjal operacyjny banku.

Z punktu widzenia sprawnego zarzadzania upadlo$cia wazny jest obszar IT,
ktorego dzialalnoéé zostata ustabilizowana, za$ koszty dzialania ograniczone.

4.2. Najwieksze trudnosci postepowania

Postepowanie prowadzone wobec Lehman Brothers stawia przed jego likwida-
torami wiele wyzwan i trudnoSci.

Pierwszym wyzwaniem jest skala tego postepowania. Upadlo$¢ Lehman Bro-
thers Holding Inc. oceniana jest jako najwieksza, jaka wystgpila kiedykolwiek
w historii rynkéw finansowych. Wedlug bilansu sprzed upadto$ci wartosé akty-
wow 1 zobowigzan samego Lehman Brothers International Europe wyceniano na
okolo 600 mld USD. Liczba ta obrazuje ogromng skale prowadzonej przez grupe
dzialalnoSci, ktéra wymaga obecnie wygaszenia i likwidacji. Na komplikacje dzialan
likwidacyjnych wplywa duza liczba transakgcji, ktére byly zawierane w ramach dzia-
talnosci Lehman Brothers, w tym operacji wewnetrznych dokonywanych miedzy
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podmiotami nalezgcymi do grupy. Utrudnieniem jest takze réznorodno$¢ i mnogosé
ustug finansowych, lezacych w obszarze dzialalnosci grupy Lehman. Likwidatorzy
oceniajg, ze po kilku miesigcach ich pracy udalo im sie rozpoznaé zakres i przed-
miot dzialalno$ci prowadzonej przez podmioty grupy, w tym wykorzystywane in-
strumenty i wykonywane transakgje.

Obecnie postepowanie przeszto do kolejnego etapu, jakim jest proba ustalenia
i rozliczenia kazdego pojedynczego kontraktu. LBIE posiadal okolo 1 600 strate-
gicznych klientéw w obszarze ustug brokerskich. W zakresie tej czeSci dziatalnosci
LBIE prowadzone sg dwa odrebne postepowania: tradycyjne — obejmujgce wierzy-
cieli, ktorych wierzytelnoSci nie byly zabezpieczone, oraz drugie — dotyczace tych
kontrahentéw, dla ktérych Lehman §wiadczy! ustugi powiernicze. Fakt dziatania
likwidowanej instytucji w drugim z tych obszaréw stworzyt problem stosownego
zarzgdzania powierzonymi aktywami klientéw takze po upadtosci.

TrudnoSci powstaly réwniez juz na etapie rozdzialu majatku klientéw upadte-
go od majgtku samej instytucji, co wymaga jednoznacznej identyfikacji praw do
poszczegdlnych aktywow. Proces ten — z uwagi na konieczno§¢ analizy wszystkich
zawartych uméw i dokonywanych transakcji oraz zaangazowania wielu podmiotéw
— jest skomplikowany.

Ustalenia wymaga wielko$¢ wszystkich powierzonych i niezamienionych na
inne aktywa $rodkéw pienieznych poszczegblnych klientéw oraz miejsce ich zde-
ponowania. Nalezy przy tym pamietaé, ze cze$é¢ Srodkéw klientéw znajduje sie na
rachunkach w innych podmiotach grupy, ktére same sg przedmiotem postepowa-
nia upadloSciowego. Nie jest wiec mozliwe na tym etapie postepowan odzyskanie
tych kwot lub nawet ocena szansy ich odzyskania. Kolejng kwestia, ktéra bedzie
utrudnia¢ rozliczenia z klientami, jest to, ze cze$é Srodkéw klientéw stanowita
zabezpieczenie ich ewentualnych zobowigzan wobec LBIE lub innych podmiotéw
grupy. Konieczne jest wiec zbadanie, czy to zabezpieczenie powinno by¢ utrzymane
lub wykorzystane, a wiec takze wspo6lpraca pomiedzy licznymi podmiotami nale-
zgcymi do LBHI.

Trudng sprawg bedzie ustalenie wierzytelnosci klientéw z tytulu aktywow
niepienieznych (np. papieré6w wartosciowych czy instrumentéw pochodnych).
Wymaga to zmudnej analizy zawartych przez klientéw kontraktéw i wynikaja-
cych z nich praw i zobowigzan. Pewne komplikacje niesie np. rozliczenie termi-
nowych transakcji brokerskich. Dodatkowo, szacuje sie, ze w przypadku LBIE w
skutek ogloszenia upadto§ci ponad 140 tys. transakcji nie zostalo zrealizowanych
lub rozliczonych.
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4.3. Wnioski plynagce z upadilosci Lehman Brothers

Wedtug Davida Ereira, w Wielkiej Brytanii upadlo§é LBIE pokazala, ze brytyj-
skie prawo niewystarczajgco reguluje proces upadloSciowy banku inwestycyjnego.
Obowiazujgce przepisy sg odpowiednie jedynie dla instytucji bankowej przyjmujacej
gltéwnie depozyty, a ktorej upadlosé jest procesem mniej skomplikowanym. Dla kon-
trastu wskazano, ze w Stanach Zjednoczonych obowigzujg odrebne regulacje dla
podmiotéw dzialajacych w obszarze uslug brokerskich (the Securities Investment
Protection Act 1970), ktére w postepowaniach likwidacyjnych nadajg pierwszen-
stwo dzialaniom zmierzajacym do zwrotu klientom ich aktywéw przed dzialaniami
zwigzanymi z zaspokajaniem roszczen do masy upadiosci. W USA stworzono takze
specjalny fundusz na potrzeby zaspokajania roszczen stron trzecich w przypadku
blednego przypisania i zwrotu aktywa przez likwidatora.

Jak ocenia David Ereira, do skomplikowania i dezorganizacji w poczatkowym
etapie postepowania wobec LBIE przyczynit sie takze brak przygotowywania in-
stytucji do decyzji o upadloéci, ktéra zostata ogloszona niespodziewanie. Skutko-
walo to m.in. wieloma zawieszonymi lub nierozliczonymi transakcjami pomiedzy
klientami, podmiotami grupy i ich kontrahentami. Ponadto czes¢ transakecji i ak-
tywow zostala przypisana i rozliczona blednie. Stad rodzi sie postulat, by istot-
ne instytucje finansowe mialy stosowne plany postepowania na wypadek takiej
sytuacji.

PODSUMOWANIE

Upadlo§é Lehman Brothers Holding Inc. i innych podmiotéw grupy Lehman
Brothers oceniana jest jako najwieksza jaka miala miejsce w sektorze finansowym.
Z uwagi na globalny obszar dzialania, mnogo$¢ podmiotéw dziatajgcych w grupie,
szeroki wachlarz §wiadczonych ustug i ogromna liczbe codziennie dokonywanych
transakcji likwidacja grupy Lehman Brothers jest ogromnym i skomplikowanym
przedsiewzieciem. W proces ten jest zaangazowanych wiele 0s6b i §rodkow.

Upadlo$¢ Lehman Brothers spowodowala, ze nastgpila zmiana podejScia rynkéw
finansowych (a takze ich klientéw) do niektérych klas ryzyka. Zaczeto dostrzegac
niektore, dotychczas lekcewazone lub niedocenione, klasy ryzyka (np. ryzyko opera-
cyjne zwigzane z wymogami formalnymi bankéw przy udzielaniu kredytow). Ocze-
kiwane jest takze, ze jednym ze skutkéw upadku Lehman Brothers bedzie jeszcze
wieksza regulacja rynku bankowego, ze szczegélnym uwzglednieniem ryzyka plyn-
noéci. Dalsze zmniejszenie ryzyka prowadzonej przez banki dziatalnosci, prawdopo-
dobnie bedzie skutkowa¢ jednak systemowym obnizeniem ich rentownosci.
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