Fides to kapital.

Czy uczciwos$¢ w biznesie si¢ oplacar Pytanie traci odrobing tanim moralizatorstwem ale dajmy mu
szanse. Sam fakt, ze je zadajemy, moze sugerowac, ze moralnos¢ jest jednym z kilku dostepnych
modeli biznesowych, ktory przedsiebiorca powinien poréwnaé z alternatywami, policzy¢ stope
zwrotu 1 wybra¢ ten najbardziej rentowny. Jezeli uczciwo$¢ daje 8 proc., a nieuczciwo$¢ 12 proc.,

to rozum podpowiadalby przeciez wybor drugiego wariantu.

Tyle ze gospodarka nie dziala jak pojedyncza transakcja. Przedsigbiorcy zawieraja kolejne umowy,
wracaja do tych samych kontrahentéw, korzystaja z kredytu kupieckiego, powierzajg sobie towary,
informacje 1 pieniadze, rekomenduja si¢ innym uczestnikom rynku i funkcjonuja w srodowisku, w
ktérym informacja o zachowaniu jednej ze stron szybko zaczyna wplywaé na kolejne relacje. Mozna
doskonale zarobi¢ na jednej transakcji, oszukujac kontrahenta. Znacznie trudniej zbudowaé w ten
sposob przedsiebiorstwo funkcjonujace przez trzydziesci lat. W dobie mediéw spotecznosciowych
1 grup przedsigbiorcow, takich jak Zachodnia Izba Gospodarcza, infamia moze rozej$¢ si¢ szybko

oraz szeroko, zamykajac drzwi dla biznesu.

Okazuje si¢ zreszta, ze nie jest to odkrycie wspoélczesnej ekonomii. Rzymianie doskonale rozumieli,
ze obrot gospodarczy potrzebuje czegos wigcej niz prawa wlasnosci, sadu i mozliwosci egzekucii.
Potrzebuje ,,fides”.

Katylina, Cyceron i gospodarka oparta na zaufaniu

W 63 r. przed Chrystusem republika rzymska znalazla si¢ w glebokim kryzysie politycznym i
ekonomicznym. Problem zadluzenia byt powszechny i dotyczyl zaréwno ubozszych obywateli, jak
1 przedstawicieli rzymskiej elity. Lucjusz Sergiusz Katylina, po kolejnej porazce w wyborach na
konsula, stanal na czele spisku wymierzonego w istniejacy porzadek republikanski. Jednym z jego
najwazniejszych hasel byly ,,tabulac novae” - w uproszczeniu: radykalne rozwigzanie problemu
zadluzenia poprzez zniesienie lub redukcje dtugdéw. Tomasz Banach w ksiazce ,,Katylina i tabulae
novae. Problem powszechnego zadluzenia i utilitas rei publicae w mowach Cycerona” pokazuje,

ze dlug stal si¢ wrecz politycznym spoiwem laczacym przeciwnikow istniejacego porzadku.

Po drugiej stronie konfliktu stal urzedujacy konsul Marek Tulliusz Cyceron. Spér pomiedzy nimi
nie sprowadzal si¢ jedynie do pytania, czy wierzyciel ma otrzymac pieniadze. Dla Cycerona
zagadnienie zadluzenia wigzalo si¢ z trwalodcia calego porzadku republikanskiego, ochrona
wlasnosci, bezpieczedstwem obrotu 1 dobrem wspélnym — ,utilitas rei publicae”. Banach

przywoluje znamienne stowa Cycerona z ,,.De officiis™: ,,nie moze by¢ dlugéw, ktére szkodza



rzeczpospolitej”. Dlug byt wiec akceptowalnym 1 potrzebnym elementem gospodarki tak dlugo,

jak dtugo nie prowadzil do destrukeji wspolnoty 1 systemu, na ktérym ta gospodarka si¢ opierata.

Jednym z fundamentéw tego systemu byta wiasnie ,,fides”. Pojecie to jest szersze niz wspolczesna
»wiara” czy nawet zwykle , zaufanie”. Y.aczy w sobie wiarygodnos¢, rzetelno$é, dotrzymywanie
danego stowa, uczciwos$é w wykonaniu zobowiazania i reputacje osoby, z ktéra mozna bezpiecznie
wej$¢ w relacje. Wspolczesne badania nad rzymska 1 pozniejsza tradycja prawng zwracajg uwage,
ze fides oznaczala m.in. pozostawanie wiernym wlasnemu stowu i wigzata wiarygodnosé jednostki

z jej pozycja we wspolnocie.

Sam Cyceron pisal:
,2Fundamentum autem est iustitiae fides, id est dictorum conventorumque constantia et veritas.”,,

Fundamentem sprawiedliwosci jest zatem ,.fides” - stalo$§¢ i prawdziwos¢ tego, co zostalo

powiedziane i uzgodnione.

Nie jest przypadkiem, ze Banach odnosi to pojecie bezposrednio do funkcjonowania rynku
kredytowego. Jak pisze: ,,W Rzymie o stabilnosci calego systemu kredytowego (...) decydowata
fides”. Naruszenie rzetelnosci w relacjach kredytowych powodowato spadek plynnosci, wicksza
presje wierzycieli na odzyskiwanie naleznosci, ograniczenie dostepnosci kredytu, a w dalszej

kolejnosci poglebianie kryzysu zadluzenia. Brzmi znajomo?

Zmienily si¢ instrumenty finansowe, system bankowy, ksieggowo$¢ 1 technologia. Mechanizm
pozostal podobny. Kiedy uczestnicy rynku przestaja sobie ufaé, skracaja terminy platnosci,
ograniczaja kredyt kupiecki, zadaja przedplat, zabezpieczen, poreczen i gwarancji. Bank obniza
limit. Leasingodawca zaostrza warunki. Dostawca chce gotéwki przed wydaniem towaru.
Wierzyciel, ktory wezesniej spokojnie czekal szesédziesiat dni, po dwudziestu zaczyna dzwoni¢ do
ksiegowosci. Kazdy z osobna zachowuje si¢ racjonalnie, ale suma tych zachowan potrafi wywolaé

kryzys pltynnosci calej grupy przedsigbiorstw.

Banach niezwykle trafnie przeklada rzymska fides na jezyk wspdlczesnej ekonomii: relacja
wierzyciel-dluznik oparta na fides tworzy to, co dzisiaj nazwalibySmy ,pewnoscig i
bezpieczenstwem obrotu gospodarczego oraz plynnoscia finansowa”. Moralno$¢ okazuje si¢ wigc
nie tylko zagadnieniem filozoficznym, tylko ma konsekwencje ekonomiczne.

Dylemat przedsigbiorcy

Dwa tysiace lat pézniej podobny problem zaczeli w jezyku matematyki opisywac tworcy teorii gier.

Jej podstawowe zalozenie jest proste: rezultat naszego dzialania zalezy nie tylko od naszej decyzji,



ale réwniez od tego, co zrobi druga strona. Jezeli wiem, ze kontrahent moze mnie oszukaé, moja

optymalna decyzja zalezy od tego, jak oceniam prawdopodobienistwo jego zachowania.

Najbardziej znanym przykladem jest dylemat wieznia. Dwoch uczestnikéw moze wspotpracowaé
albo zdradzi¢ drugiego. Jako kto$, kto swego czasu reprezentowal podejrzanych w postepowaniach
prokuratorskich, widzialem ziszczenie si¢ tego dylematu wielokrotnie. O ilez latwiejsza bylaby
praca obrofcy jesli odmowa skladania wyjasnien bylaby nie tylko deklarowana ale i realizowanal
Jezeli kazdy patrzy wylacznie na swoj krotkoterminowy interes i nie ufa drugiej stronie, racjonalna
strategia staje si¢ brak wspolpracy. Problem w tym, Ze kiedy obaj zachowaja si¢ w ten sposob,
uzyskany rezultat bedzie gorszy niz ten, ktory osiagneliby, gdyby obaj zdecydowali sie
wspolpracowa¢. Dylemat pokazuje wiec konflikt pomiedzy racjonalnosdciq indywidualng a
wynikiem korzystnym dla calej grupy, szczegdlnie w dlugim terminie.

W biznesie takich sytuacji jest mnoéstwo. Moge terminowo zaplaci¢ fakture albo zatrzymaé
pieniadze jeszcze przez trzy tygodnie i poprawi¢ wiasny cash flow. Moge poinformowaé
kontrahenta o wadzie produktu, ktoérej prawdopodobnie sam nie zauwazy, albo przemilczeé
problem i zachowa¢ marz¢. Moge uczciwie przedstawi¢ bankowi sytuacje finansows albo przez
kolejny kwartal pokazac¢ jq nieco lepiej. Moge wywiazac si¢ z ustnego ustalenia, ktérego druga
strona nie jest w stanie udowodni¢, albo wykorzysta¢ przewage dowodowa. W pojedynczej
transakcji zachowanie oportunistyczne moze si¢ oplaci¢. I wlasnie tu pojawia si¢ najwazniejszy
element teorii gier dla przedsigbiorcy: ,,wigkszos§¢ biznesu nie jest gra jednokrotna”.

Kontrahenci spotykaja si¢ ponownie. Informacja o poprzednich zachowaniach nie znika. Powstaje
reputacja. Kolejny ruch moze by¢ odpowiedzig na poprzedni. W grach powtarzalnych mozliwosé
wynagrodzenia wspolpracy i ukarania nielojalno$ci potrafi zasadniczo zmieni¢ racjonalng strategic
uczestnikow. Stanford Encyclopedia of Philosophy zwraca uwage, ze wlasnie powtarzalnos§é
interakcji otwiera mozliwo§¢ wykorzystania obecnego zachowania do nagradzania albo karania
drugiej strony w przysztosci, a przez to moze sprzyjac¢ kooperacii.

Eksperymenty Roberta Axelroda z iterowanym dylematem wi¢Znia przyniosly bardzo ciekawa
obserwacje. Dobrze radzily sobie strategie, ktore nie rozpoczynalty od zdrady, odpowiadaly jednak
na nielojalno$¢ przeciwnika, potrafity pézniej wybaczy¢ i byly na tyle przewidywalne, aby druga
strona mogla zrozumie¢ zasady gry. Nie oznacza to oczywiscie matematycznego dowodu, Zze
czlowiek moralny zawsze zarobi wigcej od oszusta. Teoria gier méwi co$ subtelniejszego 1 z
perspektywy przedsi¢biorcy znacznie ciekawszego: ,,w diugim szeregu powtarzajacych si¢ relacji

wspOlpraca, reputacja i przewidywalno§¢é moga by¢ racjonalng strategia maksymalizujaca korzysci”.

To wazne rozréznienie. Moralno$¢ w biznesie nie nalezy myli¢ z naiwnoscia. Rozsadna wspolpraca
nie polega na tym, ze pozwalam kontrahentowi oszukiwac si¢ w nieskoniczonosé¢ w nadziei, ze



kiedy$ si¢ poprawi. Wlasciwie odwrotnie: skuteczna dlugoterminowa strategia moze laczyc
otwarto§¢ na wspoOlprace z konsekwencja wobec naruszenia zasad. Ufaj, ale obserwu;.
Wspolpracuj, ale reaguj na nielojalnosé. Po sankcji pozostaw mozliwos¢ odbudowania relaciji. W
$wiecie gospodarczym to podejscie brzmi duzo rozsadniej niz dwie skrajnosci: bezgraniczna ufnosé

albo zalozenie, ze kazdy kontrahent na pewno chce nas oszukac.

Mogietka: uktad réwniez jest gra

To prowadzi nas bezposrednio do prawa restrukturyzacyjnego. W swojej monografii ,,Uktad a
niewyplacalnos¢ dluznika na tle ekonomicznej analizy prawa” dr Przemystaw Mogiteka laczy
prawo insolwencyjne wlasnie z ekonomig i teorig gier. Analizuje mechanizm glosowania nad
uktadem, sile poszczegdlnych wierzycieli, powstawanie koalicji oraz racjonalno$¢ indywidualng 1
zbiorowa uczestnikéw postgpowania.

To bardzo ciekawe spojrzenie, bo restrukturyzacja jest w istocie jedng wielka sytuacjq strategiczna.
Dtuznik chce zachowa¢ przedsigbiorstwo i ograniczy¢ cigzar zadtuzenia. Wierzyciel chce odzyskaé
mozliwie duzo, mozliwie szybko i1 przy mozliwie malym ryzyku. Bank ma inne interesy niz
dostawca. Wierzyciel zabezpieczony hipotecznie inaczej patrzy na propozycje niz podmiot
posiadajacy wylacznie niezabezpieczona fakture. Pracownik, urzad skarbowy, leasingodawca czy
najwickszy kontrahent moga zupelnie inaczej ocenia¢ wartos¢ dalszego funkcjonowania
przedsigbiorstwa.

Na pierwszy rzut oka interesy te sa sprzeczne. Dtuznik chcialby zaplaci¢ mniej i pdzniej, wierzyciel
- wigcej 1 wezesniej. Tymczasem upadtos$¢ moze doprowadzi¢ do sytuacji, w ktorej obaj otrzymuja
wynik gorszy od tego, jaki byl mozliwy dzigki wspolpracy. Dluznik traci przedsi¢biorstwo, a
wierzyciel odzyskuje niewielkgq cze¢$¢é naleznosci po kilku latach likwidacji. Mogietka pokazuje
wlasnie ten aspekt ukladu: likwidacja przedsigbiorstwa daje wierzycielom czgsto jedynie
ograniczony, jednorazowy efekt ekonomiczny, podczas gdy dalsze funkcjonowanie firmy moze
tworzy¢ réwniez wartos¢ przyszlej wspolpracy. W tym sensie dobrze skonstruowany uklad jest
proba znalezienia rozwiazania, przy ktorym uczestnicy gry rezygnuja z czesci swoich maksymalnych
zadan po to, aby uzyska¢ wynik lepszy niz w scenariuszu konfrontacyjnym. Ale aby to zadzialalo,

potrzebna jest ,,fides”.

Wierzyciel, glosujac nad uktadem, w rzeczywistosci udziela dtuznikowi kolejnego kredytu zaufania.
Zgadza si¢ nie otrzymac wszystkiego dzisiaj, poniewaz wierzy, ze otrzyma okreslona kwote jutro.
Akceptuje prognoze przyszlych przeplywoéw pienieznych. Wierzy, ze przedsigbiorca wykona plan
restrukturyzacyjny, nie wyprowadzi majatku, nie uprzywilejuje znajomych wierzycieli, nie
wykorzysta ochrony przed egzekucja jedynie po to, aby odwlec nieunikniong upadiosé.



Zaufanie w restrukturyzacji ma wigc konkretng wartos¢ ekonomiczna. Im wigksza wiarygodnosé
dluznika, tym latwiej przekona¢ wierzycieli, ze warto pozostawi¢ mu czas, majatek 1 mozliwosc¢
dalszego prowadzenia dzialalno$ci. Im mniejsza wiarygodno$¢, tym wickszej premii za ryzyko beda
oczekiwali. Jedni zazadaja lepszego zabezpieczenia, inni krotszych rat, a jeszcze inni zaglosujq
przeciwko ukladowi i wybiora scenariusz upadlosciowy nawet wtedy, gdy na papierze daje on
nizsze zaspokojenie.

I wlasnie dlatego w restrukturyzacji bardzo szybko wracamy z matematycznej teorii gier do

Cycerona.

Zaufanie tak. Wiara na sfowo - nie

Nie oznacza to oczywiscie, ze wierzyciel powinien przyjac kazda propozycje dluznika dlatego, ze
,warto dawac druga szans¢”. Fides nie jest synonimem tatwowiernosci. Odnosi si¢ do stanu dobrej
wiary, ktéra powinna stanowi¢ fundament obrotu gospodarczego, a podmiot wykorzystujacy ja w
celu pokrzywdzenia innych powinien ponosic sankcje.

Wspolczesna restrukturyzacja posiada instrumenty, ktore maja przeksztalci¢ zaufanie w racjonalna
decyzje gospodarcza. Wierzyciel powinien otrzymac rzetelny plan restrukturyzacyjny, prognozy
finansowe, spis majatku, informacje o przyczynach kryzysu oraz test zaspokojenia pozwalajacy
poréownac to, co otrzyma w ramach ukladu, z hipotetycznym scenariuszem upadlosciowym. Rola
nadzorcy czy zarzadcy jest zwigkszenie wiarygodnosci informacji przekazywanych uczestnikom
postepowania. Pisalem juz o zasadzie pelni informacji w restrukturyzacji; w skrocie to posiadajac
rzetelna wiedze o stanie faktycznym uczestnicy obrotu gospodarczego sa w stanie podjaé racjonalna
decyzje.

Zaufanie w biznesie nie opiera si¢ na magicznych zakleciach, ale na relacjach 1 reputacji. To aktywo,
ktore pozostaje wykorzystane wlasnie w sytuacji kryzysowej, kiedy waza si¢ dalsze losy
przedsigbiorstwa. Zreszta, nie ogranicza si¢ to tylko do podmiotéw prywatnych, w praktyce
doradcy restrukturyzacyjnego wielokrotnie styszalem, ze o decyzji naczelnika Urzedu Skarbowego
zadecydowala historyczna relacja z dtuznikiem (z perspektywy urzedu regularne oplacanie sktadek,
pozytywne przechodzenie kontroli).

Powyzsze ma olbrzymie znaczenie praktyczne. W restrukturyzacji spotykam przedsi¢biorcéw,
ktoérzy sa autentycznie zaskoczeni negatywnym nastawieniem wierzycieli. ,,Przeciez propozycje sa
dobre”. By¢ moze sa. Problem polega na tym, ze wierzyciel nie ocenia wylacznie tabeli z procentem
redukcji 1 terminem rat. Ocenia rowniez czlowieka i przedsigbiorstwo, ktore maja te tabelg

wykonac.



Jezeli dtuznik przez rok nie odpowiadatl na telefony, obiecywal przelew ,,w przyszly piatek”, zatajat
problemy finansowe, zawieral kolejne zobowiazania, ktérych nie byt w stanie wykonac, a nast¢pnie
dzien przed egzekucja pojawia si¢ z propozycja: ,,zaufajcie mi na kolejnych piec lat”, to nawet
ckonomicznie racjonalny uklad moze spotkac si¢ z oporem. Nie dlatego, ze wierzyciele sa
nieracjonalni. W swojej kalkulacji uwzgledniaja po prostu réwniez dotychczasowe zachowanie
dluznika. Pozostaje to w pelni zrozumiate. Stad tez tak istotnym jest wspomozenie diuznika w
komunikacji z wierzycielami przez doradce restrukturyzacyjnego, nic jednak nie zastapi wieloletnich

relacji biznesowych.

Reputacja w biznesie zachowuje si¢ pod tym wzgledem trochg jak rating kredytowy. Buduje si¢ ja
przez lata, mozna straci¢ bardzo szybko, a jej odbudowanie wymaga znacznie wigcej wysitku niz
utrzymanie. Dlatego jednym z najwazniejszych elementéw dobrze przeprowadzonej
restrukturyzacji jest odbudowanie fides. Nie dokonuje si¢ tego konferencja prasows ani tadnym
planem restrukturyzacyjnym. Robi si¢ to przez transparentnosé, przekazywanie informaciji réwniez
wtedy, kiedy sa niekorzystne, dotrzymywanie biezacych ustalen, realistyczne prognozy,
odpowiednig kontrole kosztéw 1 wykonywanie zobowigzan powstajacych juz po rozpoczeciu
postepowania. Kazda zaplacona zgodnie z ustaleniem faktura staje si¢ wtedy malym argumentem

za tym, ze mozna zaufaé réwniez wigkszym zobowiazaniom.

Czy zatem warto by¢ moralnym?

Jezeli pytanie rozumiemy jako: czy moralno§é gwarantuje sukces gospodarczy?, odpowiedz
oczywiscie brzmi: nie. Rynek zna uczciwych bankrutéw i nieuczciwych milioneréw. Moralnos¢ nie
zastapi produktu, marzy, kontroli kosztoéw ani dobrego zarzadzania. Ale to chyba Zle postawione
pytanie. Znacznie ciekawsze brzmi: czy jako zbiorowo$¢ ogélnie skorzystamy na gospodarce, w
ktorej podmioty zachowuja si¢ wobec siebie lojalnie, transparentnie, a wigc i moralnie?

Tutaj odpowiedz jest duzo bardziej jednoznaczna. Jezeli nie ufam kontrahentowi, musze go
kontrolowaé. Potrzebuje wickszej liczby zabezpieczen, dluzszej umowy, prawnika, gwarancji,
przedplaty, dodatkowego audytu, ubezpieczenia i rezerwy na spér. Jezeli bank nie ufa
przedsigbiorcy, podnosi ceng finansowania albo w ogdle go odmawia. Jezeli dostawca nie ufa
odbiorcy, nie daje mu kredytu kupieckiego. Jezeli przedsigbiorcy przestaja ufac sobie nawzajem,

pieniadz zaczyna krazy¢ wolnie;.

Brak fides ma cen¢. I prawdopodobnie wlasnie to jest najcickawszym polaczeniem pomiedzy
Cyceronem, teorig gier i wspolczesnym prawem restrukturyzacyjnym. Dwa tysiagce lat temu
Rzymianie dostrzegali, ze stabilno$¢ stosunkow kredytowych zalezy od rzetelnosci uczestnikow

rynku. Wspolczesna teoria gier pokazuje, dlaczego w powtarzalnych interakcjach wspdlpraca i



reputacja moga by¢ racjonalnie oplacalne. Prawo restrukturyzacyjne prébuje natomiast stworzy¢
przestrzen, w ktorej skidceni dluznik 1 wierzyciele moga jeszcze raz dojs¢ do rozwigzania
przynoszacego wigksza wartos¢ niz wzajemna konfrontacja.

W biznesie oplaca si¢ wigc by¢ moralnym nie dlatego, ze §wiat zawsze wynagradza dobrych ludzi.
Oplaca si¢ dlatego, ze biznes jest gra, ktéra chcemy rozgrywac wielokrotnie. Dlatego fides staje si¢
kapitatem, a relacje, ktore sa na nim zbudowane potrafia przynosic najlepsze efekty, najbardziej tez
stabilne. Zreszta, ludzie, ktorzy zakladali zrobienie jednorazowego skoku na kase¢ kosztem innych

uczestnikow obrotu poznaja w konsekwencji czesto inng relacje — z prokuratura.



