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Celem tego artykutu jest wskazanie problemow, jakie moga pojawié sig przy
stosowaniu przepisoOw prawa upadtosciowego dotyczacych zawarcia uktadu w upad-
lo$ci. Zamierzeniem autora jest wykorzystanie do§wiadczen sadow amerykanskich
w kontekscie problemdw, jakie moga pojawic si¢ przed sadami polskimi.

Prawo upadtos$ciowe jest kluczowa dyscyplina prawa gospodarczego. Stuzy ono
interesom wierzycieli— w tym przede wszystkim bankéw i przedsigbiorcow, ktorzy
udzielajac kredytu czy stwarzajac mozliwos¢ pdzniejszej ptatnosci moga oczekiwac,
ze w przypadku trudno$ci finansowych dtuznika istnieje procedura, dzigki ktorej beda
w stanie odzyska¢ cho¢ cze$¢ swoich naleznosci. Kredyt (w tym tzw. kredyt kupiec-
ki) jest podstawa gospodarki wolnorynkowe;j. Kredyt otwiera mozliwos$¢ rozpocze-
cia dziatalnosci, ktdra, jesli przynosi oczekiwane zyski, pozwala na sptacenie zadtu-
zenia wraz z odsetkami, a do tego powstanie nowego preznego przedsigbiorstwa,
ktore zatrudnia pracownikow, optaca podatki i w ten sposob jest nosnikiem rozwoju
gospodarczego. Bez kredytu, tego poczatkowego strumienia gotdwki, taka dziatal-
no$¢ prawdopodobnie nie zostanie w ogole rozpoczeta. Nie bedzie produkeji, nie
powstana miejsca pracy, nie beda ptacone podatki. Brak skutecznych prawnych gwa-
rancji choéby czesciowej realizacji ptatnosci stanowi barierg rozwoju gospodarcze-
go. W ten sposdb prawo upadlosciowe shuzy interesom catej gospodarki. Wreszcie

* Dr;, adiunkt w Katedrze Prawa Europejskiego Uniwersytetu im. Adama Mickiewicza w Poznaniu, przewodni-
czqcy Rady Nadzorczej PKN Orlen.
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stuzy takze interesom dluznikow, gdyz stwarza mozliwos¢ zgodnej z prawem likwi-
dacji dziatalnosci gospodarczej, ktora przestata przynosi¢ dochdd i prowadzi jedynie
do zwigkszenia strat. Pozwala to na zamknigcie nieudanego rozdziatu dziatalnosci
upadtego przedsigbiorcy nie wytaczajac go na zawsze z zycia gospodarczego' i nie
spychajac przez to do tzw. szarej strefy. Systemy upadtosciowe, ktore — jesli istnieja
po temu ekonomiczne przestanki — przewiduja mozliwos¢ reorganizacji przedsig-
biorstwa upadtego, pozwalaja wierzycielom na odzyskanie cho¢ czgsci ich nalezno-
$ci, a dtuznikom otwieraja mozliwo$¢ kontynuowania dziatalnosci gospodarczej i raz
jeszcze przynoszenia dochodow z przedsigbiorstwa, ktore w braku istnienia takiej
procedury przestatoby istniec.

Wszystko, co mozna powiedzie¢ na temat dobrego prawa, pozostaje jedynie
zapisem dobrych intencji, jezeli prawodawstwu nie towarzysza reformy instytucjo-
nalne®. W literaturze polskiej podkresla sig, ze by¢ moze najwazniejsza przyczyna
,kryzysu upadtoéci” w Polsce jest wtasnie niewydolno$¢ sadownictwa®. Te zagad-
nienia wymagaja kompleksowych rozwiazan, obejmujacych przede wszystkim poli-
tyke budzetowa panstwa. Nie beda one przedmiotem tego opracowania.

W ramach toczacej sig¢ w literaturze polskiej dyskusji nad ksztaltem reformy
polskiego prawa upadtosciowego siggano do innych systemow prawnych, by tam
poszukiwa¢ wskazowek pozwalajacych na przeprowadzenie udanej reformy*. W tym
miejscu chcialbym omowi¢ jedna z kwestii pojawiajacych si¢ w literaturze i orzecz-
nictwie amerykanskiego prawa upadlosciowego, ktoére moga stanowi¢ inspiracj¢ do
refleksji nad pozadanym ksztattem stosowania prawa upadtosciowego.

Amerykanskie prawo upadtosciowe, podobnie jak regulacje niemieckie czy au-
striackie’, obejmuje swoim zasiggiem podmiotowym zaroéwno przedsigbiorcow, jak

! Czym innym sa sankcje karne, w szczeglnosci zakaz dziatalno$ci gospodarczej wynikajacy ze szczegolnie na-
gannego zachowania upadlego przed lub w trakcie trwania postgpowania upadtosciowego.

2W. Osiatynski mowit: ,,Niewatpliwie sady maja za duzo pracy. Od tej strony nie bylismy przygotowani do gospo-
darki rynkowej, gdyz sprawne sady cywilne musza broni¢ podstawowej zasady — dochowywania umow. Przez dzie-
sig¢ lat praktycznie nic nie zrobiono. Dziwi mnie, Ze liberalni przywodcy polskich reform gospodarczych nie zdaja sobie
sprawy, jak wazne dla reform i samego spoteczenstwa jest inwestowanie w sady. Rzad i Sejm powinny zrozumie¢, ze
naktady na sadownictwo sa rownie wazne, jak na budowg autostrad, restrukturyzacjg rolnictwa czy gérnictwa. A na-
wet wazniejsze. (...) Szybko i sprawnie wydawane i egzekwowane rozstrzygnigcia w sprawach drobnych, ale powszech-
nych, np. w sprawach nieoddawania dlugéw, zmniejsza liczbg spraw kierowanych do sadow. Wiadomo, ze zanim sig je
wyprocesuje, uptynie wiele czasu. A jesli nie bedzie szans na przewlekanie sprawy — to ludzie bgda ptaci¢ dtugi, za-
miast naraza¢ si¢ na koszty postgpowania, odsetki i kary. I liczba spraw w sadach zmniejszy sig¢ o potowg”. Zob. Nie-
zawisli i czysci, Gazeta Wyborcza nr 277 z 27-28 listopada 1999 1.

*F. Zoll sugeruje, by zastanowi¢ si¢, czy wadliwe funkcjonowanie polskich procedur niewyptacalnosciowych wynika
z wadliwych rozwigzan przyjgtych w samych tych procedurach, czy tez jest rezultatem otoczenia prawnego, w ktorym
przychodzi funkcjonowac postgpowaniu upadtosciowemu i uktadowemu. Zob. F. Zoll: Czy niemieckie prawo upadto-
Sciowe powinno by¢ wzorem dla polskiego ustawodawcy?, Studia Prawnicze 2001, z. 1, s. 64.

*F. Zoll: Czy niemieckie prawo upadtosciowe..., op. cit., s. 451 n.; F. Zoll: Czy austriackie prawo dotyczace niewy-
placalnosci moze stanowi¢ wzor dla polskiego ustawodawcy?, Studia Prawnicze 2001, z. 2, 5. 31 i n.; F. Zoll: Czy szwaj-
carskie prawo upadtosciowe powinno by¢ wzorem dla polskiego ustawodawcy?, Studia Prawnicze 2002, z. 1, s.in.

*F. Zoll: Czy niemieckie prawo upadtosciowe..., op. cit., s. 45 in.; Czy austriackie prawo..., op. cit.,s. 31 in.
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i konsumentow®. Najwazniejsze postanowienia postgpowania w stosunku do przed-
sigbiorcow uregulowane sa w rozdziatach 71 11 amerykanskiego prawa upadtoscio-
wego’ — pierwszy poswigcony likwidacji, drugi za$ reorganizacji przedsigbiorcy?®.
Przedmiotem tego artykutu jest orzecznictwo sadow amerykanskich powstate na tle
postepowan majacych na celu reorganizacje upadtego przedsigbiorstwa przewidzia-
nych w rozdziale 11 amerykanskiego prawa upadto§ciowego (dalej ,,USCS 11” lub
,rozdziat 117)°. Celem regulacji przewidzianej w rozdziale 11 jest stworzenie wa-
runkow do reorganizacji przedsigbiorstwa, ktore mimo iz stato si¢ niewyptacalne, to
istnieja jednakze ekonomiczne przestanki, ze w rezultacie reorganizacji moze powtornie
sta¢ si¢ podmiotem generujacym zysk. Jak podsumowuja to amerykanscy autorzy,
reorganizacja przedsigbiorstwa przy pomocy rozdziatu 11 doprowadzi zwykle do
powstania mniejszej spotki, ze zmniejszonym cigzarem zadtuzenia (i odsetek), raz
jeszcze zdolnej do skoncentrowania sig na tej dziatalnosci, w ktorej osiaga sukcesy'”.
Rozdzial 11 obejmuje niezwykle bogaty zbior zagadnien prawnych. W tym artykule
pragnatbym skoncentrowac si¢ jedynie na wycinku tej problematyki, mianowicie na
mozliwosci dokonywania przez sady w ramach postgpowan upadlosciowych analizy
finansowe;j. Przez analizg finansowa rozumiem dokonywana przez s¢dziego oceng sta-
nu faktycznego przy zastosowaniu instrumentarium pojeciowego i technik wypraco-
wanych w ramach finanséw przedsigbiorstw. Do analizy tej sedzia sigga najczgsciej
rozstrzygajac spory powstajace wokot zatwierdzenia przez rozne grupy wierzycieli
planu reorganizacji.

Przedmiotem sprawy Jones'! byto pytanie, czy zaspokojenie roszczen wierzy-
cieli przez dtuznika podlegajacego reorganizacji moze by¢ realizowane w przesunig-
tych w czasie wyptatach gotowkowych rozpoczynajacych si¢ po wejsciu w zycie planu
reorganizacji wbrew zgodzie wierzycieli. Zaproponowany przez dtuznika plan reor-
ganizacji ustanawia dwie odrgbne grupy wierzycieli majacych zabezpieczone rosz-
czenia (grupa B-2 i B-3). Dhuznik pozostaje w zwloce z realizacja roszczen obu
grup. Plan przewiduje zaspokojenie roszczen obu grup, tak by nie zostaty one uznane
zauposledzone (impaired) zgodnie z trescia § 1124 (2). Zgodnie z trescia tego prze-
pisu, pomimo zwtloki, grupa roszczen nie jest uznawana za uposledzona, jezeli plan:
(A) prowadzi do wykonania zobowigzania; (B) odnawia wymagalnos¢ takich rosz-
czen; (C) zaspokaja uprawnionego, ktory poniost szkode w rezultacie dziatania w prze-

8 P, Tereszkiewicz: Postepowanie upadtosciowe i oddiuzeniowe dla konsumentéw w Stanach Zjednoczonych
i niektorych krajach europejskich, cz. 1, Transformacje Prawa Prywatnego 2000, nr 1-2, s. 119-122.

711 USCA § 1101-1174.

8 Na temat historycznej ewolucji amerykanskiego prawa upadio$ciowego i ratio legis uchwalenia rozdziatu 11
amerykanskiego prawa upadlo§ciowego w obecnym ksztatcie zob. P. Coogan: Confirmation of a Plan under the Ban-
kruptcy Code, 32 The Case Western Reserve Law Review 1982, s. 301, 309-326.

° 11 USCA § 1101-1174.

1" E. Warren, J.L. Westbrook: The Law of Debtors and Creditors, New York 2001, s. 498.

""In re Jones; 32 B.R. 951.
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konaniu, ze roszczenie zostanie zaspokojone w terminie; (D) nie prowadzi do inngj
zmiany sytuacji prawnej uprawnionego z roszczenia'?, Dtuznik planuje zaspokojenie
wierzycieli w drodze miesi¢cznych rat gotowkowych rozpoczynajacych si¢ 30 dni po
wejsciu w zycie planu. Grupa B—2 ma otrzymac 1,436 USD w osiemnastu i pot ra-
tach miesigcznych po 85 USD. Grupa B-3 ma otrzymac 7,000 USD w rezultacie
jednej wyplaty w wysokosci $ 5500,00 w dniu wejscia w zycie planu, reszte za$ w mie-
sigcznych ratach po 50 USD. Dhuznik proponuje dodanie odsetek w wysokosci 12%
rocznie dla zaspokojenia roszczen wynikajacych z przesunigcia terminu zaptaty swiad-
czenia.

W czasie posiedzenia, ktorego przedmiotem byto zatwierdzenie planu reorga-
nizacji, sad zakwestionowat mozliwo$¢ zaspokojenia roszczen w rozumieniu § 1124 (2),
jesli ma by¢ ono realizowane w drodze wyptat gotowkowych przesunigtych w czasie
i rozpoczynajacych si¢ w miesiac po wejsciu w zycie planu reorganizacji, nawet je-
zeli sa one uzupekione o odsetki majace odtworzy¢ wartos¢ biezaca §wiadczenia
(present value) w dniu wejscia w zycie planu reorganizacji. Zdaniem s¢dziego pro-
pozycja dtuznika, cho¢ ztozona w dobrej wierze i dopuszczalna w $wietle jgzykowe;j
wyktadni § 1124 (2), uposledza grupy B-2 i B-3.

Czytelnikowi nalezy si¢ w tym momencie wyjasnienie, co wynika z tego, iz gru-
pa roszczen zostanie uznana za uposledzona? By na nie odpowiedzie¢, trzeba przy-
blizy¢ zarys postepowania uregulowanego w rozdziale 11'3. Ot6z méwiac w najwigk-
szym uproszczeniu, w trakcie postgpowania upadtosciowego dtuznik przedstawia
wierzycielom plan reorganizacji przedsigbiorstwa obejmujacy restrukturyzacjg za-
dtuzenia. Taki plan jest amerykanskim odpowiednikiem propozycji uktadowych.
W planie dtuznik dokonuje podzialu wierzycieli na grupy obejmujace wierzytelnosci
o podobnym charakterze — na przyktad wierzytelnosci zabezpieczone, wierzytel-
nos$ci niezabezpieczone, wierzytelnosci uprzywilejowane itd. Wierzyciele glosuja
w grupach i jezeli wszystkie grupy zaakceptuja plan, wowczas — jesli plan jest zgodny
z prawem i przedstawiony w dobrej wierze — wchodzi on w zycie. Jednakze jesli
ktoras z grup wierzycieli zostanie uznana za uposledzona i nie przyjmie planu, dtuz-
nik musi zaspokoi¢ rozbudowane wymogi przewidziane w § 1129 (b). Przepis ten
przeciwstawia si¢ przyjgciu planu uposledzajacego jedna z grup, ktora nie zaakcep-

12§ 1124. Impairment of claims or interests. (...) a class of claims or interests is impaired under a plan unless, with
respect to each claim or interest of such class, the plan — (2) notwithstanding any contractual provision or applicable
law that entitles the holder of such claim or interest to demand or receive accelerated payment of such claim or interest
after the occurrence of a default — (A) cures any such default that occurred before or after the commencement of the
case under this title (...); (B) reinstates the maturity of such claim or interest as such maturity existed before such
default; (C) compensates the holder of such claim or interest for any damages incurred as a result of any reasonable
reliance by such holder on such contractual provision or such applicable law; and (D) does not otherwise alter the legal,
or contractual rights to which such claim or interest entitles the holder of such claim or interest.

13 Na ten temat zob. E. Warren, J.L. Westbrook: The Law of Debtors and Creditors, 3" ed., Boston 1996, s. 727—
732; D. Baird, T. Jackson: Cases, Problems and Materials on Bankruptcy, Little Brown, Boston 1985.
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towala planu, chyba Ze ,,plan nie ma dyskryminacyjnego charakteru i jest zgodny
z wymogami stusznosci”!*. Jednakze udowodnienie, ze ,,plan nie ma dyskryminacyj-
nego charakteru i jest zgodny z wymogami stusznos$ci”, jest niezwykle drogie, czaso-
chtonne i nieprzewidywalne'. Z tego wzgledu dtuznicy daza raczej do przyjgcia przez
sad, iz zawarte w ich planie propozycje nie prowadza do uposledzenia roszczen wie-
rzycieli. Jezeli osiagna sukces, wowczas zgodnie z § 1126 (f) uznaje sig, ze grupa
wierzycieli, ktora nie zostala uposledzona, przyjmuje plan. Wida¢ wigc sprzeczne
interesy obu grup. Wierzyciele — dazac do obalenia planu restrukturyzacji, na ktory
nie wyrazili zgody — zmierzaja do uznania ich roszczen za uposledzone i zmuszenia
dhuznikéw do przeprowadzenia niezwykle trudnego dowodu, Ze ,,plan nie ma dyskry-
minacyjnego charakteru i jest zgodny z wymogami stusznos$ci”. Z kolei dtuznicy daza
do uznania, ze roszczenia wierzycieli nie sa uposledzone i w ten sposéb do efektyw-
nego uniezaleznienia przyjgcia planu od decyzji wierzycieli.

Zagadnienie prawne bgdace przedmiotem analizy sadu w sprawie Jones spro-
wadza si¢ do odpowiedzi na pytanie, czy § 1124 (2) wymaga, by zaspokojenie rosz-
czen nastapito w chwili wej$cia w zycie planu. Sad odpowiada na to pytanie twier-
dzaco. Po pierwsze przywotuje hipotetyczna sytuacje, w ktorej zaproponowany przez
dtuznika plan przewidywalby trzydziestoszescio- lub czterdziestooSmiomiesigczny
okres zaspokojenia roszczen. Zdaniem sadu jezeli przyjmie si¢ sama mozliwos¢ za-
spokojenia roszczen w drodze wyptat gotowkowych przesunigtych w czasie, wow-
czas sad nie mialby zadnych standardow, w §wietle ktorych mogtby dokonywac oce-
ny doprowadzajac do wydtuzenia tego okresu, ktore zniweczytoby cel ustawodawcy.
Ponadto sad podnosi argumenty dotyczace jezykowej wyktadni przepisu. W ocenie
sadu przewidziane w § 1124 przestanki przyjecia, iz plan nie prowadzi do upos$ledze-
nia grupy roszczen, maja wylaczny charakter. W zwiazku z tym nie jest dopuszczal-
ne, by dtuznik proponowat rozwiazanie inne niz przewidziane w tym przepisie. Zgodnie
z trescia § 1124 (A) pomimo zwloki, grupa roszczen nie jest uznawana za poszkodo-
wana, jezeli plan prowadzi do wykonania zobowiazania. Zdaniem sadu przyjgcie
propozycji dtuznika prowadzitoby do niedopuszczalnego poszerzenia znaczenia po-
jecia wykonania zobowigzania i wprowadzatoby niepewnos¢. Wreszcie sad zauwa-
Za, ze propozycja dtuznikow otwiera spor na temat wartosci przesunig¢tych w czasie
$wiadczen. Zadanie § 1124 polegajace na uniemozliwieniu wierzycielom bezpod-
stawnego blokowania planu reorganizacji byloby zaprzepaszczone, jesli przepis ten
wymagatby dokonywania wyceny roszczen w celu ustalenia, czy nastapito uposle-
dzenie. Dlaczego sad tak zdecydowanie sprzeciwia si¢ prowadzeniu sporu na temat
wartosci przesunigtych w czasie Swiadczen?

' _(...) the plan does not discriminate unfairly, and is fair and equitable”.
'S K. Klee: All You Ever Wanted to Know About Cram Down Under the New Bankruptcy Code, 53 American
Banking Law Journal 1979, s. 133, 136 oraz P. Coogan, Confirmation..., op. cit.
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W tym momencie dochodzimy do problematyki analizy finansowej w postgpo-
waniu upadtosciowym, czyli dokonywania przez sgdziego oceny stanu faktycznego
przy zastosowaniu instrumentarium pojgciowego i technik wypracowanych w ramach
finans6w przedsigbiorstw. Ot6z punktem wyjscia tej analizy jest stwierdzenie, ze
»dolar dzisiaj jest wart wigcej niz dolar jutro”, poniewaz dolar dzisiaj moze zostac¢
zainwestowany i zacza¢ natychmiast przynosi¢ zyski'®. Rezultatem przyjgcia tej pod-
stawowej zasady finansow jest pojecie wartosci biezacej (present value) okreslonej
sumy. Warto$¢ biezaca okreslonej sumy jest iloczynem czynnika dyskonta (discount

factor) i oczekiwanej przysziej ptatnosci. Czynnik dyskonta, zwany tez kosztem ka-
pitatu, jest dzisiejsza wartoscia 1 ztotowki, ktéra ma by¢ otrzymana w przysztosci.
Wyraza si¢ ja jako stosunek 1 ztotdwki do stopy zwrotu (rate of return). Stopa zwro-
tu zas$ jest wynagrodzeniem, jakiego inwestorzy zadaja w zamian za przyjecie plat-
nosci przesunigtej w czasie'’.

Przyktadowo wartos¢ biezaca przysztej ptatnosci 100 zt zainwestowanych w ob-
ligacje Skarbu Panstwa przynoszace rocznie odsetki w wysokosci 9% — a wigce sto-
pa zwrotu (SZ) réwna si¢ 9% — wynosi 92 zl. Dochodzimy do tej sumy obliczajac
najpierw czynnik dyskonta (CzD): CzD = 1/(1 + SZ), czyli CzD = 1/1+0.09 = 0.92.
Nastepnie zas wartos¢ biezaca: WB = CzD x 100 zt, czyli WB =0.92 x 100 zt =92 zt.
W zwiazku z tym warto$¢ biezaca sumy, ktora zainwestowana w oprocentowane
wedlug 9% rocznej stawki obligacje Skarbu Panstwa przyniesie za rok 100 zi, wyno-
si dzisiaj 92 zt. Pojgcia te wprowadzane sa podczas pierwszych wykladow z finan-
sow przedsigbiorstw, niemniej rzadko przedostajq sig do literatury prawnicze;j.

Kluczem do zrozumienia trudnosci, przed jakimi stanatby sad, gdyby zdecydo-
wal si¢ jednak na prowadzenie sporu na temat warto$ci przesunigtych w czasie §wiad-
czen, jest pojgcie stopy zwrotu. W podanym powyzej przyktadzie przyjeliSmy stope
zwrotu jako dana. W istocie chodzito o stale oprocentowanie roczne obligacji Skar-
bu Panstwa. Jednakze zgodnie z przytoczona powyzej definicja stopa zwrotu jest
wynagrodzeniem, jakiego inwestorzy zadaja w zamian za przyjecie platnosci przesu-
nigtej w czasie. Trudno jednoznacznie przyjac, ze w konkretnym przypadku, w za-
mian za przyjecie platnosci przesunigtej w czasie, inwestorzy przyjma state oprocen-
towanie roczne obligacji Skarbu Panstwa. Wszak oprocentowanie obligacji emito-
wanych przez panstwo uznawane jest w catym §wiecie za ceng pieniadza, ktorego
zainwestowanie nie wiaze si¢ z zadnym ryzykiem's. W omawianym kontekscie wie-

' R. Brealey, S. Myers: The Principles of Corporate Finance, 6. wyd., New York 2001, s. 16.

7 Ibidem, s. 16.

'® Oczywicie pomijam tu problematyke zadtuzenia zagranicznego i obligacji panstw—dhuznikow. Na ten temat
zob. H. Scott, P. Wellons: International Finance. Transactions, Policy and Regulation, 8" Ed., New York 2002,
s. 1265-1312 oraz L. Buchheit: Debt restructuring—speak, International Financial Law Review 1991, s. 10; L. Buch-
heit: Cross—Border Lending: What s Different This Time?, Northwestern Journal of International Law and Business
1995, s. 44-56; L. Buchheit: Sovereign Debtors and Their Bondholders, UNITAR Training Programmes on Foreign
Economic Relations 2000, Document No 1, s. 3-24.
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rzycielami dtuznika proponujacego reorganizacj¢ przedsigbiorstwa sg inni przedsig-
biorcy. Trudno, by przyjmowali oni w zamian za przyjgcie ptatnosci przesunigtej
w czasie ceng pieniadza, ktorego zainwestowanie nie wiaze si¢ z zadnym ryzykiem.
Przedsigbiorcy gotowi sa podejmowac przedsigwzigcia wiazace sig z ryzykiem, ale
w zamian oczekuja odpowiednio wickszego zwrotu. Trudno przyjaé, by wierzyciele
dhuznika proponujacego reorganizacje upadajacego przedsigbiorstwa inwestowali swoj
kapitat w obligacje. Najprawdopodobniej sumy te inwestowaliby w prowadzenie
swojego przedsigbiorstwa, ktore z zatozenia musi przynosi¢ wigkszy zysk niz ofero-
wany przez emitenta obligacji panstwowych — inaczej bowiem korzystniej bytoby
pieniadze przeznaczone na rozwinigcie przedsigbiorstwa ulokowac w obligacjach'.
W jaki sposob jednak ustali¢ stopg zwrotu, jakg inwestorzy zgodziliby sig¢ zaakcep-
towac? Czy jest to zadanie dla sadu? W prawno—ekonomicznej literaturze poswigco-
nej problematyce upadtosci podkresla sig, Ze nie jest mozliwe dokonanie obiektywne;j
i niepodlegajacej dyskusji wyceny warto$ci przedsigbiorstwa po zakonczeniu proce-
su reorganizacji*’. Wydaje sig, ze analogicznie nalezy traktowac problematyke wyceny
stopy zwrotu.

Pytanie to moze okazac si¢ aktualne rowniez na tle polskiego prawa upadto-
sciowego. Zgodnie bowiem z trescig art. 285 ust. 2 ustawy z dnia 28 lutego 2003 r.
— Prawo upadtosciowe i naprawcze (Dz.U. Nr 60, poz. 535 ze zm., zwanej dalej
,prawem upadlosciowym”) mimo nieuzyskania niezbednej wigkszosci, chociazby co
do jednej z list wierzycieli, uktad zostaje przyjety, jezeli wigkszos$¢ wierzycieli z kaz-
dej z pozostatych list wyrazita zgodg na przyjgcie uktadu, a wierzyciele z tej listy,
ktorzy wypowiedzieli sig przeciwko przyjeciu uktadu, zostana zaspokojeni na pod-
stawie uktadu w stopniu nie mniej korzystnym niz w przypadku przeprowadzenia
postepowania upadtosciowego obejmujacego likwidacje majatku upadtego. Zaspo-
kojenie na podstawie uktadu wierzycieli niewyrazajacych zgody na uktad w stopniu
nie mniej korzystnym niz w przypadku likwidacji jest okolicznos$cia faktyczna podle-
gajaca stwierdzeniu przez sad. Podstawowym kryterium ocennym jest korzys¢ ma-
jatkowa wierzycieli niewyrazajacych zgody na uktad. Méwiac w najwigkszym uprosz-
czeniu zadanie sadu polega na udzieleniu odpowiedzi na pytanie — czy wierzyciele
wigcej dostang z likwidacji majatku czy z uktadu. Nawiazujac jednak do omawia-
nych wczesniej problemow z orzecznictwa amerykanskiego pojawia si¢ w tym mo-
mencie kwestia okreslenia wartosci pieniadza w czasie. Wracajac do zasygnalizowa-
nego dylematu pojawia si¢ pytanie: czy ztotowka z w miarg sprawnie przeprowadzone;
likwidacji rowna si¢ ztotowce za rok lub dwa wedtug postanowien uktadu? Tru-
izmem jest odpowiedZ negatywna na to pytanie. Ale by doktadnie okresli¢, na ile

' Tak przynajmniej wynika z zatozeti finanséw przedsigbiorstw. Kazda inwestycja, ktorej warto$é biezaca jest
mniejsza lub rowna kosztowi kapitatu, jest inwestycja zta, ktorej nalezaloby poniechac. R. Brealey, S. Myers: The Prin-
ciples of Corporate Finance, 6. wyd., New York 2001, s. 21-29.

2 Zob. L. Bebchuk: 4 New Approach to Corporate Reorganizations, 101 Harvard Law Review 1988, s. 775.
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mniej warta jest taka odroczona ptatnos¢, sad musiatby podja¢ probg oceny wartosci
pieniadza w czasie. W ten sposob rowniez w polskim prawie upadtosciowym moze
pojawic si¢ problem dokonania analizy finansowej z wszelkimi zasygnalizowanymi
trudnosciami, jakie si¢ z tym moga wiazac.

Podsumowujac nalezy podkresli¢, Zze to, o czym pisatem, nie oznacza oczywi-
$cie, iz w postgpowaniu upadto§ciowym dtuznik nie moze zaproponowac odroczo-
nych wyplat. Nie jest tak w amerykanskim postgpowaniu upadtosciowym, zas pol-
skie prawo upadiosciowe stanowi expressis verbis w art. 270 ust. 1, ze propozycje
restrukturyzacji moga obejmowac w szczego6lnosci odroczenie wykonania zobowia-
zan lub rozlozenie sptaty dlugdw na raty. Jesli wierzyciele zaakceptuja takie propo-
zycje, to plan wchodzi w zycie. Problemem jest jednak przyjecie planu wbrew woli
dhuznikéw, z powotaniem sig na to, iz ,,zaspokojenie na podstawie uktadu wierzycieli
niewyrazajacych zgody na uktad w stopniu jest nie mniej korzystne niz w przypadku
likwidacji” lub ze ,,zawarte w planie reorganizacji propozycje nie prowadza do upo-
$ledzenia roszczen wierzycieli”. To w tych — obecnych zarowno w prawie polskim,
jak 1 amerykanskim — ustawowych przestankach pozwalajacych na zignorowanie
woli jednej z grup wierzycieli tkwi problem, ktdrego rozwigzanie musi obejmowac
wyrazne ustosunkowanie si¢ sadu do kwestii analizy finansowe;j.



