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Streszczenie: Czynnikiem destabilizujacym dla przedsigbiorstw jest nieustanna konieczno$é
dokonywania zmian w wielu obszarach funkcjonowania przedsigbiorstwa. Zmiany te maja
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menedzerowie, wprowadzajac restrukturyzacje przedsigbiorstwa, rozpoczynajac inwestycje
lub zawierajac umowy z zewnetrznymi kontrahentami. Decyzje menedzeréw sa podejmowa-
ne w warunkach niepewnosci, poniewaz nie mozna z reguly precyzyjnie przewidzie¢ ich skut-
kow. Menedzerowie sa zatem narazeni na popelnienie bledu, ktérego skutkiem moze by¢
zagrozenie lub upadek przedsigbiorstwa. Pojawia si¢ wige problem granicy ryzyka menedzer-
skiego, po ktorego przekroczeniu menedzer moze ponosi¢ odpowiedzialno$¢ karng lub cywil-
ng na skutek wyrzadzenia szkody dla przedsigbiorstwa. Problem oceny granicy przekroczenia
ryzyka menedzerskiego rozwazany jest w oparciu o trzy sprawy karne toczace si¢ w sadach,
dla ktorych autor artykulu opracowat wraz z zespotami ekspertyzy, stanowigce podstawe do
wydania wyroku.
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1. Wstep

Badanie ryzyka menedzerskiego nie jest problemem nowym i szczegdlnie odkryw-
czym, lecz jest to problem zawsze aktualny ze wzglgdu na zagrozenia wystepujace
W otoczeniu przedsigbiorstwa oraz w samym przedsi¢biorstwie. Proces decyzyjny
menedzera jest narazony na niepewnos¢ co do przysztych zdarzen i zalezny od su-
biektywnej oceny tych zdarzen.

Kazde przedsiebiorstwo musi wspotczesnie dostosowywac sie¢ do zmiennych
warunkow wystepujacych w otoczeniu. Dotyczy to zard6wno makrootoczenia, jak
i otoczenia sektorowego. Zmiany te sg nastgpstwem procesow globalizacji, dosko-
nalenia technologii opartych na informatyce, ruchdéw politycznych i ekologicznych,
a takze destabilizacji relacji walutowych. Wymaga to podejmowania decyzji przez
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menedzerow, ktore prowadzg do procesow zmian w przedsigbiorstwach. Zmiany te
moga mie¢ charakter naprawczy, w sytuacji narastajacych zagrozen, moga mie¢ cha-
rakter rozwojowy, jeSli mamy szans¢ uzyska¢ przewage konkurencyjna, moga
wreszcie stanowi¢ o dostosowaniu przedsiebiorstwa do wymogow otoczenia.

Kazda z tych zmian oznacza podejmowanie decyzji powodujacych skutki w za-
kresie finansoéw, majatku, zatrudnienia lub wizerunku firmy. Zatem decyzje te obar-
czone s3 ryzykiem gospodarczym, a menedzerowie, ktorzy je podejmuja, zagrozeni
sa przekroczeniem granicy ryzyka menedzerskiego, co moze dla nich oznaczaé
oskarzenie o narazenie przedsi¢biorstwa na szkody w procesie karnym, badz tez
odpowiedzialno$ci cywilnej.

Peter F. Drucker pisze, ze ,,Decyzja rozstrzyga. Jest wyborem migdzy alternaty-
wami. Rzadko zdarza si¢ wybor miedzy stusznos$cig i bledem. W najlepszym wypad-
ku jest to wybor migdzy »prawie shusznym« i »przypuszczalnie btednym, a znacz-
nie czgsciej — wybor miedzy dwoma trybami dziatania, z ktérych zaden nie jest
sprawdzalnie »stuszniejszy« od drugiego™'.

Celem artykutu jest dokonanie analizy trzech przypadkow, w ktorych, zdaniem
prokuratury, nastapito przekroczenie dopuszczalnego ryzyka menedzerskiego, oraz
ocena warunkow, ktore stwarzajg potencjalne niebezpieczenstwo odpowiedzialno$ci
karnej menedzerow.

Metody badawcze polegaty na badaniu akt sadowych, dotyczacych analizowa-
nych przypadkéw oraz wykorzystaniu literatury w obszarze zarzadzania i w obsza-
rze prawa karnego, odnoszacej si¢ do rodzajow ryzyka menedzerskiego, jego granic
i mozliwos$ci unikania odpowiedzialno$ci za jego przekroczenie.

Autor przyjmuje, co jest dos¢ oczywiste, ze nie ma mozliwosci catkowitej elimi-
nacji ryzyka gospodarczego przy podejmowaniu decyzji przez menedzerow. Istnieja
jednak przestanki do obrony menedzerow, ktorzy przez swoje decyzje spowoduja
szkody dla zarzadzanych przez nich przedsigbiorstw. Uzasadnienie takiego pogladu
mozliwe jest na podstawie przepisoOw prawa karnego oraz badania spraw sadowych,
ktore dotyczyly menedzerow oskarzonych o przekroczenie dopuszczalnych granic
ryzyka i spowodowanie negatywnych skutkow gospodarczych dla zarzadzanego
przez nich przedsigbiorstwa.

Podjete badania w zakresie ryzyka menedzerskiego wymagaty interdyscyplinar-
nego podejscia, uwzgledniajacego wiedzg o zarzadzaniu, wiedz¢ prawniczg 1 wyni-
kajaca z niej praktyke sadowa.

2. Zarzadzanie ryzykiem przez menedzerow
»Dziatania majace stluzy¢ zmniejszeniu prawdopodobienstwa wystapienia nieko-
rzystnych zdarzen i ograniczeniu ich negatywnych skutkow mozna okresli¢ mianem

zarzgdzania ryzykiem. Zarzadzanie ryzykiem powinno by¢ planowane i celowe, tzn.

' P.F. Drucker, Menedzer skuteczny, AE Krakow — Czytelnik, Krakow 1994, s. 159.
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dziatania nie powinny by¢ podejmowane okazjonalnie, lecz systematycznie i dlugo-
falowo zgodnie z okreslonym planem”.

Istniejg cztery podstawowe metody minimalizacji ryzyka:

1. unikanie ryzyka,

2. ograniczenie i kontrola strat,

3. przyjmowanie ryzyka,

4. przenoszenie ryzyka®.

Problemem menedzera jest konieczno$¢ szybkiego podejmowania decyzji,
co czgsto moze powodowaé niedostatek czasu zaré6wno na zebranie koniecznych
informacji, jak i wykonanie dziatan niezbednych do podjecia prawidtowych decyz;ji.
Pojawia si¢ wiele zadan, ktore naktadajg si¢ na siebie i wymagaja rownoczesnych
decyzji.

Jednoczes$nie zachowane musza by¢ reguty etyki menedzerskiej, ktora wymaga
przestrzegania prawa i profesjonalnego wykonywania obowiazkow. Nie mozna za-
tem akceptowac nielegalnych, niepoprawnych i nieetycznych praktyk stosowanych
przez menedzerow?’.

Menedzer stoi wobec koniecznosci ustalania obszardw wystepowania ryzyka w
warunkach rynkowych, oceny rozmiarow ryzyka i jego wptywu na przedsiebiorstwo
oraz umiejetnosci takiego podejmowania decyzji, by to ryzyko ograniczy¢.

Interesujgcy jest podziat ryzyka przedstawiony przez S. Nahotke®.

| Typy ryzyka w dziatalno$ci gospodarczej |

v

!

!

'

Ryzyko Ryzyko Ryzyko Ryzyko
spekulatywne wlasciwe state systematyczne
Ryzyko Ryzyko Ryzyko Ryzyko
czyste subiektywne niestale niesystematyczne
Ryzyko
obiektywne

Rys. 1. Typy ryzyka w dziatalnos$ci gospodarczej
Zrodto: [Nahotko 2001, s. 48].

2 S. Sudot, Przedsi¢biorstwo, PWE, Warszawa 2006, s. 91-92.

* T.T. Kaczmarek, Ryzyko i zarzqdzanie ryzykiem, Difin, Warszawa 2005, s. 103—104.

4 B. Nogalski, J. Sniadecki, Ksztattowanie umiejetnosci menedzerskich, TNOiK, Bydgoszcz,
1998, s. 80.

> B. Nogalski i in., Kultura organizacyjna, duch organizacji, TNOiK, Bydgoszcz 1998, s. 332.

¢ S. Nahotko, Ryzyko ekonomiczne w dzialalnosci gospodarczej, OPO, Bydgoszcz 2001, s. 10.
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Ryzyko spekulatywne wynika z podjetej decyzji oznaczajacej zysk lub strate.

Ryzyko czyste — tylko strata lub jej brak, np. pozar.

Ryzyko wlasciwe — awarie, wybuchy, zawaly.

Ryzyko subiektywne — btedy czlowieka.

Ryzyko obiektywne — niemoznos¢ przewidywania niektorych zjawisk.

Ryzyko state — dotyczy systemu gospodarczego, np. wojna, inflacja, kryzys.

Ryzyko niestate — odnosi si¢ do okreslonego przedsigbiorstwa (procesy sagdowe,
strajki).

Ryzyko systematyczne — zagrozenia pojawiajace si¢ w otoczeniu makro.

Ryzyko niesystematyczne — zagrozenia wystepujace w otoczeniu sektorowym.

Ten sam autor okresla rowniez klasy ryzyka, dzielgc je na:

1) ryzyko normalne, czyli ryzyko, ktore menedzer moze podejmowac i powinien
je podjac,

2) ryzyko dopuszczalne — maksymalne ryzyko mozliwe do podjecia,

3) ryzyko niedopuszczalne — przekroczenie granicy dopuszczalnego ryzyka,

4) ryzyko niezb¢dne — warunki stawiane przez otoczenie lub problemy firmy
stanowig o konieczno$ci podjecia ryzyka’.

Problem menedzerow stanowi w zarzadzaniu przedsigbiorstwem znalezienie
ztotego $rodka miedzy postawa zachowawcza, charakteryzujaca si¢ niepodejmowa-
niem zadnego ryzyka (brakiem decyzji), a postawa ryzykancka, powodujaca prze-
kroczenie granicy dopuszczalnego ryzyka.

Zadaniem menedzera w przedsigbiorstwie jest podejmowanie decyzji w obsza-
rze zarzgdzania funkcjami przedsi¢biorstwa. Mozna do nich zaliczy¢ nastgpujgce
grupy decyzji:

— planistyczne,

— alokacyjne,

— koordynacyjne,
— motywacyjne,
— kontrolne®.

Menedzerowie na najwyzszym poziomie zarzadzania (zarzad, rada nadzorcza)
podejmuja decyzje o charakterze strategicznym, ktére maja najwyzszy poziom nie-
pewnosci i ryzyka.

Niektore decyzje menedzerskie, szczegdlnie podejmowane w odniesieniu do
otoczenia przedsiebiorstwa, powoduja powstanie ryzyka lub konieczno$¢ zapobie-
gania ryzykom groznym dla tej organizacji.

Dotyczy to na przyktad:

1) konieczno$ci reagowania na niekorzystne dla organizacji zjawiska,

2) wyboru celow lub strategii,

7 Tamze, s. 53.
8 K. Bolesta-Kukulka, Decyzje menedzerskie, PWE, Warszawa 2003, s. 33.
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3) podzialu zasobow w warunkach ich ograniczonosci, przy realizacji wielu
zadan,

4) dostosowania organizacji do zmieniajacych si¢ przepisOw prawnych.

Zmiennos$¢ otoczenia, w ktorym funkcjonuje przedsiebiorstwo, powoduje naj-
czedciej dziatania menedzeréw w warunkach niepewnos$ci. Niepewno$¢ okreslana
jest jako sytuacja, w ktorej decydent nie jest w stanie w zaden racjonalny sposéb
przewidzie¢ zdarzen®.

Ryzyko to z kolei taka sytuacja, w ktérej mozna z pewnym prawdopodobien-
stwem przewidzie¢ zdarzenia oraz ich skutki. Zatem dzialania podejmowane w sy-
tuacji niepewnosci przez menedzera sg zawsze obarczone pewng doza ryzyka,
a wigc mozliwos$cig niepowodzenia. Niepewnos¢ odnosi si¢ do istniejagcych warun-
kéw w otoczeniu menedzera, a zatem stanow rzeczy niezaleznych od niego, za$ ry-
zyko okreslane jest przez skutki, jakie mogg nastapi¢ po podjeciu decyzji.

Zadaniem menedzera bedzie wigc zmniejszanie stopnia ryzyka zar6wno przez
ograniczenie niepewnosci, czyli lepsze przewidywanie przysztosci i zdarzen maja-
cych nastgpi¢, jak i ograniczenie ryzyka przez odpowiedni wybor przy podejmowa-
niu decyzji.

Redukcja ryzyka moze nastgpi¢ takze dzigki porownaniu kosztow i1 zyskow roz-
nych dostepnych wariantéw dzialania. Menedzer moze wybra¢ wariant najbardziej
zyskowny, ktory jest jednak obarczony najwigkszym ryzykiem. Jest to wariant ha-
zardowy. Druga mozliwo$cig wyboru jest wariant najbardziej prawdopodobny, ale
nie dajacy maksimum korzysci. Jest to wariant asekurancki. I wreszcie trzeci wa-
riant, w ktdrym osiagnigty zysk i prawdopodobienstwo jego uzyskania majg wartos¢
optymalng. Najgorszym wariantem jest unikanie podejmowania decyzji, gdyz wtedy
mozemy mowic o braku zarzagdzania procesem gospodarczym. Poziom niepewnosci
dla wszystkich wariantow jest taki sam, a poziom ryzyka jest skutkiem wyboru do-
konanego przez menedzera. Im wigksza jest niepewnos$¢, tym wigkszy poziom ryzy-
ka, ale poniewaz menedzer moze wptywac na poziom ryzyka, mozna ocenia¢ mene-
dzer6w majgcych wieksza lub mniejsza sktonnos¢ do podejmowania ryzyka!'®.

Stopien niepewnosci zalezy od dwdch grup czynnikéw niezaleznych od decy-
denta:

1) uwarunkowan wynikajacych ze zmienno$ci otoczenia,

2) horyzontu czasowego podejmowanych decyzji.

Pierwsza grupa czynnikow wynika z sytuacji, w ktorej:

— otoczenie jest turbulentne i skomplikowane,
— nie mozna przewidzie¢ kierunku zmian,
— brak kontroli menedzera nad otoczeniem.

Ryzyko wynikajace z niepewnosci wzrasta, jesli menedzer nie ma odpowiednie;j

orientacji, ktore z elementow otoczenia sg dla niego najwazniejsze i jakie sg miedzy

® Tamze, s. 190.
10 Tamze s. 191.
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nimi powigzania. A przede wszystkim jakie skutki pojawig si¢ po podjeciu przez
niego decyzji.

Najwigksze ryzyko pojawia si¢ w przedsigbiorstwach, w ktorych decyzje strate-
giczne podejmowane sg w turbulentnym otoczeniu. Wzrasta wtedy tez poziom ryzy-
ka, poniewaz trudniej jest oceni¢ prawdopodobienstwo sukcesu lub kleski dla po-
szczegolnych wariantdw decyzyjnych, a takze zwigksza si¢ ryzyko porazki, gdy
decyzja menedzera okaze si¢ nietrafna. Ryzyko menedzerskie jest czym$ normal-
nym, gdyz nigdy nie mozna przewidzie¢ precyzyjnie rozwoju sytuacji w wyniku
podjetych decyzji.

Czyli menedzer ma dwie drogi wyboru przy podejmowaniu decyzji:

1. podejmowac¢ ryzyko, zaktadajac, ze plan si¢ powiedzie, ale jednoczesnie li-
czac si¢ z wystgpieniem straty,

2. zajmowac postawe asekurancka, nie podejmowac ryzyka, nie majac jednoczes-
nie szansy na sukces, ale takze mogac by¢ zagrozonym porazka w warunkach kon-
kurencji.

Wystepujaca wspodtczesnie ogromna zmienno$¢ otoczenia powoduje jednak czg-
sto, ze menedzerowie sg zmuszeni podejmowac ryzykowne decyzje, gdyz zaniecha-
nie i postawa asekuracyjna takze mogg prowadzi¢ do zagrozenia lub nawet upadku
przedsigbiorstwa.

Podejmowanie ryzyka przez menedzeréw posiada takze wymiar subiektywny,
wynikajacy z czynnikow psychologicznych. Sa menedzerowie o nastawieniu opty-
mistycznym, ktorzy rozpatrujg otoczenie najczgsciej w kategorii szans, bagatelizu-
jac zagrozenia. Pesymisci beda dostrzega¢ gtéwnie ryzyko porazki i mozliwo$¢ po-
niesienia strat przez przedsiebiorstwo!!.

Czesto zdarza si¢, ze menedzerowie podejmujg asekuracyjng postawe dla za-
pewnienia sobie bezpiecznej pozycji wobec akcjonariuszy czy udziatowcow. Jednak
osiggnigcie subiektywnego sukcesu przez przedsiebiorstwo mozliwe jest na ogot
wtedy, jesli menedzer podejmuje ryzykowna, ale skuteczng decyzje.

3. Prawne uwarunkowania odpowiedzialnosci menedzerow
z tytulu przekroczenia granic ryzyka gospodarczego

Dla praktyki gospodarczej w przedsigbiorstwach oraz dla wymiaru sprawiedliwosci
istotne jest okreslenie dopuszczalnych granic ryzyka menedzerskiego i ustalenie,
kiedy nastepuje jego przekroczenie, ktore moze powodowac nastgpstwa w postaci
odpowiedzialno$ci karnej 1 odpowiedzialnosci cywilnej menedzerow.

W literaturze prawniczej ryzyko gospodarcze oznacza niebezpieczenstwo nie-
trafnej decyzji powodujacej nieosigganie spodziewanych zyskow i wystapienie
szkody dla przedsigbiorstwa'?.

" Tamze, s. 193.
12-0. Gorniak, Odpowiedzialnos¢ karna menedzeréw, Dom Organizatora, Torun 2004, s. 28.
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Warunki wytgczenia przestgpczoscei ryzykownego dziatania okresla art. 27 § 1 kk,
ustalajac, ze wazny jest cel tego dziatania i oczekiwane korzysci. Cel moze dotyczy¢
czterech obszaréw: poznawczego (naukowego), medycznego, technicznego i ekono-
micznego. Do oceny zasadno$ci wyboru celu przez menedzeréw konieczne jest wyko-
rzystanie ekspertow wlasciwych dla poszczegodlnych dziedzin. Oczekiwane korzysci
muszg by¢ oparte na aktualnym stanie wiedzy, ocena zas$ celowosci decyzji okreslana
jest relacja miedzy spodziewang korzyscig a mozliwg szkoda. Menedzer powinien za-
tem przestrzegac¢ regut ostroznosci, stosownych do sytuacji, dla zmniejszenia prawdo-
podobienstwa wystapienia szkody'. Jezeli oczekiwane sa znaczne korzysci, to dziata-
nie moze by¢ celowe mimo wigkszego prawdopodobienstwa wystapienia szkody.

Wspolczesnie nie istnieja, albo sg bardzo rzadkie, dziatania pozbawione wszelkie-
go ryzyka. Niestety okreSlenie granicy dopuszczalnego ryzyka przy podejmowanych
przedsigwzieciach gospodarczych nie zostato sformutowane w sposob jednoznacz-
ny'%. Dlatego szczegdlng trudno$¢ sprawia dla sagdu ocena momentu przekroczenia
ryzyka menedzerskiego w procesach karnych lub cywilnych i ocena ta zawsze moze
mie¢ charakter subiektywny.

W warunkach procesu karnego odpowiedzialno$¢ menedzeréw wynika ze spet-
nienia ustawowych znamion przestepstwa oraz mozliwosci ustalenia winy sprawcy
tego przestepstwa.

»Menedzer nie ponosi odpowiedzialnosci karnej za przedsigwzigcia mieszczace si¢
w granicach ryzyka dnia codziennego, mimo ze doprowadzity one do szkody w do-
brach chronionych prawem, wowczas gdy czyn jego nie zawieral znamion przestep-
stwa, bowiem ryzykowne przedsiewzigcie miescito si¢ w ramach jego kompetencii,
sprawowanych zgodnie z obowigzujacymi normami i zachowywal przy tym reguty
ostroznego postepowania z dobrami, ktorych ryzykowne przedsiewziecie dotyczylo™!.

Kolejnym czynnikiem sprawiajacym mozliwos$¢ wytaczenia odpowiedzialnosci
karnej menedzerow z tytutu przekroczenia ryzyka menedzerskiego jest mozliwosé
dziatania menedzera pod wptywem btedu. Moze to by¢ btad odnoszacy si¢ do faktu
(art. 28 § 112 kk), btad odnoszacy si¢ do oceny prawnej (art. 30 kk), wreszcie btad
odnoszacy si¢ do okoliczno$ci wylaczajacej przestepczosé czynu (art. 29 kk). Mene-
dzer dziatajacy w bledzie co do faktu nie odpowiada za umysine popelnienie danego
czynu, niezaleznie od tego, czy btad byl czy tez nie byt usprawiedliwiony. Na przy-
ktad kiedy dotyczy to momentu zgloszenia wniosku o upadtos¢ przedsigbiorstwa.

Odpowiedzialno$¢ karna menedzerow zaleze¢ bedzie od oceny wiedzy tych me-
nedzerdw zwigzanej z podejmowanymi decyzjami, mozliwosci i realnych dziatan
dotyczacych oceny skutkow tych decyzji oraz poréwnania poniesionych kosztow
1 osiagnigtych korzysci, ktore wynikaty z tych dziatan. Ocena, czy wypetnione zosta-
ly ustawowe znamiona przestepstwa, naleze¢ bedzie do wtasciwego sadu.

3 A. Zoll, Kodeks karny, czes¢ ogolna, Komentarz do kk, t. 1, Zakamycze, Krakow 1998, s. 257.
4 0. Gorniak, wyd. cyt., s. 30.
15 Tamze, s. 31.
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4. Opis i komentarz dotyczacy wybranych przypadkow oskarzenia
menedzerow o przekroczenie ryzyka menedzerskiego

Przypadek pierwszy

Sad Okregowy w Tarnobrzegu postawit nastepujace pytanie dotyczace odpowiedzial-
no$ci menedzerow spotki WSK ,,PZL — Mielec” S.A. 1 ZL ,,PZL — Mielec” Sp. z 0.0.:
czy decyzja o wyptaceniu przez spotki WSK ,,PZL — Mielec” S.A. i ZL ,,PZL — Mie-
lec” Sp. z 0.0. Tacznej kwoty 15,7 mln zt na rzecz spotki Grand Limited za przygoto-
wanie rozmow, przeprowadzenie negocjacji i doprowadzenie do podpisania umowy
regulujacej wzajemne stosunki pomiedzy WSK ,,PZL — Mielec” S.A. a ANTK im.
0.K. Antonowa w Kijowie miescita si¢ w granicach ryzyka menedzerskiego?

W sprawie dotyczacej umowy z Grand Limited celem dziatania zarzagdu WSK
»PZL —Mielec” byto uzyskanie pelni praw na realizacj¢ produkcji i sprzedazy samo-
lotu M-28 Skytruck, ktore posiadat ANTK Antonow. Jest bezsporne, ze ,,Antonow”
dysponowat prawami autorskimi do tego samolotu jako rozwini¢cia (zmiany) samo-
lotu AN-28, uczestniczyt takze w pracach zwigzanych ze zmiang gtowna i mogt za-
blokowac¢ sprzedaz tego samolotu na rynkach swiatowych. Zatem stuszne i koniecz-
ne byto dazenie zarzadu WSK Mielec do polubownego zatatwienia sporu. Dokonato
si¢ to na podstawie umowy ze stycznia 1996 r.

Wedtug obliczen bieglych wartos¢ intelektualna zawarta w opracowaniu wersji
samolotu M-28 Skytruck wynosi od 43,34 mln USD do okoto 53,63 min USD,
a ANTK Kijéw poczatkowo domagat si¢ 18,5 mln USD, p6zniej w umowie ze stycz-
nia 1996 r. zgodzit si¢ na kwote 1,35 mln USD za przekazanie praw samolotu AN-28
i jego modyfikacji. Kwota ta nie zostata zresztg nigdy zaptacona przez WSK Mielec.

Zarzad WSK Mielec przewidywal znaczace korzysci ze sprzedazy M-28 Sky-
truck, poniewaz rozmowy i podpisane kontrakty z rzadem Wenezueli w latach 1995—
1996 dawaty podstawy do optymizmu. Jest jednak kwestig dyskusyjna, czy poziom
optymizmu zarzadu nie byl zbyt wysoki. Jednak sprzedaz na rynek wenezuelski 1
inne rynki zostala uruchomiona i przyniosta w efekcie zwrot naktadow poniesionych
na prowizje dla firmy Grand Limited. W latach 1995-2002 warto$¢ sprzedazy samo-
lotéw wynosita:

— samolotow ,,Skytruck” 133.076 tys. USD
— samolotow ,,Bryza” (wersja Skytrucka) 49.262 tys. USD

Razem 182.338 tys. USD

Warto$¢ prowizji naleznej ANTK Kijow bez zawarcia umowy o przekazaniu
praw do tych samolotow do ,,PZL — Mielec”, wyniostaby 7.840 tys. USD. Okres
zwrotu prowizji przekazanej przez ,,PZL — Mielec” firmie Grand Limited wyniost
5 lat i 4 miesigce. Jest rowniez charakterystyczne, ze w lutym 1999 r. WSK Mielec
S.A. podpisat umowe z nowo powstatym podmiotem PZL Sp. z 0.0. w Mielcu o
odptatnym przekazaniu licencji na produkcje¢ i sprzedaz samolotu An-28 i jego mo-
dyfikacje M-28 Skytruck i Bryza.
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Na podstawie analizy czynnikow majacych wplyw na podjecie decyzji przez
menedzerow WSK Mielec, podjetej przez nich strategii oraz skutkéw podjetych de-
cyzji mozna przyjaé, ze dziatali oni w ramach swoich kompetencji, okre§lanych
przez obowigzujacy woéwcezas Kodeks handlowy, statut Spéiki, oraz ze w dobrej wie-
rze usitowali wykorzysta¢ szanse w sytuacji istniejacego juz w roku 1995 zagrozenia
dla dalszego istnienia Spotki. Sytuacja firmy, ktora usitowata wedrzec si¢ na $wiato-
wy rynek lotniczy, nie majac zasobow finansowych pozwalajacych na opracowanie
nowego modelu samolotu ani wlasnej konstrukcji posiadajacej certyfikaty naj-
wazniejszych organizacji lotniczych na $wiecie, byta balansowaniem na krawedzi
sukcesu i porazki. Konkurencja firm lotniczych z panstw posiadajacych wielkie
i potgzne zaplecze finansowe oraz tradycje w projektowaniu samolotow znacznie
ograniczyta mozliwos¢ sprzedazy takiej liczby samolotoéw, ktora gwarantowataby
zwrot naktadow poniesionych na przygotowanie produkcji nowego modelu samolo-
tu. Warunkiem podstawowym do zapewnienia sprzedazy samolotu M-28 Skytruck
byto jednak przekazanie przez ANTK Antonow pehni praw do tego samolotu jako
rozwini¢tej i zmienionej wersji AN-28 oraz jego certyfikacja w Polsce, Europie
i Stanach Zjednoczonych Ameryki Pétnocnej. Warunki te zostaty spelnione przez
zawarcie umowy z ANTK Antonow ze stycznia 1996 r. Nastgpita wiec certyfikacja
tego samolotu przez Gtowny Inspektorat Lotnictwa Cywilnego, a z pewnym op6z-
nieniem takze otrzymano certyfikat European Aviation Safety Agency — w dniu
24.10.2005 r. 1 Federal Aviation Administration USA w dniu 16.03.2007 .

Przeprowadzone przez zarzad WSK ,,PZL — Mielec” S.A. badania marketingo-
we, przygotowane kontrakty handlowe po przeprowadzonej modernizacji samolo-
tow AN-28 uzasadniaty w pelni potrzebg porozumienia z ANTK Antonow w zakre-
sie praw do produkcji i sprzedazy tego samolotu. W wyniku tego porozumienia,
uzyskanego za posrednictwem firmy Grand Limited, WSK ,,PZL — Mielec” S.A.
otrzymaly mozliwo$¢ globalnej sprzedazy samolotéw Skytruck i Bryza. Sprzedaz ta
przyniosta w efekcie przychody przekraczajace koszty wyptaconej prowiz;ji.

Nalezy zatem ocenié¢, ze zarzad WSK ,,PZL — Mielec” S.A. nie przekroczyt gra-
nic ryzyka menedzerskiego, podejmujac decyzje o wyptacie posrednikowi, tj. firmie
Grand Limited, prowizji w kwocie 15,7 min PLN.

Przypadek drugi

Sad Rejonowy w Mielcu postawit pytania odnoszace si¢ do stwierdzenia, czy dzia-
ania zarzadu spétki PZL Mielec ,,Cargo” Sp. z 0.0. byly uzasadnione z gospodarcze-
go punktu widzenia i czy nie spowodowaly szkody w majatku spotki, a zatem czy
byto to przekroczenie ryzyka menedzerskiego. Pierwsze pytanie szczegdtowe odno-
sito si¢ do uzasadnienia gospodarczego sprzedazy udzialow przez PZL Mielec ,,Car-
go” do spotki ,,Speed Air” Sp. z 0.0. Badanie wykazato, ze uzyskana ze sprzedazy
kwota przewyzsza wartos¢ wyceny udziatdéw okreslanych na 200 tys. PLN.
Ponadto spoéiki nie byly powigzane relacjami gospodarczymi w sposob zagraza-
jacy funkcjonowaniu ktoérejkolwiek z nich w momencie zmiany wtasciciela. Ustalo-
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na wartos$¢ transakcji nie byta nizsza od wartosci wycenionych udziatlow. W zwiazku
z tym nie powstata strata dla PZL Mielec Cargo Sp. z 0.0., a zatem nie mozna tutaj
stwierdzi¢ dziatania oskarzonych na szkode tej Spotki.

W odniesieniu do drugiego pytania, oceny zasadnosci udzielonych pozyczek w
2003 r. osobie fizycznej na kwote 1,2 mln PLN i Speed Poland Sp. z 0.0. na kwotg
260 tys. PLN, wynik badania byl negatywny. Zawarcie tych umow nie miato uzasad-
nienia w sytuacji ekonomicznej Spoétki, ktéra miata w 2001 i 2002 r. ujemny wynik
finansowy, bardzo powazne zadtuzenie i problemy z ptynnoscig finansowa. Rowniez
nie przewidziano zadnych realnych zabezpieczen tych pozyczek z wyjatkiem 5 we-
ksli wtasnych in blanco od osoby fizycznej. Poniewaz pozyczki te nie zostaly spta-
cone, stanowig one szkode w majatku Spotki, za ktorg odpowiada zarzad Spotki.

Wreszcie kuriozalne sg umowy przechowania zawarte z dwoma osobami fizycz-
nymi na kwote 790 tys. PLN 1 kwotg 47 8tys. PLN. Obie umowy zostaty zawarte bez
zadnego zabezpieczenia i oprocentowania. Obie umowy nie maja zadnego uzasadnie-
nia gospodarczego z wyjatkiem jednego: ucieczki przed roszczeniami wierzycieli.

Z akt sprawy wynikato, ze Spotka nie ptacita podatku od nieruchomosci i podat-
ku z tytulu uzytkowania wieczystego oraz naleznos$ci wobec firmy ochroniarskiej.
Od zobowigzan publiczno-prawnych, ktoére wynosity w 2003 r. tgcznie 33,5 min
PLN, nalezato ptaci¢ z tego tytutu odsetki ustawowe. Zatem gdyby Spotka, zamiast
zawiera¢ umowy przechowania, sptacita czes¢ zobowigzan publiczno-prawnych, to
zmniejszytaby zadtuzenie i ograniczyta poziom naliczonych odsetek ustawowych.
Jak wynikato z analizy ekonomicznej Spotki PZL Mielec Cargo, jej dziatalno$¢ nie
przynosita zysku z tytutu gospodarowania majatkiem znacznej wartosci (lotnisko).
W latach 2001 i 2002 rentowno$¢ przedsigbiorstwa byta ujemna, a poziom wskazni-
kow plynnosci bardzo niski. W tej sytuacji spelnione byty warunki okreslone w art.
10 i art. 11 Prawa upadtosciowego i naprawczego (DzU 2003, nr 60, poz. 535) do
zgloszenia przez zarzad Spotki do Sadu wniosku o ogloszenie upadtosci. Poza nie-
ptaceniem zobowigzan obcigzenie majatku Spotki zobowigzaniami przekroczylo w
2002 r. 51%, a pokrycie majatku kapitatem wlasnym wynosito 49%. Zarzad Spotki
byl zobowigzany na podstawie art. 21 Prawa upadtosciowego i naprawczego do zto-
zenia do Sadu wniosku o ogloszenie upadtosci, a nie uciekaé przed wierzycielami w
umowy przechowania pienigdzy. Obliczono szkode wyrzadzona przez zarzad na ma-
jatku spotki z tytutu umoéw przechowania na taczng kwote ponad 204 tys. PLN.
Dziatania te nie miescity si¢ w granicach racjonalnego ryzyka menedzerskiego.

Przypadek trzeci

Pytanie Sadu Okregowego w Kielcach dotyczyto sprawy karnej menedzeréw przed-
siebiorstwa budowlanego i bylo nastepujace: Czy transakcje dokonywane z wierzy-
cielami wymienionymi w akcie oskarzenia miescity si¢ w ramach ryzyka gospodar-
czego? Dodatkowym problemem byto ustalenie wlasciwego terminu zlozenia przez
zarzad do Sadu wniosku o ogloszenie upadtosci przedsigbiorstwa.
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W warunkach rynku budowlanego, ktory cechuja duze wahania koniunkturalne,
ryzyko podejmowania si¢ nowych kontraktow zawsze jest wysokie. Szczegolnie jest
to widoczne przy zamowieniach publicznych, w ktorych o wygraniu kontraktu decy-
duje gléwnie najnizsza oferowana cena. Prowadzi to do zanizania cen ponizej real-
nych kosztow wykonawstwa i bez uwzglednienia wskaznika wzrostu cen na ma-
teriaty budowlane. Widoczne byto to wspotczesnie, przy wielkim ozywieniu budow-
lanym spowodowanym doptywem funduszy Unii Europejskiej na inwestycje infra-
strukturalne i mobilizacjg zwiazang z przygotowaniem Euro 2012.

Liczne upadlosci podwykonawcow tych inwestycji, a takze wielkich firm bu-
dowlanych, jak PBG wraz z Hydrobudowg i Aprivi oraz Spotki DSS, czy ucieczka
chinskiego Covecu z placu budowy autostrady A-2, z pozostawieniem kilkudziesig-
ciu podwykonawcoéw bez wynagrodzenia za wykonane prace, $wiadcza o ogrom-
nym ryzyku realizacji kontraktow w branzy budowlane;.

Sytuacja w tej branzy w latach 2000-2002 byta oczywiscie inna. Polska nie na-
lezala jeszcze do Unii Europejskiej, nie bylo zatem inwestycji infrastrukturalnych,
ale rozwijato si¢ budownictwo mieszkaniowe oparte na inwestycjach deweloperow.

Ryzyko w tym okresie bylo zwigzane gtownie z niestabilno$cia rynku mieszka-
niowego i zagrozeniami dotyczacymi kontraktow z niesolidnymi deweloperami.

Rynek budowlany cechowal takze wysoki poziom konkurencji wynikajacy
z mniejszej liczby i skali inwestycji budowlanych. Cecha tego rynku byto i jest
opoznianie wymagalnych ptatnosci, co w efekcie tworzy tancuch wierzytelnosci
i zobowigzan, ktory jest szczegolnie grozny dla matych firm podwykonawczych,
ktore nie zawsze maja dos¢ kapitatu, aby przetrwac i uchroni¢ si¢ przed upadtoscia.

W przypadku firmy INSTEX Sp. z 0.0. problem przekroczenia ryzyka gospodar-
czego jest niezwykle skomplikowany. Mozna stwierdzi¢, ze zarzad tej Spotki przyjat
strategie podejmowania ryzyka. Liczac, ze przyniesie ono profity w postaci zwiek-
szonych przychodoéw Spolki w przysztosci. Strategia ta polegata na zawieraniu wie-
lu umoéw na wykonawstwo robot instalacyjnych na budowach z gléwnymi wyko-
nawcami tych obiektow budowlanych lub tez z inwestorami i jednoczesnie
zawieraniu wielu umow z podwykonawcami.

W warunkach duzej konkurencji na rynku budowlanym i stabilnej, do czasu,
pozycji INSTEX-u na tym rynku mate firmy bardzo chetnie podejmowaty zlecenia
INSTEX-u, godzac si¢ z opdznionymi ptatnosciami za wykonane roboty, co na tym
rynku bylo zjawiskiem uznanym za normalne. Problem zaczat si¢ wtedy, gdy
INSTEX zglosit do Sadu wniosek uktadowy 29.10.2001 r. Postepowanie uktadowe
Sad Rejonowy w Kielcach otworzyt w dniu 27.12.2001 r. W okresie miedzy zglosze-
niem wniosku a otwarciem postgpowania uktadowego INSTEX zawierat nowe umo-
wy z podwykonawcami, nie informujac ich o wniosku ukladowym. W aktach spra-
wy znajduje si¢ m.in. sprawa firmy Pietruszka, z ktorg INSTEX zawart umowe
23.10.2001 r. na kwote 295.960,00 PLN + VAT. Po wystawieniu faktur przez firme
Pietruszka byly one zgtaszane do postgpowania uktadowego, a pan Pietruszka do-
wiedziat si¢ o tym 12.01.2002 r., po wykonaniu robo6t. Rowniez zeznania wicepreze-
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sa zarzadu firmy Tarpis Sp. z 0.0. wskazuja na manipulacje zwigzane z ukladem
INSTEX-u. Zeznaje on, ze naktaniano go do ztozenia faktur do 20.12.2001 r., nie
uprzedzajac go, ze faktury te, o tgcznej kwocie ok. 300 tys. PLN, wejda do uktadu.
Propozycje uktadowe zawieraty 40% umorzenia zadluzenia INSTEX-u.

Charakterystyczne jest to, ze w roku 2001 INSTEX zmienit swojg strategie reali-
zacji prac budowlanych. W opinii biegtego wykazano, ze koszty ustug wykonanych
przez podwykonawcow wzrosty z 18,7% kosztow ogotem do 44,2% w roku 2001
i podobnie 44,2% w roku 2002. W 2001 r. poziom przychoddéw ze sprzedazy
wzrost tylko o 3% (325,1 tys. PLN), a koszty dziatalno$ci operacyjnej wzrosty
0 2402,9 tys. PLN, czyli 0 23%. Podobny wniosek przedstawia doradca podatkowy
w uwagach do opinii biegtego. Przyczyng tego jest glownie wzrost kosztow ustug
obcych o0 3.098,7 tys. PLN, czyli o 138,7% — z 2234,1 tys. PLN w roku 2000 do
5332,8 tys. PLN w roku 2001. Tego rodzaju strategia wskazuje na zamiar przerzuce-
nia ryzyka zwigzanego z nieterminowym regulowaniem zobowigzan przez inwesto-
réw badz tez gldéwnych wykonawcoé6w na podwykonawcow firmy INSTEX, ktorzy
nie otrzymywali zaplaty w terminie lub wcale.

Trzecim czynnikiem, ktory trzeba uwzgledni¢ w analizie ryzyka gospodarczego,
jest fakt braku rezerw aktualizujgcych i1 informacji dodatkowych do sprawozdan fi-
nansowych, o czym pisza zarowno biegly, jak i doradca podatkowy. Zaniechanie
tworzenia rezerw aktualizujacych oznaczalo, ze Zarzad INSTEX-u przyjmowat
mozliwo$¢ Sciggnigcia wszystkich nalezno$ci. Tymczasem w aktach sprawy jest
wiele informacji o problemach z naleznosciami INSTEX-u. Dotyczyty one np. strat
powstatych na skutek upadtosci firmy Piasecki, w wyniku czego nie odzyskano cze-
$ci naleznos$ci. Nastepnie problemem byta upadtos$¢ firmy Bick, ktora juz wezesniej
nie placita naleznosci w terminie, a takze upadto$¢ Energoexportu.

Czwarty czynnik zwigzany z ocena ryzyka gospodarczego to fakt zawierania
umoéw na dostawy towardéw w marcu i kwietniu 2002 r., kiedy bylo wiadomo,
ze INSTEX utracit ptynnos¢ finansowg i nie zaplaci wystawionych faktur. Dotyczy
to umow z firmg Metron Sp. z 0.0. z Torunia na dostawg cieptomierzy i wodomierzy
— 4 faktury na kwote ponad 168 tys. PLN, Zadna nie zostala zaplacona, umowy
z firmg Orkan, umowy z firmg Santex Sp. z 0.0. w Lublinie z 28.03.2002 r. na kwote
85 400 PLN, faktury J. Palki z Kielc z 30.04.2002 r. na kwote 5808,72 PLN.

W aktach sprawy nie znaleziono réwniez informacji o dziataniach zarzadu zmie-
rzajacych do egzekwowania nalezno$ci, ktore jeszcze na koniec kwietnia 2002 r.
wynosily ponad 3600 tys. PLN. Nie ma rowniez informacji o dziataniach napraw-
czych, przewidujacych restrukturyzacje przedsigbiorstwa majacg na celu obnizenie
kosztow jego funkcjonowania.

Niekorzystne zjawiska, ktoére wystepowaty w firmie INSTEX, celnie wyliczyt
nadzorca sagdowy, ktory w swoim sprawozdaniu stwierdzil, ze zrealizowanie propo-
zycji uktadowych wymaga:

1. Optymalizacji zatrudnienia i wynagrodzen.

2. Zmniejszenia kosztow.
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3. Asekuracyjnego zawierania uméw o wykonawstwo, dzielenia duzych zadan
na mniejsze odcinki, po ktorych nastegpowatoby rozliczenie, aby unika¢ ryzyka nie-
otrzymania zaptaty za wykonanie umowy za bardzo wysokie kwoty.

4. Renegocjacji uméw w celu zmniejszenia ryzyka braku zaptaty za wykonane
prace.

5. Wyszukiwania kontraktéw z niskim stopniem ryzyka.

6. Prowadzenia dzialan zmierzajacych do wyegzekwowania naleznosci (odsetki,
kary umowne, kaucje gwarancyjne).

7. Pozyskiwania takiej liczby kontraktow, ktora zapewni pokrycie kosztow.

Wyliczenie tych warunkdéw nadzorca sgdowy konczy stwierdzeniem, ze spetnie-
nie tych warunkow przez INSTEX jest mato realne. Szkoda tylko, ze nadzorca sado-
wy nie egzekwowat od zarzadu Spotki takich dziatan.

Dla menedzera podstawg podejmowanych decyzji musi by¢ ocena relacji mig-
dzy przewidywang korzyscig a spodziewang szkoda. Szkode moze wyrzadzi¢ nie
tylko dzialanie, ale takze zaniechanie dziatania. Symptomatyczne jest to, ze caly
zarzad w dniu 7.05.2002 r. zlozyt rezygnacje i zostat odwotany, podobnie postgpita
rada nadzorcza, a 10.05.2002 r. w Sadzie zostat ztozony wniosek o ogloszenie upad-
losci. W pozniejszym okresie nikt nie reprezentowat przedsigbiorstwa, nie §ciggano
naleznosci i wreszcie 5.11.2002 r. Sad zawiesza decyzj¢ w sprawie ogloszenia upad-
losci INSTEX-u, gdyz Spotki nikt nie reprezentuje. Naleznosci stopniowo ulegaja
przedawnieniu, a wierzyciele odchodza z niczym, gdyz majatek Spotki to gtownie
naleznosci. Decyzja bieglych dotyczaca oceny postgpowania zarzadu INSTEX-u
i odpowiedz na pytanie, czy przekroczyli oni granice ryzyka gospodarczego, jest
niezwykle trudna. Rynek ustug budowlanych cechowat w badanym okresie swoisty
chaos, gdyz wielu wykonawcow kredytowalo si¢ kosztem podwykonawcow. Sytu-
acja taka istnieje do dzis, o czym $wiadcza konflikty 1 upadtosci zwigzane z budowsg
autostrad. Nie zwalnia to jednak z odpowiedzialno$ci osob powotanych do zarzadza-
nia przedsigbiorstwami.

Zarzad Spotki INSTEX niewatpliwie nie zachowat nalezytej ostroznosci przy
prowadzeniu spraw przedsigbiorstwa na trudnym rynku ustug budowlanych. Efek-
tem podejmowanych decyzji, lub tez zaniechania podejmowania decyzji, byto wy-
rzadzenie szkody w majatku wierzycieli, ktérzy w dobrej wierze wykonywali zleco-
ne zadania lub dostarczali zamowione towary, nie otrzymujac za to zaptaty albo
otrzymujac tylko czg$¢ nalezno$ci. Wskazujg na to przytoczone wczesniej przykta-
dy: ukrywanie informacji o postgpowaniu uktadowym wobec niektérych przedsie-
biorstw, przenoszenie ryzyka kontraktowego na podwykonawcow, zaniechanie two-
rzenia rezerw aktualizacyjnych, zawieranie nowych uméw po calkowitej utracie
ptynnosci w 2002 r., brak egzekwowania naleznosci od dtuznikow, brak dziatan na-
prawczych w sferze obnizki kosztow, a takze prob negocjacji uméw dla zmniejsze-
nia ryzyka, wreszcie opuszczenie upadajacej Spotki przez wszystkie odpowiedzial-
ne osoby z zarzadu i rady nadzorczej po ztozeniu do Sgdu wniosku o upadtosé.
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Na tej podstawie, ztozonej z wielu przestanek, mozna stwierdzié, ze ryzyko go-
spodarcze zostato jednak przekroczone przez osoby zarzadzajace Spotka, doprowa-
dzajac do szkody, ktéra poniesli wierzyciele INSTEX-u. Transakcje zawierane
z wierzycielami INSTEX-u (w postepowaniu uktadowym byto 93 wierzycieli) przy-
niosty wigkszosci z nich powazne straty zardéwno na skutek opoznien w ptatnosciach,
jak i utraty czesci lub catosci wierzytelnosci.

5. Zakonczenie

Réznorodnos¢ problemoéw gospodarczych i decyzji podejmowanych w przedsie-
biorstwach sprawia, ze opinia o przekroczeniu lub nieprzekroczeniu ryzyka gospo-
darczego wymaga niezwykle precyzyjnej analizy catoksztaltu proceséw i decyzji
gospodarczych podejmowanych w przedsi¢biorstwach.

Badania przeprowadzone w wybranych sprawach karnych koncentrowaly si¢ na
analizie ekonomicznej przedsigbiorstw, na mechanizmach zarzgdzania oraz efektach
podjetych decyzji menedzerskich. Jednak kazde badanie musiato by¢ adekwatne do
specyfiki przedsiebiorstwa i jego sektora. Nalezy oceni¢, ze wyjatkowa wage posia-
da rzetelno$¢ i obiektywizm oceny. Chodzi bowiem o los zawodowy i osobisty ludzi
petiacych funkcje menedzerskie. Zardbwno obowiazujace prawo, jak i wyroki fero-
wane w sprawach gospodarczych nie dajag w pelni gwarancji na sprawiedliwy osad
w przypadku oceny dziatalno$ci menedzerow zwiazanej z mozliwoscig przekrocze-
nia granic dopuszczalnego ryzyka. Znane nam przypadki menedzerow Optimusa
i innych firm §wiadczg o tym dobitnie.

W badanych trzech przypadkach ocena dziatan menedzerow byla pozytywna
w jednym z nich, w dwéch pozostatych jednoznacznie mozna byto stwierdzi¢ prze-
kroczenie dopuszczalnego ryzyka gospodarczego i wine odpowiedzialnych za to
menedzerow.

Wydaje sig, ze w tego rodzaju sprawach gospodarczych sady powinny kazdora-
zowo powotywac ekspertéw (grupy ekspertow w bardziej skomplikowanych spra-
wach) ze srodowisk naukowych, ktorzy zapewnia wysoka jakos¢ opracowan i obiek-
tywizm ocen. Obecne opracowania bieglych sadowych nie zawsze daja taka
gwarancje, cho¢ nie miegjsce tutaj do oceny przyczyn tego stanu rzeczy.

Stworzy to mozliwo$¢ przyspieszenia procedur sgdowych, ktére w sprawach go-
spodarczych z reguly sa dlugotrwale, ale takze, co jest bardziej istotne, ochroni do-
brych menedzerow przed odpowiedzialnoscig karng i cywilng.

Wazne jest takze ciagle doskonalenie procesu tworzenia prawa gospodarczego
(w szczegolnosci prawa podatkowego) dla zapewnienia mozliwos$ci jednolitej jego
interpretacji zarowno dla podmiotow gospodarczych, jak i organow wiladzy pan-
stwowe;j.
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ANALYSIS AND ASSESSMENT OF MANAGERIAL RISK
BASED ON SELECTED EXAMPLES

Summary: A constant necessity for making changes in many areas of functioning of
enterprises is a factor destabilizes them. The changes have both objective and subjective
character. Managers decide on the changes and introduce the restructuring of their enterprises
by starting investments or signing contracts with external contractors. The decisions of
managers are made in conditions of uncertainty, because it is usually difficult to predict the
results precisely. The managers are therefore exposed to making mistakes, which result might
be the risk or collapse of an enterprise. There appears a problem of the limit of the risk the
managers take. When they cross the border of risk, they might have to take criminal or civil
liability, as a result of causing damage to the company. The problem of assessing the border
of crossing the manager’s risk is considered on the basis of three criminal cases which are in
courts, for which the author of the article, together with other experts, elaborated expertise as
a basis for forming judgment.

Keywords: managerial risk, economic risk, management decisions, managerial risk limits,
objective and subjective dimension of managerial risk, criminal liability of managers.





