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Streszczenie: Czynnikiem destabilizującym dla przedsiębiorstw jest nieustanna konieczność 
dokonywania zmian w wielu obszarach funkcjonowania przedsiębiorstwa. Zmiany te mają 
zarówno charakter obiektywny, jak i wymiar subiektywny. O zmianach decydują bowiem 
menedżerowie, wprowadzając restrukturyzację przedsiębiorstwa, rozpoczynając inwestycje 
lub zawierając umowy z zewnętrznymi kontrahentami. Decyzje menedżerów są podejmowa-
ne w warunkach niepewności, ponieważ nie można z reguły precyzyjnie przewidzieć ich skut-
ków. Menedżerowie są zatem narażeni na popełnienie błędu, którego skutkiem może być  
zagrożenie lub upadek przedsiębiorstwa. Pojawia się więc problem granicy ryzyka menedżer-
skiego, po którego przekroczeniu menedżer może ponosić odpowiedzialność karną lub cywil-
ną na skutek wyrządzenia szkody dla przedsiębiorstwa. Problem oceny granicy przekroczenia 
ryzyka menedżerskiego rozważany jest w oparciu o trzy sprawy karne toczące się w sądach, 
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1. Wstęp

Badanie ryzyka menedżerskiego nie jest problemem nowym i szczególnie odkryw-
czym, lecz jest to problem zawsze aktualny ze względu na zagrożenia występujące 
w otoczeniu przedsiębiorstwa oraz w samym przedsiębiorstwie. Proces decyzyjny 
menedżera jest narażony na niepewność co do przyszłych zdarzeń i zależny od su-
biektywnej oceny tych zdarzeń.

Każde przedsiębiorstwo musi współcześnie dostosowywać się do zmiennych 
warunków występujących w otoczeniu. Dotyczy to zarówno makrootoczenia, jak  
i otoczenia sektorowego. Zmiany te są następstwem procesów globalizacji, dosko-
nalenia technologii opartych na informatyce, ruchów politycznych i ekologicznych, 
a także destabilizacji relacji walutowych. Wymaga to podejmowania decyzji przez 
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menedżerów, które prowadzą do procesów zmian w przedsiębiorstwach. Zmiany te 
mogą mieć charakter naprawczy, w sytuacji narastających zagrożeń, mogą mieć cha-
rakter rozwojowy, jeśli mamy szansę uzyskać przewagę konkurencyjną, mogą 
wreszcie stanowić o dostosowaniu przedsiębiorstwa do wymogów otoczenia.

Każda z tych zmian oznacza podejmowanie decyzji powodujących skutki w za-
kresie finansów, majątku, zatrudnienia lub wizerunku firmy. Zatem decyzje te obar-
czone są ryzykiem gospodarczym, a menedżerowie, którzy je podejmują, zagrożeni 
są przekroczeniem granicy ryzyka menedżerskiego, co może dla nich oznaczać 
oskarżenie o narażenie przedsiębiorstwa na szkody w procesie karnym, bądź też 
odpowiedzialności cywilnej. 

Peter F. Drucker pisze, że „Decyzja rozstrzyga. Jest wyborem między alternaty-
wami. Rzadko zdarza się wybór między słusznością i błędem. W najlepszym wypad-
ku jest to wybór między »prawie słusznym« i »przypuszczalnie błędnym«, a znacz-
nie częściej – wybór między dwoma trybami działania, z których żaden nie jest 
sprawdzalnie »słuszniejszy« od drugiego”1.

Celem artykułu jest dokonanie analizy trzech przypadków, w których, zdaniem 
prokuratury, nastąpiło przekroczenie dopuszczalnego ryzyka menedżerskiego, oraz 
ocena warunków, które stwarzają potencjalne niebezpieczeństwo odpowiedzialności 
karnej menedżerów.

Metody badawcze polegały na badaniu akt sądowych, dotyczących analizowa-
nych przypadków oraz wykorzystaniu literatury w obszarze zarządzania i w obsza-
rze prawa karnego, odnoszącej się do rodzajów ryzyka menedżerskiego, jego granic 
i możliwości unikania odpowiedzialności za jego przekroczenie. 

Autor przyjmuje, co jest dość oczywiste, że nie ma możliwości całkowitej elimi-
nacji ryzyka gospodarczego przy podejmowaniu decyzji przez menedżerów. Istnieją 
jednak przesłanki do obrony menedżerów, którzy przez swoje decyzje spowodują 
szkody dla zarządzanych przez nich przedsiębiorstw. Uzasadnienie takiego poglądu 
możliwe jest na podstawie przepisów prawa karnego oraz badania spraw sądowych, 
które dotyczyły menedżerów oskarżonych o przekroczenie dopuszczalnych granic 
ryzyka i spowodowanie negatywnych skutków gospodarczych dla zarządzanego 
przez nich przedsiębiorstwa.

Podjęte badania w zakresie ryzyka menedżerskiego wymagały interdyscyplinar-
nego podejścia, uwzględniającego wiedzę o zarządzaniu, wiedzę prawniczą i wyni-
kającą z niej praktykę sądową.

2. Zarządzanie ryzykiem przez menedżerów

„Działania mające służyć zmniejszeniu prawdopodobieństwa wystąpienia nieko-
rzystnych zdarzeń i ograniczeniu ich negatywnych skutków można określić mianem 
zarządzania ryzykiem. Zarządzanie ryzykiem powinno być planowane i celowe, tzn. 

1  P.F. Drucker, Menedżer skuteczny, AE Kraków – Czytelnik, Kraków 1994, s. 159.
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działania nie powinny być podejmowane okazjonalnie, lecz systematycznie i długo-
falowo zgodnie z określonym planem”2.

Istnieją cztery podstawowe metody minimalizacji ryzyka:
1. unikanie ryzyka,
2. ograniczenie i kontrola strat,
3. przyjmowanie ryzyka,
4. przenoszenie ryzyka3.
Problemem menedżera jest konieczność szybkiego podejmowania decyzji,  

co często może powodować niedostatek czasu zarówno na zebranie koniecznych 
informacji, jak i wykonanie działań niezbędnych do podjęcia prawidłowych decyzji. 
Pojawia się wiele zadań, które nakładają się na siebie i wymagają równoczesnych 
decyzji4. 

Jednocześnie zachowane muszą być reguły etyki menedżerskiej, która wymaga 
przestrzegania prawa i profesjonalnego wykonywania obowiązków. Nie można za-
tem akceptować nielegalnych, niepoprawnych i nieetycznych praktyk stosowanych 
przez menedżerów5.

Menedżer stoi wobec konieczności ustalania obszarów występowania ryzyka w 
warunkach rynkowych, oceny rozmiarów ryzyka i jego wpływu na przedsiębiorstwo 
oraz umiejętności takiego podejmowania decyzji, by to ryzyko ograniczyć.

Interesujący jest podział ryzyka przedstawiony przez S. Nahotkę6.

Typy ryzyka w działalności gospodarczej

Ryzyko 
spekulatywne

Ryzyko 
właściwe

Ryzyko 
stałe

Ryzyko 
systematyczne

Ryzyko  
czyste

Ryzyko  
subiektywne

Ryzyko  
niestałe

Ryzyko 
niesystematyczne

Ryzyko 
obiektywne

Rys. 1. Typy ryzyka w działalności gospodarczej

Źródło: [Nahotko 2001, s. 48].

2  S. Sudoł, Przedsiębiorstwo, PWE, Warszawa 2006, s. 91–92. 
3  T.T. Kaczmarek, Ryzyko i zarządzanie ryzykiem, Difin, Warszawa 2005, s. 103–104.
4  B. Nogalski, J. Śniadecki, Kształtowanie umiejętności menedżerskich, TNOiK, Bydgoszcz, 

1998, s. 80.
5  B. Nogalski i in., Kultura organizacyjna, duch organizacji, TNOiK, Bydgoszcz 1998, s. 332.
6  S. Nahotko, Ryzyko ekonomiczne w działalności gospodarczej, OPO, Bydgoszcz 2001, s. 10. 
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Ryzyko spekulatywne wynika z podjętej decyzji oznaczającej zysk lub stratę.
Ryzyko czyste – tylko strata lub jej brak, np. pożar.
Ryzyko właściwe – awarie, wybuchy, zawały.
Ryzyko subiektywne – błędy człowieka.
Ryzyko obiektywne – niemożność przewidywania niektórych zjawisk.
Ryzyko stałe – dotyczy systemu gospodarczego, np. wojna, inflacja, kryzys.
Ryzyko niestałe – odnosi się do określonego przedsiębiorstwa (procesy sądowe, 

strajki).
Ryzyko systematyczne – zagrożenia pojawiające się w otoczeniu makro.
Ryzyko niesystematyczne – zagrożenia występujące w otoczeniu sektorowym.

Ten sam autor określa również klasy ryzyka, dzieląc je na:
1) ryzyko normalne, czyli ryzyko, które menedżer może podejmować i powinien 

je podjąć,
2) ryzyko dopuszczalne – maksymalne ryzyko możliwe do podjęcia,
3) ryzyko niedopuszczalne – przekroczenie granicy dopuszczalnego ryzyka,
4) ryzyko niezbędne – warunki stawiane przez otoczenie lub problemy firmy 

stanowią o konieczności podjęcia ryzyka7. 
Problem menedżerów stanowi w zarządzaniu przedsiębiorstwem znalezienie 

złotego środka między postawą zachowawczą, charakteryzującą się niepodejmowa-
niem żadnego ryzyka (brakiem decyzji), a postawą ryzykancką, powodującą prze-
kroczenie granicy dopuszczalnego ryzyka.

Zadaniem menedżera w przedsiębiorstwie jest podejmowanie decyzji w obsza-
rze zarządzania funkcjami przedsiębiorstwa. Można do nich zaliczyć następujące 
grupy decyzji:
–– planistyczne,
–– alokacyjne,
–– koordynacyjne,
–– motywacyjne,
–– kontrolne8.

Menedżerowie na najwyższym poziomie zarządzania (zarząd, rada nadzorcza) 
podejmują decyzje o charakterze strategicznym, które mają najwyższy poziom nie-
pewności i ryzyka.

Niektóre decyzje menedżerskie, szczególnie podejmowane w odniesieniu do 
otoczenia przedsiębiorstwa, powodują powstanie ryzyka lub konieczność zapobie-
gania ryzykom groźnym dla tej organizacji.

Dotyczy to na przykład:
1) konieczności reagowania na niekorzystne dla organizacji zjawiska,
2) wyboru celów lub strategii,

7  Tamże, s. 53.
8  K. Bolesta-Kukułka, Decyzje menedżerskie, PWE, Warszawa 2003, s. 33.
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3) podziału zasobów w warunkach ich ograniczoności, przy realizacji wielu  
zadań,

4) dostosowania organizacji do zmieniających się przepisów prawnych.
Zmienność otoczenia, w którym funkcjonuje przedsiębiorstwo, powoduje naj-

częściej działania menedżerów w warunkach niepewności. Niepewność określana 
jest jako sytuacja, w której decydent nie jest w stanie w żaden racjonalny sposób 
przewidzieć zdarzeń9.

Ryzyko to z kolei taka sytuacja, w której można z pewnym prawdopodobień-
stwem przewidzieć zdarzenia oraz ich skutki. Zatem działania podejmowane w sy-
tuacji niepewności przez menedżera są zawsze obarczone pewną dozą ryzyka,  
a więc możliwością niepowodzenia. Niepewność odnosi się do istniejących warun-
ków w otoczeniu menedżera, a zatem stanów rzeczy niezależnych od niego, zaś ry-
zyko określane jest przez skutki, jakie mogą nastąpić po podjęciu decyzji.

Zadaniem menedżera będzie więc zmniejszanie stopnia ryzyka zarówno przez 
ograniczenie niepewności, czyli lepsze przewidywanie przyszłości i zdarzeń mają-
cych nastąpić, jak i ograniczenie ryzyka przez odpowiedni wybór przy podejmowa-
niu decyzji.

Redukcja ryzyka może nastąpić także dzięki porównaniu kosztów i zysków róż-
nych dostępnych wariantów działania. Menedżer może wybrać wariant najbardziej 
zyskowny, który jest jednak obarczony największym ryzykiem. Jest to wariant ha-
zardowy. Drugą możliwością wyboru jest wariant najbardziej prawdopodobny, ale 
nie dający maksimum korzyści. Jest to wariant asekurancki. I wreszcie trzeci wa-
riant, w którym osiągnięty zysk i prawdopodobieństwo jego uzyskania mają wartość 
optymalną. Najgorszym wariantem jest unikanie podejmowania decyzji, gdyż wtedy 
możemy mówić o braku zarządzania procesem gospodarczym. Poziom niepewności 
dla wszystkich wariantów jest taki sam, a poziom ryzyka jest skutkiem wyboru do-
konanego przez menedżera. Im większa jest niepewność, tym większy poziom ryzy-
ka, ale ponieważ menedżer może wpływać na poziom ryzyka, można oceniać mene-
dżerów mających większą lub mniejszą skłonność do podejmowania ryzyka10. 

Stopień niepewności zależy od dwóch grup czynników niezależnych od decy-
denta:

1) uwarunkowań wynikających ze zmienności otoczenia,
2) horyzontu czasowego podejmowanych decyzji.
Pierwsza grupa czynników wynika z sytuacji, w której:

–– otoczenie jest turbulentne i skomplikowane,
–– nie można przewidzieć kierunku zmian,
–– brak kontroli menedżera nad otoczeniem.

Ryzyko wynikające z niepewności wzrasta, jeśli menedżer nie ma odpowiedniej 
orientacji, które z elementów otoczenia są dla niego najważniejsze i jakie są między 

9  Tamże, s. 190.
10  Tamże s. 191.
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nimi powiązania. A przede wszystkim jakie skutki pojawią się po podjęciu przez 
niego decyzji.

Największe ryzyko pojawia się w przedsiębiorstwach, w których decyzje strate-
giczne podejmowane są w turbulentnym otoczeniu. Wzrasta wtedy też poziom ryzy-
ka, ponieważ trudniej jest ocenić prawdopodobieństwo sukcesu lub klęski dla po-
szczególnych wariantów decyzyjnych, a także zwiększa się ryzyko porażki, gdy 
decyzja menedżera okaże się nietrafna. Ryzyko menedżerskie jest czymś normal-
nym, gdyż nigdy nie można przewidzieć precyzyjnie rozwoju sytuacji w wyniku 
podjętych decyzji.

Czyli menedżer ma dwie drogi wyboru przy podejmowaniu decyzji:
1. podejmować ryzyko, zakładając, że plan się powiedzie, ale jednocześnie li-

cząc się z wystąpieniem straty,
2. zajmować postawę asekurancką, nie podejmować ryzyka, nie mając jednocześ- 

nie szansy na sukces, ale także mogąc być zagrożonym porażką w warunkach kon-
kurencji.

Występująca współcześnie ogromna zmienność otoczenia powoduje jednak czę-
sto, że menedżerowie są zmuszeni podejmować ryzykowne decyzje, gdyż zaniecha-
nie i postawa asekuracyjna także mogą prowadzić do zagrożenia lub nawet upadku 
przedsiębiorstwa.

Podejmowanie ryzyka przez menedżerów posiada także wymiar subiektywny, 
wynikający z czynników psychologicznych. Są menedżerowie o nastawieniu opty-
mistycznym, którzy rozpatrują otoczenie najczęściej w kategorii szans, bagatelizu-
jąc zagrożenia. Pesymiści będą dostrzegać głównie ryzyko porażki i możliwość po-
niesienia strat przez przedsiębiorstwo11.

Często zdarza się, że menedżerowie podejmują asekuracyjną postawę dla za-
pewnienia sobie bezpiecznej pozycji wobec akcjonariuszy czy udziałowców. Jednak 
osiągnięcie subiektywnego sukcesu przez przedsiębiorstwo możliwe jest na ogół 
wtedy, jeśli menedżer podejmuje ryzykowną, ale skuteczną decyzję. 

3. Prawne uwarunkowania odpowiedzialności menedżerów  
    z tytułu przekroczenia granic ryzyka gospodarczego

Dla praktyki gospodarczej w przedsiębiorstwach oraz dla wymiaru sprawiedliwości 
istotne jest określenie dopuszczalnych granic ryzyka menedżerskiego i ustalenie, 
kiedy następuje jego przekroczenie, które może powodować następstwa w postaci 
odpowiedzialności karnej i odpowiedzialności cywilnej menedżerów. 

W literaturze prawniczej ryzyko gospodarcze oznacza niebezpieczeństwo nie-
trafnej decyzji powodującej nieosiąganie spodziewanych zysków i wystąpienie 
szkody dla przedsiębiorstwa12.

11  Tamże, s. 193.
12  O. Górniak, Odpowiedzialność karna menedżerów, Dom Organizatora, Toruń 2004, s. 28.
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Warunki wyłączenia przestępczości ryzykownego działania określa art. 27 § 1 kk, 
ustalając, że ważny jest cel tego działania i oczekiwane korzyści. Cel może dotyczyć 
czterech obszarów: poznawczego (naukowego), medycznego, technicznego i ekono-
micznego. Do oceny zasadności wyboru celu przez menedżerów konieczne jest wyko-
rzystanie ekspertów właściwych dla poszczególnych dziedzin. Oczekiwane korzyści 
muszą być oparte na aktualnym stanie wiedzy, ocena zaś celowości decyzji określana 
jest relacją między spodziewaną korzyścią a możliwą szkodą. Menedżer powinien za-
tem przestrzegać reguł ostrożności, stosownych do sytuacji, dla zmniejszenia prawdo-
podobieństwa wystąpienia szkody13. Jeżeli oczekiwane są znaczne korzyści, to działa-
nie może być celowe mimo większego prawdopodobieństwa wystąpienia szkody. 

Współcześnie nie istnieją, albo są bardzo rzadkie, działania pozbawione wszelkie-
go ryzyka. Niestety określenie granicy dopuszczalnego ryzyka przy podejmowanych 
przedsięwzięciach gospodarczych nie zostało sformułowane w sposób jednoznacz-
ny14. Dlatego szczególną trudność sprawia dla sądu ocena momentu przekroczenia 
ryzyka menedżerskiego w procesach karnych lub cywilnych i ocena ta zawsze może 
mieć charakter subiektywny. 

W warunkach procesu karnego odpowiedzialność menedżerów wynika ze speł-
nienia ustawowych znamion przestępstwa oraz możliwości ustalenia winy sprawcy 
tego przestępstwa. 

„Menedżer nie ponosi odpowiedzialności karnej za przedsięwzięcia mieszczące się 
w granicach ryzyka dnia codziennego, mimo że doprowadziły one do szkody w do-
brach chronionych prawem, wówczas gdy czyn jego nie zawierał znamion przestęp-
stwa, bowiem ryzykowne przedsięwzięcie mieściło się w ramach jego kompetencji, 
sprawowanych zgodnie z obowiązującymi normami i zachowywał przy tym reguły 
ostrożnego postępowania z dobrami, których ryzykowne przedsięwzięcie dotyczyło”15. 

Kolejnym czynnikiem sprawiającym możliwość wyłączenia odpowiedzialności 
karnej menedżerów z tytułu przekroczenia ryzyka menedżerskiego jest możliwość 
działania menedżera pod wpływem błędu. Może to być błąd odnoszący się do faktu 
(art. 28 § 1 i 2 kk), błąd odnoszący się do oceny prawnej (art. 30 kk), wreszcie błąd 
odnoszący się do okoliczności wyłączającej przestępczość czynu (art. 29 kk). Mene-
dżer działający w błędzie co do faktu nie odpowiada za umyślne popełnienie danego 
czynu, niezależnie od tego, czy błąd był czy też nie był usprawiedliwiony. Na przy-
kład kiedy dotyczy to momentu zgłoszenia wniosku o upadłość przedsiębiorstwa.

Odpowiedzialność karna menedżerów zależeć będzie od oceny wiedzy tych me-
nedżerów związanej z podejmowanymi decyzjami, możliwości i realnych działań 
dotyczących oceny skutków tych decyzji oraz porównania poniesionych kosztów  
i osiągniętych korzyści, które wynikały z tych działań. Ocena, czy wypełnione zosta-
ły ustawowe znamiona przestępstwa, należeć będzie do właściwego sądu.

13  A. Zoll, Kodeks karny, część ogólna, Komentarz do kk, t. I, Zakamycze, Kraków 1998, s. 257.
14  O. Górniak, wyd. cyt., s. 30.
15  Tamże, s. 31.
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4. Opis i komentarz dotyczący wybranych przypadków oskarżenia 
    menedżerów o przekroczenie ryzyka menedżerskiego 

Przypadek pierwszy

Sąd Okręgowy w Tarnobrzegu postawił następujące pytanie dotyczące odpowiedzial-
ności menedżerów spółki WSK „PZL – Mielec” S.A. i ZL „PZL – Mielec” Sp. z o.o.: 
czy decyzja o wypłaceniu przez spółki WSK „PZL – Mielec” S.A. i ZL „PZL – Mie-
lec” Sp. z o.o. łącznej kwoty 15,7 mln zł na rzecz spółki Grand Limited za przygoto-
wanie rozmów, przeprowadzenie negocjacji i doprowadzenie do podpisania umowy 
regulującej wzajemne stosunki pomiędzy WSK „PZL – Mielec” S.A. a ANTK im. 
O.K. Antonowa w Kijowie mieściła się w granicach ryzyka menedżerskiego?

W sprawie dotyczącej umowy z Grand Limited celem działania zarządu WSK 
„PZL – Mielec” było uzyskanie pełni praw na realizację produkcji i sprzedaży samo-
lotu M-28 Skytruck, które posiadał ANTK Antonow. Jest bezsporne, że „Antonow” 
dysponował prawami autorskimi do tego samolotu jako rozwinięcia (zmiany) samo-
lotu AN-28, uczestniczył także w pracach związanych ze zmianą główną i mógł za-
blokować sprzedaż tego samolotu na rynkach światowych. Zatem słuszne i koniecz-
ne było dążenie zarządu WSK Mielec do polubownego załatwienia sporu. Dokonało 
się to na podstawie umowy ze stycznia 1996 r.

Według obliczeń biegłych wartość intelektualna zawarta w opracowaniu wersji 
samolotu M-28 Skytruck wynosi od 43,34 mln USD do około 53,63 mln USD,  
a ANTK Kijów początkowo domagał się 18,5 mln USD, później w umowie ze stycz-
nia 1996 r. zgodził się na kwotę 1,35 mln USD za przekazanie praw samolotu AN-28 
i jego modyfikacji. Kwota ta nie została zresztą nigdy zapłacona przez WSK Mielec.

Zarząd WSK Mielec przewidywał znaczące korzyści ze sprzedaży M-28 Sky-
truck, ponieważ rozmowy i podpisane kontrakty z rządem Wenezueli w latach 1995–
1996 dawały podstawy do optymizmu. Jest jednak kwestią dyskusyjną, czy poziom 
optymizmu zarządu nie był zbyt wysoki. Jednak sprzedaż na rynek wenezuelski i 
inne rynki została uruchomiona i przyniosła w efekcie zwrot nakładów poniesionych 
na prowizje dla firmy Grand Limited. W latach 1995–2002 wartość sprzedaży samo-
lotów wynosiła:
–– samolotów „Skytruck” 133.076 tys. USD
–– samolotów „Bryza” (wersja Skytrucka) 49.262 tys. USD

Razem 182.338 tys. USD
Wartość prowizji należnej ANTK Kijów bez zawarcia umowy o przekazaniu 

praw do tych samolotów do „PZL – Mielec”, wyniosłaby 7.840 tys. USD. Okres 
zwrotu prowizji przekazanej przez „PZL – Mielec” firmie Grand Limited wyniósł  
5 lat i 4 miesiące. Jest również charakterystyczne, że w lutym 1999 r. WSK Mielec 
S.A. podpisał umowę z nowo powstałym podmiotem PZL Sp. z o.o. w Mielcu o 
odpłatnym przekazaniu licencji na produkcję i sprzedaż samolotu An-28 i jego mo-
dyfikacje M-28 Skytruck i Bryza.
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Na podstawie analizy czynników mających wpływ na podjęcie decyzji przez 
menedżerów WSK Mielec, podjętej przez nich strategii oraz skutków podjętych de-
cyzji można przyjąć, że działali oni w ramach swoich kompetencji, określanych 
przez obowiązujący wówczas Kodeks handlowy, statut Spółki, oraz że w dobrej wie-
rze usiłowali wykorzystać szansę w sytuacji istniejącego już w roku 1995 zagrożenia 
dla dalszego istnienia Spółki. Sytuacja firmy, która usiłowała wedrzeć się na świato-
wy rynek lotniczy, nie mając zasobów finansowych pozwalających na opracowanie 
nowego modelu samolotu ani własnej konstrukcji posiadającej certyfikaty naj- 
ważniejszych organizacji lotniczych na świecie, była balansowaniem na krawędzi 
sukcesu i porażki. Konkurencja firm lotniczych z państw posiadających wielkie  
i potężne zaplecze finansowe oraz tradycje w projektowaniu samolotów znacznie 
ograniczyła możliwość sprzedaży takiej liczby samolotów, która gwarantowałaby 
zwrot nakładów poniesionych na przygotowanie produkcji nowego modelu samolo-
tu. Warunkiem podstawowym do zapewnienia sprzedaży samolotu M-28 Skytruck 
było jednak przekazanie przez ANTK Antonow pełni praw do tego samolotu jako 
rozwiniętej i zmienionej wersji AN-28 oraz jego certyfikacja w Polsce, Europie  
i Stanach Zjednoczonych Ameryki Północnej. Warunki te zostały spełnione przez 
zawarcie umowy z ANTK Antonow ze stycznia 1996 r. Nastąpiła więc certyfikacja 
tego samolotu przez Główny Inspektorat Lotnictwa Cywilnego, a z pewnym opóź-
nieniem także otrzymano certyfikat European Aviation Safety Agency – w dniu 
24.10.2005 r. i Federal Aviation Administration USA w dniu 16.03.2007 r.

Przeprowadzone przez zarząd WSK „PZL – Mielec” S.A. badania marketingo-
we, przygotowane kontrakty handlowe po przeprowadzonej modernizacji samolo-
tów AN-28 uzasadniały w pełni potrzebę porozumienia z ANTK Antonow w zakre-
sie praw do produkcji i sprzedaży tego samolotu. W wyniku tego porozumienia, 
uzyskanego za pośrednictwem firmy Grand Limited, WSK „PZL – Mielec” S.A. 
otrzymały możliwość globalnej sprzedaży samolotów Skytruck i Bryza. Sprzedaż ta 
przyniosła w efekcie przychody przekraczające koszty wypłaconej prowizji.

Należy zatem ocenić, że zarząd WSK „PZL – Mielec” S.A. nie przekroczył gra-
nic ryzyka menedżerskiego, podejmując decyzję o wypłacie pośrednikowi, tj. firmie 
Grand Limited, prowizji w kwocie 15,7 mln PLN. 

Przypadek drugi

Sąd Rejonowy w Mielcu postawił pytania odnoszące się do stwierdzenia, czy dzia-
łania zarządu spółki PZL Mielec „Cargo” Sp. z o.o. były uzasadnione z gospodarcze-
go punktu widzenia i czy nie spowodowały szkody w majątku spółki, a zatem czy 
było to przekroczenie ryzyka menedżerskiego. Pierwsze pytanie szczegółowe odno-
siło się do uzasadnienia gospodarczego sprzedaży udziałów przez PZL Mielec „Car-
go” do spółki „Speed Air” Sp. z o.o. Badanie wykazało, że uzyskana ze sprzedaży 
kwota przewyższa wartość wyceny udziałów określanych na 200 tys. PLN.

Ponadto spółki nie były powiązane relacjami gospodarczymi w sposób zagraża-
jący funkcjonowaniu którejkolwiek z nich w momencie zmiany właściciela. Ustalo-
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na wartość transakcji nie była niższa od wartości wycenionych udziałów. W związku 
z tym nie powstała strata dla PZL Mielec Cargo Sp. z o.o., a zatem nie można tutaj 
stwierdzić działania oskarżonych na szkodę tej Spółki. 

W odniesieniu do drugiego pytania, oceny zasadności udzielonych pożyczek w 
2003 r. osobie fizycznej na kwotę 1,2 mln PLN i Speed Poland Sp. z o.o. na kwotę 
260 tys. PLN, wynik badania był negatywny. Zawarcie tych umów nie miało uzasad-
nienia w sytuacji ekonomicznej Spółki, która miała w 2001 i 2002 r. ujemny wynik 
finansowy, bardzo poważne zadłużenie i problemy z płynnością finansową. Również 
nie przewidziano żadnych realnych zabezpieczeń tych pożyczek z wyjątkiem 5 we-
ksli własnych in blanco od osoby fizycznej. Ponieważ pożyczki te nie zostały spła-
cone, stanowią one szkodę w majątku Spółki, za którą odpowiada zarząd Spółki.

Wreszcie kuriozalne są umowy przechowania zawarte z dwoma osobami fizycz-
nymi na kwotę 790 tys. PLN i kwotę 47 8tys. PLN. Obie umowy zostały zawarte bez 
żadnego zabezpieczenia i oprocentowania. Obie umowy nie mają żadnego uzasadnie-
nia gospodarczego z wyjątkiem jednego: ucieczki przed roszczeniami wierzycieli.

Z akt sprawy wynikało, że Spółka nie płaciła podatku od nieruchomości i podat-
ku z tytułu użytkowania wieczystego oraz należności wobec firmy ochroniarskiej. 
Od zobowiązań publiczno-prawnych, które wynosiły w 2003 r. łącznie 33,5 mln 
PLN, należało płacić z tego tytułu odsetki ustawowe. Zatem gdyby Spółka, zamiast 
zawierać umowy przechowania, spłaciła część zobowiązań publiczno-prawnych, to 
zmniejszyłaby zadłużenie i ograniczyła poziom naliczonych odsetek ustawowych. 
Jak wynikało z analizy ekonomicznej Spółki PZL Mielec Cargo, jej działalność nie 
przynosiła zysku z tytułu gospodarowania majątkiem znacznej wartości (lotnisko). 
W latach 2001 i 2002 rentowność przedsiębiorstwa była ujemna, a poziom wskaźni-
ków płynności bardzo niski. W tej sytuacji spełnione były warunki określone w art. 
10 i art. 11 Prawa upadłościowego i naprawczego (DzU 2003, nr 60, poz. 535) do 
zgłoszenia przez zarząd Spółki do Sądu wniosku o ogłoszenie upadłości. Poza nie-
płaceniem zobowiązań obciążenie majątku Spółki zobowiązaniami przekroczyło w 
2002 r. 51%, a pokrycie majątku kapitałem własnym wynosiło 49%. Zarząd Spółki 
był zobowiązany na podstawie art. 21 Prawa upadłościowego i naprawczego do zło-
żenia do Sądu wniosku o ogłoszenie upadłości, a nie uciekać przed wierzycielami w 
umowy przechowania pieniędzy. Obliczono szkodę wyrządzoną przez zarząd na ma-
jątku spółki z tytułu umów przechowania na łączną kwotę ponad 204 tys. PLN. 
Działania te nie mieściły się w granicach racjonalnego ryzyka menedżerskiego.

Przypadek trzeci

Pytanie Sądu Okręgowego w Kielcach dotyczyło sprawy karnej menedżerów przed-
siębiorstwa budowlanego i było następujące: Czy transakcje dokonywane z wierzy-
cielami wymienionymi w akcie oskarżenia mieściły się w ramach ryzyka gospodar-
czego? Dodatkowym problemem było ustalenie właściwego terminu złożenia przez 
zarząd do Sądu wniosku o ogłoszenie upadłości przedsiębiorstwa. 
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W warunkach rynku budowlanego, który cechują duże wahania koniunkturalne, 
ryzyko podejmowania się nowych kontraktów zawsze jest wysokie. Szczególnie jest 
to widoczne przy zamówieniach publicznych, w których o wygraniu kontraktu decy-
duje głównie najniższa oferowana cena. Prowadzi to do zaniżania cen poniżej real-
nych kosztów wykonawstwa i bez uwzględnienia wskaźnika wzrostu cen na ma- 
teriały budowlane. Widoczne było to współcześnie, przy wielkim ożywieniu budow-
lanym spowodowanym dopływem funduszy Unii Europejskiej na inwestycje infra-
strukturalne i mobilizacją związaną z przygotowaniem Euro 2012.

Liczne upadłości podwykonawców tych inwestycji, a także wielkich firm bu-
dowlanych, jak PBG wraz z Hydrobudową i Aprivi oraz Spółki DSS, czy ucieczka 
chińskiego Covecu z placu budowy autostrady A-2, z pozostawieniem kilkudziesię-
ciu podwykonawców bez wynagrodzenia za wykonane prace, świadczą o ogrom-
nym ryzyku realizacji kontraktów w branży budowlanej.

Sytuacja w tej branży w latach 2000–2002 była oczywiście inna. Polska nie na-
leżała jeszcze do Unii Europejskiej, nie było zatem inwestycji infrastrukturalnych, 
ale rozwijało się budownictwo mieszkaniowe oparte na inwestycjach deweloperów. 

Ryzyko w tym okresie było związane głównie z niestabilnością rynku mieszka-
niowego i zagrożeniami dotyczącymi kontraktów z niesolidnymi deweloperami.

Rynek budowlany cechował także wysoki poziom konkurencji wynikający  
z mniejszej liczby i skali inwestycji budowlanych. Cechą tego rynku było i jest 
opóźnianie wymagalnych płatności, co w efekcie tworzy łańcuch wierzytelności  
i zobowiązań, który jest szczególnie groźny dla małych firm podwykonawczych, 
które nie zawsze mają dość kapitału, aby przetrwać i uchronić się przed upadłością.

W przypadku firmy INSTEX Sp. z o.o. problem przekroczenia ryzyka gospodar-
czego jest niezwykle skomplikowany. Można stwierdzić, że zarząd tej Spółki przyjął 
strategię podejmowania ryzyka. Licząc, że przyniesie ono profity w postaci zwięk-
szonych przychodów Spółki w przyszłości. Strategia ta polegała na zawieraniu wie-
lu umów na wykonawstwo robót instalacyjnych na budowach z głównymi wyko-
nawcami tych obiektów budowlanych lub też z inwestorami i jednocześnie 
zawieraniu wielu umów z podwykonawcami.

W warunkach dużej konkurencji na rynku budowlanym i stabilnej, do czasu, 
pozycji INSTEX-u na tym rynku małe firmy bardzo chętnie podejmowały zlecenia 
INSTEX-u, godząc się z opóźnionymi płatnościami za wykonane roboty, co na tym 
rynku było zjawiskiem uznanym za normalne. Problem zaczął się wtedy, gdy  
INSTEX zgłosił do Sądu wniosek układowy 29.10.2001 r. Postępowanie układowe 
Sąd Rejonowy w Kielcach otworzył w dniu 27.12.2001 r. W okresie między zgłosze-
niem wniosku a otwarciem postępowania układowego INSTEX zawierał nowe umo-
wy z podwykonawcami, nie informując ich o wniosku układowym. W aktach spra-
wy znajduje się m.in. sprawa firmy Pietruszka, z którą INSTEX zawarł umowę 
23.10.2001 r. na kwotę 295.960,00 PLN + VAT. Po wystawieniu faktur przez firmę 
Pietruszka były one zgłaszane do postępowania układowego, a pan Pietruszka do-
wiedział się o tym 12.01.2002 r., po wykonaniu robót. Również zeznania wicepreze-
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sa zarządu firmy Tarpis Sp. z o.o. wskazują na manipulacje związane z układem 
INSTEX-u. Zeznaje on, że nakłaniano go do złożenia faktur do 20.12.2001 r., nie 
uprzedzając go, że faktury te, o łącznej kwocie ok. 300 tys. PLN, wejdą do układu. 
Propozycje układowe zawierały 40% umorzenia zadłużenia INSTEX-u.

Charakterystyczne jest to, że w roku 2001 INSTEX zmienił swoją strategię reali-
zacji prac budowlanych. W opinii biegłego wykazano, że koszty usług wykonanych 
przez podwykonawców wzrosły z 18,7% kosztów ogółem do 44,2% w roku 2001  
i podobnie 44,2% w roku 2002. W 2001 r. poziom przychodów ze sprzedaży  
wzrósł tylko o 3% (325,1 tys. PLN), a koszty działalności operacyjnej wzrosły  
o 2402,9 tys. PLN, czyli o 23%. Podobny wniosek przedstawia doradca podatkowy 
w uwagach do opinii biegłego. Przyczyną tego jest głównie wzrost kosztów usług 
obcych o 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 związanego z nieterminowym regulowaniem zobowiązań przez inwesto-
rów bądź też głównych wykonawców na podwykonawców firmy INSTEX, którzy 
nie otrzymywali zapłaty w terminie lub wcale.

Trzecim czynnikiem, który trzeba uwzględnić w analizie ryzyka gospodarczego, 
jest fakt braku rezerw aktualizujących i informacji dodatkowych do sprawozdań fi-
nansowych, o czym piszą zarówno biegły, jak i doradca podatkowy. Zaniechanie 
tworzenia rezerw aktualizujących oznaczało, że Zarząd INSTEX-u przyjmował 
możliwość ściągnięcia wszystkich należności. Tymczasem w aktach sprawy jest 
wiele informacji o problemach z należnościami INSTEX-u. Dotyczyły one np. strat 
powstałych na skutek upadłości firmy Piasecki, w wyniku czego nie odzyskano czę-
ści należności. Następnie problemem była upadłość firmy Bick, która już wcześniej 
nie płaciła należności w terminie, a także upadłość Energoexportu.

Czwarty czynnik związany z oceną ryzyka gospodarczego to fakt zawierania 
umów na dostawy towarów w marcu i kwietniu 2002 r., kiedy było wiadomo,  
że INSTEX utracił płynność finansową i nie zapłaci wystawionych faktur. Dotyczy 
to umów z firmą Metron Sp. z o.o. z Torunia na dostawę ciepłomierzy i wodomierzy 
– 4 faktury na kwotę ponad 168 tys. PLN, żadna nie została zapłacona, umowy  
z firmą Orkan, umowy z firmą Santex Sp. z o.o. w Lublinie z 28.03.2002 r. na kwotę 
85 400 PLN, faktury J. Pałki z Kielc z 30.04.2002 r. na kwotę 5808,72 PLN. 

W aktach sprawy nie znaleziono również informacji o działaniach zarządu zmie-
rzających do egzekwowania należności, które jeszcze na koniec kwietnia 2002 r. 
wynosiły ponad 3600 tys. PLN. Nie ma również informacji o działaniach napraw-
czych, przewidujących restrukturyzację przedsiębiorstwa mającą na celu obniżenie 
kosztów jego funkcjonowania. 

Niekorzystne zjawiska, które występowały w firmie INSTEX, celnie wyliczył 
nadzorca sądowy, który w swoim sprawozdaniu stwierdził, że zrealizowanie propo-
zycji układowych wymaga:

1. Optymalizacji zatrudnienia i wynagrodzeń.
2. Zmniejszenia kosztów.
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3. Asekuracyjnego zawierania umów o wykonawstwo, dzielenia dużych zadań 
na mniejsze odcinki, po których następowałoby rozliczenie, aby unikać ryzyka nie-
otrzymania zapłaty za wykonanie umowy za bardzo wysokie kwoty.

4. Renegocjacji umów w celu zmniejszenia ryzyka braku zapłaty za wykonane 
prace.

5. Wyszukiwania kontraktów z niskim stopniem ryzyka.
6. Prowadzenia działań zmierzających do wyegzekwowania należności (odsetki, 

kary umowne, kaucje gwarancyjne).
7. Pozyskiwania takiej liczby kontraktów, która zapewni pokrycie kosztów.
Wyliczenie tych warunków nadzorca sądowy kończy stwierdzeniem, że spełnie-

nie tych warunków przez INSTEX jest mało realne. Szkoda tylko, że nadzorca sądo-
wy nie egzekwował od zarządu Spółki takich działań.

Dla menedżera podstawą podejmowanych decyzji musi być ocena relacji mię-
dzy przewidywaną korzyścią a spodziewaną szkodą. Szkodę może wyrządzić nie 
tylko działanie, ale także zaniechanie działania. Symptomatyczne jest to, że cały 
zarząd w dniu 7.05.2002 r. złożył rezygnację i został odwołany, podobnie postąpiła 
rada nadzorcza, a 10.05.2002 r. w Sądzie został złożony wniosek o ogłoszenie upad- 
łości. W późniejszym okresie nikt nie reprezentował przedsiębiorstwa, nie ściągano 
należności i wreszcie 5.11.2002 r. Sąd zawiesza decyzję w sprawie ogłoszenia upad- 
łości INSTEX-u, gdyż Spółki nikt nie reprezentuje. Należności stopniowo ulegają 
przedawnieniu, a wierzyciele odchodzą z niczym, gdyż majątek Spółki to głównie 
należności. Decyzja biegłych dotycząca oceny postępowania zarządu INSTEX-u  
i odpowiedź na pytanie, czy przekroczyli oni granice ryzyka gospodarczego, jest 
niezwykle trudna. Rynek usług budowlanych cechował w badanym okresie swoisty 
chaos, gdyż wielu wykonawców kredytowało się kosztem podwykonawców. Sytu-
acja taka istnieje do dziś, o czym świadczą konflikty i upadłości związane z budową 
autostrad. Nie zwalnia to jednak z odpowiedzialności osób powołanych do zarządza-
nia przedsiębiorstwami. 

Zarząd Spółki INSTEX niewątpliwie nie zachował należytej ostrożności przy 
prowadzeniu spraw przedsiębiorstwa na trudnym rynku usług budowlanych. Efek-
tem podejmowanych decyzji, lub też zaniechania podejmowania decyzji, było wy-
rządzenie szkody w majątku wierzycieli, którzy w dobrej wierze wykonywali zleco-
ne zadania lub dostarczali zamówione towary, nie otrzymując za to zapłaty albo 
otrzymując tylko część należności. Wskazują na to przytoczone wcześniej przykła-
dy: ukrywanie informacji o postępowaniu układowym wobec niektórych przedsię-
biorstw, przenoszenie ryzyka kontraktowego na podwykonawców, zaniechanie two-
rzenia rezerw aktualizacyjnych, zawieranie nowych umów po całkowitej utracie 
płynności w 2002 r., brak egzekwowania należności od dłużników, brak działań na-
prawczych w sferze obniżki kosztów, a także prób negocjacji umów dla zmniejsze-
nia ryzyka, wreszcie opuszczenie upadającej Spółki przez wszystkie odpowiedzial-
ne osoby z zarządu i rady nadzorczej po złożeniu do Sądu wniosku o upadłość.
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Na tej podstawie, złożonej z wielu przesłanek, można stwierdzić, że ryzyko go-
spodarcze zostało jednak przekroczone przez osoby zarządzające Spółką, doprowa-
dzając do szkody, którą ponieśli wierzyciele INSTEX-u. Transakcje zawierane  
z wierzycielami INSTEX-u (w postępowaniu układowym było 93 wierzycieli) przy-
niosły większości z nich poważne straty zarówno na skutek opóźnień w płatnościach, 
jak i utraty części lub całości wierzytelności. 

5. Zakończenie

Różnorodność problemów gospodarczych i decyzji podejmowanych w przedsię-
biorstwach sprawia, że opinia o przekroczeniu lub nieprzekroczeniu ryzyka gospo-
darczego wymaga niezwykle precyzyjnej analizy całokształtu procesów i decyzji 
gospodarczych podejmowanych w przedsiębiorstwach.

Badania przeprowadzone w wybranych sprawach karnych koncentrowały się na 
analizie ekonomicznej przedsiębiorstw, na mechanizmach zarządzania oraz efektach 
podjętych decyzji menedżerskich. Jednak każde badanie musiało być adekwatne do 
specyfiki przedsiębiorstwa i jego sektora. Należy ocenić, że wyjątkową wagę posia-
da rzetelność i obiektywizm oceny. Chodzi bowiem o los zawodowy i osobisty ludzi 
pełniących funkcje menedżerskie. Zarówno obowiązujące prawo, jak i wyroki fero-
wane w sprawach gospodarczych nie dają w pełni gwarancji na sprawiedliwy osąd 
w przypadku oceny działalności menedżerów związanej z możliwością przekrocze-
nia granic dopuszczalnego ryzyka. Znane nam przypadki menedżerów Optimusa  
i innych firm świadczą o tym dobitnie.

W badanych trzech przypadkach ocena działań menedżerów była pozytywna  
w jednym z nich, w dwóch pozostałych jednoznacznie można było stwierdzić prze-
kroczenie dopuszczalnego ryzyka gospodarczego i winę odpowiedzialnych za to 
menedżerów.

Wydaje się, że w tego rodzaju sprawach gospodarczych sądy powinny każdora-
zowo powoływać ekspertów (grupy ekspertów w bardziej skomplikowanych spra-
wach) ze środowisk naukowych, którzy zapewnią wysoką jakość opracowań i obiek-
tywizm ocen. Obecne opracowania biegłych sądowych nie zawsze dają taką 
gwarancję, choć nie miejsce tutaj do oceny przyczyn tego stanu rzeczy.

Stworzy to możliwość przyspieszenia procedur sądowych, które w sprawach go-
spodarczych z reguły są długotrwałe, ale także, co jest bardziej istotne, ochroni do-
brych menedżerów przed odpowiedzialnością karną i cywilną.

Ważne jest także ciągłe doskonalenie procesu tworzenia prawa gospodarczego 
(w szczególności prawa podatkowego) dla zapewnienia możliwości jednolitej jego 
interpretacji zarówno dla podmiotów gospodarczych, jak i organów władzy pań-
stwowej. 
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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.




