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Czy prezes spotki powinien by¢ filozofem?
O zasadzie business judgment rule, ktéra
doczekala sie swojej kodyfikacji w Polsce

Should be the CEO of the Company also a Philosopher?
About the Principle of Business Judgment Rule which has been
Codified in Poland

Business judgment rule secures board members against civil liability
for the business decisions taken by them. The essence of the business judgment rule
is to ensure the sovereignty of decisions taken by board members. The law should
not discourage managers from taking risks. However, the law should set certain
standards indicating how to take this risk. The above principle is derived from the
US law. The Delaware case-law has had a huge impact on the development of the
concept of liability of board members towards the company, which subsequently
set the pattern for many European countries. In Poland, the business judgment rule
has been widely commented on by the doctrine for many years, but its codification
took place in 2019 under the provisions of a simple joint-stock company (PSA).
In 2020, the new legislation project has been introduced, which implies the business
judgment rule to all limited companies.

Jakub Brejdak L. Wstep

Sokrates mawial, ze ,blad jest

magister prawa

University of Edinburgh
ORCID - 0000-0002-3396-854X
e-mail: brejdak.jakub@gmail.com

Stowa kluczowe:

business judgment, prosta spétka akcyjna,
odpowiedzialno$¢ cztonka organéw,
spotki kapitatowe, ryzyko gospodarcze

Key words:

business judgment, simple joint-stock
company, board member liability,
capital company, business risk

https://doi.org/10.36128/priw.vi38.172

przywilejem filozoféw, a tylko gtup-
cy nie myla si¢ nigdy”'. Wielu przed-
stawicieli polskiej nauki prawa spé-
lek zastanawialo si¢, w jakim stop-
niu ten przywilej, przypisany przez
Sokratesa filozofom, mozna nada¢
réwniez cztonkom organéw spétek
kapitalowych. Jednym z prawnych
rozwigzan pozwalajacych na takie
rozwiazanie jest zasada business jud-
gment rule, ktéra stuzy zapewnieniu
ochrony cztonkom zarzadu w zakre-
sie podejmowanego przez nich ryzy-
ka gospodarczego. Mimo licznych
artykuléw naukowych aprobujacych

1 Ryszard Legutko, Sokrates (Po-
znan: Zysk i S-ka, 2013), 119.
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te koncepcje pozostawata ona nieuregulowana w polskim prawie®. Dopiero
nowelizacja Kodeksu Spétek Handlowych z 19 lipca 2019 roku unormowa-
ta wymieniona wyzej zasad¢ w stosunku do prostej spétki akeyjnej (PSA).
W 2020 roku zostal zaprezentowany projekt nowelizacji Kodeksu Spétek
Handlowych, ktéry zaktada objecie zasada business judgment rule wszystkich
spélek kapitatowych. W artykule zostanie zaprezentowany rozwéj zasady bu-
siness judgment rule, ktéra swoje poczatki ma w systemie prawa common law.
Zaprezentowane zostang réwniez wybrane przyktady kodyfikacji tejze zasady
w Europie, by na koricu podda¢ analizie oraz ocenie polska regulacje.

2. Geneza i rozw0j business judgment rule w Stanach Zjednoczonych
Poczatki zasady business judgment rule zwiazane sa z prawem ame-
rykariskim. Warto zauwazy¢, ze prawo spétek w Stanach Zjednoczonych nie
jest jednolite. Prawo to ksztaltowane jest w duzej mierze przez legislatywe oraz
orzecznictwo stanowe. Bez watpienia jednym najbardziej preznych osrodkéw
w tworzeniu rozwiazari prawnych dla funkcjonowania przedsi¢biorstw jest
stan Delaware. Ten jeden z najmniejszych stanéw (mniejsza powierzchni¢ ma
tylko Dystrykt Kolumbia i Rhode Island) jest miejscem rejestracji dla ponad
58% wszystkich spétek notowanych na amerykariskiej gietdzie oraz ponad
65% przedsiebiorstw z listy Fortune500%. Jeszcze w XIX wieku w Stanach
Zjednoczonych rozpoczeta si¢ tak zwana konkurencja regulacyjna pomigdzy
poszczegblnymi stanami, w celu przyciagniecia jak najwickszej ilosci spotek.
Do poczatku XX wieku to stan New Jersey byl najczestszym miejscem reje-
stracji spétek, a inne stany powielaty rozwigzania wprowadzane wiasnie tam.

2 Np. Adam Opalski, [w:] Kodeks spotek handlowych. Tom III B. Spétka
akcyjna. Komentarz do art. 393-490, red. Adam Opalski (Warszawa;
C. H. Beck, 2016); Krzysztof Oplustil, Instrumenty nadzoru korpora-
cyjnego (corporate governance) w spotce akcyjnej (Warszawa; C. H Beck,
2010) 914; Michat Romanowski, ,,Czy sedzia ma dyplom MBA? — wo-
kot business judgement rule” Monitor Prawa Handlowego, nr 4 (2012);
Robert Stefanicki, ,Model starannosci cztonkéw zarzadu spétki kapita-
towej w $wietle wspétczesnych wyzwar”, [w:] Kodeks spdtek handlowych
po 15 latach obowigzywania, red. Jézef Frackowiak (Warszawa: Wolters
Kluwer, 2018), 703. Obawy co do wprowadzenia do KSH zasady busi-
ness judgment rule wyrazit za§ Pawet Blaszczyk, , Koncepcja »bizneso-
wej oceny sytuacji« na tle prawa polskiego (uwagi de lege lata i de lege
ferenda)” Pasistwo i prawo, nr 3 (2012): 75-88.

3 Ustawa z dnia 19 lipca 2019 r. o zmianie ustawy - Kodeks spétek han-
dlowych (Dz.U. 2019 poz. 1543).
4 QOren Bar-Gill, Michal Barzuza, Lucian Bebchuk, ,,The Market for Cor-

porate Law” Journal of Institutional and Theoretical Economics, nr 162
(2006): 140.
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Jednak Woodrow Wilson, jako gubernator stanu New Jersey, ze wzgledu na
problemy ze zjawiskiem monopolizacji wielu branz, jakie zaczety si¢ pojawiaé
na wschodnim wybrzezu, postanowit przerwaé regulacyjna konkurencj¢ pro-
ponujac pakiet siedmiu ustaw (okreslanych niekiedy w literaturze jako seven
sisters) zaostrzajacych warunki prowadzenia dziatalnosci gospodarczej w New
Jersey’. Od momentu wejscia wspomnianych wyzej regulacji to wtasnie De-
laware zaczgto nazywa¢ ,domem dla spotek” (7he Home of the Corporation)®.
Jak zauwaza Scott Dyreng oraz Bradley Lindsey, istotnym elementem, ktéry
wplywa na atrakcyjnos¢ tego malego stanu, poza bodzcami fiskalnymi, jest
do$¢ innowacyjne w zakresie prawa gospodarczego case law. Ponadto zwraca
si¢ uwage na wyodrebnienie specjalnego sadu Delaware Court of Chancery
do rozstrzygania tylko i wylacznie spraw z zakresu prawa spétek. Co charak-
terystyczne dla tego sadu, nie wystgpuje w nim instytucja fawy przysiegtych,
a wszystkie spory rozstrzygane s przez sedzidw wyspecjalizowanych w pra-
wie spélek’. To wlasnie poprzez orzeczenia Delaware Court of Chancery oraz
sadu najwyzszego stanu Delaware byta w gléwnej mierze ksztattowana zasa-
da business judgment rule.

W stanie Delaware, w ktérym to swoja siedzib¢ ma tak wiele spé-
tek, a co za tym idzie lokalne sady zmuszone sa do rozstrzygania licznych
spraw z zakresu prawa gospodarczego, sedziowie zaczeli mie¢ watpliwosci co
do granic ingerengji judykatury w decyzje zarzadzajacych spétka. Wycho-
dzac z zalozenia, ze to petnoetatowi, profesjonalni menadzerowie sa w stanie
w najefektywniejszy sposéb zarzadza¢ spétka (skuteczniej od samych akejo-
nariuszy), zacz¢to zadawad pytanie o role sadu w ocenie decyzji zarzadczych
tychze profesjonalistéw. Juz w XIX wieku sady zauwazaty podniesiony wyzej
problem. W orzeczeniu Percy v. Millaudon z 1832 roku mozna przeczytad,
ze ,reprezentujacy spétke nie ponosza odpowiedzialnodci za btad w sytua-
cji, w ktérej obowiazek zmusza ich do podjecia decyzji, a stan faktyczny jest
taki, ze istnieja watpliwosci i trudno powiedzie¢, ktére rozwiazanie jest bez-
pieczniejsze (...) Ale gdy btad jest powazny, konsekwencje sg tragiczne, a ko-
nieczno$¢ podjecia takiej decyzji byla watpliwa, musza zostaé pociagnieci do
odpowiedzialnosci™. W orzeczeniu tym sad zauwaza, ze podejmujacy decy-
zje sa niekiedy zmuszeni podejmowac¢ ryzyko i nalezy si¢ im w zwiazku z tym
pewna suwerenno$¢ w dzialaniu. Kazda suwerenna decyzja powinna mie¢

5  Joseph Mahoney, ,Backsliding Convert: Woodrow Wilson and the
»Seven Sisters«” American Quarterly, nr 18 (1966): 71-80.

6 The History of the Delaware Corporation. https://www.delawareinc.com/
corporation/history-of-the-delaware-corporation/. [dostgp: 04.04.2020].

7 Scott Dyreng, Bradley Lindsey, Jacob Thornock, , Exploring the Role
Delaware Plays as a Domestic Tax Haven” Journal of Financial Econom-
ics, nr 108 (2013): 753.

8  Percy v. Millaudon, 8 Mart. 68, 75-78 (La. 1829).
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swoje uzasadnienie, by méc cieszy¢ si¢ ochrona. Jednak do rozwoju zasady
business judgment rule i proby jej uszczegdtawiania doszto dopiero w drugiej
potowie XX wieku.

W 1984 sad najwyzszy stanu Delaware rozpatrywat sprawe Aron-
son v. Lewis. Henry Lewis, jeden z udzialowcéw spétki Meyers Parking Sy-
stems, postanowit pozwaé czlonkéw rady dyrektoréw za zatrudnienie na sta-
nowisku doradcy Leo Finka i udzielenie mu praktycznie nieoprocentowa-
nej pozyczki. Nalezy doda¢, ze Fink posiadat 47% udzialu w spéice Meyers
Parking Systems. Zdaniem Lewisa takie dziatania rady dyrektoréw stano-
wity marnotrawstwo kapitatu spétki i byty podyktowane tym, ze Fink jako
gléwny udzialowiec mial wplyw na obsadg¢ stanowisk w radzie dyrektoréw.
Sad w tej sprawie zauwazyl, ze decyzje rady dyrektoréw ciesza si¢ domniema-
niem stusznosci, a Lewis w toku sprawy tego domniemania nie obalil. Sad
w omawianym orzeczeniu sformulowal zasad¢ business judgment rule w naste-
pujacy sposéb ,zasada biznesowej oceny sytuagji jest domniemaniem, zgod-
nie z ktérym przy podjeciu decyzji dyrektorzy dziatali w oparciu o niezbedne
informacje, w dobrej wierze oraz w uczciwym przekonaniu, ze ich dziatania
byly w najlepszym interesie spétki. (...) W przypadku braku naduzycia swo-
bodnego uznania przez menedzera decyzja biznesowa bedzie respektowana
przez sad™. Jak mozna wywnioskowa¢ z przytoczonego fragmentu istota bu-
siness judgment rule opiera si¢ na ocenie mechanizméw i procedur zwiazanych
z podejmowaniem decyzji, a nie oceng post factum jej skutkéw ekonomicz-
nych. Wiaze si¢ to z pewnym zalozeniem, ze ryzyko jest wpisane w dziatal-
no$¢ gospodarcza, dlatego trudno nakfada¢ sankcj¢ na zarzadzajacych spét-
ka za podejmowanie ryzyka'®. Co wigcej, menadzer podejmuje dziatania na
rynku, na ktérym wystepuje asymetria informagji. Jest to zjawisko opisane
przez George’a Akerlofa, laureata Nagrody Banku Szwecji im. Alfreda Nob-
la w dziedzinie ekonomii, w stynnym eseju 7he Market for »Lemons«: Quality
Uncertainty and the Market Mechanism, w ktérym wskazuje, ze decyzje eko-
nomiczne sg podejmowane przez ludzi najcz¢sciej nieposiadajacych petnej in-
formacji na temat danej transakcji''. Bardzo czgsto to jedna strona transakcji
posiada wigcej informacji od drugiej. To zjawisko poteguje niepewnos¢, kté-
ra tak jak ryzyko, jest nieodzowna przy zarzadzaniu spétka. Grecki przedsie-
biorca Aristotle Onassis, a zarazem jeden z najbogatszych ludzi lat trzydzie-
stych XX wieku na $wiecie, powiedzial, ze ,sekretem biznesu jest wiedzie¢

9  Aronson v. Lewis, 473A.2d, s. 812 (Del. 1984).

10 Andreas Cahn, David Donald, Comparative Company Law: Text and
Cases on the Laws Governing Corporations in Germany, the UK and the
USA (Cambridge: Cambridge University Press, 2013), 446.

11 George Akerlof, ,The Market for »Lemons«: Quality Uncertainty and
the Market Mechanism” 7he Quarterly Journal of Economics nr 3 (1970):
488-500.
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o czyms, o czym nikt inny nie wie”"?. Wydaje si¢, ze stowa te doskonale
przedstawiajg istot¢ problemu. Rozréznienie migdzy tym, co moze by¢ pew-
ne (jak np. profesjonalna procedura prowadzaca do podjecia decyzji) i tym, co
zawsze jest niepewne (jak np. identyfikacja whasciwej decyzji w danej sytuacji)
powoduje rozbiezno$¢ pomiedzy koniecznoscia prowadzenia spétki i podej-
mowania decyzji w danym momencie a standardem oceny sadowej post fac-
tum. Ograniczona wiedza o tym, jak rozwinie si¢ ryzyko w danych okolicz-
nosciach faktycznych (ograniczona racjonalno$¢) wymaga rozréznienia mie-
dzy tymi dwoma standardami®. Zdaniem Andreasa Kahna i Davida Donal-
da ryzyko i niepewno$¢ towarzyszace podejmowaniu decyzji s przyczynami,
w zwiazku z ktérymi ocenianie post factum przez sad skutkéw dziatan zarzadu
moze okazaé si¢ niesprawiedliwe'®. Sad w momencie oceny takiej decyzji zna
fakty i okolicznosci, ktére przy podejmowaniu decyzji przez kadrg zarzadza-
jaca byly obarczone czynnikiem niepewnosci. Dlatego ocena takiej decyzji de
novo przez sad bylaby niesprawiedliwa wzgledem kadry zarzadzajacej.

Po przeanalizowaniu orzecznictwa ze stanu Delaware Elizabeth Mil-
ler i Thomas Rutledge wskazali na cztery sytuacje, w ktérych dyrektorzy od-
powiada za podj¢te decyzje przed sadem, a ochrona zwiazana zasada business
judgement rule nie znajduje zastosowania: 1) zaniechanie podjecia decyzji,
2) podjecie decyzji przy braku odpowiedniej ilosci informacji i danych, 3)
podjecie decyzji nastapito przez osobg, ktéra nie byta niezalezna lub wyste-
powal konflikt intereséw, 4) podjecie decyzji w wyniku razacego niedbal-
stwa”. Nalezy zauwazy¢, ze istota powstania zasady business judgement rule
byta ochrona dyrektoréw do tego stopnia, by nie czuli awersji do podejmo-
wania ryzyka. Pozbawione sensu byloby wigc przyznawanie takiej ochrony
w zwiazku z zaniechaniami, czyli brakiem dziatai. W takiej sytuacji zasada
ta zniechgcataby zarzadzajacych do jakiejkolwiek aktywnosci. Tak jak zosta-
to to juz przedstawione powyzej business judgement rule nie zwalnia z odpo-
wiedzialnosci za podejmowane decyzje, lecz ktadzie nacisk na to, w jaki spo-
s6b zostaty podjete. By méc powotywac si¢ na ochrong wynikajaca z zasady,

12 Eva Prionas, Christos Kiriazis, Andy Roberts, 7he Life of Aristotle Onas-
sis: The Man, the Myth, the Legend, 1996. https://www.greece.org/posei-
don/work/modern-times/onassis.html. [dostgp: 03.04.2020].

13 Melvin Eisenberg, ,,The Divergence of Standards of Conduct and Stan-
dards of Review in Corporate Law” Fordham Law Review, nr 63 (1993):
437.

14 Cahn, Donald, Comparative Company Law: Text and Cases on the Laws
Governing Corporations in Germany, the UK and the USA, 446.

15  Elisabeth Miller, Thomas Rutledge, ,, The Duty of finest loyalty and rea-
sonable decisions: the business judgment rule in unincorporated busi-
ness organisations?” Delaware Journal of Corporate Law, nr 30 (2005):

346.
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dyrektor ma obowiazek zasiggna¢ informacji co do tresci ewentualnej decy-
zji. Samo powzigcie informacji nie jest jednak wystarczajace. Dyrektor bo-
wiem jest zobligowany do przeprowadzenia analizy zasi¢gnictych informacji
dochowujac przy tym nalezytej staranno$ci. W przeciwnym razie ochrona
zapewniona przez business judgment rule zostanie wyltaczona ze wzgledu na
razace niedbalstwo. Warto wskazaé na to, ze przy ocenie nalezytej staranno-
$ci sad skupia si¢ przede wszystkim na kwestiach proceduralnych zwiazanych
z podejmowaniem decyzji. W orzeczeniu Brehm v. Eisner sad wskazuje, ze
»materialnie pojmowana nalezyta staranno$¢ jest obca zasadzie biznesowe;j
oceny sytuacji. Sady nie mierza, waza lub kwantyfikuja decyzji dyrektordw.
Jako sedziowie nie oceniamy ich pod katem racjonalno$ci. Nalezyta staran-
no$¢ odnosi si¢ w tym wypadku jedynie do procesu podejmowania decyzji™'¢.
Sprawa ta wzbudzita duze zainteresowanie mediéw. Dotyczyla bowiem za-
trudnienia Michaela Ovitza na stanowisku Prezydenta The Walt Disney
Company. Umowg z Michealem Ovitzem negocjowal 6wezesny dyrektor ge-
neralny The Walt Disney Company Michael Eisner, prywatnie dobry zna-
jomy Ovitza. Eisner zaproponowat Ovitzowi umowe, ktéra (jak si¢ pdzniej
okazato) pozwalata zarobi¢ mu wigcej na rozwiazaniu umowy w trakcie jej
trwania, anizeli wypetnieniu kontraktu w catosci. Umowa ta przed zaakcep-
towaniem przez radg dyrektordéw zostata zweryfikowana i zatwierdzona przez
eksperta do spraw odszkodowan korporacyjnych. Po ponad roku na stanowi-
sku zarzadczym w The Walt Disney Company Ovitz doprowadzit do rozwia-
zania umowy wskutek ktérego otrzymat 38 milionéw dolaréw. Byta to kwo-
ta, ktérej Ovitz nie zarobilby pracujac na swoim stanowisku do kornca umo-
wy. Sytuacja ta sklonita grupe akcjonariuszy do pozwania cztonkéw rady dy-
rektoréw za naruszenie obowiazkéw powierniczych i doprowadzenie do mar-
notrawstwa $rodkéw spéiki. Sad jednak nie podzielit zarzutéw akcjonariuszy,
wskazujac, ze przed podjeciem decyzji cztonkowie rady dyrektoréw zasiggneli
opinii niezaleznego i kompetentnego eksperta, dlatego dochowali oni nalezy-
tej starannosci przy procesie podejmowania decyzji, co skutkuje tym, ze ko-
rzystaja z ochrony zapewnionej przez business judgment rule. Z przedstawio-
nych zalozen mozna wywnioskowa¢, ze w stanie Delaware business judgment
rule petni rol¢ pewnego rodzaju domniemania poprawnosci podejmowanych
przez dyrektoréw decyzji, ktére mozne zostaé obalone poprzez wykazanie za-
istnienia jednej z czterech sytuacji wskazanych powyzej.

Orzecznictwo stan Delaware zainspirowalo American Law Institu-
te do zamieszczenia zasady business judgement rule w Zasadach Ladu Korpo-
racyjnego”. W paragrafie 4.01 (c) jest wskazane, ze ,dyrektor lub menedzer

16 Brehm v. Eisner, 746 A.2d 244.

17 American Law Institute jest organizacja zalozona w 1923, ktéra zrze-
sza wybitnych amerykanskich praktykéw i teoretykéw prawa. Gléw-
nym celem American Law Institute jest wyjasnianie, upraszczanie
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podejmujacy decyzje biznesowa w dobrej wierze wypelnia obowiazek zacho-
wania nalezytej starannosci, jezeli: 1) nie zachodzi konflikt intereséw; 2) de-
cyzja jest podjeta na podstawie informacji w zakresie, w jakim dyrektor lub
menedzer racjonalnie uwaza za wystarczajace w danych okolicznos$ciach; 3)
dyrektor lub menedzer racjonalnie uwaza, ze decyzja jest podjeta w najlep-
szym interesie sp6tki”'®. Z jednej strony moze si¢ wydawad, ze sa to standar-
dy zachowania podobne do tych, ktére pojawiaja si¢ w orzecznictwie sadu
najwyzszego stanu Delaware. Warto jednak zauwazy¢, ze zachodzi tu kon-
strukcyjnie spora réznica, bo o ile w stanie Delaware business judgment rule
rozumiane byfo jako domniemanie, o tyle American Law Institute tworzy
dla zarzadzajacych tak zwang bezpieczng przystan (safe harbor)®. Orzeczni-
ctwo w stanie Delaware obciagza powoda koniecznos$cig przedstawienia do-
wodéw, majacych uprawdopodobni¢ odpowiedzialnos¢ dyrektora. Wedtug
Zasad Ladu Korporacyjnego w momencie kiedy zachowanie zarzadzajacych
spetnienia okreslone przestanki, nie podlega ono ocenie s¢dziowskiej. Jednak
to pozwany w tym wariancie powinien udowodni¢, ze okreslone przestanki
zostaly spelnione.

Warto pochyli¢ si¢ réwniez nad dokumentem Model Business Cor-
poration Act opracowanym przez American Bar Association. To modelowy
akt prawny, ktory zostat przyjety z pewnymi modyfikacjami w wielu stanach.
W oficjalnym objasnieniu tego dokumentu podkreslono, ze zasada business
Judgment rule wywodzi si¢ z orzecznictwa i jest nieustannie redefiniowana
przez sady, dlatego zamiarem twércéw Model Business Corporation Act nie
byta kodyfikacja zasady jako takiej, lecz wskazanie na pewne elementy zacho-
wania kadry zarzadczej, ktére moga mie¢ wptyw na zakres odpowiedzialno-
$ci*’. Uwaga ta poczyniona przez American Bar Association moze by¢ cieka-
wym przyczynkiem do rozwazan znajdujacych si¢ w drugiej cz¢sci tego ar-
tykutu dotyczacej potrzeby kodyfikacji omawianej zasady w Polsce. Wsréd
przestanek wymienionych w §8.31 Model Business Corporation Act, kté-
re powoduje powstanie odpowiedzialnosci dyrektoréw za podjete decyzje bi-
znesowe s3: brak dobrej wiary, brak odpowiedniego poinformowania, brak
obiektywizmu i niezaleznosci, naruszenie obowiazkéw nadzorczych.

i dostosowywanie do zmieniajacej si¢ rzeczywistoéci zasad prawa wy-
pracowanych przez case law.

18 American Law Institurte Principles of Corporate Governance.

19  Miller, Rutledge, , The Duty of finest loyalty and reasonable decisions:
the business judgment rule in unincorporated business organisations?”,

348.

20 Model Business Corporation Act.b https://www.americanbar.org/con-
tent/dam/aba/administrative/business_law/corplaws/2016_mbca.auth-
checkdam.pdf. [dostep: 03.04.2020].
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Ten krétki przeglad rozwoju zasady business judgment rule pokazuje,
ze mimo pewnych odmiennosci w jej pojmowaniu w réznych stanach, to isto-
ta zawsze jest taka sama. Celem jest ochrona swobody w podejmowaniu de-
cyzji przez kadre zarzadcza. W mysl starego przystowia ,ten si¢ nie myli, kto
nic nie robi” prowadzacy sprawy spétki popetniaja bledy i beda je popetniaé.
Kluczowe jest by prawo nie zniech¢calo menadzeréw do podejmowania
ryzyka. Prawo powinno jednak wyznaczaé pewne standardy wskazujace,
w jaki sposéb to ryzyko podejmowaé. Prowadzenie spétki bowiem nie polega
na odtwarzaniu schematéw, lecz aplikowaniu rozwiazan ,szytych na miare”
do skomplikowanych proceséw gospodarczych.

3. Business judgment rule w Europie

Jak zostalo to juz wspomniane powyzej, wiele paristw europejskich
postanowito ustawowo uregulowaé zasad¢ business judgment rule. Mimo ze
sama idea rozszerzonej ochrony decyzji kadry zarzadzajacej nie budzi zbyt
wielu kontrowersji, to juz sposéb jej wprowadzenia do danego porzadku
prawnego wydaje si¢ bardziej skomplikowany. Zasada business judgment rule
wywodzi si¢ z systemu common law, w ktérym wyjatkowa role w tworzeniu
prawa maja sady. Omawiana w tym artykule zasada jest wlasnie wytworem
orzecznictwa. S¢dziowie znajacy realia funkcjonowania obrotu gospodarcze-
go, jak to ma miejsce np. Delaware, powolujac si¢ na zasade business jud-
gment rule, ingeruja w decyzj¢ menadzeréw, tylko wtedy kiedy dochodzi do
bardzo powaznych uchybieri proceduralnych. W europejskiej tradycji prawa
stanowionego sama $wiadomos¢ sedziéw dotyczaca problematyki obrotu go-
spodarczego, jak i doktrynalne rozwazania na temat ograniczenia odpowie-
dzialnosci cztonkéw zarzadu nie sa wystarczajace, by sady mogly powotywa¢
si¢ na zasadg business judgment rule. Wydaje si¢, ze konieczna jest kodyfika-
cja tejze zasady, by mogla by¢ ona stosowana przez sady. Jak pokazuja jednak
przyktady z kliku europejskich panstw, nie zawsze przynosi ona zamierzone
efekty.

W Niemczech pod wptywem doktryny prawa zdecydowano si¢ na
prébe kodyfikacji zasady business judgment rule. Jak stanowi §93 Aktienge-
setz cztonkowie zarzadu prowadzac dziatalno$¢ powinni przestrzegaé staran-
nosci uczciwego i rzetelnego zarzadcy®. Jest to miernik starannosci wyzszy
niz przewidziany w ogélnym niemieckim prawie cywilnym?®’. Czlonkowie
organdw nie ponosza odpowiedzialnosci, jezeli w chwili podejmowania decy-
zji mieli podstawy sadzi¢, ze jest ona w interesie spotki. Niemiecka przyjeta
wariant rekomendowany przez American Law Institute, w ktérym to cigzar

21  Aktiengesetz z 6 wrzesnia 1965 (BGBL 1 S. 1089).

22 Adam Opalski, Krzysztof Oplustil, ,Niedochowanie nalezytej staran-
nosci jako przestanka odpowiedzialnosci cywilnoprawnej zarzadcéw

spolek kapitatowych” Przeglgd Prawa Handlowego, nr 3 (2013): 19.
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dowodu spoczywa na pozwanym. W Niemczech to dyrektor musi udowod-
ni¢, ze jego dzialanie czynito zado$¢ obowiazkowi starannosci, by méc sko-
rzystaé z ochrony, jaka daje business judgment rule®. Ustawodawca zaklada,
ze skoro menadzer podejmuje starannie decyzje, to jest on w stanie pézniej
wykaza¢ staranno$¢ racjonalne metody swojego dziatania.

Stosunkowo podobne rozwiazanie co w Niemczech wprowadzono
w Austrii w 2016 roku. §84 Aktiengesetz stanowi, ze czlonkowie zarzadu
dzialaja bez watpienia zgodnie z troska sumiennego zarzadcy, jezeli w mo-
mencie podejmowania decyzji kieruja si¢ interesem spétki i mozna racjo-
nalnie zalozy¢, ze dzialajg na podstawie odpowiednich informacji**. Warto
wspomnieé, ze zasada ta byta szeroko komentowana przez austriacka doktry-
n¢ prawa juz przed rokiem 2016, a sady czgsto si¢ do niej odwotywaly, zanim
zostata skodyfikowana. Doktryna austriacka opowiadata si¢ za tym by tak jak
w Niemczech cigzar dowodu w zakresie starannosci dziatania spoczywat na
cztonku organu, czemu tez data wyraz kodyfikacja zasady z 2016 roku®. To
cztonek organu musi udowodnié, ze dziatat z troska sumiennego zarzadcy, by
moc skorzysta¢ z ochrony przyznanej przez business judgment rule.

4. Business judgment rule w Polsce

W Polsce w lipcu 2021 roku weszta w zycie nowelizacja Kodeksu Spé-
tek Handlowych wprowadzajaca do polskiego porzadku prawnego nowy typ
spoiki, czyli prosta spotke akcyjng (PSA).?® Celem wprowadzenia PSA byto
ufatwienie funkcjonowania tak zwanych start-upéw, czyli innowacyjnych
przedsi¢biorstw, ktérych dziatalno$¢ nastawiona jest na bardzo szybki roz-
woj, ale wiaze si¢ réwniez z duzym ryzykiem inwestycyjnym. Wiele panstw
prébuje stymulowa¢ innowacyjno$¢ wiasnych gospodarek przez finanso-
we wspieranie funduszy typu venture capital, ktore zajmuja si¢ inwestycjami
whasnie w start-up.”” Paristwa kreujq tez rozwiazania prawne sprzyjajace ta-
kiej dziatalnosci. Warto wskaza¢ w tym miejscu, ze PSA nie jest nowatorskim

23 Paul Nimmerfall, Louis Peissl, , The Business Judgment Rule and its
Impact on Austrian Law” Casopis pro prdvni védu a praxi, nr 4 (2015):
355.

24 Bundesgesetz vom 31. Mirz 1965 {iiber Aktiengesellschaften
(Aktiengesetz 1965) StF: BGBL Nr. 98/1965 idF BGBI. Nr. 24/1985
(DFB).

25 Nimmerfall, Peissl, , The Business Judgment Rule and its Impact on
Austrian Law”, 354.

26  Ustawa z dnia 19 lipca 2019 r. o zmianie ustawy — Kodeks spétek han-
dlowych (Dz.U. 2019 poz. 1543).

27 Cyril Demaria, Introduction to Private Equity: Venture, Growth, LBO
and Turn-Around Capital (Hoboken: Wiley Finance, 2013), 19.
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pomysltem na tle europejskiego prawa spélek, gdyz konstrukeja uproszczo-
nej spotki akeyjnej funkcjonuje we Francji od 1999 roku (société par actions
simplifiée)*®. Abstrahujac od stuszno$ci wyszczegélnia w Kodeksie Spétek
Handlowych nowej spétki (nauka prawa wydaje si¢ w tym zakresie gleboko
podzielona), to nalezy stwierdzi¢, ze ustawodawca za pomoca PSA postano-
wit wprowadzi¢ szereg rozwiazani prawnych, ktére byty rozwazane w kontek-
$cie dotychczasowych spétek kapitatowych (np. akcje beznominatowe, test
wyplacalnosci)”. Jednym z takich rozwiazani byto wprowadzenie zasady od-
powiedzialnosci cztonkéw organdw opartej na business judgment rule.
Zgodnie z art. 300 czlonek organu ponosi odpowiedzialno$¢ za
szkod¢ wynikta z niewykonania lub nienalezytego wykonania swoich obo-
wiazkéw, w tym z niedolozenia nalezytej starannosci wynikajacej z zawodo-
wego charakteru jego dziatalnosci lub niedochowania lojalnosci wobec spét-
ki, chyba ze nie ponosi winy. Jest to istotne rozréznienie miedzy odpowie-
dzialnoscia cywilng cztonkéw organéw PSA a dotychczasowa regulacja odpo-
wiedzialnosci w spotkach kapitatowych. Art. 293 i art. 483 Kodeksu Spétek
Handlowych taktujace o odpowiedzialnosci cztonkéw organéw odpowiednio
w spélce z 0.0. oraz spétce akcyjnej wskazuja na to, ze jedna z przestanek od-
powiedzialnosci jest dziatanie lub zaniechanie sprzeczne z prawem lub po-
stanowieniami statutu sp6tki’®. Sad Najwyzszy w orzeczeniu V CSK 128/05
z 9 lutego 2006 roku podkredlit, ze sam brak nalezytej starannosci nie
powoduje, ze dziatanie lub zaniechanie jest sprzeczne z prawem lub
postanowieniem statutu, a co za tym idzie nie jest podstawa do uznania
bezprawnosci czynu’. Takie stanowisko drastycznie ograniczyto odpowie-
dzialno$¢ cztonkéw organéw, bowiem w praktyce czgsto trudno wskazaé
na konkretny przepis prawa (postanowienie statutu), ktéry w danej sprawie

28 Michal Przychoda, ,Francuska spétka akcyjna uproszczona (SAS)”
Przeglad Prawa Handlowego, nr 2 (2017): 55.

29  Wprowadzenie prostej spotki akeyjnej do KSH postulowali m.in. Adam
Opalski, Stanistaw Sottysiriski, Marek Wierzbowski. https://www.rp.pl/
Firma/309169992-List-poparcia-w-sprawie-prostej-spolki-akcyjnej.
heml. [dostgp: 30.04.2020]. Przeciw wprowadzeniu prostej spotki ak-
cyjnej do KSH opowiedzieli si¢ m.in. Michat Romanowski, Aleksander
Chtopecki, Wojciech Kocot. https://www.rp.pl/Firma/304059933-List-
-otwarty-do-poslow-i-senatorow-R P-w-sprawie-zmian-w-Kodeksie-spo-
lek-handlowych.html. [dostgp: 30.04.2020].

30 Ustawa z dnia 15 wrzesnia 2000 roku Kodeks spétek handlowych.
(Dz.U. 2000 nr 94 poz. 1037).

31  Wyrok Sadu Najwyzszego z dnia 9 lutego 2006 roku, V CSK 128/05
(MoP nr 5, 2000).
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nakazywatby podjecie okreslonych decyzji*’. Stanowisko to w duzej czgsci
zostalo podtrzymane przez Sad Najwyzszy w orzeczeniu z II CSK 627/13
z dnia 24 lipca 2014 r.%, w ktérego uzasadnieniu mozna przeczytaé, ze ,,samo
naruszenie obowiazku starannosci przy wykonywaniu obowiazkéw (art. 293
§ 2 KSH) nie stanowi samodzielnej podstawy odpowiedzialnosci cztonka
zarzadu. Dziatanie wyrzadzajace spétce szkode musi by¢ sprzeczne z prawem
rozumianym jako prawo powszechnie obowiazujace lub postanowieniami
umowy spotki”. Sad Najwyzszy w tym orzeczeniu jednak zauwazyl, ze oce-
niajac zgodno$¢ z prawem, trzeba mie¢ na uwadze ustawowo okreslony zakres
obowiazkéw wobec spétki. Analizujac lini¢ orzecznicza nie sposéb pominaé
wyroku I CSK 246/17 z dnia 9 lutego 2018 r., w ktérym to Sad Najwyzszy
zaznaczyl, ze ,nie jest wykluczone, aby oceniajac zachowanie czlonka zarza-
du, ktéry zgodnie z art. 201 KSH jest zobowiazany do takiego zachowania,
ktére nie prowadzi do wyrzadzenia spétce szkody, uznaé, iz w konkretnej
sytuacji przekroczyt on dopuszczalne ryzyko biznesowe i naruszyt w zwiaz-
ku z tym prawo™4. Tym samym Sad Najwyzszy nie wykluczyt, ze nadmier-
ne ryzyko w konkretnym przypadku moze wigza¢ si¢ z naruszeniem prawa.
Gdyby do takiej sytuacji doszlo to zostataby spetniona przestana bezprawno-
$ci czynu i znalazlby zastawanie art. 293. i art. 483. W glosie do orzeczenia
I CSK 246/17 Angelina Stoklosa podkresla, ze ,,juz samo niestaranne prowa-
dzenie spraw spétki jest zachowaniem bezprawnym. Wynika to wlasnie z fak-
tu, ze powinno$¢ starannego petnienia funkeji (sprawowania mandatu) przez
cztonka zarzadu stanowi esencjonalny, ustawowy element stosunku organiza-
cyjnego taczacego cztonka zarzadu ze spétka™.

W wypadku PSA ustawodawca jednoznacznie stwierdzit, ze brak na-
lezytej starannosci rodzi odpowiedzialno$¢ wobec spétki. Art. 300" w para-
grafie drugim stanowi, ze czlonek organu nie narusza obowigzku dotozenia
nalezytej starannosci, jezeli, postgpujac w sposéb lojalny wobec spétki, dziata
w granicach uzasadnionego ryzyka gospodarczego, w tym na podstawie infor-
macji, analiz i opinii, ktére powinny by¢ w danych okoliczno$ciach uwzgled-
nione przy dokonywaniu starannej oceny. Paragraf ten precyzuje, ze nale-
zyta staranno$¢ powinna by¢ oceniana w kontekscie procesu podejmowania

32 Ten poglad byl przez wiele lat dominujacy w polskiej judykaturze.
Np. Wyrok Sadu Apelacyjnego w Biatymstoku - I Wydziat Cywilny
z dnia 22 pazdziernika 2014 roku, I ACa 375/14; Wyrok Sadu Apelacyj-
nego w Lodzi - I Wydziat Cywilny z dnia 19 grudnia 2012 roku, I ACa
946/12.

33  Wyrok Sadu Najwyzszego z dnia 24 lipca 2014 r., IT CSK 627/13.
34 Wyrok Sadu Najwyzszego z dnia 9 lutego 2018 r., I CSK 246/17.

35 Angelina Stoklosa, ,Odpowiedzialno$¢ czlonka zarzadu spétki z o.o.
Glosa do wyroku SN z dnia 9 lutego 2018 r., I CSK 246/17” Glosa, nr 3
(2019): 85.
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decyzji. Menadzer powinien podejmowacé ryzyko, ale musi ono by¢ uzasad-
nione. Sad dokonuje oceny zasadnosci tego ryzyka badajac, czy dana decyzja
byla poparta wiarygodnymi analizami. Zalozenie to stanowi sedno zasady
business judgment rule.

Sformutowanie art. 300'® §1 wprowadza wyrazne domniemanie
winy czlonka organu, ktéry musi wykaza¢, ze nie mozna mu postawié¢ za-
rzutu uchybienia standardowi starannego i lojalnego wykonywania jego obo-
wiazkéw lub ze szkoda spétki jest nastgpstwem okolicznosci, za ktéra nie po-
nosi on odpowiedzialno$ci. Na powodzie za$ spoczywa ci¢zar wykazania na-
ruszenia obowiazku, faktu zaistnienia i wysokosci szkody poniesionej przez
spétke oraz adekwatnego zwiazku przyczynowego. Rozktad cigzaru dowodu
przewidziany w art. 300'® jest wiec zbiezny z ogdlnym rezimem odpowie-
dzialnosci kontraktowej z art. 471 KC?°.

8 grudnia 2020 roku na oficjalnej stronie internetowej Rzadowego
Centrum Legislacji zostala opublikowana petna tres¢ projektu reformy Ko-
deksu Spétek Handlowych przewidujaca zmiang tresci art. 293 i art. 483
prowadzaca do objecia zasady business judgment rule wszystkie spétki kapi-
talowe w Polsce”. W obu wspomnianych wyzej przepisach projektodawca
proponuje dodanie nowego paragrafu, ktéry wskazywalby wyraznie, ze czto-
nek zarzadu, rady nadzorczej, komisji rewizyjnej oraz likwidator nie naru-
sza obowiazku dotozenia starannosci wynikajacej z zawodowego charakteru
dzialalnosci, jezeli postepujac w sposdb lojalny wobec spétki, dziata w gra-
nicach uzasadnionego ryzyka gospodarczego, w tym na podstawie informa-
¢ji, analiz i opinii, ktére powinny by¢ w danych okolicznosciach uwzgled-
nione przy dokonywaniu starannej oceny. Jak mozna przeczyta¢ w uzasad-
nieniu do projektu nowelizacji, ,wprowadzenie zasady biznesowej oceny sy-
tuacji pozwoli definitywnie przesadzi¢ o wylaczeniu odpowiedzialnosci za
szkod¢ wyrzadzona spétce wskutek decyzji organéw, ktére okaza si¢ bledne,
o ile byty one podejmowane w granicach uzasadnionego ryzyka biznesowego
w oparciu o adekwatne do okolicznosci informacje™®. Uzasadnienie zasadni-
czo przedstawia zalety zasady business judgment rule, ktére zostalty zaprezen-
towane réwniez w tym artykule. Dlatego tez sama prébe nowelizagji art. 293
i art.483 nalezy przyja¢ z aprobata. Nietrafione wydaja si¢ zarzuty wysuwane
przez Aleksandre Latate-Kremer jakoby sformutowanie ,dziata w granicach

36 Luiza Modzelewska, [w:] Kodeks Spétek Handlowych. Komentarz., red.
Zbigniew Jara (Warszawa: C. H. Beck, 2020): 453.

37 hteps://legislacja.gov.pl/projekt/12336750/katalog/12704852#
12704852. [dostep: 29.01.2021].

38 Uzasadnienie do projektu ustawy zmieniajacej Kodeks Spétek Han-
dlowych oraz niektérych innych ustaw, 40. https:/legislacja.gov.pl/do
cs//2/12336750/12704852/12704853/dokument457836.pdf.  [dostep:
29.01.2021].
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uzasadnionego ryzyka gospodarczego” dawato s¢dziom prawo do zbyt du-
zej dyskrecjonalnosci w ocenie decyzji biznesowej”. W jej ocenie ,sedzio-
wie moga uwazaé, ze organ przekroczyl granice uzasadnionego ryzyka go-
spodarczego, podczas gdy z perspektywy ex ante dziatanie funkcjonariuszy
bylo staranne i racjonalne. Takie niesprawiedliwe oceny sadéw moga wyni-
ka¢ nie tylko z braku dos§wiadczenia na polu prowadzenia dziatalnosci gospo-
darczej, ale takze z psychologicznego efektu wiedzy po fakcie (ang. hindsight
bias)™. Nalezy jednak zauwazy¢, ze podjecie nadmiernego ryzyka gospo-
darczego miesci si¢ w zakresie niedochowania nalezytej starannosci, ktéra to
bezsprzecznie musi podlegaé ocenie sedziowskiej. Jak stusznie zauwaza Adam
Opalski ,wymogi starannosci obejmuja obowiazek rozwaznego podejmowa-
nia decyzji i uwzglednienia mozliwych skutkéw, jakie moga wystapi¢ w da-
nych okolicznosciach. Funkcjonariusze powinni w szczegdlnosci wykazaé, ze
byli $wiadomi ryzyka i jego rozmiaréw oraz podjeli adekwatne srodki w celu
zabezpieczenia spétki przed potencjalnymi stratami. O nadmiernym ryzyku
mozna méwié, gdy dana decyzja z duzym prawdopodobieristwem przyniesie
negatywne nast¢pstwa dla spétki, a realizacja okreslonego zamierzenia nie
ma wigkszych szans™!. Dlatego wydaje si¢, ze sad nie moze abstrahowa¢ od
kwestii ryzyka przy ocenie nalezytej starannosci®. To, czy ryzyko byto uza-
sadnione powinno wynika¢ z dokumentagji i analiz, jakimi positkowali si¢
cztonkowie organéw podejmujac dana decyzje.

Nalezy réwniez rozwazy¢ na kim spoczywa cigzar dowodu w propo-
nowanej przez Ministerstwo Aktywéw Paristwowych nowelizacji. Mimo ze
w uzasadnieniu do projektu kwestia ta zostala pominicta, to wydaje si¢, ze
sposob sformutowania projektowanych przepiséw wskazuje na to, ze to czton-
kowie organéw beda musieli wykaza¢ dochowanie nalezytej starannosci. Ta-
kie rozwiazanie zastuguje na catkowita aprobate. Zgodnie z zasada ogdlna
wyrazong w art. 6 Kodeksu Cywilnego ci¢zar udowodnienia faktu spoczywa
na osobie, ktéra z faktu wywodzi skutki prawne. Sama koncepcja bezpieczne;j

39  Aleksandra Latata-Kremer Projekt nowelizacji kodeksu spotek handlowych.
Skutki wprowadzenia business judgment rule. https://www.rp.pl/Firma/
310059944-Projekt-nowelizacji-kodeksu-spolek-handlowych--
--skutkiwprowadzenia-usiness-judgment-rule.hemlI?fbclid=
IwAROk73f0x4xyjolz-wlv9lxpw_iCPjCC43j_coE521H1B2wE8qhb-
s8E_nZU. [dostep: 29.01.2021].

40 Ibidem.

41  Adam Opalski, [w:] Kodeks spotek handlowych. Tom Il B. Spétka akcyj-
na. Komentarz do art. 393-490. red. Adam Opalski (Warszawa: C.H.
Beck, 2016), 1107.

42 Kwestia oceny ryzyka gospodarczego, cho¢ przede wszystkim jest obiek-

tem zainteresowan doktryny prawa, pojawita si¢ tez w orzeczeniu Sadu

Najwyzszego z dnia 9 maja 2000 r., IV CKN 117/00.

268 Prawo i Wiez nr 4 (38) zima 2021



Jakub Brejdak, Czy prezes spo6tki powinien byc filozofem? O zasadzie business ...

przystani (safe harbour) moze rowniez sktania¢ do twierdzenia, ze to pow6d
powinien udowodni¢ zarzadzajacym brak nalezytej starannosci. W mojej
ocenie jest to jednak bedne zatozenie, ktére moze doprowadzi¢ do bezkarno-
$ci zarzadzajacych. To zarzadzajacy wiedza najlepiej, na jakiej podstawie pod-
jeli decyzje, co do ktérej sa zastrzezenia, a zatem to oni powinni by¢ w stanie
wykaza¢ logiczny tok rozumowania, ktéry doprowadzit ich do podjecia takiej
decyzji. Trudno wymaga¢ od powoda by przedstawit dowéd na brak staran-
nosci przy podejmowaniu decyzji, gdyz nie bral on czynnego udziatu w jej
podejmowaniu. W tej sytuacji migdzy powodem a pozwanym wystepuje asy-
metria informacji. Jezeli pozwany przedstawi racjonalny tok rozumowania,
ktéry doprowadzit go do podjecia takiej decyzji, to nawet jezeli decyzja ta
przyniosta negatywne skutki, bedzie on cieszyt si¢ ochrona zwiazana z zasa-
da business judgment rule. W przeciwnym razie zamiast bezpiecznej przystani
ustawodawca zapewnitby kadrze zarzadzajacej nietykalno$é¢, co byloby wy-
paczeniem tejze zasady. Nalezy podkresli¢, ze cigzar dowodu spoczywajacy
na kadrze zarzadzajacej jest rozwigzaniem dominujacym w ustawodawstwie
paristw europejskich.

5. Konkluzje

Zasada business judgment rule jest pewnego rodzaju ztotym $rodkiem,
ktéry z jednej strony zapewnia ochrong cztonkom organéw i zachgca ich do
podejmowania ryzykownych decyzji, ale z drugiej pozwala na pociagniecie
do odpowiedzialnosci bez wykazywania wasko rozumianej bezprawnosci. Po
wielu latach dyskusji akademickich zasada ta zostaje wprowadzona do Ko-
deksu Spétek Handlowych. Fakt ten nalezy uzna¢ za pozytywny. Proces ure-
gulowania zasady business judgment rule odbywa si¢ niejako ,na raty”. Naj-
pierw zasada ta zostata wprowadzona wylacznie w stosunku do Prostej Spétki
Akcyjnej. W grudniu 2020 w ramach projektu zmian Kodeksu Spétek Han-
dlowych zwiazanych z prawem holdingowym projektodawca zaproponowal-
by obja¢ zasada business judgment rule wszystkie spétki kapitatowe. Jest to
stuszny krok, gdyz sytuacja, w ktérej zasada ta miataby zastosowanie jedynie
do PSA, mogtaby istotnie wplynaé na niepewno$¢ prawa. Jak zauwaza Piotr
Pinjor ,wprowadzenie tego typu rozwigzan bez ujecia systemowego spowo-
duje niekorzystng praktyke obrotu®”. Co wigcej, zdaniem Michata Roma-
nowskiego poprzez sytuacje, w ktérej dana regulacja odnosi si¢ tylko do PSA,
~prowokuje si¢ stosowanie wyktadni a contrario (skoro w jednym typie spéiki

43 Piotr Pinior, ,Ocena rzadowego projektu ustawy o zmianie ustawy
— Kodeks spétek handlowych oraz niektérych innych ustaw” Zeszyry
Prawnicze BAS, nr 3 (2019): 120.

nr 4 (38) zima 2021 Prawo i Wiez 269



ARTYKULY

cos jest, to w drugiej tego nie ma)™*. Zatem skoro cztonkowie organéw PSA
sa zwolnieni z odpowiedzialnosci za bledna z ekonomicznego punktu widze-
nia decyzje, gdy dochowali nalezytej starannosci, to przy wyktadni a contra-
rio cztonkowie organdéw pozostatych spélek kapitalowych nie moga popet-
nia¢ bledéw, nawet jezeli dochowajg nalezytej starannosci. A przeciez jak
to zauwazyt Sokrates tylko gtupcy si¢ nie myla. Dlatego tak istotng role we
wspolczesnym prawie spélek petni zasada business judgment rule, ktéra chroni
kadre zarzadcza, jednocze$nie zmuszajac ja do starannosci w dzialaniu.
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