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Zrownowazony fad korporacyjny
(sustainable corporate governance)

— kierunek ewoluc;j
polskiego prawa spétek?”

Stowa kluczowe: zréwnowazony tad korporacyjny, zréwnowazony rozwdj, tancuch wartosci, nalezyta
starannosc, interes spotki

Kryzys klimatyczny i towarzyszace mu problemy spoleczne stanowia obecnie kluczowe wyzwanie dla prawodaw-
cO6w na calym Swiecie. W Brukseli postulat zréwnowazonego rozwoju gospodarczego (sustainability) nie jest juz
postrzegany jako ideologiczny nurt, tylko podstawowa determinanta unijnej agendy politycznej. Niepokojace
prognozy naukowe dotyczace granic planetarnych rozwoju gospodarczego rzucajg nowe §wiatlo na pytanie o rolg
spolek kapitalowych w spoleczenstwie. Na szczeblu unijnym i w wielu panstwach czlonkowskich trwaja obecnie
w konsekwencji prace reformatorskie nad wykorzystaniem tadu korporacyjnego jako narzedzia zrownowazonej
transformacji gospodarki. Daje to asumpt do podjecia dyskusji nad znaczeniem zrownowazonego tadu korporacyj-
nego jako kierunku ewolugcji polskiego prawa spolek.

ukazuje, ze uniesienie wzroku i zmierzenie sie z faktem
przyrodniczym, tj. filmowg kometa, ktéra doprowadzi
do destrukcji Ziemi, przychodzi dzisiejszemu spoleczefi-

BN 1. Uwagi wprowadzajace

Czarng komedig z udzialem Leonardo DiCaprio pod
tytutem Don’t look up' rezyser Adam McKay wykreowat
poruszajacy alegorie nadciggajacej katastrofy klimatycz-
nej i towarzyszacego jej spolecznego denializmu. Fabuta

" Badania prowadzace do powstania publikadji zostaly sfinansowane ze srodkéw otrzyma-
nych w ramach konkursu ,,Miniatura 5” z Narodowego Centrum Nauki na projekt ,,Spo-
feczna odpowiedzialno$¢ biznesu a prawne wehikuly prowadzenia dziatalnosci gospodar-
czej — analiza zasadnosci wprowadzenia do polskiego porzadku prawnego tzw. ,benefit
corporation” jako nowego typu spotki handlowej” (nr 2021/05/X/HS5/00182).

1 Polski tytut: Nie patrz w gore.
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stwu, a w szczegdlnosci decydentom politycznym, z tru-
dem. Cho¢ nie mierzymy sie z widmem komety, a charakter
grozacej destrukcji nie jest doszczetny i natychmiastowy,
tylko rozltozony w czasie i skutkach, trudno nie dostrzec
podobiefistw. W $wietle najnowszych badan z zakresu
nauk przyrodniczych? zmiana klimatu stanowi najbardziej

2 V. Masson-Delmotte i in., IPCC, 2021: Summary for Policymakers [w:] Climate
Change 2021: The Physical Science Basis. Working Group I Contribution to the Sixth
Assessment Report of the Intergovernmental Panel on Climate Change, Cambridge 2021.




donioste globalne zagrozenie naszych czaséw. Na stynne
»pytanie o zrownowazony rozwoj” (sustainability que-
stion) postawione w raporcie Brundtlanda z 1987 r.3,
czy globalny rozwéj gospodarczy moze nadal zaspokajad
potrzeby obecnego pokolenia bez narazania zdolnosci
przysztych pokolen do zaspokojenia ich wlasnych potrzeb,
obecnie trzeba udzieli¢ negatywnej odpowiedzi.

Stoimy w obliczu nie tylko niekorzystnych zjawisk
o charakterze ekologiczno-przyrodniczym, zaostrzajg sie
rowniez kryzysy spoleczne. Z jednej strony stanowig one
pochodng zmian klimatu, przykladowo w zakresie prze-
siedlefi z przyczyn klimatycznych. Z drugiej strony kry-
zysy spoleczne uwarunkowane sg gwaltownie rosngcym
poziomem globalnej nieréwnosci oznaczajacej dysproporcje
w zamozno$ci 0s6b indywidualnych oraz calych panstw,
jak rowniez nierownym dostepem do przywilejéw oraz
zasobow, w tym takze w wymiarze naruszajgcym prawa
czlowieka (np. praca przymusowa, praca dzieci, nieodpo-
wiednie warunki bezpieczefistwa i higieny pracy, wyzysk
pracownikow)?.

Nie dziwi w $wietle powyzszego, ze postulat zrdGwnowa-
zonego rozwoju gospodarczego (sustainability), obejmujacy
zarOwno aspekt klimatyczny, jak i spoleczny, coraz silniej
wybrzmiewa w dziataniach politycznych i w §lad za tym
legislacyjnych. Zobowigzania miedzynarodowe, takie jak
Porozumienie paryskie’, Agenda ONZ na rzecz zréwnowa-
zonego rozwoju 20309, z jej szczegdlowymi celami zrow-
nowazonego rozwoju, Wytyczne ONZ dotyczace biznesu
i praw cztowieka” czy Wytyczne OECD dla przedsiebiorstw
wielonarodowych®, ksztattuja globalne kierunki tzw. polityki
zrébwnowazonego rozwoju (sustainability policy). W Unii
Europejskiej, obok zobowigzan traktatowych (art. 3 TUE),
dokument strategiczny pt. Europejski zielony tad’ (Euro-
pean Green Deal) i uchwalone na jego kanwie Europejskie
prawo klimatyczne'® (European Climate Law)" wytyczaja
Sciezke transformacji unijnej gospodarki.

3 Report of the World Commission on Environment and Development: Our
Common Future, United Nations, A/42/427, wydanie polskie: Nasza wsp6lna
przyszto§é. Raport Swiatowej Komisji ds. Srodowiska i Rozwoju (Raport
G. H. Brundtland), Warszawa 1991.

4 Por. szerzej: T. Piketty, Capital in the Twenty-First Century, Cambridge 2014.
Zob. takze: raport zlecony przez Komisje Europejska, Study on due diligence
requirements through the supply chain. Final Report, 20.02.2022, https://
op.europa.eu/en/publication-detail/-/publication/8ba0a8fd-4c83-11ea-b8b7-
0laa75ed71al/language-en (dostep: 24.05.2022 r.) — dalej raport dotyczacy
due diligence.

5 Porozumienie paryskie do Ramowej konwencji Narodéw Zjednoczonych
w sprawie zmian klimatu, sporzadzonej w Nowym Jorku 9.05.1992 r., przy-
jete w Paryzu 12.12.2015 r. (Dz.U. z 2017 r. poz. 36), https://unfccc.int/files/
essential_background/convention/application/pdf/english_paris_agreement.
pdf (dostep: 24.05.2022 r.) — dalej Porozumienie paryskie.

6 Organizacja Narodéw Zjednoczonych, Resolution adopted by the Gene-
ral Assembly on 25 September 2015, 2015, A/RES/70/1, https://www.
un.org/en/development/desa/population/migration/generalassembly/docs/
globalcompact/A_RES_70_1_E.pdf (dostgp: 24.05.2022 r.).

7 Organizacja Narodéw Zjednoczonych, Guiding Principles on Business and
Human Rights. Implementing the United Nations ,Protect, Respect and
Remedy” Framework, 2011, HR/PUB/11/04, https://www.ohchr.org/sites/
default/files/Documents/Publications/GuidingPrinciplesBusinessHR_EN.pdf
(dostep: 24.05.2022 r.).

8 OECD, Wytyczne OECD dla przedsigbiorstw wielonarodowych, 2000, https://
www.paih.gov.pl/files/?id_plik=205 (dostep 24.05.2022 r.).

9 Komunikat Komisji do Parlamentu Europejskiego, Rady Europejskiej, Rady,
Komitetu Ekonomiczno-Spotecznego i Komitetu Regiondéw, Europejski Zie-
lony Lad, COM(2019) 640 final.

10 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2021/1119230.06.2021 r.
w sprawie ustanowienia ram na potrzeby osiagnigcia neutralnosci klimatycznej
i zmiany rozporzadzefi (WE) nr 401/2009 i (UE) 2019/1999 (Europejskie prawo
o klimacie) (Dz.Urz. UE L 243, s. 1).

11 Zawierajace m.in. zobowigzanie do osiagniecia neutralnosci klimatycznej do 2050 r.

Wdrazanie celow zrownowazonego rozwoju moze naste-
powacé za pomoca réznorodnych instrumentéw praw-
nych. Nie powinno jednak budzi¢ watpliwosci, ze zrow-
nowazona reorientacja gospodarki sprowadza si¢ przede
wszystkim do koniecznosci zmiany zachowan w zakresie
prowadzenia dzialalnoS$ci gospodarczej. W rezultacie
przedsicbiorcy, w tym zwlaszcza sp6iki handlowe, musza
jako podstawowi aktorzy gospodarki naturalnie znajdo-
wac sie w centrum uwagi prawodawcow!2.

Nasuwa si¢ zatem pytanie, jaka role w transforma-
¢ji gospodarki na rzecz zrOwnowazonego rozwoju moze
odgrywad prawo spolek. Podczas gdy instrumenty prawa
publicznego, np. bezposrednia kontrola regulacyjna emisji
lub rozwigzania rynkowe (np. oplaty emisyjne lub zby-
walne uprawnienia do emisji), posiadaja dtugg tradycje
w stuzeniu jako instrument polityki ochrony srodowiska,
obecnie coraz bardziej podkresla sie role wtasnie prawa
prywatnego (w tym prawa spotek) w efektywnym wdra-
zaniu celdow polityki zréwnowazonego rozwoju. Dotyczy
to takze tradycyjnie regulowanych instrumentami prawa
publicznego na poziomie prawa krajowego zagadnien spo-
tecznych z zakresu ochrony praw cztowieka, ktére obecnie
s3 coraz czeSciej postrzegane w ujeciu ekstraterytorialnym,
co prowadzi do obarczenia spotek odpowiedzialnoscig
za zapewnienie poszanowania tych praw w ramach catego
globalnego taficucha warto$ci'® (value chain)'.

Poniewaz wskazuje sie, ze niezgodny z idea zrownowa-
zonego rozwoju ,.ekstrakcyjny” model kapitalizmu jest
podtrzymywany przez struktury prawa prywatnego, ktore
przedkladaja wzrost gospodarczy ponad zrownowazony
rozwoj, trwa ozywiona debata akademicka i publiczna
wokol pytania, czy instytucje prawa spotek powinny sta-
nowic instrument dostosowania sposobu funkcjonowania
spolek handlowych do celéw polityki zrownowazonego
rozwoju oraz czy w ogole posiadaja taka zdolnos¢.

Unia Europejska przoduje w zakresie dgzef do obar-
czenia spotek handlowych wieksza odpowiedzialnoscig
za realizacje celow zrownowazonego rozwoju. Waznymi
krokami legislacyjnymi byty dyrektywa Parlamentu Euro-
pejskiego i Rady 2014/95/UE", dyrektywa Parlamentu

12 Por. memorandum wprowadzajace do projektu dyrektywy pt. Proposal for a Direc-
tive of the European Parliament and of the Council on Corporate Sustainability
Due Diligence and amending Directive (EU) 2019/1937, Bruksela 23.02.2022,
COM(2022) 71 final, 2022/0051(COD), https://ec.europa.eu/info/publications/
proposal-directive-corporate-sustainable-due-diligence-and-annex_en  (dostep:
24.05.2022 r.), s. 1 — dalej memorandum wyjasniajace — w ktérym stwierdzono
wbehaviour of companies across all sectors of the economy is key to succeed in
the Union’s transition to a climate-neutral and green economy”; rezolucja Parla-
mentu Europejskiego z 10.03.2021 r. zawierajaca zalecenia dla Komisji dotyczace
nalezytej staranno$ci i odpowiedzialnosci przedsiebiorstw (2020/2129(INL))
(Dz.Urz. UE C 474, s. 11); konkluzje Rady Unii Europejskiej pt. Council Con-
clusions on Human Rights and Decent Work in Global Supply Chains, Bruksela
1.12.2020, 13512/20, SOC 772, EMPL 542, https://www.consilium.europa.eu/
en/press/press-releases/2020/12/01/human-rights-and-decent-work-in-global-
-supply-chains-the-council-approves-conclusions/ (dostep: 24.05.2022 r.).

13 Pojecie taficucha wartosci jest uzywane w my$l koncepcji MLE. Portera jako cato-
ksztatt dziatafi podejmowanych przez spotke, aby opracowad, wytworzyé, sprze-
da¢ i dostarczy¢ dane dobro lub ustuge.

14 Raport dotyczacy due diligence.

15 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/95/UE z 22.10.2014 r. zmie-
niajaca dyrektywe 2013/34/UE w odniesieniu do ujawniania informacji niefinan-
sowych i informacji dotyczacych réznorodnosci przez niektére duze jednostki
oraz grupy (Dz.Urz. UE L 330, s. 1) — dalej NFRD.
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Europejskiego i Rady (UE) 2017/828'¢ oraz rozporzadze-
nie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/2088"".
Pomimo braku bezposredniej ingerencji w prawo spotek
panstw cztonkowskich UE wynikajace z tych aktéw obo-
wigzki posrednio wywarty wplyw na ksztalt tadu korpo-
racyjnego'® objetych ich zakresem spélek (por. szerzej
pkt 4.1-4.2)". Natomiast od czasu opublikowania planu
dziatan na rzecz finansowania zréwnowazonego rozwoju?’
w 2018 r. idea zrownowazonego ladu korporacyjnego
jest bezsprzecznie explicite obecna w agendzie politycznej
Komisji Europejskiej?!, co w lipcu 2020 r. doprowadzito
do powotania do zycia tzw. Inicjatywy na rzecz Zréwno-
wazonego Ladu Korporacyjnego (Sustainable Corporate
Governance Initiative) (por. szerzej pkt 4.4). W jej ramach
Komisja Europejska wypracowata projekt dyrektywy pod
trudng do przelozenia na jezyk polski nazwg ,,0 obowigzku
nalezytej staranno$ci zrownowazonych spétek” (Corpo-
rate Sustainability Due Diligence Directive)??, ktory zostal
opublikowany 23.02.2022 r. (dalej: projekt CSDDD).
Kilka panstw cztonkowskich Unii Europejskiej rowniez
podjeto problematyke zrownowazonego tadu korporacyj-
nego i wdrozylo w zakresie prawa spotek rozne krajowe
srodki prawne?’.

Cho¢ pokrewne zagadnienie tzw. zrOwnowazonego
finansowania (sustainable finance) cieszy sie w polskiej
literaturze prawniczej i ekonomicznej juz popularnoscig?*,
to jednak problematyka zréwnowazonego fadu korpo-
racyjnego (sustainable corporate governance) nie zostala
jak dotad — pomimo zagorzatej debaty w doktrynie mie-
dzynarodowej? — przez przedstawicieli praktyki i nauki

16 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/828 2 17.05.2017 r. zmie-
niajaca dyrektywe 2007/36/WE w zakresie zachgcania akcjonariuszy do dlugo-
terminowego zaangazowania (Dz.Urz. UE L 132, s. 1) — dalej SRD 1L

17 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/2088 2 27.11.2019 .
w sprawie ujawniania informacji zwigzanych ze zréwnowazonym rozwojem w sek-
torze ustug finansowych (Dz.Urz. UE L 317, s. 1) — dalej SFDR.

18 Za K.J. Hoptem uzywamy w niniejszym artykule pojecia fadu korporacyjnego
w ujeciu szerokim jako systemu, w jakim spotka jest zarzadzana i nadzorowana.
Zob. K.J. Hopt, Poréwnawcze prawo spdlek, ,,Czasopismo Kwartalne Calego
Prawa Handlowego, Upadlosciowego oraz Rynku Kapitalowego” 2010/1, s. 9.

19 P Hommelhoff, Nichtfinanzielle Ziele in Unternehmen von ffentlichem Interesse.
Die Revolution iibers Bilanzrecht [w:] Festschrift fiir Bruno M. Kiibler zum 70.
Geburtstag, red. R. Bork i in., Miinchen 2013, s. 291-299.

20 Komunikat Komisji do Parlamentu Europejskiego, Rady Europejskiej, Rady,
Europejskiego Banku Centralnego, Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spo-
lecznego i Komitetu Regionoéw, Plan dzialania: finansowanie zréwnowazonego
wzrostu gospodarczego, Bruksela 8.03.2018, COM(2018) 97 final — dalej plan
dziatania.

21 A.-Ch. Mittwoch, F. Méslein, Der Europdische Aktionsplan zur Finanzierung eines
nachhaltigen Wachstums, ,Wertpapier-Mitteilungen” 2019/73, s. 481-489.

22 Komisja Europejska, Proposal for a Directive of the European Parliament and of
the Council on Corporate Sustainability Due Diligence and amending Directive
(EU) 2019/1937, Bruksela 23.02.2022, COM(2022) 71 final, 2022/0051(COD),
https://eur-lex.europa.eu/resource.html?uri=cellar:bc4dcea4-9584—11ec-b4e4—
0laa75ed71a1.0005.02/DOC_1&format=PDF.

23 SzczegOlowa analiza dziatan legislacyjnych we Francji i we Wloszech bedzie
przedmiotem kolejnych artykuléw na tamach ,,Przegladu Prawa Handlowego™.

24 Por. m.in. L. Kotecki, Zielone finanse w Polsce 2021, ,Centrum My§li Strate-
gicznych” 2021; D. Hajdys, Zielone obligacje skarbowe jako Zrédio finansowa-
nia zadan proekologicznych w Polsce, ,Finanse i Prawo Finansowe” 2020/1(25),
s. 49-63; M. Ziolo, Finanse zrownowazone. Rozwdj. Ryzyko. Rynek, Warszawa-
-Szczecin 2020.

25 Por. w szczegblnosci: B. Choudhury, M. Petrin, Corporate Duties to the Public,
Oxford 2019; G. Ferrarini, Corporate Purpose and Sustainability, ,ECGI Law
Working Paper” 2020/559; A. Johnston, Reforming English Company Law to Pro-
mote Sustainable Companies, ,,European Company Law” 2014/11(2), s. 63-66;
L. Mélon, Shareholder Primacy and Global Business. Re-clothing the EU Corpo-
rate Law, New York-London 2019; N. Hsieh i in., The social purpose of corpora-
tions, ,,Journal of the British Academy” 2018/6(s1), s. 49-73; B. Sjafjell, Sustaina-
ble Value Creation Within Planetary Boundaries — Reforming Corporate Purpose
and Duties of the Corporate Board, ,Sustainability” 2020/12(15), 6245, s. 1-15;
B. Sjafjell, Regulating for Corporate sustainability: Why the public-private divide
misses the point [w:] Understanding the company, red. B. Choudhury, M. Petrin,
Cambridge 2017, s. 145-165; B. Sjéfjell, C. Bruner, The Cambridge Handbook
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polskiego prawa spotek w sposéb satysfakcjonujacy pod-
jeta®. Jezeli zatem czytelnikowi niniejszego opracowania
nie jest bliska postawa denializmu klimatycznego i spotecz-
nego w myS$l filmowego hasta ,nie patrz w gére” — per-
sonifikowana dobitnie przez Meryl Streep wecielajacy sie
w role prezydent Stanéw Zjednoczonych — oddanie sie
refleksji nad wptywem postulatu sustainability na prawo
spotek wydaje sie ze wszech miar zasadne.

Intencja autorek jest zapoczatkowanie debaty nad
zagadnieniem zrownowazonego tadu korporacyjnego jako
potencjalnego kierunku ewolucji polskiego prawa spétek.
W ocenie autorek w tym celu przede wszystkim konieczne
jest zmapowanie instrumentéw prawnych i strategii regu-
lacyjnych realizujacych zatozenia zréwnowazonego tadu
korporacyjnego, co z uwagi na objeto$¢ zagadnienia nastgpi
w ramach kolejnych artykuléw na famach ,,Przegladu Prawa
Handlowego™. Po pierwsze, w ramach niniejszego opraco-
wania analizie zostang poddane tendencje reformatorskie
dotyczace zrownowazonego tadu korporacyjnego w unij-
nych dziataniach prawodawczych (por. szczegétowo pkt 4).
Niezbedne jest poprzedzenie tych rozwazan syntetycznym
nakreSleniem genezy i stanu miedzynarodowej debaty aka-
demickiej na temat zréwnowazonego fadu korporacyjnego
(por. pkt 2). Co wiecej, konieczne jest rOwniez ustalenie
normatywnego wymiaru poruszanej tematyki w obliczu
polskiego prawa spoétek, tj. zidentyfikowanie instytucji
prawa spdtek, wokét ktorych ogniskuje sie istota prob-
lemu (por. pkt 3). Po drugie, jako przyktady prawnoporéw-
nawcze zostang poddane analizie tendencje reformatorskie
dotyczace zrownowazonego tadu korporacyjnego w prawie
francuskim oraz w prawie wloskim (kolejne artykuty).

BN 2. Zrownowazony
tad korporacyjny
w miedzynarodowej
debacie akademickiej

Pytanie o to, komu stuzg sp6itki, a zwlaszcza czy sta-
nowig one jedynie wehikut prawny w rekach ich ekono-
micznych wlascicieli (wspdlnikéw), czy tez cigzy na nich

of Corporate Law, Corporate Governance and Sustainability, Cambridge 2020;
B. Sjéfjell, J. Mihonen, Corporate Purpose and the Misleading Shareholder vs Sta-
keholder Dichotomy, ,,University of Oslo Faculty of Law Legal Studies Research
Paper” 2022/43; A. Hosli, R. Weber, Climate Change Reporting and Due Dili-
gence: Frontiers of Corporate Climate Responsibility, ,,European Company and
Financial Law Review (ECFR)” 2021/6, s. 948-979; H. Fleischer, Corporate Pur-
pose: A Management Concept and its Implications for Company Law, ,European
Company and Financial Law Review (ECFR)” 2021/2, s. 161-189; J.L. Hansen,
EC Corporate Governance Initiative Series: Sustainable Corporate Governance?
— A Response from the Nordic Countries, 2.11.2020 r., https://www.law.ox.ac.uk/
business-law-blog/blog/2020/11/ec-corporate-governance-initiative-series-sustaina-
ble-corporate (dostgp: 18.05.2020 r.); F. Méslein, K.E. Serensen, Sustainable
Corporate Governance. A Way Forward, ,ECGI Law Working Paper” 2021/583;
L.A. Bebchuk, R. Tallarita, The illusory promise of stakeholder governance, ,,Cornell
Law Review” 2020/106, s. 91-178; J.E. Fisch, S.D. Solomon, Should Corporations
Have a Purpose?, ,,Texas Law Review” 2021/99 (7), s. 1309-1346.

26 Witepnie i pogladowo jedynie A.-M. Weber-Elzanowska, Postulat zréwnowazonego
wzrostu gospodarczego jako wyzwanie dla polskiego prawa handlowego [w:] Sto lat
polskiego prawa handlowego. Ksigga jubileuszowa dedykowana Profesorowi Andrze-
jowi Kidybie, t. 1, red. M. Dumkiewicz, K. Kopaczyniska-Pieczniak, ]J. Szczotka,
Warszawa 2020, s. 218-229 oraz w starszej literaturze A. Radwan, T. Regucki,
The possibilities for and barriers to sustainable companies in Polish Company Law,
International and Comparative Corporate Law Journal” 2015/11(1), s. 59-104.




jakakolwiek szersza odpowiedzialno$é wzgledem spote-
czefistwa, jest — rzecz jasna — od dziesiecioleci powracaja-
cym tematem debat akademickich w r6znych dziedzinach
nauk spotecznych. Tym samym szczegbtowe odtworzenie
tej wielowatkowej debaty przekracza ramy niniejszego
opracowania. Ponizszy szkic nakre$la jedynie niezbedny
kontekst dla dalszych rozwazafi.

W naukach o zarzadzaniu teorie dotyczace spotecz-
nych funkgji spotek sg obecne od pojawienia sie w latach
50. ubiegtego wieku koncepcji spotecznej odpowiedzial-
nosci biznesu (corporate social responsibility — CSR)?’.
Na kanwie teorii Miltona Friedmana i jej pokrewnych
nurtdw, sprowadzajacych sie do tezy, ze w gospodarce
wolnorynkowej zadaniem menedzeréw jest maksymali-
zacja zyskow dla wspolnikéw?, CSR zostato zepchniete
w otchtafi dobrowolnej filantropii korporacyjnej. Jednak
w latach 80. XX wieku obszar CSR odzyskat zainteresowa-
nie i stal sie statym elementem teorii zarzadzania®. Z cza-
sem CSR przeksztalcito sie w ESG (environmental, social,
and governance), cho¢ czasami terminy te s3 uzywane
zamiennie. ESG odnosi sie do uwzgledniania kwestii §ro-
dowiskowych, spotecznych i tadu korporacyjnego w zarza-
dzaniu sp6ika i jest obecnie uzywane przede wszystkim dla
okreslenia preferencji portfelowych inwestoréw na rynku
finansowym. W ramach §wiezo wznowionej debaty o roli
spotki w spoleczenistwie na gruncie nauk o zarzadzaniu
najwybitniejsi eksperci starajg sie jednak zdystansowac
od poje¢ CSR i ESG. Operuja oni terminem corporate
purpose, ktory na polski nalezy przetozy¢ jako ‘cel (misja)
spolki’ i nie nalezy go utozsamial z kategorig interesu
spotki (purpose of the corporation). Wskazuje sie w tym
kontekscie, ze corporate purpose stanowi nadrzedng kon-
cepcje determinujgcg wszystkie dziatania firmy, wykra-
czajaca poza rozumienie spofecznej odpowiedzialnoSci
biznesu jako rodzaju filantropii korporacyjne;.

Debata nad spoteczng rolg spotek handlowych znaj-
duje réwniez swdj wymiar w naukach prawnych.

Intersekcja zagadnienia zréwnowazonego rozwoju
i prawa spotek dotyczy przede wszystkim problemu inter-
pretacji pojecia interesu sp6tki. Kategoria ta ma zasadni-
cze znaczenie dla okreslenia tresci obowiazkéw piastu-
now spotki (ich wzorca postepowania)3?.

Literatura prawnicza obfituje w opracowania poswie-
cone pytaniu, czy interesy wspdlnikow spo6tki powinny
przewazaé nad interesami jej interesariuszy (stakeholder
v. shareholder primacy dilemma). Emblematyczna dla tego
dylematu jest dysputa, ktorg toczyli A. Berle i E.M. Dodd
w latach 30. ubieglego wieku’?. W podzniejszym okresie

27 H.R. Bowen, Social Responsibilities of the Businessman, New York 1953;
K. Davis, Can Business Afford to Ignore Social Responsibility?, ,,California Mana-
gement Review” 1960/2(3), s. 70-76.

28 M. Friedman, The Social Responsibility of Business is to Increase its Profits, ,The
New York Times Magazine” z 13.10.1970 r.

29 E. Freeman, Strategic Management: A Stakeholder Approach, Boston 1984.

30 C. Mayer, Prosperity. Better Business Makes the Greater Good, Oxford 2018;
A. Edmans, Grow the Pie. How Great Companies Deliver Both Purpose and Profit,
Cambridge 2020.

31 A. Opalski, Prawo zgrupowari spolek, Warszawa 2012, s. 145.

32 AA. Berle Jr., Corporate Powers as Powers of Trust, ,Harvard Law Review”
1931/44(7), s. 1049-1074; E.M. Dodd Jr., For whom are corporate managers
trustees?, ,Harvard Law Review” 1932/45(7), s. 1145-1163; A.A. Berle Jr.,
For whom are corporate managers trustees: A note, ,Harvard Law Review”

prymat interesOw akcjonariuszy byt czesto postulowany
przez naukowcdw stosujacych metodologie prawa i finan-
séw (law & finance). Ugruntowali oni teorie, ze akcjona-
riusze s3 odbiorcami koficowymi przeptywOw pieniez-
nych sp6iki, a zatem najbardziej zalezy im na jej wartosci,
co z kolei predestynuje ich do determinowania jej inte-
resu®’. Na poczatku XXI wieku znani uczeni oglosili osta-
teczne zwyciestwo prymatu akcjonariuszy nad podejsciem
interesariuszy oraz ,koniec historii prawa korporacyj-
nego”, argumentujac, ze umowy nie s3 w stanie odpowied-
nio chronié¢ akcjonariuszy, w przeciwiefistwie do innych
interesariuszy, w zwigzku z czym nalezy im przyznac prawo
do kontrolowania sp6tki w celu ochrony ich interesow3*.
Podejscie oparte na koncepcji shareholder primacy prze-
ksztalcito sie w swoiste ,,naturalne prawo korporacyjne”
i obecnie wydaje sie by¢ prawdziwym paradygmatem,
w oryginalnym rozumieniu tego terminu’’. W tym nurcie
nalezy umie$ci¢ réwniez dominujgce stanowisko polskiej
doktryny dotyczace istoty spotki kapitatowej. Za A. Opal-
skim, ktory postuzyt sie tym obrazowym sformutowaniem
w 2008 r.%¢, a nastepnie za Sagdem Najwyzszym, ktory
je zapozyczyt w wyroku z 5.11.2009 r., I CSK 158/09%7,
pojecie interesu sp6tki handlowej jest przez przewazajaca
cze$¢ polskiej doktryny rozumiane jako ,,wypadkowa inte-
res6w wspOlnikow™38,

Niepokojgce uwarunkowania spoteczne i klimatyczne
oraz towarzyszace im prognozy nauk przyrodniczych rzu-
cily jednak nowe $wiatlo na pytanie o role spotki kapita-
lowej w spoleczefistwie. Zaowocowalo to znaczaca liczba
publikacji naukowcow z wiodacych osrodkéw badawczych,
ktorzy dostrzegaja konieczno$¢ ,reakcji” prawa spotek
na zmienione uwarunkowania spoteczno-ekologiczne’’.
To wlasnie w kontekscie przedmiotowe rezurekeji debaty
dotyczacej istoty sp6tki kapitalowej uzywany jest termin
»zrownowazony lad korporacyjny” (sustainable corporate
governance). Kladzie sie w ten spos6b nacisk na istotnie
zmieniony kontekst rozwazan, ktore z pozoru moglyby sie
wydawacé powtdrzeniem dyskusji stakebolder v. sharehol-
der primacy w ubieglych dziesiecioleciach. Na pierwszy
plan wysuwa sie dazenie do urzeczywistnienia postulatu
zrébwnowazonego rozwoju gospodarczego — problematyka
istoty sp6tki nie jest juz postrzegana w waskich ramach
dychotomicznego ujecia konfliktu intereséw wspdlnikow

1932/45(8), s. 1365-1372; dla synetycznego podsumowania por. J.F. Sneirson,
The history of shareholder primacy, from Adam Smith through the rise of finan-
cialism [w:] The Cambridge Handbook of Corporate Law, Corporate Governance
and Sustainability, red. B. Sjéfiell, C. Bruner, Cambridge 2020, s. 73-85.

33 E.F. Fama, M.C. Jensen, Agency Problems and Residual Claims, ,,The Journal of
Law and Economics” 1983/26(2), s. 327-349.

34 H. Hansmann, R. Kraakman, The End of History for Corporate Law, ,,George-
town Law Review” 2001/89(2), s. 439-468.

35 Na temat rozumienia pojecia paradygmatu nauki por. S.T. Kuhn, The Structure of
Scientific Revolutions, Chicago 1970.

36 A. Opalski, O pojeciu interesu spétki handlowej, ,Przeglad Prawa Handlowego”
2008/11,s. 16-23.

37 OSNC 2010/4, poz. 63.

38 Por. m.in. A. Opalski, Rada nadzorcza w spéice akcyjnej, Warszawa 2006, s. 150—
160; S. Soltysinski [w:] System Prawa Prywatnego, red. Z. Radwanski, t. 17a,
Prawo spolek kapitalowych, red. S. Soltysifiski, Warszawa 2010, s. 32-37;
P Moskala, Prawne instrumenty zarzqgdzania zgrupowaniem spolek kapitalowych,
Warszawa 2019, s. 47-55; M. Romanowski, W sprawie pojecia i natury spotki
publicznej, ,,Przeglad Prawa Handlowego” 2009/3, s. 10-16.

39 Por. w szczegdlnosci: B. Choudhury, M. Petrin, Corporate...; A. Johnston, Refor-
ming..., s. 63-66; L. Mélon, Shareholder...; N. Hsieh i in., The social..., s. 49-73;
B. Sjafjell, Sustainable..., s. 1-15; B. Sjfjell, Regulating..., s. 145-165; B. Sjafjell,
C. Bruner, The Cambridge....
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i interesariuszy*’. Jednocze$nie, szczegdlnie wsrdd
naukowcéw amerykanskich, nadal utrzymuje sie silny nurt
zwolennikow teorii shareholder primacy*'. W doktrynie
polskiej temat wplywu idei sustainability na prawo spotek
nie zyskat jak dotad szerszej atencji*2.

I 3. Normatywny wymiar
postulatu sustainability

W odniesieniu do polskiego prawa spotek walor nor-
matywny postulatu zroGwnowazonego rozwoju gospodar-
czego nalezy dostrzec w dwoch wymiarach. Po pierwsze,
idea sustainability wspolksztattuje wyktadnie klauzul
generalnych, zwlaszcza klauzuli dobrych obyczajow*s.
Nalezy przyjaé, ze tre$¢ pozaprawnych norm spotecz-
nych podlega obecnie glebokim przemianom, czemu musi
towarzyszy¢ réwniez transformacja interpretacji klauzul
generalnych**. Jak wynika ze zleconego przez Komisje
Europejska badania Eurobarometer, obecnie 94% Euro-
pejczykéw deklaruje, ze ochrona srodowiska jest dla nich
wazna, ponad 77% uwaza, ze zmiany klimatu s3 powaz-
nym problemem, a ponad 80% sadzi, ze duze sp6tki nie
czynig wystarczajacych staraf, by chronié §rodowisko®.
W konsekwencji postulat zréwnowazonego rozwoju
gospodarczego juz obecnie wpltywa (lub powinien wply-
wad) na interpretacje klauzuli generalnej dobrych oby-
czajOW 1 tym samym na proces stosowania prawa. Postu-
lat zrownowazonego rozwoju w tym ujeciu wprowadza
nowe czynniki delimitujgce autonomie spétki (a w istocie
jej piastunéw) w okreSlaniu jej interesu i ksztalttowaniu
na tej podstawie zachowan gospodarczych. Istnieje zatem
zwrotny przekaz normatywny plynacy do spotek handlo-
wych, ktéry zakresla ,ramy zachowafi” mieszczacych sie
w kanonie nowej tresci dobrych obyczajow.

Po drugie, w kontekscie tadu korporacyjnego polskich
spotek wymiar normatywny postulatu zréwnowazonego
rozwoju gospodarczego moze wyrazaé sie¢ w przepisach
powszechnie obowiazujacych. Juz obecnie dzieje sie
tak na gruncie unijnej legislacji, blizej poddanej anali-
zie w pkt 4.1-4.2, ktéra doprowadzita do wdrozenia
do porzadku prawnego ksztaltujagcego tad korporacyjny
polskich spétek norm prawnych nasyconych celami zréw-
nowazonego rozwoju. Co wiecej, przedstawione w pkt 4.3
i4.4 aktualnie prowadzone na poziomie unijnym dziatania
reformatorskie nakazujg spodziewac sie dalszej rozbudowy
tego kanalu normatywnego wplywu idei sustainability
na polskie prawo spotek.

40 Por. szerzej: B. Sjafjell, J. Mihonen, Corporate....

41 L.A. Bebchuk, R. Tallarita, The illusory..., s. 91-178; J.E. Fisch, S.D. Solomon,
Should..., s. 1309-1346.

42 Por. jedynie A.-M. Weber-Elzanowska, Postulat...,s. 218-229 oraz w starszej lite-
raturze A. Radwan, T. Regucki, The Possibilities..., s. 59-104.

43 Por. szersze rozwinigcie tej tezy: A.-M. Weber-Elzanowska, Sustainability vs. Corpo-
rate Purpose: Will transforming values shift the paradigm?, ,,Journal for Internatio-
nal and European Law, Economics and Market Integrations” 2020/7(2), s. 53-84.

44 A.-M. Weber-Elzanowska, Sustainability..., s. 72-73; stanowi to wyraz teorii
wyktadni funkcjonalnej w ujeciu dynamicznym (adaptacyjnym); por. T. Chauvin,
T. Stawecki, P Winczorek, Wstgp do prawoznawstwa, Warszawa 2017, s. 252.

45 Komisja Europejska, Attitudes of European citizens towards the environment: report,
Publications Office 2014, https://op.europa.eu/it/publication-detail/-/publication/
c138fd8e-d160-4218-bbd5-ecd2e0305d29/language-en (dostgp: 24.05.2022 r.).
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I 4. Unijne tendencje
reformatorskie

4.1. Obowiazki w zakresie raportowania

Uchwalenie dyrektywy 2013/34/UE*, nastepnie
zmienionej przez NFRD, stanowilo pierwsze znaczace
posuniecie unijnego ustawodawcy w kierunku zakotwi-
czenia postulatu zréwnowazonego rozwoju gospodar-
czego w tadzie korporacyjnym europejskich spotek. Choé
ustawodawca unijny nie siegngl po instrument prawny
ingerujacy bezposrednio w prawo spotek panstw czlon-
kowskich, to jednak natozone na sp6tki objete NFRD*”
wymogi w zakresie tzw. raportowania niefinansowego
promuja posrednio ide¢ zrownowazonego tadu korpora-
cyjnego®®. Implementacja do polskiego porzadku praw-
nego nastgpita przede wszystkim w drodze nowelizagji
ustawy o rachunkowosci*’ oraz poprzez dostosowanie
przepiséw regulujacych okresowe i biezace obowigzki
informacyjne spotek publicznych®®. Regulacjg zostaly
objete najwieksze podmioty z katalogu duzych jednostek
zainteresowania publicznego®’.

Raportowanie niefinansowe sprowadza sie na gruncie
art. 49b ust. 1 u.r. do obowiazku zawarcia w sprawozdaniu
z dziatalno$ci wyodrebnionej czesci, tzw. o§wiadczenia
na temat informacji niefinansowych. Jednym z elemen-
tow tresci tego oSwiadczenia, okre$lanego w praktyce
jako raport niefinansowy, jest opis polityk stosowanych
przez spotke w odniesieniu do zagadnien spolecznych,
pracowniczych, Srodowiska naturalnego, poszanowania
praw cztowieka oraz przeciwdzialania korupgji, a takze
wyjasnienie rezultatow ich stosowania i przedstawienie
procedur nalezytej starannosci, o ile s3 one w tych obsza-
rach stosowane (art. 49b ust. 2 pkt 3 i 4 u.r.). Pod pojeciem
informacji niefinansowej kryjg sie zatem w istocie informa-
cje Scisle zwigzane z problematyka sustainability, zar6wno
w jej wymiarze ekologicznym, jak i spotecznym. Raport
niefinansowy ujawnia zatem, czy, a jezeli tak, to w jaki
sposéb i z jakimi rezultatami, spétka w swojej dziatalno-
$ci uwzglednia czynniki kluczowe dla zréwnowazonego
rozwoju. W tym zakresie celem raportu niefinansowego
jest takze identyfikacja ryzyk, ktore wigzg sie z produktem

46 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/34/UE z 26.06.2013 r. w spra-
wie rocznych sprawozdan finansowych, skonsolidowanych sprawozdai finanso-
wych i powiazanych sprawozdan niektérych rodzajéw jednostek, zmieniajaca
dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2006/43/WE oraz uchylajaca dyrek-
tywy Rady 78/660/EWG i 83/349/EWG (Dz.Urz. UE L 182, s. 19, ze zm.).

47 Objetych NFRD jest okoto 12 000 spotek w UE; por. memorandum wyjasniajace,
s. 4; zob. takze zlecony przez Komisje Europejska raport W. Groen i in., Study
on the Non-Financial Reporting Directive: final report, Publications Office 2021,
https://op.europa.eu/en/publication-detail/-/publication/1ef8fe0e-98e1-11eb-
b85c-01aa75ed71al/language-en (dostep: 24.05.2022 r.).

48 W zakresie posredniego charakteru wplywu NFRD na fad korporacyjny
por. memorandum wyjasniajace, s. 3—4.

49 Ustawa z 29.09.1994 r. o rachunkowosci (Dz.U. z 2021 r. poz. 217 ze zm.)
— dalej u.r. Implementacja nastapita w drodze ustawy z 15.12.2016 r. 0 zmianie
ustawy o rachunkowosci (Dz.U. z 2017 r. poz. 61).

50 Implementacja w drodze rozporzadzenia Ministra Finanséw z 25.05.2016 r.

zmieniajacego rozporzadzenie w sprawie informacji biezacych i okresowych prze-

kazywanych przez emitentow papieréw warto$ciowych oraz warunkéw uznawa-
nia za réwnowazne informacji wymaganych przepisami prawa panstwa niebeda-

cego pafistwem czlonkowskim (Dz.U. poz. 860).

Kluczowe przestanki podmiotowe decydujace o zaliczeniu do kregu spotek

objetych NFRD to (i) przestanka Sredniorocznego zatrudnienia na poziomie

co najmniej 500 os6b oraz (ii) przestanka bilansowa, tj. wysoko$¢ sumy aktywow
bilansu powyzej 85 mln zt lub przychody netto ze sprzedazy towaréw i produk-
toéw przekraczajace 170 min zt.
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spotki lub jej relacjami z otoczeniem zewnetrznym (art. 49b
ust. 2 pkt 5 u.r.). Mechanizm raportowania niefinanso-
wego obowiazuje na zasadzie comply or explain. Ozna-
cza to, ze w przypadku gdy spotka nie stosuje polityk
dotyczacych obszaréw zwigzanych ze zréwnowazonym
rozwojem, w raporcie niefinansowym powinna wyja$nic¢
powody ich niestosowania (por. art. 49b ust. 2 pkt § u.r.).
W konsekwencji, mimo braku bezwzglednego obowigzku
prawnego posiadania stosownych polityk, koszt reputa-
cyjny wynikajacy z ujawnienia faktu niestosowania polityk
dotyczacych obszaru zréwnowazonego rozwoju wobec
inwestoréw oraz klientoéw sp6tki pelni samodzielng funk-
cje naktaniajaca do ich przyjecia i stosowania. Posiadanie
przez spotke polityk dotyczacych zréwnowazonego roz-
woju nieuchronnie prowadzi do wspétkreowania przez
te polityki tadu korporacyjnego spotki, w szczegdlnosci
w zakresie ,,wypelniania treScig” wzorca postepowania
cztonkéw organéw spotki. Obowigzek raportowania nie-
finansowego w sposob posredni wytycza zatem granice
treSciowe dla rozumienia pojecia interesu spoiki.

Pomimo braku precyzyjnych obowiazkéw o charakte-
rze nakazowym granice treSciowe determinujgce interes
spolki zacie$niaja si¢ wokol zagadniefi z zakresu zrow-
nowazonego rozwoju. Tym samym z pozoru formalno-
-rachunkowy obowiazek raportowania niefinansowego
jest w istocie przejawem ksztaltowania przez ustawo-
dawce sedna problematyki tadu korporacyjnego, jakim
jest tres¢ interesu spotki. W niemieckiej doktrynie traf-
nie obowiazek raportowania niefinansowego zostal
zidentyfikowany jako rewolucja w zakresie tadu kor-
poracyjnego przeprowadzana za poSrednictwem prawa
bilansowego®2.

Obecnie na poziomie unijnym trwaja prace nad nowe-
lizacjg zasad raportowania finansowego zakorzenionych
w NFRD w ramach tzw. CSRD*3. Kluczowym celem CSRD
jest rozszerzenie kregu podmiotéw, na ktorych spoczywa
obowigzek raportowania niefinansowego, w szczegdlnosci
przez objecie wszystkich spotek notowanych na rynku regu-
lowanym (z wyjatkiem tych kwalifikowanych jako mikro-
przedsiebiorstwa). Ponadto CSRD przewiduje dalej idaca
standaryzacje informacji na temat zrownowazonego roz-
woju, uszczegdlowienie wymogdw raportowania w nawig-
zaniu do unijnych standardéw sprawozdawczosci w zakresie
zréwnowazonego rozwoju oraz zapewnienie, aby wszystkie
informacje byly publikowane w formacie cyfrowym nada-
jacym sie do odczytu maszynowego.

Obowigzki dotyczace raportowania informacji powig-
zanych ze zréwnowazonym rozwojem wynikajg takze
z SFDR, kt6ra ma charakter branzowy i znajduje zastoso-
wanie w sektorze ustug finansowych. Przedmiotem SFDR
s3 obowigzujace rowniez wedle zasady comply or explain
obowiazki informacyjne uczestnikéw rynku finansowego
(np. banki $wiadczace ustugi zarzadzania portfelem) oraz

52 P Hommelhoff, Nichtfinanzielle..., s. 291-299.

53 W dniu 21.04.2021 r. Komisja Europejska przedstawita projekt dyrektywy Par-
lamentu Europejskiego i Rady zmieniajacej dyrektywe 2013/34/UE, dyrektywe
2004/109/WE, dyrektywe 2006/43/WE oraz rozporzadzenie (UE) nr 537/2014
w odniesieniu do sprawozdawczosci przedsigbiorstw w zakresie zrownowazo-
nego rozwoju, COM(2021) 189 final — dalej CSRD.

doradcéw finansowych (np. banki §wiadczace ustugi
doradztwa inwestycyjnego). Fundamentalnym celem
SFDR jest zmniejszenie asymetrii informacyjnej dotycza-
cej kwestii zréwnowazonego rozwoju miedzy inwesto-
rami a profesjonalnymi uczestnikami rynku finansowego,
w tym zapobieganie zjawisku tzw. greenmwashingu®*. SFDR
jest sprzezone z tzw. taksonomia®®, ktéra sprowadza sie
do zestandaryzowanego zestawu kryteriow, ktorych spet-
nienie kwalifikuje dang dziatalno$¢ jako zréwnowazong
pod wzgledem §rodowiskowym?’. Obowigzki informa-
cyjne na gruncie SFDR dzielg sie na ujawnienia (i) na pozio-
mie instytucji finansowej (entity level disclosures) oraz
(ii) na poziomie produktu (product level disclosures).
Co kluczowe, oba poziomy ujawnief dotyczg co prawda
informowania o wlasnych produktach i ustugach finan-
sowych, lecz na podstawie informacji na temat ,,cudzej”
dziatalnosci, ktdra jest finansowana przez te produkty
i ustugi. W konsekwencji obowigzek informacyjny de facto
inkorporuje w sobie obowigzek pozyskania odpowiednich
informacji, w tym od finansowanych spotek. Zakres fak-
tycznego oddzialywania SFDR siega zatem potencjalnie
szerokiego kregu spotek handlowych, od ktorych bezpo-
$rednio objeci SFDR uczestnicy rynku finansowego beda
zadali stosownych informacji dotyczacych problematyki
sustainability. Chol celem ujawniefi na gruncie SFDR
jest doinformowanie i ochrona inwestoréw, nalezy przy-
jaé, ze jednoczesnie — analogicznie do przypadku NFRD
— obowigzki informacyjne uwrazliwiajg tad korporacyjny
podmiotéw nimi objetych na kwestie zrownowazonego
rozwoju. Co wiecej, poprzez konieczno$¢ dostarczenia
danych réwniez tad korporacyjny beneficjentéw finanso-
wania podlega swoistej presji zwigzanej z uwzglednieniem
czynnikéw kluczowych dla zréwnowazonego rozwoju
w strategii dziatalno$ci i tym samym w sposobie interpre-
towania interesu spoiki.

4.2. Polityka wynagrodzen

Donioste z punktu widzenia tadu korporacyjnego
przepisy SRD II implementowano do polskiego systemu
prawnego w ramach rozdziatu 4a ustawy z 29.07.2005 r.
o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instru-
mentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu
oraz o spotkach publicznych®’, zatytutowanego ,,Polityka
wynagrodzen i sprawozdanie o wynagrodzeniach™8,
Co do zasady przepisy tego rozdzialu odnosza sie do spotek

54 Zjawisko to sprowadza sie do szeroko pojetego oferowania pozornie korzystnych
z punktu widzenia zréownowazonego rozwoju produktow lub ustug na rynku finanso-
wym inwestorom, ktdrzy nie maja dostatecznych informacji, aby dokona¢ weryfikacji.

55 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2020/852 z 18.06.2020 r.
W sprawie ustanowienia ram ufatwiajacych zréwnowazone inwestycje, zmieniajace
rozporzadzenie (UE) 2019/2088 (Dz.Urz. UE L 198, s. 13) — dalej taksonomia.

56 Obecnie taksonomia nie obejmuje zatem aspektow spofecznych wchodzacych
w zakres problematyki zréownowazonego rozwoju. Prace w tym zakresie trwaja
w ramach tzw. Unijnej Platformy Zréwnowazonych Finanséw (EU Platform
for Sustainable Finance), ktora 28.02.2022 r. wydata raport dotyczacy takso-
nomii spolecznej (Final Report on the EU Social Taxonomy, https://ec.europa.
eu/info/sites/default/files/business_economy_euro/banking_and_finance/
documents/280222-sustainable-finance-platform-finance-report-social-taxo-
nomy.pdf, dostgp: 24.05.2022 r.).

57 Dz.U. 22021 r. poz. 1983 ze zm. — dalej u.o.p.

58 Zob. art. 1 pkt 722 16.10.2019 r. 0 zmianie ustawy o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu
oraz o spotkach publicznych oraz niekt6rych innych ustaw (Dz.U. poz. 2217 ze zm.).
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publicznych z siedzibg na terytorium RP*. Problematyka
wynagradzania kadry menedzerskiej (w tym cztonkow
organow spotki) stanowi w kontekscie tadu korporacyj-
nego przedmiot ozywionej debaty naukowej®® i znajduje sie
od wydania zalecenia 2004/913/WE w Scistym spektrum
zainteresowania ustawodawcy unijnego®!. Punktem wyj-
Scia dla debaty jest teza formulowana na gruncie teorii
ekonomicznych, ze ksztalt mechanizméw wynagradzania,
w tym w szczegdlnosci powigzanie wynagrodzenia zmien-
nego z wynikami spotki (pay for performance), wplywaé
ma na zachowania menedzeréw i mitygowaé identyfi-
kowane problemy tadu korporacyjnego, w tym w szcze-
golnosci tzw. konflikt agencji®?. Od poczatku lat 90. XX
wieku zaczeto jednak dostrzegaé, ze koncepcja powigza-
nia wynikéw spo6tki z wynagrodzeniem moze stanowié
samoistne donioste zagrozenie dla tadu korporacyjnego®,
co skutkowalo m.in. wskazanymi interwencjami ustawo-
dawcy unijnego w drodze instrumentu zalecenia. Miedzy
innymi uznano, ze konieczne jest przeciwdzialanie daze-
niom kadry menadzerskiej do osiggania zyskéw w krotkim
horyzoncie czasowym (tzw. short-termism) i podejmowania
w tym kontekscie nadmiernych ryzyk (excessive risk taking)
w celu osiggniecia okreSlonego wskaznika decydujacego
o przyznaniu skfadnika wynagrodzenia. Takie zachowa-
nie nalezy uznaé za sprzeczne z postulatami budowania
dlugoterminowej warto$ci spétki i realizowania przez nig
zrOwnowazonej strategii biznesowej (sustainable business
strategy). Na tym tle tre$¢ preambuty do SRD II wskazuje,
ze ustawodawca unijny identyfikuje podejmowanie nad-
miernego ryzyka krotkoterminowego przez zarzadzajacych
jako kluczowy problem w zakresie tadu korporacyjnego,
ktérego niedoskonatosé z kolei uznaje za Zrodto kryzysow
finansowych®. W konsekwencji, bazujac na podstawo-
wych postulatach wyrazonych wczesniej w ramach instru-
mentu zalecenia, SRD II zobowigzala pafstwa cztonkow-
skie do uksztattowania prawnie wigzacych obowigzkow

59 Por. wylaczenia wynikajace z art. 90c ust. 2 u.o.p.

60 W zakresie zagadnienia znaczenia wynagradzania kadry menedzerskiej jako zagad-
nienia tadu korporacyjnego por. w literaturze polskiej: J. Dybifiski, Zasady wyna-
gradzania instrumentami finansowymi czlonkéw wladz spolek akcyjnych jako
istotna plaszczyzna ladu korporacyjnego — ocena polskiej regulacji i doswiadczesn
w swietle reformy przepisow unijnych po kryzysie finansowym [w:] Efektywnos¢
zarzgdzania i nadzoru w spdice handlowej. W poszukiwaniu optymalnego modelu
ustroju spotki, red. K. Bilewska, Warszawa 2018, s. 153-177 wraz z obszernie tam
powolang literaturg miedzynarodowa; M. Cejmer, Zalecenie Komisji w sprawie
wynagrodzen dyrektoréw spélek notowanych na rynku regulowanym [w:] Euro-
pejskie prawo spélek, t. 3, Corporate governance, red. M. Cejmer, J. Napierala,
T. Sojka, Krakow 2006, s. 426 i n.; A.-M. Weber, Wynagrodzenie menedzeréw
jako zasada corporate governance, Warszawa 2012; A.-M. Weber, Wynagrodzenie
menedzerskie — skuteczny instrument corporate governance?, ,,Prawo Europejskie
w Praktyce” 2011/5, s. 55-61.

61 Por. instrumenty unijnego prawa mi¢kkiego, tj. zalecenie Komisji 2004/913/WE
z 14.12.2004 r. w sprawie wspierania odpowiedniego systemu wynagrodzeii
dyrektoréw spolek notowanych na gieldzie (Dz.Urz. UE L 385, s. 55); zalece-
nie Komisji 2005/162/WE z 15.02.2005 r. dotyczace roli dyrektoréw niewyko-
nawczych lub bedacych cztonkami rady nadzorczej spotek gieldowych i komi-
sji rady (nadzorczej) (Dz.Urz. UE L 52, s. 51); zalecenie Komisji 2009/385/WE
2 30.04.2009 r. uzupelniajace zalecenia 2004/913/WE i 2005/162/WE w sprawie
systemu wynagrodzefi dyrektoréw spdtek notowanych na rynku regulowanym
(Dz.Urz. UE L 120, s. 28) oraz zalecenie Komisji 2009/384/WE z 30.04.2009 r.
w sprawie polityki wynagrodzefi w sektorze ustug finansowych (Dz.Urz. UE L 120,
s. 22). Por. takze tres¢ unijnych regulacji wymogdéw ostroznosciowych w zakresie
wynagrodzen w sektorze finansowym, szerzej oméwionych przez J. Dybinskiego,
Whmogi ostroznosciowe jako instrumenty stabilnego funkcjonowania rynku
instrumentow finansowych [w:] System Prawa Handlowego, t. 4, Prawo instru-
mentow finansowych, red. M. Stec, Warszawa 2016, s. 1429-1439 wraz z powo-
fang tam literatura.

62 Szerzej por. A.-M. Weber, Wynagrodzenie menedzeréw..., s. 55-56.

63 Szerzej por. J. Dybinski, Zasady...,s. 158-162.

64 Por. motyw 2 preambuly do SRD II. Szerzej: A.-M. Weber-Elzanowska, Postu-
lat..., s. 222-223.
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dotyczacych transparentnosci polityki wynagrodzen spotek
publicznych, tresci tej polityki oraz sposobu jej ustalania
w sposOb majacy na celu promowanie dtugoterminowych
strategii. W my$l art. 90d ust. 1 u.o.p. walne zgromadzenie
spoOtki przyjmuje w drodze uchwaly polityke wynagrodzen
cztonkéw zarzadu i rady nadzorczej, ktdra pod katem struk-
tury sktadnikéw wynagrodzenia i zasad ich przyznawania
powinna odpowiadaé kryteriom okreSlonym w art. 90d
ust. 3-6 u.o.p. Na gruncie art. 90g u.o.p. rada nadzor-
cza spoltki publicznej sporzadza corocznie sprawozdanie
o wynagrodzeniach przedstawiajgce kompleksowy przeglad
wynagrodzefi cztonkéw organéw w danym roku obroto-
wym, spelniajace szczegdtowe wymogi okreslone w art. 90g
ust. 2-5 u.0.p. Co do zasady walne zgromadzenie opiniuje
sprawozdanie o wynagrodzeniach w drodze uchwaly, ktorej
charakter zostat okreslony przez ustawodawce jako ,,dorad-
czy” (por. art. 90g ust. 6 u.0.p.)*. Kluczowe znaczenie
w kontekscie problematyki zréwnowazonego tadu korpo-
racyjnego nalezy przypisa¢ art. 90d ust. 2 u.o.p., zgodnie
z ktOrym rozwigzania przyjete w polityce wynagrodzen
powinny przyczyniac sie do realizacji strategii biznesowej,
dlugoterminowych intereséw oraz stabilnosci spo6tki®®.
W przypadku gdy spotka przyznaje zmienne sktadniki
wynagrodzenia, polityka wynagrodzefi powinna zawierac
jasne, kompleksowe i zréznicowane kryteria w zakresie
wynikéw finansowych i niefinansowych, dotyczace ich
przyznawania, w tym kryteria uwzgledniania intereséw
spolecznych, przyczyniania si¢ sp6tki do ochrony srodowi-
ska oraz podejmowania dzialan nakierowanych na zapo-
bieganie negatywnym skutkom spolecznym dzialalnosci
spolki i ich likwidowanie (por. art. 90d ust. 4 pkt 1 v.o.p.).
Polityka wynagrodzefi powinna réwniez identyfikowad, w jaki
sposéb te kryteria przyczyniajg sie do realizacji strategii bizne-
sowej, dlugoterminowych intereséw oraz stabilnosci sp6tki
(por. art. 90d ust. 4 pkt 2 v.o.p.).

W konsekwengji, implementacja SRD II do polskiego
porzadku prawnego wykreowala dla spolek publicznych
bardzo istotne nowe uwarunkowanie tadu korporacyj-
nego. Wymog uwzglednienia w tresci polityki wynagro-
dzefi kryteriow zwiazanych ze zrownowazonym rozwo-
jem oraz powiazania ich z dlugoterminowymi interesami
spolki bezposrednio ksztaltuje bodzce motywacyjne dla
zachowan kadry menedzerskiej spolki i nakierowuje rea-
lizowana strategie biznesowa sp6tki na cele spojne z idea
sustainability. Wynikajaca z SRD II regulacja dotyczaca
wynagrodzen menedzerskich wprowadza zatem niejako
tylnymi drzwiami instrument ograniczajacy swobode
determinacji interesu spotki publicznej.

4.3. Plan dziatania na rzecz finansowania
zZréwnowazonego wzrostu gospodarczego

W opublikowanym 8.03.2018 r. planie dziala-
nia na rzecz finansowania zrOwnowazonego wzrostu

65 W przypadku spotek mniejszych, identyfikowanych wedle kryteriow z art. 90g
ust. 7 u.0.p., uchwale opiniujaca walnego zgromadzenia moze zastapi¢ dyskusja
nad sprawozdaniem o wynagrodzeniach.

66 Por. réwniez art. 90g ust. 2 pkt 2 u.o0.p., zgodnie z ktérym polityka wynagro-
dzefi powinna zawiera¢ wyjasnienie, w jaki sposéb wynagrodzenie przyczynia si¢
do osiagniecia dlugoterminowych wynikéw spotki.




gospodarczego Komisja Europejska nakreslita strategie
wdrazania postulatu zréwnowazonego rozwoju gospodar-
czego za pomoca rynku finansowego®’. Punkt wyjscia sta-
nowi idea tzw. zréwnowazonego finansowania (sustainable
finance), ktéra zaktada uwzglednianie aspektéw Srodowi-
skowych i spotecznych w procesie podejmowania decyzji
inwestycyjnych, co prowadzi do zwiekszenia inwestycji
w dziatania dtugoterminowe w dziedzinie zréwnowazo-
nego rozwoju®®. Pierwszy z trzech fundamentalnych celéw
planu dziatania wynika z dostrzezenia przez Komisje,
ze transformacja unijnej gospodarki w kierunku gospo-
darki zrownowazonej, w szczegdlnosci zeroemisyjnej
(net-zero economy), uzalezniona jest od przekierowania
strumienia inwestycji (kapitatu) na cele inwestycje sprzyja-
jace idei zréwnowazonego rozwoju®’. Drugi cel planu dzia-
tania ogniskuje sie wokot postulatu uwzgledniania kwestii
zréwnowazonego rozwoju, zwlaszcza skutkéw wynikaja-
cych ze zmiany klimatu, wyczerpywania sie zasobow, degra-
dacji sSrodowiska oraz kwestii spotecznych, w zarzadzaniu
ryzykiem”?. Trzeci cel planu dziatania dotyczy wspierania
przejrzystosci i podejscia dlugoterminowego w dziatalno-
§ci finansowej i gospodarczej. W ramach tego ostatniego
obszaru prywatnoprawna problematyka tadu korporacyj-
nego zostala explicite poruszona w dziataniu 107!, ktére
ma na celu wspieranie zréwnowazonego tadu korpora-
cyjnego i przeciwdziatanie krétkowzrocznemu podejsciu
na rynkach kapitatowych. Jako ze w ocenie Komisji ,,inwe-
stycje o celach srodowiskowych i spotecznych wymagaja
orientacji dlugoterminowe;j””2, dziatanie 10 przewidywato
wystgpienie do europejskich urzedéw nadzoru (European
Supervisory Authorities — ESAs) o zgromadzenie dowodéw
dotyczacych nadmiernych krétkoterminowych naciskow
na rynkach kapitalowych”3. W 2019 r. opublikowane
zostaly trzy sprawozdania opracowane przez Europejski
Urzad Nadzoru Bankowego (European Banking Autho-
rity — EBA). W swoim sprawozdaniu z grudnia 2019 r.
EBA wezwala banki do uwzgledniania dtugoterminowych
perspektyw w ich strategiach i dzialalno$ciach gospodar-
czych’4, Europejski Urzad Nadzoru Ubezpieczeni i Pra-
cowniczych Programéw Emerytalnych (European Ins-
urance and Occupational Pensions Authority — EIOPA)
zaobserwowal potencjalng nadmierng krétkoterminowg
presje ze strony rynkéw finansowych na przedsiebior-
stwa’?, natomiast Europejski Urzad Nadzoru Gietd i Papie-
réw Warto$ciowych (European Securities and Markets
Authority — ESMA), w celu rozwigzania problemdéw
zwigzanych z nadmiernie krétkowzrocznym podejSciem

67 Plan dziatania opierat si¢ na raporcie — Komisja Europejska, EU High-Level Group
on Sustainable Finance (HLEG), 2018, https://ec.europa.eu/info/publications/
sustainable-finance-high-level-expert-group_pl (dostgp: 24.05.2022 r.).

68 Plan dzialania, s. 2.

69 Plan dziatania, s. 2-3.

70 Plan dziatania, s. 2-3.

71 Plan dziatania, s. 13-14.

72 Plan dziatania, s. 4.

73 Plan dziatania, s. 14.

74 Europejski Urzad Nadzoru Bankowego, Report on undue short-termism pressure
from the financial sector on corporations, 19.12.2019 r., https://www.eba.europa.
eu/sites/default/documents/files/document_library/Final%20EBA%20report%20
on%?20undue%?20short-term%20pressures%20from%20the%?20financial %20
sector%20v2_0.pdf (dostep: 24.05.2022 r.).

75 Europejski Urzad Nadzoru Ubezpieczen i Pracowniczych Programéw Emerytal-
nych, Potential undue short-term pressure from financial markets on corporates,
20.12.2019 r., https://www.eiopa.europa.eu/document-library/advice/potential-
-undue-short-term-pressure-financial-markets_en (dostgp: 24.05.2022 r.).

na rynku papieréw warto$ciowych, zaproponowat Komisji
zaostrzenie przepisOw w tym zakresie’®. Ponadto plan
dziatania przewidywatl przeprowadzenie prac analitycz-
nych i konsultacyjnych w zakresie (i) ewentualnej potrzeby
wprowadzenia wymogu opracowywania i ujawniania przez
zarzady przedsiebiorstw strategii zréwnowazonego rozwoju,
w tym wilasciwych badan due diligence w caltym taficuchu
dostaw, a takze mierzalnych celéw dotyczacych zréwno-
wazonego rozwoju; oraz (i) ewentualnej potrzeby dopre-
cyzowania przepiséw, na podstawie ktérych od piastunow
spotki’” oczekuije si¢ dziatania w jej dlugoterminowym interesie.

4.4. Inicjatywa na rzecz zréwnowazonego
fadu korporacyjnego

4.4.1. Prace nad projektem CSDDD

Jako kontynuacje prac nad dziataniem 10 planu dzia-
tania”® w 2019 r. Komisja ogtosita Inicjatywe na rzecz
Zréwnowazonego Ladu Korporacyjnego”. Deklarowang
misjg Inicjatywy ZYK jest ,poprawa ram prawnych UE
dotyczacych prawa spétek i tadu korporacyjnego, ktora
wspierataby tworzenie przez spétki dlugoterminowej
zréwnowazonej warto$ci oraz pozwolitaby spétkom lepiej
zarzadzaé rozmaitymi aspektami zréwnowazonego roz-
woju w ramach ich tafncuchéw wartosci”®?. Celem legis-
lacyjnym natomiast byto przede wszystkim wypracowanie
propozycji dyrektywy dotyczacej zréwnowazonego fadu
korporacyjnego, co zostato zrealizowane 28.02.2022 r.
poprzez publikacje projektu CSDDD?!.

Kluczowym elementem prac analitycznych Komi-
sji byly dwa raporty przygotowane przez zewnetrznych
doradcéw w 2020 r. Pierwszy z nich to raport dotyczacy

76 Europejski Urzad Nadzoru Gield i Papier6w Warto$ciowych, ESMA proposes strengthe-
ned rules to address undue short-termism in Securities markets, 18.12.2019 r., https://
WWW.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-proposes-strengthened-rules-
-address-undue-short-termism-in-securities (dostgp: 24.05.2022 r.).

77 Pojecie piastuna spotki jest w niniejszym artykule uzywane jako odpowiednik
terminu angielskiego director, co obejmuje zgodnie z szeroka definicja przyjeta
w wigkszo$ci unijnych aktéw prawnych oraz w rozumieniu projektu CSDDD
czlonkéw organéw administracyjnych, zarzadzajacych lub nadzorczych spotki
oraz inne osoby, ktore petnia funkcje podobne. W tym ujeciu pojeciem piastuna
spotki postuguja sie S. Soltysiniski, P Moskwa [w:] System Prawa Prywatnego, red.
Z. Radwariski, t. 17a, Prawo spdlek kapitatowych, red. S. Soltysiniski, Warszawa
2015, s. 28.

78 Odzwierciedlonej réwniez w Europejskim Zielonym tadzie, w ktorym stwier-
dza sie, ze zrownowazony rozwdj powinien by¢ w wiekszym stopniu uwzgled-
niony w ramach tadu korporacyjnego, poniewaz ,wiele przedsigbiorstw nadal
zbytnio koncentruje si¢ na krétkoterminowych wynikach finansowych w poréw-
naniu z ich dfugoterminowym rozwojem i aspektami zréwnowazonego rozwoju”,
por. Europejski Zielony f.ad, s. 20.

79 Komisja Europejska, Europejski Zielony Lad: jak do 2050 1. uczynic z Europy pierw-
szy neutralny dla klimatu kontynent, stymulujgc gospodarke, poprawiajgc stan zdro-
wia i jakos¢ Zycia obywateli, dbajgc o przyrodg i nie pozostawiajgc w tyle zadnej
osoby ani Zadnego regionu, komunikat prasowy z 11.12.2019 r., https://ec.europa.
eu/commission/presscorner/detail/en/ip_19_6691 (dostep: 24.05.2022 r.) — dalej
Inicjatywa ZEK. Inicjatywa ZXK zostala réwniez ujeta w programie prac Komisji
na rok 2021, https://ec.europa.eu/info/publications/2021-commission-work-pro-
gramme-key-documents_en (dostep: 24.05.2022 r.).

80 Komisja Europejska, Zréwnowazony lad korporacyjny, https://ec.europa.eu/
info/law/better-regulation/have-your-say/initiatives/12548-Zrownowazony-tad-
-korporacyjny_pl (dostep: 24.05.2022 r.). Dodatkowo mozna nadmienid, ze Ini-
cjatywa na rzecz Zréwnowazonego tadu Korporacyjnego uzupelnia réwniez
przeglad zasad raportowania niefinansowego w ramach NFRD i tym samym kon-
trybuuje do prac nad CSRD.

81 Wypracowanie dyrektywy stanowilo réwniez wyraz uwzglednienia w pracach
Komisji rezolucji Parlamentu Europejskiego o zréwnowazonym fadzie korpora-
cyjnym z 17.12.2020 r., 2020/2137(INI), https://www.europarl.europa.eu/doceo/
document/TA-9-2020-0372_PL.html (dostgp: 24.05.2022 r.) oraz rezolugji
Parlamentu Europejskiego w sprawie nalezytej starannosci i odpowiedzialnosci
przedsigbiorstw, 2020/2129(INL), https://www.europarl.europa.eu/doceo/docu-
ment/TA-9-2021-0073_PL.html (dostep: 24.05.2022 r.).

PRZEGLAD PRAWA HANDLOWEGO czerwiec 2022



due diligence, czyli procedur nalezytej starannosci w zakre-
sie identyfikacji, zapobiegania, fagodzenia i egzekwowa-
nia odpowiedzialnosci w kluczowych dla zréwnowa-
zonego rozwoju aspektach spotecznych (tj. naruszenia
praw czlowieka, w tym praw dziecka i podstawowych
wolnosci) oraz ekologicznych (tj. szkdd w Srodowisku,
w tym klimatycznych). Drugi raport, przygotowany przez
E&Y, przedstawit wyniki badania dotyczacego obowigz-
kéw kadry zarzadzajacej w kontekscie zrownowazonego
tadu korporacyjnego®?. Kluczowe wnioski ptynace z tego
raportu wskazywaly, ze obowigzki kadry zarzadzajace;j
i interes spétki sg interpretowane wasko i sktaniajg sie
ku krétkoterminowej maksymalizacji profitéw, czemu
sprzyja presja ze strony inwestorow. Stwierdzono rowniez,
ze przedsiebiorstwom brakuje strategicznego spojrzenia
na zrownowazony rozwoj. Nalezy zauwazy¢, ze badanie
spotkato sie w doktrynie z szerokg krytyka®3. Dotyczyla
ona przede wszystkim metodologii przeprowadzonego
badania, w tym postawienia tezy o bezpoSredniej korelacji
miedzy wyplatami dywidend a zrownowazong strategia
spotki. Bardzo zlozone zagadnienie zréwnowazonego tadu
korporacyjnego zostalo w konsekwencji zredukowane
do problemu polityki dywidendowej?*. Watpliwosci doty-
czyly takze takich kwestii fundamentalnych jak wynikajaca
z raportu E&Y propozycja harmonizacji zagadnienia obo-
wigzkow piastunéw spoiki (director’s duties)®s.

W ramach Inicjatywy ZEK w okresie od pazdzier-
nika 2020 r. do lutego 2021 r. Komisja przeprowadzita
takze otwarte konsultacje spoteczne®®. Po ich zakonczeniu

82 Komisja Europejska, Study on directors’ duties and sustainable corporate gover-
nance: final report, Publications Office 2020, https://op.europa.eu/en/publica-
tion-detail/-/publication/e47928a2-d20b-11ea-adf7-01aa75ed71al/language-en
(dostep: 24.05.2022 1.).

83 European Company Law Experts Group, EC Corporate Governance Initia-
tive Series: A Critique of the Study on Directors’ Duties and Sustainable Cor-
porate Governance Prepared by Ernst & Young for the European Commission,
14.10.2020 r., https://www.law.ox.ac.uk/business-law-blog/blog/2020/10/ec-cor-
porate-governance-initiative-series-critique-study-directors (dostep: 24.05.2022 r.);
M. Bianchi, M. Mili¢, EC Corporate Governance Initiative Series: European Com-
panies are Short-Term Oriented: The Unconvincing Analysis and Conclusions
of the Ernst & Young Study, 13.10.2020 r., https://www.law.ox.ac.uk/business-
-law-blog/blog/2020/10/ec-corporate-governance-initiative-series-european-
-companies-are (dostep: 24.05.2022 r.); A. Bassen, K. Lopatta, EC Corporate
Governance Initiative Series: The EU Sustainable Corporate Governance Initiative
- room for improvement, 15.10.2020 r., https://www.law.ox.ac.uk/business-law-
-blog/blog/2020/10/ec-corporate-governance-initiative-series-eu-sustainable-
-corporate (dostep: 24.05.2022 r.); M. Corradi, EC Corporate Governance Ini-
tiative Series: Corporate Opportunities Rules, Long-termism and Sustainability,
29.10.2020 r., https://www.law.ox.ac.uk/business-law-blog/blog/2020/10/ec-corpo-
rate-governance-initiative-series-corporate-opportunities (dostgp: 24.05.2022 r.);
A. Edmans, EC Corporate Governance Initiative Series: Diagnosis Before Treatment:
the Use and Misuse of Evidence in Policymaking, 30.10.2020 r., https://www.law.
ox.ac.uk/business-law-blog/blog/2020/10/ec-corporate-governance-initiative-series-
-diagnosis-treatment-use-and (dostep: 24.05.2022 r.); M.]. Roe i in., The European
Commission’s Sustainable Corporate Governance Report: A Critique, ,Harvard
Public Law Working Paper” 2020/20-30; C. Richter, S. Thomsen, L. Ohne-
mus, EC Corporate Governance Initiative Series: A Response from the Copenha-
gen Business School, 26.10.2020 r., https://www.law.ox.ac.uk/business-law-blog/
blog/2020/10/ec-corporate-governance-initiative-series-response-copenhagen
(dostep: 18.05.2022 r.); J.L. Hansen, EC Corporate...; F. Moslein, K.E. Serensen,
Sustainable..., s. 1. Wskazywano wrecz, ze gdyby raport E&Y byt dzietem naukow-
cow uniwersyteckich, a nie konsultantéw, prawdopodobnie naruszytby on kodeksy
standardéw naukowych stosowane przez uniwersytety; por. J.L. Hansen, Zombies
v. Subsidiarity — Opening on 8 December 2021, https://www.law.ox.ac.uk/business-
-law-blog/blog/2021/10/zombies-v-subsidiarity-opening-8-december-2021 (dostep:
18.05.2022 1.).

84 M.]J. Roe i in., The European....

85 ]J.L. Hansen, Response to the Study on Directors” Duties and Sustainable Corpo-
rate Governance by Nordic Company Law Scholars, ,,University of Copenhagen
Faculty of Law Legal Studies Research Paper Series” 2020/100, s. 24, https://
papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3709762 (dostep: 19.05.2022 r.).

86 Por. podsumowanie konsultacji, https:/ec.europa.eu/info/law/better-regulation/
have-your-say/initiatives/12548-Sustainable-corporate-governance/public-consul-
tation_en (dostep: 24.05.2022 r.).
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wypracowala projekt dyrektywy, ktéry zostal przez Rade
ds. Kontroli Regulacyjnej (Regulatory Scrutiny Board)
odrzucony najpierw w maju 2021 r., a nastepnie, po wpro-
wadzeniu zmian, réwniez w grudniu 2021 r.8” Swiadczy
to o kontrowersyjnym, nawet w strukturach unijnych,
charakterze materii. W rezultacie — jak mozna byto sie
spodziewac — opublikowany finalnie w lutym 2022 r. pro-
jekt CSDDD spotkal sie z mieszanym pierwszym odbiorem
doktryny®s.

4.4.2. Zakres przedmiotowy i podmiotowy projektu CSDDD

Cho¢ w ramach dwoch raportéw lezacych u podstaw
Inicjatywy ZEK?®® oraz rezolucjach Parlamentu Europej-
skiego”® wymogi nalezytej starannosci (due diligence requi-
rements) spolek w zakresie ich taficucha wartosci oraz obo-
wigzki piastunow spoiki (directors duties) byly traktowane
jako osobne obszary merytoryczne w ramach szerokiej prob-
lematyki zréwnowazonego tadu korporacyjnego, to jednak
w projekcie CSDDD postanowiono je uregulowacé facznie.
Jednoczes$nie tre§¢ memorandum wyja$niajacego wyraz-
nie pozycjonuje problematyke nalezytej starannosci jako
wiodgca, a kwestie obowigzkow piastundéw spétki uznaje
za konieczny mechanizm pomocniczy®!. Z uwagi na znaczne
kontrowersje dotyczace harmonizacji obowigzkoéw piastu-
néw spotki nalezy zgodzié sie z pogladem, ze polaczenie
obu kwestii w jednym projekcie aktu normatywnego moze
kreowa¢ ryzyko upadku calej inicjatywy®?.

Fakt przyjecia przez niektére z pafistw cztonkowskich regu-
lagji dotyczacych nalezytej starannoéci w faficuchu wartodci
oraz pasywno$¢ innych prowadzi zdaniem Komisji do frag-
mentacji rynku wewnetrznego, a w konsekwengji do naruszenia
idei tzw. rownego pola gry (level playing field) dla dziatalnosci
spolek w ramach UE®. Identyfikowane w tym zakresie jest
tez ryzyko zwigzane z podleganiem przez dziatajace transgra-
niczne spotki réznym wymogom prawnym lub pozostaniem
poza siatkg wymogOw i uzyskaniem tym samym niestuszne;j

87 Szerzej o roli Rady ds. Kontroli Regulacyjnej w kontekscie Inicjatywy ZEK
por. K.H. Eller, I. Kampourakis, Quantifying ‘Better Regulation’: The EU Regu-
latory Scrutiny Board and the Sustainable Corporate Governance Initiative, Ver-
fassungsblog, 21.02.2022 r., https://verfassungsblog.de/quantifying-better-regula-
tion (dostgp: 18.05.2022 r.).

Krytycznie por. J.L. Hansen, Unsustainable Sustainability, Oxford Business Law Blog,

8.03.2022 r., https://www.law.ox.ac.uk/business-law-blog/blog/2022/03/unstainable-

-sustainability (dostep: 18.05.2022 r.); umiarkowanie por. A. Gozliigol, W-G. Ringe,

The EU Sustainable Corporate Governance Initiative: Where are We and Where

are We Headed?, Harvard Law School Forum on Corporate Governance, https://

corpgov.law.harvard.edu/2022/03/18/the-eu-sustainable-corporate-governance-ini-
tiative-where-are-we-and-where-are-we-headed/?utm_content=buffer07f0c&utm_
medium=social&utm_source=linkedin.com&utm_campaign=buffer (dostep:

18.05.2022 r.); aprobujaco por. B. Sjéfjell, J. Mihonen, Corporate Purpose

and the EU Corporate Sustainability Due Diligence Proposal, Oxford Busi-

ness Law Blog, 25.02.2022 r., https://www.law.ox.ac.uk/business-law-blog/
blog/2022/02/corporate-purpose-and-eu-corporate-sustainability-due-diligence - (dostep:

18.05.2022 r.); S. Brabant i in., Due Diligence Around the World: The Draft Directive

on Corporate Sustainability Due Diligence (Part 1), Verfassungsblog, 15.03.2022 r.,

https://verfassungsblog.de/due-diligence-around-the-world/ (dostep: 18.05.2022 r.);

D. Bertram, Green(wash)ing Global Commodity Chains: Light and Shadow in the

EU Commission’s Due Diligence Proposal, Verfassungsblog, 24.02.2022 r., https://

verfassungsblog.de/greenwashing-global-commodity-chains/ (dostep: 18.05.2022 r.).

89 Por. raport E&Y oraz raport dotyczacy due diligence, o ktérych mowa powyzej.

90 Por. rezolucje przywolane w przypisie 81.

91 Memorandum wyjasniajace, s. 101 22.

92 Tak: J.G. Ruggie, European Commission Initiative on Mandatory Human Rights Due
Diligence and Directors’” Duties, Harvard Kennedy School, luty 2022 r., https://www.
hks.harvard.edu/sites/default/files/centers/mrcbg/files/EU%20mHRDD.pdf (dostep
18.05.2022 r.), ktory podkresla, ze samo uksztattowanie obowiazkow w zakresie nalezytej
starannoéci w laficuchu wartosci wplynetoby odpowiednio na obowiazki piastunéw.
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przewagi konkurencyjnej’*. Wskazane ryzyka w zakresie
realizacji zasady swobody przedsi¢biorczosci oraz uczciwej
konkurencji stanowia fundament uzasadnienia dla podjecia
przez Komisje inicjatywy harmonizacyjnej. W odniesieniu
do problematyki nalezytej staranno$ci Komisja Europejska
w swoim memorandum wyja$niajagcym stwierdza, ze stan-
dardy prawa miekkiego obowigzujagce w tym zakresie nie
okazaly sie w wystarczajagcym stopniu skuteczne®. Powigzania
gospodarki unijnej globalnymi, ztozonymi faficuchami war-
toSci z pafstwami trzecimi wymagaja zdaniem Komisji prze-
jecia przez spotki dalej idacej odpowiedzialnosci za kreo-
wane bezpoSrednio i poSrednio niekorzystne oddziatywania
(adverse impacts) dotyczace praw cztowieka oraz Srodowiska®.

Zakresem podmiotowym projektu CSDDD zostaty
objete zaréwno spétki majace siedzibe w jednym z panstw
UE, jak i sp6tki nieposiadajace siedziby w UE, co oznacza
de facto extraterytorialne oddzialywanie (obowiazywanie)
CSDDD. Konstrukgja przestanek decydujacych o objeciu
danej spotki projektem CSDDD opiera sie na kryterium
liczby zatrudnionych pracownikéw oraz kryterium obro-
tow. Spolka z UE jest objeta projektem CSDDD, jezeli
(i) posiada wiecej niz 500 pracownikdéw oraz Swiatowy obrot
powyzej 150 mln EUR lub (ii) posiada wiecej niz 250 pra-
cownikéw oraz §wiatowy obrét powyzej 40 mln EUR, jezeli
co najmniej 50% tego obrotu pochodzi z ,,sektoréw wyso-
kiego ryzyka” (m.in. tekstylia, odziez i obuwie, rolnictwo,
lesnictwo, rybotéwstwo, zywnos¢ i przemyst wydobyweczy).
Do spétek spoza UE projekt CSDDD znajduje zastosowanie
wowczas, gdy (i) generuja w UE wiecej niz 150 mln EUR
lub (ii) generujg w UE wiecej niz 40 mln EUR, ale nie wiecej
niz 150 mln EUR, jezeli co najmniej 50% ich §wiatowych
obrotéw jest generowane w sektorach wysokiego ryzyka.
W rezultacie okoto 13 000 unijnych i 4000 pozaunijnych
spotek zostaloby objete rezimem regulacyjnym projektu
CSDDD?. Co kluczowe, male i srednie przedsiebiorstwa
(tzw. SME — small and medium sized enterprises) zostaty
wylaczone poza zakres podmiotowy projektu CSDDD8,
Jednoczesnie warto nadmienié, ze w praktyce mate i Srednie
przedsiebiorstwa bedace czescig taficucha wartosci spotek
objetych projektem CSDDD beda de facto zobligowane
do dostosowania swoich strategii i praktyk do jej wymogdw.

4.4.3. Nalezyta staranno$¢ w fancuchu wartosci

W zakresie obowigzkéw nalezytej starannosci pro-
jekt CSDDD przewiduje przede wszystkim, ze pafstwa

94 Memorandum wyjasniajace, s. 11.

95 Memorandum wyja$niajace, s. 2.

96 Memorandum wyjasniajace, s. 2. Wykazy zawarte w zalacznikach projektu
CSDDD dookreslajg niekorzystne wplywy istotne z punktu widzenia jej tresci,
obejmujac naruszenia praw i zakazéw zawartych w miedzynarodowych umowach
dotyczacych praw cztowieka (czes¢ I sekcja 1), konwencji dotyczacych praw czlo-
wieka i podstawowych wolnosci (cz¢$é I sekcja 2) oraz uznanych miedzynarodowo
celéw i zakazoéw zawartych w konwencjach dotyczacych $rodowiska (czegsé II).
Szerzej w tym zakresie: S. Brabant i in., Due Diligence...

97 Memorandum wyjasniajace, s. 16.

98 Jak zostalo wskazane w memorandum wyjasniajacym (s. 21), nastapilo
to w wyniku krytycznych uwag wyrazonych przez Rade ds. Kontroli Regulacyjnej.
Biorac pod uwage doniosty wptyw matych i rednich przedsiebiorstw na zmiany
klimatu (zagregowang emisyjnos¢) oraz znaczenie ryzyk klimatycznych dla dzia-
talnosci tych spolek, pozostawienie ich poza nawiasem dziatai reformatorskich
nalezy ocenic jako niekonsekwencje w podejsciu Komisji Europejskiej; por. sze-
rzej: A. Gozliigsl, W-G. Ringe, Private Companies: The Missing Link on The Path
to Net Zero, Law Working Paper Nr 635/2022, https://papers.ssrn.com/sol3/
papers.cfm?abstract_id=4065115 (dostep: 18.05.2022 r.).

cztonkowskie powinny od spdtek wymagaé zaréwno
wlaczenia zasad nalezytej starannosci do wszystkich poli-
tyk spotki i przyjecia specjalnej (osobnej) polityki spotki
dotyczacej nalezytej starannosci w taficuchu wartosci, jak
i zapewnienia corocznej aktualizacji oraz weryfikacji sku-
teczno$ci takiej polityki (art. 5 1 10 projektu CSDDD).
Spolki zostaly zobligowane do identyfikacji (art. 6 pro-
jektu CSDDD), zapobiegania i mitygowania (art. 7 projektu
CSDDD) oraz eliminowania (art. 8 projektu CSDDD) rze-
czywistych lub potencjalnych niekorzystnych oddzialywan
na prawa czlowieka i srodowisko naturalne. Obowigzki
te rozciagaja si¢ na caly lancuch wartosci danej spotki,
a wiec dotycza niekorzystnych oddzialywan wynikaja-
cych zar6wno z wlasnej dziatalnosci spétek objetych pro-
jektem CSDDD, jak i z dziatalnosci spotek zaleznych,
a takze z ugruntowanych relacji biznesowych®® w ramach
ich taficuchéw wartosci. Kluczowe dla wykonania tych
obowiagzkow jest ustanowienie i utrzymanie odpowied-
niej procedury, ktéra umozliwia sktadanie skarg przez
osoby poszkodowane, przedstawicieli osob pracujgcych
w danym taficuchu wartoSci oraz organizacje spoteczen-
stwa obywatelskiego dziatajagce w obszarach zwigzanych
z danym laficuchem wartosci (art. 9 projektu CSDDD).
Projekt CSDDD przewiduje réwniez swoisty obowiazek
informacyjny polegajacy na publikowaniu na stronie inter-
netowej spotki corocznego o$wiadczenia informujgcego
o odpowiednich srodkach nalezytej starannosci podjetych
w poprzednim roku kalendarzowym (art. 11 projektu
CSDDD)!,

Projekt CSDDD przewiduje wprowadzenie mecha-
nizmu nadzoru administracyjnego nad wykonaniem
obowigzkéw dotyczacych nalezytej starannoéci w fancu-
chu wartoéci. W tym celu pafistwa cztonkowskie maja
wyznaczy¢ wlasciwy organ, ktory przede wszystkim bedzie
mial kompetencje w zakresie prowadzenia postepowan
wyjasniajgcych oraz pozyskiwania informaciji (art. 17118
projektu CSDDD) oraz bedzie przyjmowal zgloszenia
uzasadnionych obaw (substantiated concerns) dotycza-
cych naruszen krajowych przepiséw implementujacych
CSDDD (art. 19 projektu CSDDD). Witasciwe organy
poszczegblnych panstw cztonkowskich majg koordynowaé
swoje prace w ramach nowo powotanej Europejskiej Sieci
Organéw Nadzorczych (European Network of Supervi-
sory Authorities) (art. 21 projektu CSDDD). Przewidziano
rOwniez, ze naruszenie przepisOw dotyczacych nalezytej
staranno$ci w taficuchu warto$ci powinno by¢ sankgjo-
nowane w trybie administracyjnym w sposdb skuteczny,
odstraszajacy i proporcjonalny, a decyzje naktadajace
takie sankcje powinny by¢ publikowane (art. 20 projektu
CSDDD). Jednoczesnie projekt CSDDD zakre$la wymogi
dotyczace odpowiedzialnosSci cywilnej spotek za narusze-
nie obowigzkéw dotyczacych nalezytej starannosci w tan-
cuchu wartosci (art. 22 projektu CSDDD). Przede wszyst-
kim panstwa cztonkowskie powinny zapewnié, aby spo6tki,
ktére naruszyty obowigzek zapobiegania i mitygowania lub

99 Projekt CSDDD definiuje ugruntowane relacje biznesowe jako bezposrednie lub
posrednie relacje, co do ktérych oczekuije sie, ze beda trwale i nie beda stanowic
nieistotnej lub jedynie pomocniczej czg$ci fanicucha wartosci (por. art. 3 projektu
CSDDD).

100 Obowigzek ten dotyczy tylko spotek nieobjetych rezimem raportowania niefi-
nansowego w ramach NFRD.
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eliminowania rzeczywistych lub potencjalnych niekorzyst-
nych oddziatywan na prawa cztowieka i srodowisko natu-
ralne, ponosily odpowiedzialno$¢ cywilna, jesli w wyniku
tego uchybienia wystgpito niekorzystne oddziatywanie,
ktore doprowadzito do powstania szkody (art. 22 ust. 1
projektu CSDDD).

4.4.4. Plan klimatyczny

Samodzielnym obowigzkiem towarzyszacym regula-
cjom w zakresie nalezytej staranno$ci w faficuchu dostaw
jest przyjecie przez spotke planu klimatycznego, ktory
ma celu zapewnienie zgodno$ci modelu biznesowego
i strategii spolki z przej$ciem na zrownowazong gospo-
darke i ograniczeniem globalnego ocieplenia do 1,5°C
zgodnie z Porozumieniem paryskim (art. 15 projektu
CSDDD). Plan ten powinien w szczegdlnosSci okreslaé
zakres, w jakim zmiany klimatyczne stanowig ryzyko lub
skutek dziatalnosci spotki. W przypadku gdy zmiana kli-
matu zostala uznana za istotne ryzyko wynikajace z dzia-
talnosci sp6iki, plan klimatyczny powinien zawieraé kon-
kretne cele w zakresie redukcji emisji.

4.4.5. Obowiazki piastunow spotki

W odniesieniu do problematyki obowigzkéw piastu-
néw spotki projekt CSDDD, choé nie zawiera rozbudo-
wanej regulacji, odnosi sie do centralnej dla prawa spotek
problematyki obowiazku dzialania przez piastunéw spotki
w interesie spotki (duty of care)'l.

Stosownie do art. 25 projektu CSDDD paiistwa czlon-
kowskie powinny zapewnic, aby piastuni spotek — wyko-
nujacy swoj obowiazek dzialania w interesie spotki — brali
pod uwagg konsekwencje swoich decyzji w zakresie praw
czlowieka, klimatu i Srodowiska, dzialajac w najlepszym
interesie spotki'?2. Obok sformutowania generalnego
obowiazku uwzgledniania czynnikow zrownowazonego
rozwoju w ramach duty of care projekt CSDDD réwniez
explicite wskazuje, ze piastuni sp6tki sa odpowiedzialni
za wprowadzenie i nadzorowanie polityki nalezytej
starannosci spolki, dotyczacej lancucha wartosci, przy
uwzglednieniu odpowiednio wkladu ze strony intere-
sariuszy i organizacji spoleczenstwa obywatelskiego
(art. 26 projektu CSDDD).

Zgodnie z memorandum wyjasniajacym duty of care
jest elementem wszystkich porzadkéw prawnych panstw
cztonkowskich, a art. 25 projektu CSDDD stuzy jego kla-
ryfikacji'®3. Stanowisko Komisji zakiada zatem, ze juz obec-
nie obowigzek dziatania przez piastunéw spotki w jej inte-
resie zawiera w sobie obowigzek uwzglednienia czynnikow
zrébwnowazonego rozwoju. Takie stanowisko popieratoby
zatem teze!%, ze juz obecnie postulat zrownowazonego

101 Memorandum wyja$niajace, s. 22.

102 Art. 25 projektu CSDDD przewiduje tez, ze regulacje krajowe dotyczace sank-
¢ji za naruszenia obowiazkéw czlonka kadry zarzadzajacej w zakresie dziala-
nia w interesie spotki znajduja zastosowanie réwniez w zakresie obowiazku
uwzglednienia czynnikéw zréwnowazonego rozwoju.

103 Memorandum wyja$niajace, s. 22.

104 Por. pkt 3 powyzej oraz A.-M. Weber-Elzanowska, Postulat...; A.-M. Weber-
-Elzanowska, Sustainability..., s. 53-84.
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rozwoju ma w polskim prawie spétek walor normatywny.
Gdyby jednak przyjac poglad przeciwny, opierajacy sie
na odczytywaniu treéci interesu sp6tki wylacznie na tle
tzw. wypadkowej intereséw jej akcjonariuszy!®, art. 25
projektu CSDDD stanowitby na gruncie polskiego prawa
spolek nie tyle doprecyzowanie, ile kluczowa zmiang spo-
sobu rozumienia obowigzku piastunéw spélek dzialania
w interesie spotki.

BN 5. Konkluzje

Na tle poddanych analizie tendencji reformatorskich
w prawie unijnym uzasadniona jest konkluzja, ze zrow-
nowazony tad korporacyjny jest postrzegany jako klu-
czowy element transformacji w kierunku gospodarki
zrownowazonej w aspekcie spolecznym i ekologicznym.
W dziataniach prawodawczych na poziomie unijnym
obserwowana jest wyrazna ewolucja od mechanizméw
posredniego oddziatywania na tad korporacyjny (raporto-
wanie niefinansowe — NFRD) poprzez instrumenty ksztat-
tujgce wybidrcze aspekty tadu korporacyjnego w sposéb
miekki (polityka wynagrodzen — SRD 1) az po nowy pro-
jekt CSDDD, kto6ry zmierza do wdrozenia idei sustainability
w aspekcie spotecznym i ekologicznym bezposrednio do fadu
korporacyjnego najwiekszych z punktu widzenia skali dzia-
talnosci spotek z siedzibg w UE, a takze spoza UE!%°,

Choc¢ autorki niniejszego opracowania stoja na stano-
wisku, ze postulat zrownowazonego rozwoju gospo-
darczego juz obecnie ma wymiar normatywny dla
polskiego prawa spotek!'?’, niewatpliwie przyjecie pro-
jektu CSDDD rozstrzygatoby te kwesti¢ jednoznacznie.
Obowigzki dotyczace nalezytej starannosci w laficuchu
dostaw wplynelyby na strategie spolek oraz konkretne
praktyki biznesowe, jednocze$nie delimitujac zakres
swobody w zakresie determinowania (wykladni) tresci
interesu spolki przez jej piastunow. Mimo deklarowa-
nego przez Komisj¢ pomocniczego i klaryfikacyjnego celu
za przelomowa jednak nalezy uznaé probe harmonizacji
wymogow w zakresie uwzgledniania idei zrownowazo-
nego rozwoju gospodarczego w toku wykonywania przez
piastunow spo6tki obowigzku dzialania w jej interesie
(director’s duty of care).

Wymaga podkreslenia, ze obowigzek piastundéw
spoltki dotyczacy uwzgledniania problematyki zréwno-
wazonego rozwoju w ramach dziatania w interesie sp6tki
zostal w projekcie CSDDD sformulowany w sposéb bar-
dzo ogdlny. Przede wszystkim projektowany przepis nie
rozstrzyga hierarchii czynnikéw zwigzanych ze zréwno-
wazonym rozwojem wzgledem innych przestanek bra-
nych pod uwage przez piastunéw przy wykonywaniu
obowigzkéw. Jasny jest jedynie walor ,,dozwalajacy”
analizowanej normy, co oznacza, ze porzadki prawne

105 Por. pkt 2 powyzej oraz literatur¢ powolana w przypisie 38.
106 Por. szerzej rozwazania dot. zakresu podmiotowego projektu CSDDD w pkt 4.4.2.
107 Por. przypis 104.




panstw cztonkowskich nie powinny wykluczaé (a w §lad
za tym sankcjonowad) uwzgledniania przez piastunéw idei
zréwnowazonego rozwoju w wykonywaniu obowigzkow.
Na takim tle odrzuceniu podlegatyby koncepcje uznajace,
ze piastuni spotki obowigzani sg kierowacd sie wylgcznie
tzw. wypadkowg interesOw jej wspOlnikoéw. Otwarte
pozostaje natomiast zagadnienie wazenia (priorytetyzacji)
przez piastundéw czynnikow wplywajacych na ich decyzje
biznesowe. Nalezy sie spodziewaé, ze pomimo intencji
harmonizacyjnych unijnego ustawodawcy zagadnienie
to bedzie odmiennie rozumiane w poszczegdlnych pan-
stwach cztonkowskich.

Analizowana aktywno$¢ reformatorska unijnego usta-
wodawcy pozwala stwierdzié, ze podjecie debaty akademi-
ckiej nad wptywem postulatu zrownowazonego rozwoju
gospodarczego na polskie prawo spolek jest konieczne.
Swiadczy o tym nie tylko potencjalna perspektywa imple-
mentacji wymogdéw projektu CSDDD - dyskurs akademi-
cki wydaje sie potrzebny w omawianym obszarze nawet
niezaleznie od finalizacji kolejnych etapéw legislacyjnych
na poziomie unijnym. Uwarunkowania debaty wokot poje-
cia interesu sp6tki zmienily si¢ na przestrzeni ostatnich lat
(a tym bardziej ostatnich dziesi¢cioleci) w sposob funda-
mentalny — kryzys ekologiczno-spoteczny zwigzany ze skut-
kami niezrownowazonego gospodarowania zasobami pla-
netarnymi jest faktem naukowym. Trwanie przez nauke
prawa spotek przy dogmatach wypracowanych na gruncie
nauk ekonomicznych!'%, w tym w szczeg6lnoéci w zakresie
postrzegania interesu spotki wylgcznie przez pryzmat inte-
resOw jej wspOlnikow, wydaje sie w obecnych uwarunkowa-
niach nie do utrzymania. Postawa ,,nie patrz w gére” w szer-
szej perspektywie prowadzitaby do braku glosu polskie;j
akademii w miedzynarodowym dyskursie, w tym w szcze-
g0lnosci w zakresie tworzenia prawa na poziomie UE. Klu-
czowe wydaje sie zatem prawnoporOwnawcze spojrzenie
na tendencje reformatorskie innych panstw cztonkowskich
UE, ktére zdecydowaly sie na wyrazne inkorporowanie idei
zréwnowazonego tadu korporacyjnego do swoich porzad-
kéw prawa spotek. W tym celu w ramach kolejnych arty-
kutéw zostanie przedstawiony zarys dzialan legislacyjnych
we Frangji oraz we Wloszech.
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The climate crisis and the accompanying social problems are
now a key challenge for legislators around the world. In Brus-
sels, the demand for sustainable economic development is
no longer seen as an ideological trend, but as a fundamental
determinant of the EU political agenda. Disturbing scientific
forecasts about the planetary limits of economic development
shed new light on the question about the role of companies
in the society. Reform work is consequently underway both
at EU level and in many Member States to use corporate
governance as a tool for sustainable transformation of the
economy. This encourages a discussion on the importance of
sustainable corporate governance as a direction for the evolu-
tion of Polish company law.
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