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Zrownowazony fad
korporacyjny all’italiana’

Stowa kluczowe: zréwnowazony tad korporacyjny, zrownowazony rozwdj, benefit corporation, interes spétki

Niniejszy artykul stanowi kontynuacj¢ analizy dotyczacej zrownowazonego tadu korporacyjnego jako potencjal-
nego kierunku ewolucji polskiego prawa spétek zapoczatkowanej na tamach czerwcowego wydania ,,Przegladu
Prawa Handlowego”. W pierwszej czgsci, wprowadzajacej, przedstawiono kluczowe pojecia, wskazano instytucje
prawa spolek relewantne z perspektywy postulatu zrownowazonego ladu korporacyjnego oraz zarysowano stan
mi¢dzynarodowej debaty akademickiej, jak rowniez tres¢ i kierunki dzialah reformatorskich podejmowanych
w prawie unijnym!. W kolejnym artykule dokonano szkicu implementacji idei zrownowazonego tadu korporacyj-
nego do prawa francuskiego®. Niniejszy artykul ma na celu przyblizenie czytelnikowi, w jaki sposob idea zréwno-

wazonego ladu korporacyjnego odzwierciedla si¢ we wloskim systemie prawnym.

BN 1. Uwagi wprowadzajace

W lutym biezacego roku postulat zréwnowazonego roz-
woju gospodarczego (sustainability) wybrzmial w poprawce
wprowadzonej do Konstytucji Republiki Wtoskiej (wh. Costitu-
zione della Repubblica Italiana)®. Do art. 9 Konstytugji dodano
nowy ust. 3, zgodnie z ktérym Republika: ,,Chroni Srodowi-
sko, réznorodno$é biologiczng i ekosystemy, takze w interesie

" Badania prowadzace do powstania publikacji zostaly sfinansowane ze $rodkéw
otrzymanych w ramach konkursu ,,Miniatura 5” z Narodowego Centrum Nauki
na projekt ,,Spoleczna odpowiedzialno$¢ biznesu a prawne wehikuly prowadze-
nia dziatalnosci gospodarczej — analiza zasadnoéci wprowadzenia do polskiego
porzadku prawnego tzw. ,,benefit corporation” jako nowego typu spétki handlo-
wej” (nr 2021/05/X/HS5/00182).

1 A.-M. Weber, Z. Mazur, A. Szczesna, Zréwnowazony lad korporacyjny (sustainable
corporate governance) kierunek ewolucji polskiego prawa spolek?, ,,Przeglad Prawa
Handlowego” 2022/6, s. 20-33.

2 A.-M. Weber, A. Szczgsna, Zréwnowazony lad korporacyjny en frangais, ,Przeglad
Prawa Handlowego” 2022/7, s. 15-24.

3 Costituzione della Repubblica Italiana, wloski Dziennik Ustaw nr 298
z 27.12.1947 r. (Gazzetta Ufficiale n. 298 del 27.12.1947) — dalej: Konstytucja;
Legge Costituzionale, Modifiche agli articoli 9 e 41 della Costituzione in materia
di tutela dell’ambiente, wioski Dziennik Ustaw nr 44 z 22.02.2022 r. (Gazzetta
Ufficiale n. 44 del 22.02.2022). Szerzej o reformie wloskiej Konstytucji por. Senato
della Repubblica i Camera dei deputati, Modifiche agli articoli 9 e 41 della Costitu-
zione in materia di tutela dell'ambiente. Dossier n.405/3, http://documenti.camera.
it/leg18/dossier/pdf/AC0504c.pdf?_1652256105463 (dostgp: 28.09.2022 r.); Pre-
sidenza del Consiglio dei Ministri, La riforma costituzionale in materia di tutela
dell’ambiente, 2022, https://www.riformeistituzionali.gov.it/it/la-riforma-costitu-
zionale-in-materia-di-tutela-dell-ambiente/ (dostgp: 8.05.2022 r.). Wiszystkie thu-
maczenia w tekscie pochodza od autorek.
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przyszlych pokolef. Prawo pafistwowe reguluje sposoby
i formy ochrony zwierzat”. Natomiast art. 41 Konstytugji,
ktory statuuje zasade swobody prywatnej inicjatywy gospodar-
czej, zostal uzupetniony o dodatkowe granice wykonywania
tej swobody. Do przestanek ,,bezpieczeiistwa, wolnosci i god-
nosci ludzkiej” dodano zastrzezenie, ze dziatalnos¢ gospodar-
cza nie moze by¢ realizowana ,,w spos6b szkodzacy zdrowiu
i srodowisku”. Ponadto ograniczenia i restrykcje wzgledem
wykonywania dziatalnosci gospodarczej w drodze ingerengji
prawodawcy moga obecnie by¢ wprowadzane nie tylko w celu
realizacji cel6w spotecznych, lecz takze Srodowiskowych.
Zmiany w treSci Konstytucji jako akcie prawa o cha-
rakterze fundamentalnym dla catego wloskiego systemu
prawnego nalezy uznad za emblematyczne potwierdzenie
tendencji reformatorskich, ktére w réznych dziedzinach
prawa staly si¢ od kilku lat we Wloszech coraz bardziej
widoczne. Pokreslenie aspektu dobra wspélnego dla gospo-
darki i kluczowych dla niej dziedzin prawnych znajduje
swoje odzwierciedlenie w wypowiedziach doktryny. Jak
podkresla A. Toffoletto, spoteczna gospodarka rynkowa,
ktora stanowi podstawowa zasade traktatowa, nie moze
by¢ realizowana wylgcznie w poszukiwaniu maksymalnej
efektywnosci, konieczne jest rozwazenie ,spolecznych
implikacji kazdego wyboru”*. Tylko jesli cele spotki nie

4 A. Toffoletto, Note minime a margine di ‘Laudato si’, ,,Society” 2015/11, s. 1203-1209.




ograniczaja sie do zysku, a sposoby zarzadzania uwzgled-
niajg skutki dziatalnosci oraz ich spoteczne koszty, spotka
staje sie ,owocng komdrka systemu gospodarczego™.

Normatywne ,,zakotwiczenie” idei sustainability we wto-
skim prawie spotek nastapilo w 2016 r., gdy Wlochy
staly si¢ pierwszym krajem w Unii Europejskiej®, ktory
wprowadzil pod nazwa societa benefit (dalej: SB) do swo-
jego rezimu prawa spolek tzw. benefit corporation.

Ta znana przede wszystkim ze Standéw Zjednoczonych
konstrukcja ,,sp6tki szczegdlnego przeznaczenia” charak-
teryzuje sie tym, ze w ramach prowadzonej dziatalno-
Sci gospodarczej, obok celu w postaci osiggania zyskow,
dazy sie do realizacji celow spolecznie pozytecznych’.
Zysk osiagany przez takie sp6itki jest rozumiany jako $ro-
dek do tworzenia ,wspdlnych korzy$ci” (ang. common
benefits), ktore stuza nie tylko wspdlnikom, lecz takze
bezposredniemu otoczeniu sp6iki (np. spotecznosci lokal-
nej, pracownikom, $rodowisku, jak tez spoleczefistwu in
toto)®. Strategie regulacyjne wdrazajace te koncepcje moga
co do zasady polegaé na tworzeniu odrebnych typow spé-
tek (np. w Stanach Zjednoczonych) lub na nadawaniu
spotkom spelniajacym okreslone kryteria szczegdlnego
oznaczenia (ang. labeling — np. we Francji)®.

Niniejsze opracowanie stuzy przyblizeniu czytelnikowi
instytucji societd benefit, ze szczegdlnym uwzglednieniem
pytania o jej wplyw na tad korporacyjny spoétek kapitato-
wych. W tym celu jako niezbedne tto zostanie naszkicowane
rozumienie interesu spotki w prawie wloskim, w szczegdl-
nosci w zakresie pytania o zasady integracji postulatu
zréwnowazonego rozwoju gospodarczego w proces inter-
pretacji tego pojecia (pkt 2). Kolejno zostang omdéwione:
zagadnienie interesu sp6tki SB (pkt 3), zasady przyznania
statusu societd benefit (pkt 4), zagadnienie wplywu tego sta-
tusu na obowiazki piastunéw!'? (pkt 5), jak rowniez zasady

5 A. Toffoletto, Note...,s. 1208.

6 G. Mion, C. Loza Adaui, Understanding the purpose of benefit corporations: an
empirical study on the Italian case, ,International Journal of Corporate Social
Responsibility” 2020/5:4, s. 4; P-H. Dutheil, Social enterprises in Europe:
The experience of three European countries, ,,Futuribles Journal” 2019/429(2),
s. 55-61; G. Riolfo, The New Italian Benefit Corporation, ,European Business
Organization Law Review” 2020/21, s. 286.

7 Szerzej o konstrukcji prawnej tzw. benefit corporations por. F. Méslein, A.-Ch. Mit-
twoch, Soziales Unternehmertum im US-amerikanischen Gesellschaftsrecht — Bene-
fit Corporations und Certified B Corporations, ,Rabels Zeitschrift fiir auslindis-
ches und internationales Privatrecht” 2016/80(2), s. 399-434; R.T. Esposito, The
Social Enterprise Revolution in Corporate Law: A Primer on Emerging Corporate
Entities in Europe and the United States and the Case for the Benefit Corpora-
tion, ,William & Mary Business Law Review” 2013/4, s. 639-913; H. Fleischer,
Y. Chatard, Gesetzliche Zertifizierung nachhaltiger Unternehmen. Die franzdsis-
che ,,société a mission® als Vorbild fiir Deutschland, ,,Neue Zeitschrift fiir Gesell-
schaftsrecht” 2021, s. 1525-1532; T. SchiiSler, L. Ventura, Hybride Rechtsfor-
men fiir das soziale Unternebmertum, ,Recht der Internationalen Wirtschaft”
2020, s. 405-411; J.W. Yockey, Does Social Enterprise Law Matter?, ,,Alabama
Law Review” 2015/66:4, s. 767-824; ].H. Murray, Social Enterprise Innovation:
Delaware’s Public Benefit Corporation Law, ,Harvard Business Law Review”
2014/4, s. 345-371; B. De Donno, L. Ventura, Dalla benefit corporation alla
societd benefit, Bari 2018, s. 19-105; G. Ferrarini, S. Zhu, Is There a Role for
Benefit Corporations in the New Sustainable Governance Framework?, ,,European
Corporate Governance Institute. Law Working Paper” 2021/588, lipiec 2021,
s. 1-37; A. Costa Pires, The fourth sector and the benefit companies: a compa-
rative analysis between the American and the Italian models, https://papers.ssrn.
com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3010173 (dostgp: 28.09.2022 r.).

8 W tym ujeciu mozna stwierdzié, ze w nature koncepdji benefit corporation jest wpisane
dazenie do generowania zaréwno majatku pienieznego, jak i majatku spolecznego.

9 H. Fleischer, Y. Chatard, Gesetzliche...,s. 1533.

10 Pojecie piastuna spoltki jest w niniejszym artykule uzywane jako odpowiednik ter-
minu angielskiego director, co obejmuje zgodnie z szeroka definicja przyjeta w wiegk-
szo$ci unijnych aktéw prawnych cztonkéw organéw administracyjnych, zarzadzaja-
cych lub nadzorczych spétki oraz inne osoby, ktore pelnia funkcje podobne.

weryfikagji i kontroli rzetelno$ci postugiwania sie statu-
sem societd benefit (pkt 6) i konkluzje (pkt 7) stanowiace
zaczatek dla wykorzystania niniejszej prawnoporéwnaw-
czej analizy w polskiej debacie o zréwnowazonym tadzie
korporacyjnym.

BN 2. Interes spotki
a sustainability

Witoski porzadek prawny pojmuje spotke handlowa
jako umowe, w drodze ktdrej co najmniej dwie osoby
tacza sie w celu prowadzenia dziatalnosci gospodarczej'!.
Znajduje to swoje odzwierciedlenie w tresci art. 2247
wloskiego Kodeksu cywilnego (wt. Codice civile)'?,
zgodnie z ktérym spétka powstaje w wyniku umowy
(wl. contratto di societd), na podstawie ktorej ,,dwie lub
wiecej 0sOb przeznacza dobra lub ustugi do wspdlnego
wykonywania dziatalno$ci gospodarczej w celu dziele-
nia sie zyskami”!3. Z tej definicji umowy spo6tki wywo-
dzi sie, ze nature sp6tki handlowej konstytuuje jedno-
czesna obecno$¢ trzech elementéw: wklady wspolnikow,
wspOlne prowadzenie dziatalno$ci gospodarczej oraz cel
podziatu zyskow'4.

Stosownie do dominujacego pogladu wtoskiej dok-
tryny spotki powinny by¢ zarzadzane w ich abstrakcyjnie
(autonomicznie) pojetym interesie (wl. oggetto sociale),
ktéry z kolei definiowany jest jako suma intereséw wsp6l-
nikéw!. Cho¢ nie znajduje to potwierdzenia w literal-
nym brzmieniu przepis6w!'®, ta ,suma interesow” jest
co do zasady sprowadzana do fundamentalnego zatozenia
modelu shareholder value'”, jakim jest maksymalizacja
korzy$ci ekonomicznych dla wspdlnikoéw!®. Jednakze
na podstawie art. 2247 c.c., obok celu koficowego wspél-
nikow (wl. scopo-fine), czyli podziatu zyskéw, umowa
spotki moze przewidywacé inne cele’.

11 G. Riolfo, The New..., s. 282.

12 Regio Decreto 16 marzo 1942, n. 262, Gazzetta Ufficiale n. 79 del 04.04.1942
—dalej c.c.

13 Art. 2247 c.c.: ,,Con il contratto di societa due o pitt persone conferiscono beni
o servizi per esercizio in comune di un’attivita economica allo scopo di dividerne
ol utili”.

14 Szerzej G.F. Campobasso, Diritto Commerciale. Diritto delle societa, t. 2, Torino
2020,s.5in.

15 G. Ferrarini, Redefining Corporate Purpose: Sustainability as a Game Changer [w:]
D. Busch, G. Ferrarini, S. Griinewald, Sustainable Finance in Europe. Corporate
Governance, Financial Stability and Financial Markets, EBI Studies in Banking
and Capital Markets Law, Cham 2021, s. 113; R. Sacci [w:] A. Vicari, A. Schall,
Company Laws of the EU, Miinchen 2020, s. 432, nb 29-30.

16 A. Bartolacelli, The Unsuccessful Pursuit for Sustainability in Italian Business
Law [w:] Cambridge Handbook of Corporate Law, Corporate Governance and
Sustainability, red. B. Sjifiell, C.M. Bruner, Cambridge 2019, s. 291; A. Dacco,
Benefit Corporations: Role of Directors and Their Liability in Italy and in the Uni-
ted States of America, ,Banca, Borsa, Titoli di Credito” 2021/1, s. 41.

17 E.F. Fama, M.C. Jensen, Agency Problems and Residual Claims, ,,The Journal
of Law and Economics” 1983/26(2), s. 327-349; H. Hansmann, R. Kraakman,
The End of History for Corporate Law, ,,Georgetown Law Review” 2001/89(2),
s. 439-468; dla synetycznego podsumowania por. J.F. Sneirson, The history of
shareholder primacy, from Adam Smith through the rise of financialism [w:] The
Cambridge Handbook of Corporate Law, Corporate Governance and Sustainabi-
lity, red. B. Sjéfjell, C. Bruner, Cambridge 2020, s. 73-85.

18 G. Ferrarini, Corporate Purpose and Sustainability, ,Law Working Paper”
2020/559, s. 31; G. Ferrarini, Redefining..., s. 113; G. Riolfo, The New...,s. 282;
A. Bartolacelli, The Unsuccessful..., s. 291; L. Enriques, Il Conflitto d’interessi
degli amministratori di societa per azioni, Milano 2000, s. 173.

19 G.F. Campobasso, Diritto..., s. 25.
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Wihoskie prawo spolek nie stoi zatem na przeszkodzie
temu, aby sp6tka — obok intereséw wspolnikow — dazyta
takze do realizacji odmiennych interesow. Co jednak
istotne, zgodnie z dominujacym pogladem doktryny
musi si¢ to odbywac bez uszczerbku dla podstawo-
wego celu spolki, jakim jest maksymalizacja wartosci
dla wspdlnikow?°. Punktem wyjscia dla konstrukcji SB
bylo w konsekwencji zalozenie, ze de lege lata interes
»zwyklych” wloskich spolek kapitalowych jest przede
wszystkim rozumiany jako pochodna interesow jej
wspolnikow?!.

W dniu 31.01.2020 r. spétka Borsa Italiana S.p.A.,
prowadzaca wloska gietde, opublikowata nowy Kodeks
tadu korporacyjnego (wl. Codice di Corporate Gover-
nance, dalej: Kodeks), opracowany przez specjalny Komi-
tet zajmujacy sie spétkami notowanymi na gietdzie (wl.
Comitato per le societa con azioni quotate)**. Kodeks jest
wyrazem tzw. samoreguladji (self-regulation) obowiazuja-
cym na zasadzie comply-or-explain, co oznacza, ze sp6otki
nie s3 zobowiazane do przestrzegania nowych zasad, jesli
nie zdecyduja sie na ich przyjecie?’. Nowelizacja art. 1
Kodeksu wyznaczyta organowi zarzadzajacemu zadanie
kierowania spo6tka przez dazenie do osiagniecia ,,zrow-
nowazonego sukcesu” (wl. successo sostenibile), rozu-
mianego jako zdolno§é podmiotu do tworzenia warto-
$ci w dlugim okresie z korzyscia dla akcjonariuszy oraz
z uwzglednieniem intereséw wszystkich interesariuszy
zwigzanych ze spotka?t. Wskazuje sie, ze decyzje zarzad-
cze podejmowane przez piastunéw powinny uwzgledniaé
prawa pracownikéw, dbato$¢ o srodowisko naturalne,
prawa cztowieka i prawa konsumenta?’. Idea sustainability
powinna znajdowaé odzwierciedlenie zar6wno w strate-
giach biznesowych, jak i w systemach zarzadzania ryzykiem
i kontroli wewnetrznej oraz w polityce wynagrodzen?®.

Cho¢ zasada dazenia do zréwnowazonego sukcesu
zdaje sie na tle Kodeksu pozycjonowaé zréwnowazony rozwdj

20 G. Riolfo, The New..., s. 282; odmiennie na tle niemieckiego systemu prawnego
stwierdza sie, ze swoboda uksztaltowania stosunkéw wewnetrznych w niemie-
ckiej spdlce z ograniczona odpowiedzialnoscia (GmbH) umozliwia dokonanie
hierarchizacji celow spotki i tym samym dopuszczataby w istocie przyjecie roz-
wigzan tozsamych z koncepcja SB — tak por. T. Schiifler, L. Ventura, Hybride...,
s. 410-411. Podnosi sie jednak takze ,warto$¢ dodatnia” (niem. Mehrwert)
konstrukeji prawnej benefit corporation polegajaca na funkgji sygnalizacyjnej dla
rynku (ang. branding justification), ktéra moze przyciagaé inwestoréw, klien-
tow i pracownikéw — tak por. H. Fleischer, Y. Chatard, Gesetzliche..., s. 1531;
A. Costa Pires, The fourth...,s. 7.

21 G. Riolfo, The New..., s. 285.

22 Corporate Governance Code, https://www.borsaitaliana.it/comitato-corporate-
-governance/codice/2020-eng.en.pdf (dostep: 29.09.2022 r.).

23 W corocznym raporcie dotyczacym zarzadzania spotka powinna wyjasnié, w jaki
sposob zasady Kodeksu zostaly wdrozone w praktyce. Wymagane jest ujawnienie
powodéw podjecia decyzji o odstapieniu od stosowania danej zasady, momentu,
od ktorego jest planowane jej stosowanie, a takze opisu wszelkich przyjetych
alternatywnych dziatan i metod, dzigki ktérym wybor ten pozwoli osiagnac cel
lezacy u podstaw zasad Kodeksu. Spétki, ktére dobrowolnie przyjely Kodeks,
rozpoczely stosowanie sie do nowych zasad juz od pierwszego roku finansowego
rozpoczynajacego si¢ od 31.12.2020 r. Szerzej o mechanizmie comply-or-explain
por. A.-M. Weber-Elzanowska, Wplyw instytucji prawnych rynku kapitatowego
na efektywnosc spélek Skarbu Paristwa, Warszawa 2017, s. 105-122.

24 M. Stella Richter jr., Il “successo sostenibile’ del Codice di corporate governance.
Prove tecniche di attuazione, https://www.dirittobancario.it/art/il-successo-soste-
nibile-del-codice-di-corporate-governance-prove-tecniche-di-attuazione/ (dostep:
28.09.2022 r.).

25 G. Amato, P, Nicola, L. Macri, Il successo sostenibile nel Codice di Autodisciplina
2020: ruolo dell’organo di amministrazione e remunerazione, ,dirittobancario.it”,
listopad 2020, s. 5.

26 Treéé art. 5 Kodeksu wprost stanowi, ze polityka wynagrodzefi cztonkéw orga-
néw oraz kadry kierowniczej powinna by¢ ukierunkowana na dazenie do osiag-
nigcia ,,zréwnowazonego sukcesu”.

PRZEGLAD PRAWA HANDLOWEGO pazdziernik 2022

jako fundamentalng determinante dla dziatalnosci spétki,
to jednak nie wynika z niej jasno, jaka jest hierarchia (waga)
uwzglednienia intereséw akcjonariuszy oraz innych intere-
sariuszy w procesach decyzyjnych piastunéw spotki?”. Uzyte
w Kodeksie ,,parasolowe” pojecie zréwnowazonego sukcesu
i wynikajacy z niego zbiér zasad i zalecenr wzbudzily w dok-
trynie i praktyce wiele watpliwosci. Zauwaza si¢ krytycznie,
ze pojecie to jest bardzo ogdlnikowe i tym samym nie sta-
nowi wlasciwej formuly, ktéra datoby sie przelozy¢ na zasady
operacyjne. W szczegdlnosci podnosi sie, ze otwartos¢ inter-
pretacyjna tego pojecia nie wyznacza parametréw zdolnych
do precyzyjnego okreSlenia zasad kierowania dziataniami
spotki przez jej piastundéw. W rezultacie, zdaniem niekt6érych
komentatoréw, enigmatyczne pojecie zréwnowazonego suk-
cesu nie moze by¢ zrodlem przestanek odpowiedzialnosci
piastunow?®, Stwierdza sie takze we wloskiej doktrynie, ze nie
sposdb z pojecia zréownowazonego sukcesu ekstrahowac
konkretnych przestanek, ktore swiadczylyby o niespelnie-
niu przez spotke tego postulatu nadrzednego wzgledem jej
catosciowej dziatalnosci?®. Ponadto podaje sie w watpliwosé,
czy Kodeks obowiazujacy na zasadzie comply-or-explain
w ogoble ma efektywny wplyw na realizacje celéw wynika-
jacych z postulatu zréwnowazonego fadu korporacyjnego,
czy tez jedynym kanalem oddzialywania jest de facto poli-
tyka wynagrodzen piastunéw3?. W tym kontekscie, z uwagi
na charakter Kodeksu jako aktu prawa migkkiego, szczegdl-
nie podkresla sie tez problematyke istnienia wylacznie ryn-
kowych mechanizméw egzekwowania wynikajacych z niego
obowigzkow (np. przez inwestoréw instytucjonalnych)3’,
co w kontekscie zagadnien zréwnowazonego rozwoju kreuje
specyficzne ryzyko tzw. greenwashingu’2.

Na tle powyzszego nalezy przyjaé, ze tlem dla przyje-
cia regulacji dotyczacej SB bylo dominujace identyfikowa-
nie interesu wloskich spotek wedtug modelu sharebolder
value®’. Pomimo przyjecia, ze spotka moze realizowaé
inne cele niz czysto zarobkowe, wyraznego zaznaczenia
aspektu zréwnowazonego dazenia do sukcesu w nowe;j tre-
$ci Kodeksu, a takze mozliwosci dostrzegania normatyw-
noSci postulatu zréwnowazonego rozwoju jako czynnika
determinacji tresci klauzul generalnych®4, niewatpliwie
ostrozny piastun spétki zwykle wychodzit z zatozenia
konieczno$ci podporzadkowania innych celéw i intereséw
dazeniu do maksymalizacji wartosci dla wspolnikow?’.

27 F. Cuccu, La (in)sostenibilita del buovo codice di corporate governance, ,Rivista
del Diritto Commerciale e Del Diritto Generale delle Obligazioni” 2021/2, s. 243.

28 M. Stella Richter jr., Il “successo...

29 G. Strampelli, Soft law e fattori ESG: dai codici di Corporate governance alle
corporate e index guidelines, ,Rivista delle Societa” 2021/5-6, s. 1102-1103.

30 G. Strampelli, Soft..., s. 1101; szerzej w kontek$cie wplywu unijnych zasad ksztal-
towania polityki wynagrodzen na tad korporacyjny por. A.-M. Weber, Z. Mazur,
A. Szczgsna, Zrownowazony..., s. 25-26.

31 W doktrynie pokreslono rowniez, ze konsekwencje zwigzane z niestosowaniem
kodekséw tadu korporacyjnego dotycza gléwnie reputacji — szerzej G. Strampelli,
Soft...,s. 1119-1120.

32 Tij. ryzyko dziatan polegajacych na wprowadzaniu rynku (inwestoréw, konsumen-
t6w) w blad w odniesieniu do praktyk stosowanych przez firmy lub korzysci dla
srodowiska wynikajacych z danego produktu lub ustugi — por. m.in. H. Fleischer,
Y. Chatard, Gesetzliche...,s. 1533.

33 A. Bartolacelli, The Unsuccessful..., s. 295.

34 Szerzej na temat normatywnych skutkéw wyktadni klauzul generalnych w zgodzie
z dominujacymi wartosciami moralno-spolecznymi por. A.-M. Weber, Z. Mazur,
A. Szczesna, Zréwnowazony..., s. 24; A.-M. Weber-Elzanowska, Postulat zréwno-
wazonego wzrostu gospodarczego jako wyzwanie dla polskiego prawa handlowego
[w:] Sto lat polskiego prawa handlowego. Ksigga jubileuszowa dedykowana Profe-
sorowi Andrzejowi Kidybie, t. 1, red. M. Dumkiewicz, K. Kopaczyfiska-Pieczniak,
J. Szczotka, Warszawa 2020, s. 218-229.

35 A. Bartolacelli, The Unsuccessful...,s. 291.




I 3. Odmiennosé interesu
spotki SB

Wraz z wejsciem w zycie3® ustawy o stabilnosci (Legge
di stabilita)’” we wloskim prawie spotek zostat wykreo-
wany rezim swoistego ,etykietowania” spotek handlowych
nazwa societd benefit>.

Podobnie jak uczynil to ustawodawca francuski
w ramach société a mission®, SB nie jest odrebnym
typem sp6tki handlowej, tylko rodzajem oznaczenia
identyfikujacego®’, ktére moze, przy spetnieniu odpo-
wiednich przestanek*!, zostaé ,,pozyskane” przez wszyst-
kie dostepne we Wtoszech typy spotek handlowych*2.

Jak zostalo wyjasnione w tresci art. 1 ust. 376 ustawy
o stabilnosci, wdrozenie koncepcji SB do wloskiego systemu
prawnego ma na celu promowanie tworzenia i zachgcanie
do upowszechniania spétek, ktére w ramach wykony-
wania dzialalnosci gospodarczej, oprocz celu, jakim jest
podziat zyskéw, realizujg ,,jeden lub wiecej celow pozytku
wspOlnego” (wi. una o piit finalita di beneficio comune)
i dziataja w sposdb odpowiedzialny, trwaly i przejrzysty
wobec 0s6b, wspdlnot i srodowiska, débr i dziataf kul-
turalnych i spotecznych, organéw i stowarzyszen, a takze
innych interesariuszy. Pojecie innych interesariuszy (wl.
altri portatori di interesse) odnosi si¢ zgodnie z art. 1
ust. 378 ustawy o stabilno$ci do osoby lub grupy oséb,
na ktére bezposrednio lub posrednio wptywa dziatalnosé
spolki, tj. przede wszystkim pracownicy, klienci, dostawcy,
kredytodawcy, wierzyciele, administracja publiczna i spo-
teczeistwo obywatelskie.

Zgodnie z art. 1 ust. 378 ustawy o stabilno$ci przez
»pozytek wspdlny” (wl. beneficio comune) rozumie si¢
dazenie do spowodowania jednego lub wiecej pozytyw-
nych efektéw lub mitygacji efektéw negatywnych, ktore
wplywaja na jeden lub wiecej obszaréw kluczowych dla
idei zréownowazonego rozwoju gospodarczego, o ktorych
mowa w art. 1 ust. 376 ustawy o stabilno$ci. Trafnie w pis-
miennictwie na tym tle zauwaza sie¢, ze wloski ustawo-
dawca wykreowal niezwykle otwarta i szeroka definicje
rozumienia wspdlnego pozytku przez objecie nig zar6wno
niedookreslonego zakresu efektéw pozytywnych (,czynie-
nie dobra”), jak i blizej nieokreslonego zakresu efektéw

36 Przed wejsciem w zycie ustawy o stabilno$ci pierwsza propozycja regulacyjna dla
spolek benefit zostata przedstawiona w projekcie ustawy A.S. n. 1882 zgloszonej
do Senatu 17.04.2015 r. wraz z projektem ustawy A.C. n. 3321 przedstawionym
Izbie Deputowanych 23.09.2015 r.

37 Art. 1 ust. 376-382 ustawy z 28.12.2015 r., nr 208 (Disposizioni per la forma-
zione del bilancio annuale e pluriennale dello Stato — legge di stabilita 2016),
wloski Dziennik Ustaw nr 302 z 30.12.2015 r. (Gazzetta Ufficiale n. 302 del
30.12.2015) — dalej Ustawa.

38 Por. szerzej A. Monoriti, L. Ventura, La societd benefit: la nuova dimensione
dell’impresa italiana, ,La Rivista nel diritto” 2017/7, s. 1127-1128; G. Nigri,
M. Del Baldo, A. Agulini, Governance and accountability models in Italian cer-
tified benefit corporations, ,Corporate Social Responsibility and Environmental
Management” 2020/27(5), s. 1-13; L. Ventura, Philanthropy and the For-profit
Corporation: The Benefit Corporation as the New Form of Firm Altruism, ,,Euro-
pean Business Organization Law Review” 2022, s. 603-632; G. Nigri, M. Del
Baldo, A. Agulini, Integrated sustainable performance management systems:
A case study on Italian Benefit Corporations, ,,Corporate Ownership & Control”
2020/17(2), 5. 65-76.

39 A.-M. Weber, A. Szczesna, Zréwnowazony..., s. 21-22.

40 G. Riolfo, The New...,s. 287.

41 Por. pkt 4 ponizej.

42 G. Ferrarini, S. Zhu, Is There..., s. 9.

negatywnych (,,czynienie mniejszego zta”)*. Poniewaz
katalog konkretnych dziatan spélek potencjalnie spetnia-
jacych kryterium wspdlnego pozytku jest tak obszerny,
wydaje sie, ze piastunom przystuguje w tym zakresie
daleko idaca swoboda*4.

Nalezy zatem przyjaé, ze przestanka wyznaczajaca
nature SB i zarazem elementem odrézniajacym wzgledem
zwyktych spotek kapitatowych jest charakterystyczny dla
koncepcji benefit corporations hybrydowy charakter celéw
realizowanych przez takie podmioty.

W wykonaniu wloskim ustawodawca dla spolek ozna-
czonych jako SB zdaje si¢ przede wszystkim otwieral
mozliwosc hierarchizacji celow spotki w sposob odbiega-
jacy od tradycyjnego modelu rozumienia interesu spotki
(por. pkt 2), w ktérym prymat przyznaje si¢ interesowi
wspolnikow w postaci maksymalizacji wartoSci inwe-
stycji. Przyjecie statusu SB stanowi zatem wyraz sko-
rzystania z ,furtki” dla fakultatywnego, inicjowanego
przez wsp6lnikow odejscia od modelu sharebolder value.

Regulacja SB pelni tym samym w systemie wloskiego
prawa spotek funkcje tzw. enabling law™, kreujac przede
wszystkim dla piastunéw spétki sfere bezpieczefistwa
prawnego dla podejmowania na podstawie pluralistycz-
nego zestawu celow spoltki decyzji zarzadczych.

Wprowadzenie do porzadku prawnego konstrukeji
benefit corporation naturalnie rodzi pytanie o to, czy wnio-
skowanie a contrario pozwala na przyjecie, ze w zwyktych
spotkach nie jest dopuszczalne konstruowanie interesu
spotki w sposéb odbierajacy interesom akcjonariuszy
pierwszefistwo przed realizacjg celéw pozytku wspdl-
nego lub intereséw innych interesariuszy*®. Jak zostato
juz zasygnalizowane w pkt 2 powyzej, we wloskiej dok-
trynie przyjmuje sie, ze na podstawie art. 2247 c.c., obok
dazenia do osiggniecia zysku dla wspdlnikéw, umowa
spotki moze przewidywac takze inne cele?’. W zwyklej
spolce dazenie do celéw pozytku wspdlnego nie moze
jednak narusza¢ intereséw akcjonariuszy, ktére determi-
nujg interes spotki*s. Kluczowa réznica miedzy spotka
o statusie SB a sp6tka zwykta sprowadza sie zatem do tego,
ze ta pierwsza obligatoryjnie powinna realizowaé cele
pozytku wspdlnego, a ta druga moze jedynie dazy¢ do ich
realizacji z poszanowaniem prymatu kreowania warto-
éci dla akcjonariuszy®. Wskazuje sie w tym kontekscie,
ze niemajaca statusu SB spotka w istocie moze jedynie
dokonywaé pojedynczych czynnosci pozytku wspdlnego
(wh. attivita di beneficio comune), natomiast SB prowadzi

43 A. Frignani, P Virano, Luce ed ombre. Diritto ed economia dell Tmpresa, https://www.
dirittoeconomiaimpresa.it/societa-benefit-luci-e-ombre (dostep: 28.09.2022 r.);
A. Bartolacelli, The Unsuccessful..., s. 296. Por. takze empiryczne badania dotyczace
rozumienia celu pozytku wspdlnego przez SB: G. Mion, C. Loza Adaui, Understan-
ding...,s. 1-15; G. Nigri, M. Del Baldo, A. Agulini, Integrated..., s. 65-76.

44 M. Lupoi, Lattivita delle ,,societd benefit, ,Rivista del notariato” 2016/5, s. 823.

45 W polskiej doktrynie o charakterze tzw. enabling law w odniesieniu do prawa
koncernowego por. K. Oplustil, Koncepcje interesu grupy spolek w pracach euro-
pejskich gremiow eksperckich (EMCA, FECG, ICLEG), ,,Ruch Prawniczy, Ekono-
miczny i Socjologiczny” 2019/1, s. 5-25.

46 Tak: A. Bartolacelli, The Unsuccessful..., s. 291; wnikliwie o tym zagadnieniu
takze B. McDonnell, The corrosion critique of benefit corporations, ,Boston Uni-
versity Law Review” 2021/101, s. 1421-1470.

47 G.F. Campobasso, Drritto..., s. 25.

48 G. Riolfo, The New...,s. 282.

49 M. Stella Richter Jr., Societa Benefit e societa non benefit, ,Rivisita di diritto com-
merciale” 2017/2, s. 276; A. Bartolacelli, The Unsuccessful..., s. 296.
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dziatalno$¢ nakierunkowang w znacznie szerszym zakresie
na realizacje celéw pozytku wspdlnego’”.

Wprowadzenie do wloskiego systemu prawnego regulacji
dotyczacej SB wykreowato zatem w ramach poszczegol-
nych typow spolek handlowych dychotomiczny podzial
na sp6tki posiadajace i nieposiadajace statusu SB, ktory
zgodnie z analizowang koncepcja dotyczaca tresci celow
spotki i ich hierarchii determinuje fundamentalng réznicg
w rekonstruowaniu interesu spotki’?.

BN 4. Nabycie statusu SB

Kluczowa przestanka nabycia statusu SB jest swoi-
sta autodeklaracja celow pozytku wspdlnego. W mysl
art. 1 ust. 377 ustawy o stabilnosci cele pozytku wspdl-
nego powinny zosta¢ wyraznie wskazane w ramach umowy
spotki. Moze to nastapié albo w chwili zatozenia spétki, albo
w drodze zmiany umowy spétki juz istniejacej wedlug zasad
wlasciwych dla danego typu spotki (por. art. 1 ust. 379
ustawy o stabilnoéci)*2. Oprocz standardowej procedury
weryfikacyjnej zwigzanej z rejestracja spo6tki badz
zmiang umowy sp6lki brak jest mechanizmu jakiejkol-
wiek weryfikacji ex ante sp6tki zamierzajacej pozyskaé
status SB.

W przypadku gdy umowa sp6tki zawiera stosowne okre-
Slenie celu pozytku wspdlnego, spotka moze (ale nie musi)
obok swojej firmy umiescic¢ dopisek Societa benefit albo skrot
SB (por. art. 1 ust. 379 ustawy o stabilnosci) i korzystac z tak
skonstruowanej nazwy w dokumentacji i komunikacji z oso-
bami trzecimi. Wedtug nieoficjalnego rejestru wtoskich SB3
ta konstrukeja zostala przede wszystkim przyjeta przez
wloskie spotki z o.0. (wi. societa a responsabilita limitata
—s.r.l)*

W kontekscie przedstawionych zasad uzyskania statusu
SB pojawia sie¢ kluczowe pytanie o sytuacje wspdlnikow,
ktérzy nie zgadzaja sie na ingerencje w tak fundamentalng
kwestie, jaka jest cel spotki®®. Jak wskazuje sie w doktry-
nie, konieczne wydaje si¢ rozstrzygniecie, czy przeksztal-
cenie w SB pociaga za sobg prawa do wystapienia wspol-
nikow ze sp6tki’®. Wprowadzona ustawg o stabilnosci
regulacja dotyczaca SB nie odnosi sie do tego zagadnienia.
W szczeg6lnosei nie przewidziano zadnych modyfikacji dla
trybu zmiany umowy spétki, ktory wprowadzatby do jej
tresci cele pozytku wspdlnego. Ustawodawca wloski nie

50 M. Stella Richter Jr., Societd..., s. 276; A. Bartolacelli, The Unsuccessful...,s. 297.

51 Por. tak: A. Bartolacelli, The Unsuccessful..., s. 291.

52 G. Riolfo, The New..., s. 290.

53 Elenco Societa Benefit, https://www.societabenefit.net/elenco-delle-societa-bene-
fit/ (dostep: 29.09.2022 r.).

54 G. Mion, C. Loza Adaui, Understanding..., s. 5. Por. szerzej studium przypadku:
M. Del Baldo, Acting as a benefit corporation and a B Corp to responsibly pursue
private and public benefits. The case of Paradisi Srl (Italy), ,International Journal
of Corporate Social Responsibility” 2019/4, s. 1-18.

55 G. Riolfo, The New..., s. 290.

56 W odniesieniu do sp6tki akeyjnej moze by¢ tutaj w szczegdlnosci mowa o art. 2437 c.c.,
ktéry umozliwia wystapienie akcjonariusza w przypadku, gdy nie bral on udziatu
w podejmowaniu uchwaly dotyczacej m.in. zmiany klauzuli celu spétki, ktéra
zakfada istotng zmiang w dziatalno$ci spotki. Podobnie art. 2473 c.c. dotyczacy
spolek z o.0. okresla prawo do wystapienia wspolnikow, ktorzy nie wyrazili zgody
na dziatania skutkujace istotna zmiang celu sp6tki i/lub istotng zmiang przyznanych
im praw.
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uksztattowal takze zadnego szczegdélnego mechanizmu
wystapienia ze spotki przez wspdlnikow niezgadzaja-
cych sie na przyjecie statusu SB*”. W odniesieniu do sp6tki
akcyjnej mozna by w szczegdlnosci rozwazad zastosowanie
art. 2437 c.c., ktéry umozliwia wystapienie akcjonariusza
w przypadku, gdy nie bral on udzialu w podejmowaniu
uchwaly dotyczacej m.in. zmiany klauzuli celu spétki,
zakltadajgcej istotng zmiane w dziatalno$ci sp6tki. Podob-
nie art. 2473 c.c., dotyczacy whoskich spotek z o.0., statu-
uje prawo do wystapienia wspdlnikow, ktdrzy nie wyrazili
zgody na dzialania skutkujace istotng zmiang celu sp6tki i/
lub istotng zmiang przyznanych im praw, i mogloby poten-
gjalnie znajdowacé zastosowanie w przypadku przyjecia sta-
tusu SB. We wloskiej doktrynie trafnie wskazuje sie, ze roz-
strzygajace znaczenie bedzie miata konkretna tres¢ klauzuli
wprowadzajacej do umowy sp6tki cele pozytku wspdlnego.
Niezbedne zatem jest dokonanie ad casum oceny znaczenia
zmiany wynikajacej z takiej klauzuli w kontekscie dziatal-
nosci konkretnej spotki’®.

BN 5. Obowiazki piastunéw
i ich odpowiedzialnos¢

Stosownie do art. 1 ust. 380 ustawy o stabilnosci SB
jest zarzadzana zgodnie z postanowieniami umowy spotki
w drodze wazenia (wl. in modo da bilanciare) interesow
wspolnikow oraz realizacji celow wspolnego pozytku’”.
Przywolany przepis przenosi wnioski dotyczace mozliwo-
$ci pluralistycznego uksztaltowania celéw sp6lki o statusie
SB (por. pkt 3) na problematyke zarzadzania taka sp6tka,
co w istocie dotyczy obowigzkdéw piastundéw spotki. Zgod-
nie za$ z art. 1 ust. 381 ustawy o stabilnosci niedopet-
nienie obowiazkéw, o ktérych mowa w art. 1 ust. 380
ustawy o stabilnoSci, moze stanowi¢ naruszenie prawa
oraz umowy spolki i podlega w tym zakresie zasadom
odpowiedzialnosci piastunéw obowigzujacym na gruncie
wloskiego Kodeksu cywilnego w odniesieniu do poszcze-
golnych typow spotek.

Po pierwsze, na piastunach spétki spoczywa zgod-
nie z powyzszym obowiazek dazenia do realizacji celéw
okreSlonych w umowie spétki (w tym celéw pozytku
wspOlnego). Po drugie, piastuni spétki SB zostali obar-
czeni obowiazkiem wazenia realizacji tych celow wzgle-
dem intereséw wspolnikow oraz innych interesariuszy®’.
W rezultacie koncepcja SB wprowadza bardziej ztozony
wzorzec oceny wykonania obowiazkéw przez piastunow
niz ten, ktéry wynika z tradycyjnie we Wioszech przyje-
tego model prymatu dazenia do maksymalizacji wartosci
dla wspolnikéw (por. pkt 2)°1.

57 G. Riolfo, The New..., s. 290-291.

58 M. Stella Richter Jr., Societd..., s. 280. Autor zauwaza, ze zrbwnowazenie celu
egoistycznego z celem altruistycznym moze stanowic istotng zmiane warunkéw
inwestycji dokonanych przez udzialowcow.

59 Art. 1 ust. 376 ustawy o stabilnosci wskazuje na dzialanie przez SB w spos6b
odpowiedzialny, trwaly i przejrzysty wobec os6b, wspdlnot i srodowiska, dobr
i dziatan kulturalnych i spotecznych, organéw i stowarzyszef, a takze innych inte-
resariuszy.

60 G. Riolfo, The New..., s. 296.

61 A. Dacco, Benefit..., s. 47.




W przypadku przyjecia statusu spotki SB piastunow
takiej spotki bedzie mozna pociagnac do odpowiedzial-
nosci za brak realizacji okreslonych w umowie spotki
celow pozytku wspolnego lub za nicodpowiednie zrow-
nowazenie tych cel6w z interesami wspolnikow i intere-
sami innych interesariuszy®?.

We wtoskiej doktrynie zwraca sie uwage, ze przede
wszystkim zabieg wazenia realizacji celow okreslonych
w umowie z interesami wspdlnikéw moze stanowié dla pia-
stunoéw wyzwanie®. Czestokroé cele pozytku wspolnego
okre§lone w umowie spétki moga byé wprost sprzeczne
z kryterium maksymalizacji wartosci, ktére w tradycyjnym
ujeciu doktryny wloskiej charakteryzuje interes wspdlni-
kow®4. Obowigzku wazenia intereséw nie nalezy takze
utozsamiac¢ z konieczno$cig zapewnienia ich rownowagi,
tj. rownego ich uwzglednienia. W konsekwencji zderzenie
obowiazku realizacji celéw pozytku wspdlnego z koniecz-
noscig ich zréwnowazenia z interesami wspdlnikow
w enigmatycznej formule uzytej przez wloskiego ustawo-
dawce w art. 1 ust. 380 ustawy o stabilnosci moze budzié
watpliwosci®. Wpisuja sie one w podnoszony w doktrynie
amerykanskiej argument krytyczny wzgledem koncepgji
benefit corporation, ktéry wskazuje na zbyt daleko idaca
swobode piastuné6w wynikajaca z rzekomej dowolnosci
przypisywania w procesach decyzyjnych wagi poszcze-
gblnym celom spotki®e.

Na tle konstatacji o zmodyfikowanym wzgledem zwy-
klej spo6tki rozumieniu interesu sp6tki SB pojawiajg sie
we wloskiej doktrynie poglady krytyczne podnoszace,
ze wzorzec kontroli dla obowigzkéw piastundéw SB cechuje
nadmierng ztozono$¢, a zarazem mglisto$¢ w zakresie ocze-
kiwanego sposobu wazenia intereséw®’. Z jednej strony
niektdrzy autorzy wskazuja, ze nalezatoby wylaczy¢ wszelka
odpowiedzialno$¢ piastundw, ktérzy dazac do osiggniecia
celéw pozytku wspolnego, naruszajg interesy akcjonariuszy
sprowadzajace sie w uproszczeniu do maksymalizacji zwrotu
z inwestycji®®. W Swietle tresci ustawy o stabilnosci, ktora
wyraznie wymaga zapewnienia réwnowagi celow for profit
oraz celow pozytku wspdlnego, takie stanowisko wydaje sie
jednak bardzo watpliwe. Proponowane ograniczenie odpo-
wiedzialnosci piastunéw mogloby wplynaé na zamierzone
efekty wprowadzenia SB, poniewaz otwieratoby droge
do przyjmowania tego statusu bez konsekwencji. W braku
odpowiedzialnoéci piastundw, ktéra odpowiada ich obo-
wigzkom, mozliwe bytoby postugiwanie si¢ oznaczeniem
SB bez rzeczywistej intencji rOwnowazenia tradycyjnego
celu w postaci maksymalizacji wartosci dla wspdlnikow
z celami pozytku wspdlnego. Z drugiej strony formulowane
s3 poglady, ze ztozonos¢ wzorca kontroli obowigzkéw pia-
stundéw SB de facto prowadzi do wykreowania zbyt duzej
swobody dla ich dzialania i tym samym zwieksza ryzyko
oportunizmu menedzerskiego®.

62 G. Ferrarini, S. Zhu, Is There..., s. 9.

63 A. Frignani, P. Virano, Luce...

64 A. Frignani, P. Virano, Luce...

65 A. Bartolacelli, The Unsuccessful..., s. 296.

66 J.W. Yockey, Does Social..., s. 785-791.

67 Por. m.in. G. Finocchiaro, Si alle societa benefit, a meta tra profitto e bene comune,
,Guida al diritto” 2016/6, s. 41 i in.; A. Dacco, Benefit..., s. 47.

68 G. Finocchiaro, Si alle..., s. 42.

69 A. Dacco, Benefit..., s. 47.

Zgodnie z wloskim orzecznictwem piastuni sp6tki nie
moga by¢ pociagnieci do odpowiedzialnosci wzgledem
spolki, jesli dzialaja sumiennie i jezeli procesowi decyzyj-
nemu towarzyszylo §wiadome wywazenie réznych inte-
reséw oraz starania o wdrozenie najlepszych dostepnych
rozwigzan’®, Nalezy przyjac, ze ta wykreowana na gruncie
orzecznictwa odmiana zasady biznesowej oceny sytuacji
(ang. business judgment rule)’! powinna takze znalez¢ swoje
(odpowiednie) zastosowanie w kontek$cie nowego wzorca
kontroli wynikajacego z redefinicji interesu sp6tki SB. Nie-
kt6rzy autorzy wrecz twierdza, ze redefinicja interesu spotki
SB powoduje, iz business judgment rule musi zostaé uzu-
petniona o benefit judgement rule, ktéra odnositaby sie
do tych obowigzkéw piastunéw, ktére maja charakter
»hiebiznesowy””2, Podnosi sie takze, ze rozbudowany kata-
log intereséw wymagajacych wazenia narzuca konieczno§é
rozbudowania metodyki kazdego procesu decyzyjnego’?,
takze w aspekcie jego dokumentacji. W konsekwencji réw-
niez ocena tego procesu decyzyjnego przez sady bedzie
musiala by¢ bardziej ztozona, co wigze sie z oczywistym
ryzykiem arbitralnosci tej oceny”.

Zgodnie z art. 1 ust. 380 ustawy o stabilnosci w kazdej
spolce, ktéra ma status SB, powinna zostaé wskazana osoba
lub osoby odpowiedzialne, ktérym powierza si¢ funkcje
i zadania stuzace realizacji celow pozytku wspolnego. Nie
zostato okreslone, czy wyznaczona osoba powinna przej-
mowac role operacyjna, czy jedynie kontrolno-nadzorcza’.
Ustawodaweca zastrzega, ze wskazanie takiej osoby lub os6b
powinno nastapi¢ w zgodzie z przepisami regulujacymi
wlasciwy typ sp6tki handlowej. W kontekscie spotek kapi-
tatowych kompetencja do wyznaczenia tej osoby bedzie
przystugiwaé organowi zarzadzajacemu’®. Moze budzi¢
watpliwosci, czy dopuszczalne jest wyznaczenie osoby spoza
kregu piastunéw lub wrecz swoisty outsourcing tego zada-
nia poza struktury organizacyjne sp6tki’’, czy tez powinna
zostaé wyznaczona osoba bedaca cze$cia wewnetrznej struk-
tury organizacyjnej SB%. Jednocze$nie ustawodawca nie
okreslit, czy powotanie osoby lub 0séb odpowiedzialnych
za realizacje celow pozytku wspdlnego wplywa jakkolwiek
na zasady odpowiedzialnosci piastunéw wzgledem spotki.
Cho¢ nie wynika zatem z brzmienia ustawy o stabilnosci, czy
wyznaczenie osoby lub 0séb odpowiedzialnych za realizacje
celéw pozytku wspdlnego modyfikuje zakres obowiazkdéw
innych piastunéw (niewskazanych do realizacji tych celéw),
to jednak trafne wydaje sie przyjecie, ze wyznaczenie osoby
odpowiedzialnej za realizacje celé6w pozytku wspdlnego nie
modyfikuje obowigzkéw piastundw, a tym samym wzorca
kontroli ich dziatania w kontekscie potencjalnie dochodzo-
nej odpowiedzialnosci odszkodowawczej”.
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Trafnie podnosi si¢ we wloskiej doktrynie, ze rzeczy-
wista efektywno$c redefinicji wzorca kontroli obowiazkow
piastunow ksztaltuja uwarunkowania dotyczace legity-
macji czynnej w zakresie dochodzenia roszczen wzgledem
piastunow®’. Kluczowe wydaje sie pytanie, czy spoczy-
wajace na piastunach SB obowiazki zwigzane z realizacja
celéw pozytku wspolnego moga byé jakkolwiek egzekwo-
wane przez potencjalnych beneficjentéw tych dziatan®!.
Niektdrzy autorzy wskazuja, ze szeroko pojeta kategoria
interesariuszy nie jest objeta we wloskim prawie spotek
kompetencjg inicjowania dochodzenia odpowiedzialnosci
odszkodowawczej piastunéw wzgledem sp6tki na drodze
sadowej®?. Inni komentatorzy natomiast dostrzegaja®’,
ze osoba trzecia moze wnie$¢ powddztwo przeciwko
piastunom sp6tki, jezeli zostata bezposrednio poszkodo-
wana przez zaniedbania lub dziatania umyslne piastuna®.
W rezultacie co do zasady istniataby podstawa prawna
umozliwiajaca ochrone oséb trzecich w drodze powddztwa
o naprawienie szkody. Jednoczes$nie jednak wyzwaniem
niewatpliwie byloby ustalenie kregu podmiotéw, ktérym
ad casum przystuguje legitymacja czynna, jako ze poten-
gjalnych beneficjentéw rezultatéw dazenia przez SB do celu
pozytku wspolnego moze by¢ wielu®’. Réwniez okreslenie
rozmiaru szkody moze okaza¢ sie problematyczne®®.

BN 6. Weryfikacja

dziatalnosci SB

Jak wynika z procedury uzyskania statusu SB przedsta-
wionej w pkt 2, ustawodawca wloski zrezygnowal z wdro-
zenia szczeg6lnych mechnizméw weryfikacji spotek SB
ex ante.

Mechanizm kontrolny ex post oparty na obowiazku
informacyjnym spo6lki zostal uksztaltowany w art. 1
ust. 382 ustawy o stabilnosci, zgodnie z ktérym spotka
SB powinna sporzadzi¢ coroczny raport z realizacji celow
pozytku wspolnego.

Raport ten stanowi zalacznik do sprawozdania finan-
sowego oraz powinien byé — zgodnie z art. 1 ust. 383
ustawy o stabilno$ci — opublikowany na stronie interne-
towej spolki, jezeli spotka ja prowadzi.

Raport powinien zawieraé opis szczegélowych przed-
sigwzie¢, metod oraz dzialah podjetych przez piastunow
w celu dazenia do realizacji celéw pozytku wspdlnego,
a takze wyjasnienie wszelkich okolicznosci, ktdre unie-
mozliwily lub ograniczyly realizacje tych celéw. Ponadto,

80 A. Dacco, Benefit..., s. 48.
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2017/2,s.201-237.
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83 Na tle regulacji wloskiej spotki akeyjnej por. art. 2395 c.c.
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roczny raport SB obejmuje opis planowanych dziatafi,
jakie spotka w ramach dazenia do realizacji celéw pozytku
wspolnego ma zamiar podjaé w kolejnym roku obroto-
wym. Elementem rocznego raportu SB jest rowniez ocena
wplywu (wl. valutazione dell’impatto), ktora jest przygo-
towywana wedlug standardu oceny spetniajacego prze-
stanki okre$lone w tresci zalacznika 4 do ustawy o stabil-
nosci i obejmuje obszary oceny okres§lone w zataczniku 5
do Ustawy.

Zgodnie z zalacznikiem 4 do ustawy o stabilnosci
wymogiem wobec przyjetego przez spotke SB standardu
oceny jest przede wszystkim wszechstronny i wyczerpujacy
schemat analizy wplywu sp6tki i jej dziatai na realizacje
celu pozytku wspdlnego, w stosunku do spoleczenistwa,
srodowiska, dobr i aktywnosci o charakterze kulturalnym
i spotecznym, organdw i stowarzyszen oraz innych inte-
resariuszy. Standard oceny powinien by¢ uksztaltowany
przez niezalezny podmiot trzeci, ktéry nie jest w zaden
sposdéb kontrolowany ani powigzany z podlegajaca oce-
nie SBY. Standard oceny powinna rowniez charakteryzo-
waé wiarygodno$é, ktéra wynika z opracowania go przez
podmiot o niezbednej wiedzy specjalistycznej. Transpa-
rentno$¢ standardu oceny z kolei wynika z podania go
do wiadomosci publiczne;j.

Stosownie do zalacznika 5 do ustawy o stabilnosci
ocena wplywu musi obejmowaé m.in. zarzadzanie spotka
w kontekscie realizacji celow pozytku wspélnego, ze szcze-
g6lnym uwzglednieniem poziomu zaangazowania inte-
resariuszy oraz stopnia przejrzystoSci przyjetych przez
spotke polityk i praktyk. Poddawane ocenie sa rowniez
relacje z pracownikami oraz wspotpracownikami w zakre-
sie wynagrodzen i Swiadczen, szkolefi i mozliwosci roz-
woju osobistego, jakosci srodowiska pracy, komunikacji
wewnetrznej, elastycznodci i bezpieczefistwa pracy. Kolej-
nym elementem jest stosunek spotki do swoich dostawcow
oraz do spotecznosci lokalnych. Chodzi tutaj szczeg6lnie
o dzialalno§¢ spoteczng i na rzecz kultury oraz wszelkie
akgje wspierajace rozwdj lokalny. Ocena wplywu powinna
takze odnosié sie do srodowiska, aby ustali¢ skutki dziatal-
noSci spotki z perspektywy cyklu zycia produktéw i ustug
w zakresie wykorzystywania zasobow, energii, surowcow,
proceséw produkcyjnych, dystrybugji i innych.

Na tle okreslonych w zatacznikach 4 i 5 wymogdéw
dotyczacych standardu oceny i obszaréw oceny formuto-
wany jest krytyczny poglad o zbyt daleko idacej lakonicz-
nosci ustawodawcy w tym zakresie®®. Pomimo generalnych
wskazowek, wybor standardu, wedtug ktorego jest doko-
nywana ocena wplywu, doktadna struktura tej oceny, jak
réwniez ustalenie konkretnych przestanek jej dokonania,
pozostaje w gestii samej SB. W potaczeniu z duza hete-
rogenicznos$cia celéw pozytku wspdlnego, ktére moga
potencjalnie zostaé zadeklarowane przez SB, poréwny-
walno$¢ raportow jest istotnie ograniczona®’. Co wiecej,
w wyniku braku jednoznacznych wymogdéw dotyczacych
sporzadzenia raportu z realizacji celéw pozytku wspdlnego

87 G. Ferrarini, S. Zhu, Is There..., s. 11.

88 PwC, Le societa benefit: un nuovo paradigma imprenditoriale, https://www.pwc.
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s. 345-372.
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roénie takze ryzyko tzw. greenwashingu®. Te poglady
doktryny wloskiej wpisuja sie w nurt krytyki koncepgji
benefit corporation w doktrynie amerykanskiej, ktdry pod-
kresla brak efektywnej rozliczalnos$ci (ang. accountability)
w kontekscie deklarowanych celow pozytku wspo6lnego”!.
Nalezy takze podkreslié, ze ustawodawca wloski nie prze-
widziat zadnego mechanizmu audytu lub weryfikacji corocz-
nego raportu SB”2. Jak wskazuja badania empiryczne, praktyka
wloskich SB w zakresie raportowania wykazuje niski stopieii
zgodnosci z wyzej analizowanymi wymogami, a jako$¢ mery-
toryczng 1 warto§¢ informacyjna raportow rocznych nalezy
oceni¢ jako niska”. Nalezy w tym kontekscie podkresli¢,
ze wloski ustawodawca nie wprowadzit ustawg zadnej sank-
gji za niesporzadzenie lub niezgodne z prawem sporzadzenie
raportu dotyczacego realizacji celow SB*. W takiej sytuacji
jedynym mechanizmem sankcjonujgcym pozostaje ogdlna
odpowiedzialno$¢ odszkodowawcza piastundéw SB (por. pkt 5).
W tresci art. 1 ust. 384 ustawy o stabilnosci ustawo-
dawca wyraznie zasygnalizowal inny mechanizm kontroli ex
post, stwierdzajac, ze Urzad Nadzoru Konkurengji i Rynku
(wh. Autorita Garante della Concorrenza e del Mercato) sprawuje
w zakresie swoich kompetencji nadz6r nad przestrzeganiem
przepiséw przez spotki o statusie SB. Jednoczesnie ustawo-
dawca wloski nie okreslil, na jakich dziataniach miatoby pole-
gaé sprawowanie tego nadzoru”. Nalezy przyjaé, ze chodzi
przede wszystkim o regulacje zwigzane z reklamg wprowa-
dzajaca w btad?® oraz przepisy zawarte we wtoskim Kodeksie
konsumenta®”, w szczegdlnosci dotyczace nieuczciwych praktyk
rynkowych”®. Nie podlega watpliwosci, ze w $wietle ewolugji
preferencji konsumenckich w kierunku ustug i towardw swiad-
czonych i wytwarzanych zgodnie z postulatem sustainability
stosowanie oznaczenia SB bez rzeczywistego pokrycia w dazeniu
do realizacji celéw pozytku wspdlnego stanowi realne zagro-
zenie. W tym zakresie warto nadmienié, ze potencjalna kara
administracyjna natozona przez wloski Urzad mogtlaby stanowic
dla spotek SB jedynie wierzchotek gory lodowej®: roszczenia
odszkodowawcze, ktére konsumenci lub konkurenci mogliby
formutowaé, positkujac sie decyzja wydang przez Urzad,
moglyby sie okazaé potencjalnie znacznie bardziej dolegliwe.

BN 7. Konkluzje

W kontekscie debaty o kierunkach ewolugji polskiego
prawa sp6tek prawnopordéwnawcza wycieczka do wloskiego
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systemu prawnego wydaje sie szczegélnie interesujaca.
Wspdlny obu systemom prawnym wydaje sie punkt wyj-
$cia wobec wyzwafi postulatu zréwnowazonego rozwoju
gospodarczego. Wynika to z faktu, ze podobnie jak w domi-
nujacej wykladni przepiséw polskiego prawa spotek!?,
réwniez we wloskiej doktrynie — mimo braku literalnych
ku temu wskazéwek w przepisach prawa!?! —interes spotki
postrzegany jest jako pochodna intereséw jej wspolnikdw.
W my$l modelu sharebolder value przyjmuje si¢ prymat
maksymalizacji warto$ci dla wsp6lnikéw nad innymi celami,
do ktérych moze dazy¢ zwykta spotka.

Wdrozenie konstrukcji societa benefit do rezimu
wloskiego prawa spélek stanowito punktowe dzialania
ustawodawcy, ktéry nie zdecydowat sie na kompleksowa
interwencje redefiniujaca sposdb rozumienia interesu
sp6tki w odniesieniu do wszystkich spotek. W rezultacie
w ramach poszczegdlnych typoéw spotek zostata wykreo-
wana swoista dychotomia dwoch podtypow: spotka zwy-
kta i spotka o statusie SB. Stanowi to podstawe do kry-
tyki SB jako utrwalajacej poglad o istnieniu w odniesieniu
do zwyklych spétek obowigzku maksymalizacji warto$ci
dla wsp6lnik6w, ktdry zdaniem niektérych reprezentantéw
doktryny nie znajduje potwierdzenia w tresci przepisow!?2.

Spotki o statusie SB wyrdznia przede wszystkim zakotwi-
czone w brzmieniu umowy sp6tki dazenie do co najmniej jed-
nego celu pozytku wspdlnego oraz, co kluczowe, mozliwo$é
przyznania takiemu celowi prymatu nad interesami wspdlni-
kéw ogniskujacymi sie wokot kryterium budowania wartosci
czysto ekonomicznej sp6tki'®3, Tym samym przyjecie statusu
SB umozliwia uksztaltowanie mozaiki celow spotki w sposob
odbiegajacy od modelu shareholder value. Cho¢ juz obecnie
mozna podnosi¢ argumenty za normatywnoscia postulatu
sustainability w kontek$cie zwyktych spotek!®, to jednak
nie ulega watpliwosci, ze status SB stanowi bezpieczna przy-
stan'® dla realizacji przedsiewzieé, ktore tacza prowadzenie
dziatalnosci for profit z realizacja celow pozytku wspélnego.
Jest to w szczegblnosci kluczowe dla piastunéw SB. Pomimo
ze wzorzec kontroli ich obowigzkéw wzgledem spotki jest
bardziej ztozony niz w spotce zwyktej'% i doktryna oraz
orzecznictwo bedg musialy przede wszystkim wypracowad
interpretacje pojecia ,réwnowazenia intereséw”, uwzgled-
nianie czynnikdéw zréwnowazonego rozwoju w prowadzonej
dziatalno$ci rodzi przy posiadaniu przez spdtke statusu SB
mniejsze ryzyka odpowiedzialnosci osobistej piastunéw.

Przyjety przez wloskiego ustawodawce model weryfikagji
i kontroli spétek posiadajacych status SB jest uksztaltowany
na podstawie mechanizméw ex post. Jego kluczowym ele-
mentem jest coroczny obowiazek informacyjny SB. Mamy
zatem do czynienia z instrumentem weryfikacji przez rynek,
ktéremu w drodze raportéw sa dostarczane informacje zwig-
zane z realizacjg celow pozytku wspdlnego. Na tym tle ocene
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spotki przede wszystkim moga ksztattowac sobie inwestorzy,
ale takze czeSciowo klienci'?”. Ustawodawca wioski zatem
zaktada co do zasady tzw. private enforcement (,prywatne
egzekwowanie”) zgodnego z prawem postugiwania sie ozna-
czeniem SB. Z uwagi na szczatkowa regulacje tresci tego
obowigzku informacyjnego watpliwa jest jednak rzeczywi-
sta efektywnos¢ takiego zatozenia. Dodatkowy mechanizm
kontroli polegajacy na tzw. public enforcement (,,publiczne
egzekwowanie”) ustawodawca wloski dostrzega jedynie
w dzialaniu wloskiego Urzedu Nadzoru Konkurencji i Rynku.
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This article contributes to a furthof the analysis on sustainable
corporate governance as a potential direction for the evolution
of Polish company law, which was initiated in the June issue
of Przeglgd Prawa Handlowego and continued in the August
issue. The furst, introductory part presented the key concepts,
identified the institutions of company law that are relevant
from the perspective of sustainable corporate governance pos-
tulate and outlined the state of the international academic
debate as well as the content and direction of reform efforts
in EU law. The next one contained an outline of the imple-
mentation of the idea of sustainable corporate governance
into French law. The present article aims to give the reader
an idea of how the idea of sustainable corporate governance
is reflected in the Italian legal system.
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