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Abstract

The aim of this paper is to critically analyze the increasingly widely promoted
concept of ESG (Environmental, Social, Governance), which is so far missing
in Polish conditions, particularly in the context of the concept of the com-
pany’s interest. In the paper, we would like to present selected issues, which,
in our opinion, are particularly crucial from the perspective of the practice of
applying the law and managing companies, especially large public corpora-
tions, mostly those listed on the stock exchange. We share our observations
as corporate law theorists and practitioners who advise commercial law com-
panies on a daily basis in Poland and abroad, including in countries belonging

to more distant cultural circles.
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1 Czym w istocie jest koncepcja ESG?
Ujecie teoretyczne a ujecie praktyczne

W liczagcym przeszio dwiescie lat paradygmacie wolnego rynku, uznanym
w calym tzw. zachodnim §wiecie, obowigzuje naczelna zasada stanowigca
koncepcyjna podwaline wolnego rynku i kapitalizmu, ktéra profesor Mil-
ton Friedman, laureat Nagrody Nobla z zakresu ekonomii, wyrazit w 1970
roku stowami: ,spoteczng odpowiedzialnoscia biznesu jest pomnazanie jego
zyskéw”". W stynnym dziele Friedmana Capitalism and Freedom, ktérego
pierwsze wydanie ukazalo sie drukiem w 1962 roku, a nastepnie byto wzna-
wiane i rozwijane az do $mierci Friedmana w 2006 roku, czytamy m.in.:

The corporation is an instrument of the stockholders who own it. If the
corporation makes a contribution, it prevents the individual stockholder
from himself deciding how he should dispose his funds. With the corpora-
tion tax and the deductibility of contributions, stockholders may of course
want the corporation to make a gift on their behalf, since this would enable
them to make a larger gift. The best solution would be the abolition of the
corporate tax. But so long as there is a corporate tax, there is no justification
for permitting deductions for contributions to charitable and educational
institutions. Such contributions should be made by the individuals who
are the ultimate owners of property in our society. People who urge exten-
sion of the deductibility of this kind of corporate contribution in the name

of free enterprise are fundamentally working against their won interest'.

Jest to oczywiscie ujecie ekonomiczne, nie za§ prawne lub prawni-
cze, niemniej nalezy podkresli¢, ze trudno znalez¢é w polskim kodek-
sie spétek handlowych przepisy, ktére temu ujeciu by sie sprzeciwialy.
Co wiecej, w ocenie Friedmana spétka handlowa (tj. korporacja, podmiot
gospodarczy) nie jest spoteczng instytucja (social institution), w ktérej

1 Ang. the Social Responsibility of Business Is to Increase Its Profits”. Zob.
Milton Friedman, ,, A Friedman doctrine - The Social Responsibility of Business Is
to Increase Its Profits” The New York Times, 13 wrze$nia 1970. https://www.nytimes.
com/1970/09/13/archives/a-friedman-doctrine-the-social-responsibility-of-busi-
ness-is-to.html.

2 Tak Milton Friedman, Capitalism and Freedom (Chicago: University of Chicago
Press 2002), 135. Por. jednak Maria Kubala, , Koncepcja ESG jako préba odpowiedzi
na potrzebe zmian w naukach ekonomicznych” Zeszyty Naukowe Polskiego Towa-
rzystwa Ekonomicznego w Zielonej Gérze, nr 18 (2023): 100-101.
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niezalezni menedzerowie nie shuza interesom udzialowcéw'®, ale szeroko
rozumianym interesariuszom'*. Zastanawia, ze dyskusja o spotecznej
odpowiedzialno$ci korporacji (biznesu) rozgorzata kilkadziesiat lat temu
i byta wéwczas komentowana przytoczonymi stowami przez Friedmana,
aw czasach nam wspdtczesnych powraca co jakis czas na nowo - odzywa-
jac, jak sie wydaje, z coraz wieksza silg. Przeszlo dekade temu promowano
w zachodnich gospodarkach, w tym w Polsce, koncepcje CSR (Corporate
Social Responsibility), tj. dostownie ,spotecznej odpowiedzialnosci biz-
nesu”™®). Obecnie ,,pojawia si¢” ona pod postaciag ESG wlasnie, niemniej
wydaje si¢ jeszcze bardziej niebezpieczna, gdyz jej promocja i ,wdraza-
nie” zatacza coraz szersze kregi i z niespotykang dotychczas predkoscia
przenika do jezyka prawniczego i biznesowego, do mediéw oraz do dys-
kursu publicznego. Wypada wrecz stwierdzié, ze koncepcja ESG moze
by¢ w istocie odczytywana jako swoista alternatywa dla kapitalizmu, o ile
nie narzedzie wymierzone w kapitalizm w znaczeniu, jakie dotychczas
znamy. Ideologiczna koncepcja ESG, o czym niechetnie sie dzisiaj pisze
i méwi, podwaza bowiem zreby aksjologiczne i filozoficzne zachodniego
ustroju gospodarczego. Co do zasady ESG definiuje sie jako ,ramy”, ktére
pomagaja interesariuszom zrozumieé, w jaki sposéb organizacja zarzadza
ryzykiem i szansami zwigzanymi z kryteriami srodowiskowymi, spotecz-
nymi i fadu korporacyjnego (nazywanymi niekiedy czynnikami ESG)™..

3 Poprzez udziatlowcéw sp6tki rozumiemy wspdlnikéw, w tym akcjonariuszy.

4 Ibidem.

5 Zob. np. M. Krukowska, ,Historia CSR, czyli jak to sie zaczeto” Forbes Polska,
6 maja 2010. https://www.forbes.pl/csr/csr-czym-jest-jaka-jest-jego-historia-i-
-najlepsze-praktyki/xirvveq.

6 Ang. ,ESGisaframework that helps stakeholders understand how an orga-
nization is managing risks and opportunities related to environmental, social,
and governance criteria (sometimes called ESG factors). ESG takes the holistic
view that sustainability extends beyond just environmental issues”. Zob. Kyle
Peterdy, ESG (Environmental, Social, & Governance). https://corporatefinanceinsti-
tute.com/resources/esg/esg-environmental-social-governance/. Autor przedsta-
wia ,naturalng” ewolucje tej koncepcji, wskazujac, ze ESG wyewoluowato z innych
historycznych ruchéw, ktére koncentrowaly sie na kwestiach zdrowia i bezpie-
czenstwa, redukeji zanieczyszczen i filantropii korporacyjnej, upatrujac zrédet
tej koncepcji w dziataniach podejmowanych w latach osiemdziesigtych XX wieku
przez rozmaite organizacje w Stanach Zjednoczonych poszukujace sposobéw na
wykorzystanie regulacji prawnych do zarzadzania lub zmniejszania zanieczysz-
czenia (i innych negatywnych efektéw zewnetrznych) powstajacego w pogoni za
wzrostem gospodarczym. W tym czasie starano sie réwniez poprawi¢ standardy
pracy i bezpieczenistwa pracownikéw. Nastepnie, w latach dziewieédziesiatych
XX wieku, pojawily sie koncepcje okreslane mianem ,corporate sustainability”,
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ESG przyjmuje holistyczne podejscie, ze zréwnowazony rozwéj wykracza
poza kwestie sSrodowiskowe. Twierdzi sie, ze ESG wspiera zagrozone wspét-
cze$nie §rodowisko naturalne, ktére mamy obowiazek chronié, a ponadto
sprzyja pomnazaniu zyskéw przez przedsiebiorstwa (w znaczeniu podmio-
towym)".. W istocie jednak ideologiczna koncepcja ESG to nie tylko wyraz
troski o srodowisko naturalne. ESG to programowo koncept obejmujacy
kluczowe elementy dotyczace wplywu na Srodowisko i spoteczenistwo
oraz sposéb, w jaki mozna zmieni¢ struktury zarzadzania, aby zmaksy-
malizowa¢ dobrostan interesariuszy. To za$ oznacza, Ze pozostaje on - co
najmniej w warstwie ideologicznej - w sprzecznosci z utrwalong koncepcja
interesu spétki (corporate interest), ktéra w warunkach polskich wcigz na
potrzeby teorii prawa i praktyki obrotu dekodujemy na podstawie funda-
mentalnego w tym zakresie orzeczenia Sagdu Najwyzszego z dnia 5 listopada
2009 1. (I CSK 158/09)"®!. W nadal aktualnym prawnym i prawniczym ujeciu,

ktére mozna by przelozy¢ jako , zréwnowazony rozwdéj korporacyjny”. Stanowito
to konsekwencje dazen licznych przedsiebiorstw do ograniczenia ich wptywu na
$rodowisko poza redukcjami, ktére zostaty juz prawnie wymuszone na podstawie
lokalnych przepiséw prawa. Jak zauwaza autor, powszechnie twierdzi sie jednak,
ze koncepcja zréwnowazonego rozwoju korporacyjnego byta czesto wykorzysty-
wana przez korporacje jako narzedzie marketingowe do zawyzania (lub w inny
sposéb falszywego przedstawiania) wysitkéw i wptywu na $rodowisko; praktyke
te nazwano pézniej greenwashing. W kolejnej fazie, od 2000 roku korporacyjny
ruch na rzecz zréwnowazonego rozwoju zaczat integrowaé¢ pomysty dotyczace
tego, jak przedsiebiorstwa powinny reagowaé na problemy spoleczne. Koncepcje te
zaczeto okreélaé mianem ,spotecznej odpowiedzialnosci biznesu” (CSR). Centralne
miejsce w CSR zajmowatla tzw. filantropia korporacyjna, cho¢ autor przyznaje, ze
krytycy CSR wskazuja, iz to zachety podatkowe sprawity, ze darowizny pieniezne
staly sie réwnie atrakcyjne, jak ich ostateczny wplyw ekonomiczny na odbiorcéw
(beneficjentéw tej filantropii). Innym charakterystycznym elementem CSR stat
sie wolontariat pracowniczy, chetnie promowany w Polsce do dzisiaj. Kolejna faza
ewolucji jest faza nam wspétczesna, choé autor wskazuje, ze termin ESG po raz
pierwszy pojawil sie w gléwnym nurcie w raporcie Organizacji Narodéw Zjedno-
czonych z 2004 r. pt. Who Cares Wins. The Global Compact Connecting Financial
Markets to a Changing World, https://www.unepfi.org/fileadmin/events/2004/
stocks/who_cares_wins_global_compact_2004.pdf. Dopiero jednak pod koniec
pierwszej dekady XXI wieku i na poczatku lat 20. tego stulecia ESG pojawilo sie jako
znacznie bardziej proaktywny ruch. ESG przeksztalcito sie w znane nam obecnie
kompleksowe ramy (comprehensive framework), ktére obejmuja kluczowe elementy
dotyczace wplywu na $rodowisko i spoteczeristwo, a takze sposéb, w jaki mozna
zmienié struktury zarzadzania, aby zmaksymalizowa¢ dobrostan interesariuszy.

7 Por. Maria Kubala, ,Koncepcja ESG”, passim.

8 Por. np. Michat Romanowski, Znaczenie sporu o metode odczytywania
pojecia ,interes spétki kapitalowej” Przeglad Prawa Handlowego, nr 7 (2015), 9-12.
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ugruntowanym w polskim orzecznictwie i doktrynie prawa spétek, o czym
jest mowa w dalszej czesci artykutu, interes spétki stanowi wypadkowa
jej kazdoczesnych udzialowcdw, nie za$ szerszego niz udzialowcy kregu
interesariuszy. Koncepcja ESG tymczasem wymaga przyjecia, ze spétka
handlowa (korporacja, podmiot gospodarczy prawa prywatnego) ma znacz-
nie wiecej prawnie relewantnych interesariuszy, ktérzy - co wysoce niepo-
kojace - moga, a nawet powinni, mie¢ prymat nad udzialowcami w swoistej
yhierarchii” interesariuszy. Na szczeblu unijnym przyjmowane sa od kilku
lat akty prawne petryfikujace ten stan rzeczy, dlatego - jak wskazano
wyzej - nie sposéb nie przyjaé, ze ESG zatacza znacznie szersze kregi niz
znane dotychczas koncepcje CSR, ktére w paristwach Unii Europejskiej nie
byly dekretowane w przepisach typu hard law. Normatywizacja ESG nasta-
pita w szczegdlnosci w dyrektywie w sprawie sprawozdawczo$ci w zakre-
sie zréwnowazonego rozwoju (CSRD - Corporate Sustainability Reporting
Directive)™, w ktérej statuuje sie miedzy innymi obowigzki ujawniania
przez spétki tzw. danych niefinansowych, za$ kierunkowym zatozeniem
Dyrektywy CSRD jest umiejscowienie ESG w centrum strategii bizneso-
wej mozliwie najwiekszej liczby podmiotéw gospodarczych, poczawszy
od tych najwiekszych, notowanych na gietdach papieréw wartosciowych,
oraz - nominalnie - tworzenie warto$ci przedsiebiorstw w znaczeniu pod-
miotowym. Najwieksze globalne firmy konsultingowe aktywnie zachecaja
obecnie do wdrazania koncepcji ESG™®). Wskazuje sie juz powszechnie,

9 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2022/2464 z 14 grudnia
2022 r. w sprawie zmiany rozporzadzenia (UE) nr 537/2014, dyrektywy 2004/109/
WE, dyrektywy 2006/43/WE oraz dyrektywy 2013/34/UE w odniesieniu do spra-
wozdawczosci przedsiebiorstw w zakresie zréwnowazonego rozwoju, Dz.Urz. UE
L 322/15 z 16.12.2022 (,Dyrektywa CSRD”). Zob. szerzej np. Adrian Rycerski, Jan
Solarski, ,Wyzwania prawne zwigzane ze sprawozdawczos$cia niefinansowa
w zakresie zréwnowazonego rozwoju” Monitor Prawniczy, nr 5 (2023): 304-309.;
Ryszard Kaminski, ,Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2464/2022
w odniesieniu do sprawozdawczo$ci na temat zréwnowazonego rozwoju przedsie-
biorstw i rozporzadzenia Komisji Europejskiej dotyczace ‘taksonomii’ - zatozenia
i cele” Studia Prawa Publicznego, nr 4 (2023): 71-87.

10 Zob. np. https://www.pwc.pl/pl/artykuly/dyrektywa-csrd-jakiezmiany-
-wprowadza-w-raportowaniu-esg.html; https://www2.deloitte.com/pl/pl/pages/
zarzadzania-procesami-i-strategiczne/solutions/Raportowanie-ESG-i-dyrekty-
wa-CSRD.html. Przez ,wdrazanie ESG” rozumiemy na potrzeby tego artykutu
podejmowanie przez podmioty gospodarcze (przedsigbiorstwa w znaczeniu
podmiotowym) dziatari nakierowanych na realizowanie intereséw szerszego niz
udziatowcy danej spétki grona interesariuszy, w tym pracownikéw, spoteczno-
§ci lokalnych, klientéw, a nawet wtadz lokalnych. Tego rodzaju dziatania beda
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ze Dyrektywa CSRD ma aktualnie zastosowanie do okoto 50 0oo spétek
notowanych na gietdzie w paiistwach Unii Europejskiej lub prowadzacych
w Unii znaczaca dzialalnoéé, niezaleznie od miejsca ich siedziby™". Przy-
znaje sie przy tym, ze zgodnie z Dyrektywg CSRD, poczawszy od 2024 r.
spotki takie majg obowigzek raportowania tzw. wynikéw w zakresie zréw-
nowazonego rozwoju w zakresie znacznie szerszym niz kiedykolwiek
dotychczas prawnie wymagany"?. Wymdg ten obejmie najpierw spétki
podlegajace regulacji tzw. dyrektywy NFRD (Nonfinancial Disclosure Repor-
ting Directive)"*], a nastepnie bedzie sukcesywnie rozszerzany na inne
podmioty, w tym mate i §rednie przedsiebiorstwa (MSP)"*. Jak sie tez
wprost wskazuje, intencja prawodawcy unijnego jest ,,napedzanie zmian
w strategii przedsiebiorstw”*!. Wynikaé to ma z faktu, ze na mocy Dyrek-
tywy CSRD natozono na osoby zarzadzajace spétkami obowigzek analizo-
wania kwestii dotyczacych zréwnowazonego rozwoju, takich jak: zmiana
klimatu, utrata bioréznorodnosci, prawa cztowieka, a ponadto powigzania
ich z mozliwo$ciami finansowymi i ryzykiem finansowym dla danego
przedsiebiorstwa®!. Prawnie relewantne staje sie takze oddzialywanie
organizacji na spoleczenistwo i srodowisko oraz kwestie ujawniania stra-
tegiiiplanéw zarzadzania wynikami w zakresie ESG w polaczeniu z wyni-
kami finansowymi'”.. Wielu doradcéw gospodarczych oficjalnie przyznaje,
zeich zdaniem ,udostepnianie wspomnianych informacji przyniesie pozy-
tywne skutki w zakresie transformacji biznesu”""*. Wskazuja oni tez, ze:

dyrektorzy generalni powinni przygotowacé sie na to, ze bedg oceniani i wyna-
gradzani w zalezno$ci od wynikéw ich spétki w zakresie zréwnowazonego

stopniowo obejmowane obowigzkowsa sprawozdawczoscia przez coraz wieksza
liczbe podmiotéw, stosownie do kierunkowej regulacji Dyrektywy CSRD.

11 Zob. np. https://www.pwc.pl/pl/artykuly/dyrektywa-csrd-jakiezmiany-

-wprowadza-w-raportowaniu-esg.html. Zob. takze np. Kaminski, ,Dyrektywa”, 74.

12 Ibidem.

13 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/95/UE z 22 pazdziernika
2014 r. zmieniajaca dyrektywe 2013/34/UE w odniesieniu do ujawniania informa-
cji niefinansowych i informacji dotyczacych réznorodnosci przez niektére duze
jednostki oraz grupy, Dz.Urz. UE L 330/2 z 15.11.2014 (,,Dyrektywa NFRD”).

14 Zob. zamiast wielu Rycerski, Solarski, Wyzwania prawne, 306.

15 Zob. https://www.pwec.pl/pl/artykuly/dyrektywa-csrd-jakiezmiany-wpro-
wadza-w-raportowaniu-esg.html.

16 Ibidem.

17 Tbidem.

18 Tbidem.
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rozwoju. Wyrazne efekty moga by¢ réwniez odczuwalne na rynkach
kapitatowych™..

Miedzynarodowa firma doradcza PwC podkresla, ze w przeprowadzonej
niedawno przez nig ankiecie

zdecydowana wiekszo$¢ inwestoréw zgodzila sie, ze wazne jest, aby przed-
siebiorstwa raportowaly takie informacje jak wplyw ryzyk i mozliwosci
zwigzanych ze zréwnowazonym rozwojem na zalozenia dotyczace rachun-
kowo$ci. Sprawozdania przedstawiane na mocy Dyrektywy CSRD zapewnig
inwestorom bardziej spdjne i poréwnywalne dane. Spodziewamy sie, ze
wielu z nich wykorzysta te dane do wyceny spétek (w pewnym zakresie
dzieje sie to juz teraz), co przyniesie korzy$é tym spétkom, ktére majg prze-
konujacy plan na to, jak beda konkurowaé¢ w warunkach mechanizméw
rynkowych opartych na zréwnowazonym rozwoju. Wiekszosé¢ inwestoréw
uwaza, ze wazne jest, aby spétki przekazywatly informacje na temat znacze-
nia czynnikéw zréwnowazonego rozwoju dla ich dziatalnosci oraz na temat
podejmowanych dzialati zwigzanych z ESG™°\.

W ocenie firmy doradczej PwC odsetek respondentéw twierdzacych,
ze z punktu widzenia ich analizy inwestycyjnej i procesu decyzyjnego
,wazne” lub ,bardzo wazne” jest, aby spé6tki przedstawialy informacje na
temat: oddziatywania spétki na srodowisko lub spoteczenistwo, znaczenia
czynnikéw zréwnowazonego rozwoju dla modelu biznesowego spétki,
wplywu ryzyka i mozliwo$ci zwigzanych ze zréwnowazonym rozwojem
na zalozenia przyjete w sprawozdaniu finansowym spétki, koszty wypet-
nienia zobowigzan w zakresie zréwnowazonego rozwoju'*"l. Z kolei firma
doradcza Deloitte informuje, ze:

pojecie spotecznej odpowiedzialnosci biznesu to tez czynniki zwigzane
z ochrong $rodowiska, spoleczne i zwigzane z tadem korporacyjnym.
Uwzglednienie ich w dziataniach firmy wymaga laczenia perspektyw réz-

norodnych interesariuszy?.

19 Tbidem.
20 Tbidem.
21 Ibidem.
22 Zob. https://wwwz2.deloitte.com/pl/pl/pages/risk/topics/esg.html.
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W tym kontekscie wypada przypomnieé stowa Miltona Friedmana
sprzed kilku zaledwie dekad, zdaniem ktérego uczestnik gry rynkowej
nie ma zadnej spolecznej odpowiedzialno$ci z wyjatkiem obowiazku prze-
strzegania prawa*®., W tym nurcie utrzymany jest, co wymaga podkre-
Slenia, wspomniany wyrok Sadu Najwyzszego w sprawie I CSK 158/09
oraz co najmniej kilkadziesiat orzeczen sadéw polskich petryfikujacych
koncepcje interesu spétki jako wypadkowej interesu jej udziatlowcéw, nie
za$ szerokiego grona interesariuszy (ta ugruntowana juz linia orzecznicza
nie rozpoznata dotychczas problematyki ESG). Nie przekonuja takze opinie
coraz szerszego grona doradcéw i publicystéw, jakoby wdrazanie przez
spotki ESG, w tym zwlaszcza przez spétki gietdowe, bylo pozadane przez
inwestoréw i wplywato dodatnio na ich wyniki. W naszej ocenie jest wrecz
odwrotnie, dlatego z entuzjazmem nalezy odnotowa¢, ze przybywa - wciaz
jeszcze nienagladnianych - wypowiedzi i analiz wskazujacych, ze wdra-
zanie przez spétki ESG pogarsza ich wyniki, gdyz spétki bardziej (scil. za
bardzo) skupiaja sie na czynnikach pozabiznesowych, ktére w zadnym
wypadku nie s3 czynnikami wzrostu®*, Réwniez w Polsce pojawiaja sie
w przestrzeni publicznej dane wskazujace na ekonomiczna nieefektywnosé
ESG. Okazuje sie na przyktad, ze w trzecim kwartale 2023 roku po raz pierw-
szy w historii od czasu rozpoczecia tzw. wdrazania ESG przez korporacje
wiecej ubyto niz przybylo funduszy inwestujacych w ESG - i to pomimo
aktywnego promowania ESG w mediach i przez samych doradcéw bizne-
sowych i prawnych””, Warto podkre$li¢, ze dekretowanie w regulacjach

23 Friedman, Capitalism, 120.
24 Zob. np. Chris Flood, Harriet Agnew, Patrick Jenkins, Madison Darbyshire,
Vanguard chief defends decision to pull asset manager out of climate alliance”
Financial Times, 21 lutego 2023. https://www.ft.com/content/9dab6sdd-64c8-40c-
o-ae6e-fac4689dccyy; , UK investors pull out of ESG funds” Financial Times, 3 listopada
2023. https://www.ft.com/content/7ae8c97e-5814-4ae3-a3za7-98ec4fey6eod; ,The
real impact of the ESG backlash” Financial Times, 4 grudnia 2023. https://www.ft.com/
content/ay6c7feb-7fas-43d6-8e20-bge4967991e7. Znamienne sg stowa przywotane
w ostatnim z artykutéw, w ktérym wprost wskazano: ,,As opinions shift, asset
managers like BlackRock are talking more about maximising returns than about
saving the world”. Jest to tym bardziej symptomatyczne, ze fundusz BlackRock

jest jednym z najwiekszych funduszy typu asset management na $wiecie.

25 Zob. np. https://twitter.com/tomaszwyluda/status/1733582429128954317?t=
ZdUgZadSmG49g2_jE3thgg&s=19. Autor zadaje uzasadnione pytanie w kontekscie
twardych danych liczbowych o to, czy to dane te oznaczajg zmierzch ESG i potrzebe
opracowania innego konceptu do tzw. inwestycji etycznych, tzn. ,mniej upolitycz-
nionego, a bardziej nastawionego na realne ‘dobre inwestycje™”, czy tez stabsze
wyniki ,etycznych przedsiebiorcéw”, tj. wdrazajacych ESG, to jedynie chwilowy
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prawnych obowigzkéw korporacji w obszarze ESG, obecnie na podstawie
takich instrumentéw prawnych jak Dyrektywa CSRD, niejako wymusza-
jacych okreslone praktyki za pomoca obowigzkowego mechanizmu rapor-
towania o nich, ma miejsce przede wszystkim w Unii Europejskiej. Ani
w prawodawstwie Stanéw Zjednoczonych, ani kluczowych gospodarek
azjatyckich takich regulacji nie znajdziemy. Wdrazanie ESG pozostaje
tam dobrowolne i jako takie moze przycigga¢ do spétek nowych inwesto-
réw, ktérzy premiuja praktyki spétek w tym obszarze, ale - jak pokazuje
praktyka obrotu - nie w kazdym przypadku sie tak dzieje. Ta okolicz-
no$¢ wymaga podkreslenia, w szczegdlnosci z uwagi na ryzyko obnizenia
konkurencyjnosci gospodarek i rynkéw finansowych panistw unijnych
w przypadku, gdy koncepcje ESG nie stang si¢ obowigzkowym elementem
aktywnosci ekonomicznej w innych znaczacych §wiatowych gospodarkach
poza unijng. Praktyczna konsekwencja wdrazania ESG jest takze wzrost
kosztéw prowadzenia dziatalnosci przez spétki, ktére obowigzkowo bedg
publikowaé wspomniane wyzej raporty finansowe z obszaru ESG™*, Przy-
gotowanie takich raportéw oraz ich ewentualny audyt (przeglad) przez
wyspecjalizowane podmioty bedzie stanowi¢ dodatkowy koszt dla zobo-
wigzanych na podstawie Dyrektywy CSRD oraz odpowiednich regulacji
krajowych implementujacych te dyrektywe.

Praktyka pokazuje, ze aktualne promowanie ESG, w tym wéréd dorad-
céw prawnych i globalnych firm doradczych, prowadzi do swoistego upod-
miotowienia ESG. Koncept ESG ,zaczyna zy¢ wlasnym zyciem”; coraz
wiecej organizacji chetnie angazuje sie w dzialania majgce na celu ESG,

problem. Co ciekawe, na fakt, ze ,ESG grozi nizszymi zyskami z inwestycji” oraz ze

~bez odpowiednich stép zwrotu polski rynek kapitatowy nie bedzie sie rozwijal”,
zwracala juz jaki$ czas temu Komisja Nadzoru Finansowego (KNF), wskazujac,
ze z tych wzgledéw KNF ,nie bedzie na sile parta do wdrazania standardéw, choé
zupelnie ich nie zignoruje”. Zob. Kamil Kosiniski, ,KNF: nie musimy byé liderem
ESG” Puls Biznesu, 11 lipca 2023. https://www.pb.pl/knf-nie-musimy-byc-lide-
rem-esg-1190274.

26 Zob. Warsaw Enterprise Institute, Raport ,Pod ciezarem ESG, kwiecien 2023.
https://wei.org.pl/wp-content/uploads/2023/04/Pod-ciezarem-ESG.pdf. Autorzy
Raportu wskazuja, ze w debacie publicznej w Polsce na temat raportowania ESG
pomija sie zagadnienie wysokosci kosztéw regulacji ESG, a skupia sie na ogélnym
formutowaniu tez o ,wielkim wyzwaniu” oraz ,szansach dla firm” zwigzanych
z ujawnieniami tych danych. W szczegdlnosci w dyskursie publicznym nie pre-
zentuje sie argumentéw opartych na analizach ekonomicznych; brakuje tez per-
spektywy i opinii firm, ktére poniosa koszty tej regulacji, zwtaszcza MSP - zrédto:
https://wei.org.pl/2023/aktualnosci/damian-olko/raport-pod-ciezarem-esg-kosz-
ty-raportowania-esg-dla-malych-i-srednich-firm-w-polsce/.
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ktére przedstawia sie jako , korzystne dla wszystkich”, uzywajac terminu
ESG jako sloganu marketingowego. To za$§ w naturalny sposéb prowadzi
do daleko posunietej banalizacji koncepcji majacej w zatozeniu sprzyjaé
dobrym, etycznym praktykom przedsigbiorstw!*”. W istocie kazde dzia-
tanie lub aktywno$¢ spétki nakierowana np. na podniesienie standardu
$wiadczonych ustug lub jakosci produktéw mozna przypisaé dzisiaj prak-
tykom z obszaru ESG, a zatem - programowo - korzystnym dla wszystkich.
Innymi stowy, paradoksalnie obserwujemy juz powolna erozje koncepcji
ESG oraz jej postepujace wypaczanie jeszcze przed formalnym wejsciem
w zycie w panistwach czlonkowskich Unii Europejskiej obowigzkéw spra-
wozdawczych w obszarze ESG, wynikajacych z Dyrektywy CSRD.

2 Normatywne ujecie ESG i jego praktyczne
implikacje. Czy spétki i Swiat biznesu
naprawde potrzebujg ESG?

W motywie 1 Dyrektywy CSRD czytamy, ze ,w komunikacie z 11 grudnia
2019 r. zatytulowanym ‘Europejski Zielony tad’ (zwanym dalej ‘Zielonym
tadem’) Komisja Europejska zobowigzata sie do dokonania przegladu prze-
piséw dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/34/UE dotycza-
cych sprawozdawczoéci niefinansowe;j®®.. Zielony Zad to nowa strategia
na rzecz wzrostu gospodarczego Unii. Jej celem jest przeksztalcenie Unii
W nowoczesna, zasobooszczedng i konkurencyjng gospodarke o zero-
wym poziomie emisji gazéw cieplarnianych netto do 2050 r. Jej celem
jest réwniez ochrona, zachowanie i poprawa kapitatu naturalnego Unii
oraz ochrona zdrowia i dobrostanu obywateli Unii przed zagrozeniami
i negatywnymi skutkami zwigzanymi ze srodowiskiem. Celem Zielonego

27 Zob. np.: https://www.lot.com/kr/pl/biuro-prasowe/informacje-prasowe/
nowe-video-bezpieczenstwa-polskich-linii-lotniczych-lot; https://www.orlen.pl/
pl/zrownowazony-rozwoj/strategia-zrownowazonego-rozwoju-i-esg/esg.

28 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/34/UE z 26 czerwca 2013 I.
w sprawie rocznych sprawozdan finansowych, skonsolidowanych sprawozdan
finansowych i powigzanych sprawozdan niektérych rodzajéw jednostek, zmie-
niajaca dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2006/43/WE oraz uchylajaca
dyrektywy Rady 78/660/EWG i 83/349/EWG (Dz.U. L 182 z 29.6.2013, 5. 19).



Krzysztof Olszak, Angelina Stoktosa | Interes spStki a koncepcja ESG - dokad zmierzamy? 357

tadu jest oddzielenie wzrostu gospodarczego od wykorzystania zasobéw
naturalnych i zapewnienie, aby wszystkie regiony i wszyscy obywatele Unii
uczestniczyli w sprawiedliwej spotecznie transformacji w kierunku zréw-
nowazonego systemu gospodarczego, w ktérym zadna osoba i zadne miej-
sce nie zostaly pominiete. Przyczyni sie on do osiggniecia celu, jakim jest
budowanie gospodarki stuzacej ludziom, wzmocnienie spotecznej gospo-
darki rynkowej Unii i dopilnowanie, aby byta ona gotowa na przysztos¢
oraz zapewniatla stabilno$¢, miejsca pracy, wzrost gospodarczy i zréwno-
wazone inwestycje”. Nastepnie, w motywie 2, czytamy miedzy innymi, ze:

w komunikacie z 8 marca 2018 r. pt. ‘Plan dzialania: finansowanie zréwnowa-
zonego wzrostu gospodarczego’ (zwanym dalej ‘Planem dziatania w zakresie
finansowania zréwnowazonego wzrostu gospodarczego’) Komisja okreslita
$rodki stuzace osiggnieciu nastepujacych celéw: ukierunkowaniu przepty-
woéw kapitatu na zréwnowazone inwestowanie celem osiggniecia zréwno-
wazonego wzrostu sprzyjajacego wiaczeniu spolecznemu, zarzadzaniu
ryzykiem finansowym wynikajacym ze zmiany klimatu, wyczerpywania sie
zasobéw, degradacji srodowiska oraz kwestii spotecznych, a takze wspiera-
niu przejrzystosci i podejécia dlugoterminowego w dziatalnosci finansowej
i gospodarczej. Warunkiem wstepnym osiggniecia tych celéw jest ujawnianie
przez okre$lone kategorie jednostek istotnych, poréwnywalnych i wiarygod-
nych informacji na temat zréwnowazonego rozwoju. Parlament Europejski
i Rada przyjely szereg aktéw ustawodawczych w ramach realizacji Planu
dziatania w zakresie finansowania zréwnowazonego wzrostu gospodarczego.

Sposéb, w jaki uczestnicy rynku finansowego i doradcy finansowi maja
ujawnia¢ informacje na temat zréwnowazonego rozwoju ,inwestorom
koficowym i wlascicielom aktywéw”, a zatem rezydualnym beneficjentom
spétek handlowych, uregulowano formalnie w Rozporzadzeniu Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) 2019/2088*°\. Na szczeblu unijnym przyjeto
nastepnie kolejne akty prawne, o ktérych mowa w tym samym moty-
wie 2 Dyrektywy CSRD: ,Rozporzadzeniem Parlamentu Europejskiego
i Rady (UE) 2020/852** ustanowiono system klasyfikacji zréwnowazonej

29 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/2088 z 27 listo-
pada 2019 r. w sprawie ujawniania informacji zwigzanych ze zréwnowazonym
rozwojem w sektorze ustug finansowych (Dz.U. L 317 z 9.12.2019, s. 1).

30 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2020/852 z 18 czerwca
2020 r. w sprawie ustanowienia ram ulatwiajacych zréwnowazone inwestycje,
zmieniajace rozporzadzenie (UE) 2019/2088 (Dz.U. L 198 z 22.6.2020, s. 13).
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$rodowiskowo dziatalnosci gospodarczej, aby zwiekszy¢ skale zréwnowa-
zonych inwestycji i przeciwdziala¢ pseudoekologicznemu marketingowi
produktéw finansowych, co do ktérych istnieja bezpodstawne twierdzenia
o zréwnowazonosci. Rozporzadzeniem Parlamentu Europejskiego i Rady
(UE) 2019/2089"", uzupelnionym rozporzadzeniami delegowanymi Komi-
sji (UE) 2020/1816"°%, (UE) 2020/1817** i (UE) 2020/1818"**, wprowadzono
wymogi dotyczace ujawniania informacji z zakresu ochrony $rodowiska,
polityki spolecznej i tadu korporacyjnego (ESG) w odniesieniu do admini-
stratoréw wskaZznikéw referencyjnych oraz minimalne standardy dotyczace
konstruowania unijnych wskaznikéw referencyjnych transformacji klima-
tycznej i unijnych wskaZznikéw referencyjnych dostosowanych do Porozu-
mienia paryskiego”. Z kolei w motywach 3-5 Dyrektywy CSRD wskazano, ze:

w komunikacie z 17 czerwca 2019 r. pt. ‘Wytyczne dotyczace sprawozdawczo-
$ciw zakresie informacji niefinansowych: Suplement dotyczacy zglaszania
informacji zwigzanych z klimatem’ (zwanym dalej ‘Wytycznymi dotycza-
cymi zglaszania informacji zwigzanych z klimatem’) Komisja zwrécita uwage
na korzysci dla przedsiebiorstw przekazujacych informacje zwiazane z kli-
matem, w szczegdlnosci przez zwiekszenie §wiadomosci ryzyka i mozliwosci

31 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/2089 z 27 listo-
pada 2019 r. zmieniajace rozporzadzenie (UE) 2016/1011 w odniesieniu do unijnych
wskaznikéw referencyjnych transformacji klimatycznej oraz unijnych wskaznikéw
referencyjnych dostosowanych do porozumienia paryskiego, a takze ujawniania
informacji dotyczacych wskaznikéw referencyjnych w zwigzku z kwestiami doty-
czacymi zréwnowazonego rozwoju (Dz.U. L 317 z 9.12.2019, 5. 17).

32 Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2020/1816 z 17 lipca 2020 r. uzupet-
niajgce rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2016/1011 w odnie-
sieniu do wyjasnienia w o$wiadczeniu dotyczacym wskaZnika referencyjnego
precyzujacego, w jaki sposéb czynniki z zakresu ochrony $rodowiska, polityki
spotecznej i tadu korporacyjnego znajduja odzwierciedlenie w kazdym opraco-
wanym i opublikowanym wskazniku referencyjnym (Dz.U. L 406 2 3.12.2020, s. 1).

33 Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2020/1817 z 17 lipca 2020 r. uzu-
pelniajace rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2016/1011
w odniesieniu do minimalnej zawarto$ci wyjasnienia, w jaki sposéb czynniki
z zakresu ochrony $rodowiska, polityki spotecznej i tadu korporacyjnego znajduja
odzwierciedlenie w metodzie wyznaczania wskaznika referencyjnego (Dz.U. L 406
7 3.12.2020, S. 12).

34 Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2020/1818 z 17 lipca 2020 r. uzupet-
niajgce rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2016/1011 w odnie-
sieniu do minimalnych norm dotyczacych unijnych wskaznikéw referencyjnych
transformacji klimatycznej i unijnych wskaZnikéw referencyjnych dostosowanych
do porozumienia paryskiego (Dz.U. L 406 z 3.12.2020, s. 17).
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zwigzanych z klimatem w przedsiebiorstwie oraz ich lepsze zrozumienie,
zréznicowanie bazy inwestoréw, obnizenie kosztu kapitatu oraz bardziej
konstruktywny dialog ze wszystkimi zainteresowanymi stronami. Ponadto
réznorodno$é w zarzadach spétek moze wptywaé na podejmowanie decyzji,
tad korporacyjny i odpornosé.

Nastepnie wskazano, ze w konkluzjach z 5 grudnia 2019 r. w sprawie
poglebienia unii rynkéw kapitalowych Rada Europejska

podkreslila znaczenie wiarygodnych, poréwnywalnych i odnoénych infor-
macji na temat ryzyk dla zréwnowazonosci, mozliwosci w zakresie zréw-
nowazonosci oraz jej skutkéw, a takze wezwata Komisje, by rozwazyta
opracowanie europejskiego standardu sprawozdawczo$ci niefinansowe;j.
W rezolucji z 29 maja 2018 r. w sprawie zréwnowazonych finanséw!**!
Parlament Europejski wezwat za$ do opracowania dalszych wymogéw spra-
wozdawczosci niefinansowej w ramach dyrektywy 2013/34/UE. W rezolucji
z 17 grudnia 2020 r. w sprawie zréwnowazonego fadu korporacyjnego™®
Parlament Europejski

z zadowoleniem przyjal zobowigzanie Komisji do dokonania przegladu
dyrektywy 2013/34/UE i podkreslil, ze konieczne jest ustanowienie wszech-
stronnych unijnych ram sprawozdawczosci niefinansowej obejmujacych
obowigzkowe unijne standardy sprawozdawczo$ci niefinansowej. Parlament
Europejski wezwat do rozszerzenia zakresu wymogéw sprawozdawczych
na dodatkowe kategorie jednostek oraz do wprowadzenia wymogu audytu.

W motywie 6 Dyrektywy CSRD przypomniano z kolei, ze ,w rezolucji
z 25 wrzeénia 2015 . pt. «Przeksztalcamy nasz §wiat: Agenda na rzecz zréw-
nowazonego rozwoju 2030» (zwanej dalej ,,Agenda 2030”), Zgromadzenie
Ogélne Organizacji Narodéw Zjednoczonych (ONZ) przyjeto nowe globalne
ramy zréwnowazonego rozwoju. Podstawowymi elementami Agendy 2030
sg cele zréwnowazonego rozwoju ONZ i obejmuje ona trzy wymiary tego
rozwoju: gospodarczy, spoleczny i srodowiskowy”. W komunikacie Komisji
z 22 listopada 2016 r. pt. , Kolejne kroki w kierunku zréwnowazonej przy-
szlo$ci Europy - europejskie dziatania na rzecz zréwnowazonego rozwoju”

35 Dz.U.C762z9.3.2020, S. 23.
36  Dz.U. C 445z 29.10.2021, S. 94.
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powiazano cele zréwnowazonego rozwoju ONZ z unijnymi ramami polityki
w celu zapewnienia, aby we wszystkich unijnych dziataniach i inicjatywach
politycznych, realizowanych zaréwno w Unii, jak i poza nig, od samego
poczatku uwzgledniano te cele. W konkluzjach z 20 czerwca 2017 r.

»Zréwnowazona przyszloéé Europy: dziatania UE w odpowiedzi na agende
na rzecz zréwnowazonego rozwoju 2030 Rada potwierdzita, ze Unia i jej
panistwa cztonkowskie s zaangazowane we wdrazanie Agendy 2030 w pelni
iw sposéb spdjny, kompleksowy, zintegrowany i skuteczny, w Scistej wspét-

pracy z partnerami i innymi zainteresowanymi stronami.”*”.

W konicu, nalezy zwrécié szczegblng uwage na motywy 9i11 Dyrektywy
CSRD. Podkreslono w nich szczegélng wage i niezbedno$é tzw. danych
niefinansowych dla stabilno$ci rynkéw finansowych, gospodarek oraz dla
samych inwestoréw. Wskazano tam:

Ostatecznymi beneficjentami lepszej sprawozdawczosci jednostek w zakre-
sie zréwnowazonego rozwoju byliby indywidualni obywatele i oszczedzajacy,
w tym zwigzki zawodowe i przedstawiciele pracownikéw, ktérzy byliby
odpowiednio informowani i mogliby lepiej uczestniczyé w dialogu spo-
tecznym. Oszczedzajacy, ktdérzy chea inwestowaé w sposéb zréwnowazony,
beda mieli taka mozliwo$é, wszyscy obywatele natomiast skorzystaliby
na stabilnym, zréwnowazonym i sprzyjajacym wtaczeniu spotecznemu
systemie gospodarczym. Aby osiagna¢ takie korzysci, informacje na temat
zréwnowazonego rozwoju ujawniane w sprawozdaniach rocznych jednostek
musza najpierw dotrze¢ do dwéch gtéwnych grup uzytkownikéw.

Jako pierwsza grupe uzytkownikéw takich informacji wyrézniono
w Dyrektywie CSRD inwestoréw, w tym podmioty zarzadzajace aktywami,
ktérzy ,chcg lepiej zrozumieé ryzyka i mozliwosci zwigzane z kwestiami
zréwnowazonego rozwoju dla swoich inwestycji, a takze skutki tych inwe-
stycji dla ludzi i srodowiska”. Drugg grupe uzytkownikéw maja stanowié
»podmioty spoteczenistwa obywatelskiego”, w tym organizacje pozarza-
dowe i partnerzy spoteczni, ktére ,chca pociagaé jednostki do wiekszej

37 Zob. odnosnie do zatozen tej Agendy ONZ np. Perkowski Maciej, Artur
Kosicki, Sebastian Chrzanowski, Joanna Sarosiek, ,Regiony wobec ONZ i Celéw
Zréwnowazonego Rozwoju Agendy 2030. Perspektywa krajowa” Prawo i Wiez, nr 3
(2023):101in.
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odpowiedzialno$ci za ich wplyw na ludzi i srodowisko”. Podkreslono tez,
ze poza tymi dwiema grupami moga istnie¢ ,inne zainteresowane strony”,
ktére sg w stanie korzysta¢ z informacji na temat zréwnowazonego roz-
woju ujawnianych w sprawozdaniach rocznych, w szczegdlnosci ,w celu
wspierania poréwnywalnosci miedzy sektorami rynkowymi i w ich obre-
bie”. Wskazano tez na ,partneréw biznesowych jednostek, w tym klien-
téw”, ktérzy moga opiera¢ sie na informacjach na temat zréwnowazonego
rozwoju, aby ,zrozumie¢ ryzyka dla zréwnowazonego rozwoju i skutki
zwigzane ze zréwnowazonym rozwojem, a w razie potrzeby zglaszac je
za posrednictwem wtlasnych taficuchéw wartosci”. Ponadto wyrézniono
»decydentéw i agencje ochrony $§rodowiska” mogace wykorzystywac takie
informacje, aby ,,monitorowac tendencje Srodowiskowe i spoteczne, wno-
si¢ wktad w rachunki §rodowiska oraz ksztattowaé polityke publiczng”.
W motywie 11 Dyrektywy CSRD stwierdzono, Ze w ostatnich latach miat
miejsce bardzo znaczny wzrost zapotrzebowania na informacje na temat
zrébwnowazonego rozwoju przedsiebiorstw, zwlaszcza ze strony spotecz-
no$ci inwestoréw. Ten wzrost zapotrzebowania ma wynikaé ze ,,zmiennego
charakteru ryzyk dla jednostek i rosnacej §wiadomosci inwestoréw na
temat konsekwencji finansowych tych ryzyk”. Dotyczy to w szczeg6lnosci
ryzyk finansowych zwigzanych z klimatem. Jednocze$nie w motywie tym
podkreslono, ze rosnie §wiadomos¢ ryzyka i mozliwosci dla jednostek
i inwestycji wynikajacych z innych kwestii sSrodowiskowych, takich jak
utrata réznorodnosci biologicznej oraz kwestii zwigzanych ze zdrowiem
i spotecznych, w tym zwigzanych z pracg dzieci i pracg przymusowsa. Roz-
poznany przez Unie Europejska wzrost zapotrzebowania na informacje na
temat zréwnowazonego rozwoju wynika réwniez ze wzrostu w dziedzinie
produktéw inwestycyjnych, ktére w ocenie prawodawcy unijnego

wyraznie wigza sie ze spelnieniem okreslonych standardéw zréwnowazo-
nego rozwoju lub osiagnieciem okreslonych celéw zréwnowazonego rozwoju
iz zapewnieniem spéjnosci z poziomem ambicji porozumienia paryskiego
w ramach Ramowej konwencji Narodéw Zjednoczonych w sprawie zmian
klimatu przyjetego w dniu 12 grudnia 2015 r., Konwencji o réznorodnosci
biologicznej i strategii politycznych Unii.

Wskazano w tym samym motywie, ze ten zauwazalny wzrost zapotrze-
bowania informacyjnego jest czeSciowo logiczna konsekwencja wczeéniej
przyjetych przepiséw unijnych w szczegélnosci wspomnianych rozpo-
rzadzen unijnych Nr 2019/2088 oraz Nr 2020/852. Co ciekawe, w ocenie
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prawodawcy unijnego ten wzrost zapotrzebowania informacyjnego zaist-
nialby niezaleznie od podejmowanych krokéw legislacyjnych, z uwagi na
»szybko zmieniajace sie czynniki, takie jak $wiadomo$¢é obywateli, pre-
ferencje konsumentéw i praktyki rynkowe”, a ponadto przez wzglad na
skutki pandemii COVID-19, ktéra w istocie , przyspieszyta wzrost potrzeb
uzytkownikéw w zakresie informacji, w szczegdlnosci dlatego, ze ujaw-
nita podatno$¢ pracownikéw i taricuchéw wartoséci jednostki”, a - w oce-
nie prawodawcy unijnego - ,informacje na temat wptywu na srodowisko
sa réwniez istotne w kontekscie tagodzenia przysztych pandemii, gdyz
zaburzanie ekosysteméw przez czlowieka jest w coraz wigkszym stop-
niu powigzane z wystepowaniem i rozprzestrzenianiem sie choréb”. Te
i szereg innych motywéw Dyrektywy CSRD, na ktérych przywolanie in
extenso ramy niniejszego artykutu nie wystarcza®®, staly sie aksjologiczna
i normatywna podstawg do wprowadzenia podstawy prawnej wigzacej
co do celu i podlegajacej implementacji w krajowych porzadkach praw-
nych, jaka jest dyrektywa unijna. Dyrektywa CSRD zostata opublikowana
w Dzienniku Urzedowym UE w dniu 16 grudnia 2022 r. i jest okreslana
jako dyrektywa w sprawie sprawozdawczosci przedsiebiorstw w zakre-
sie zréwnowazonego rozwoju. Zgodnie z art. 7 akapit pierwszy Dyrek-
tywy CSRD weszta ona w zycie dwudziestego dnia po jej opublikowaniu
w Dzienniku Urzedowym Unii Europejskiej. Na jej podstawie okreslone
w tej dyrektywie jednostki majg obowiazek sktadania corocznych rapor-
téw, zawierajacych dane dotyczace wplywu tych jednostek na srodowisko,
spoteczenistwo, prawa cztowieka oraz tad korporacyjny. O ile zagadnienia
tadu korporacyjnego sg od wielu lat przedmiotem sprawozdawczosci pol-
skich i zagranicznych spétek publicznych na rozwinietych i rozwijajacych
sie rynkach kapitatowych (zaréwno z rynku regulowanego, jak i z rynku
alternatywnego - w obu przypadkach na podstawie regulacji typu soft law,
tj. tzw. Kodekséw dobrych praktyk przyjetych w warunkach polskich do
stosowania przez Gietde Papieréw Warto$ciowych w Warszawie S.A.), o tyle
pozostate zagadnienia rozpoznane na poziomie Dyrektywy CSRD za rele-
wantne uznaé nalezy jednak za dyskusyjne, a ich wptyw na ekonomiczna
efektywnos¢ przedsiebiorstw wydaje sie wysoce watpliwy.

Oficjalnie wskazuje sie, ze zasadniczym motywem przyjecia Dyrek-
tywy CSRD jest nadmierna ogélno$¢ wczesniejszych przepiséw w kwestii
ujawniania tzw. informacji niefinansowych, wynikajacych z Dyrektywy

38 W Dyrektywie CSRD zawarto tacznie osiemdziesiat cztery motywy.
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NFRD™!. Ten argument takze nie przekonuje w kontekscie aksjologii
prawa spétek i faktu, ze wszystkie spétki prawa handlowego, w tym sp6tki
publiczne, to podmioty prawa prywatnego - ze wszystkimi tego konse-
kwencjami. Na podstawie Dyrektywy CSRD informacje uznane w jej $wietle
ze relewantne beda ujawniane wedtug wspdlnych dla wszystkich panstw
czlonkowskich Unii Europejskiej standardéw sprawozdawczo$ci w zakre-
sie zréwnowazonego rozwoju - ESRS (ang. European sustainability reporting
standards). Standard ten zostanie nieco zmodyfikowany (scil. ztagodzony)
na potrzeby sprawozdawczo$ci $rednich i malych spétek publicznych,
zasadniczo z rynku regulowanego. W §wietle Dyrektywy CSRD opraco-
wano trzystopniowy harmonogram naktadania nowych obowiazkéw na
jednostki. Jako pierwsze informacje z zakresu ESG przedstawia, po raz
pierwszy za rok obrotowy 2024, najwieksze podmioty, ktére de lege lata
w warunkach polskich prezentujg tzw. informacje niefinansowe na pod-
stawie ustawy o rachunkowosci'*®. Sa to duze jednostki zainteresowania

39 Por. motyw 82 Dyrektywy CSRD: ,Poniewaz cele niniejszej dyrektywy zmie-
niajacej, nie moga zostaé osiaggniete w sposéb wystarczajacy przez panstwa czton-
kowskie, natomiast ze wzgledu na rozmiary i skutki proponowanego dziatania
mozliwe jest ich lepsze osiagniecie na poziomie Unii, moze ona podja¢ dziatania
zgodnie z zasadg pomocniczo$ci okre$long w art. 5 Traktatu o Unii Europejskiej.
Zgodnie z zasada proporcjonalnosci okreslong w tym artykule, niniejsza dyrektywa
zmieniajaca nie wykracza poza to, co jest konieczne do osiggniecia tych celéw”.
Zob. takze np. Rycerski, Solarski, Wyzwania prawne, 305-307.

40 Ustawa z 29 wrze$nia 1994 r. o rachunkowosci (Dz.U. z 2023 r. poz. 120 ze
zm.). Por. art. 49 ust. 3 oraz art. 49b ustawy o rachunkowosci. Zgodnie z art. 49b
ust. 1-3, jednostka, o ktérej mowa w art. 3 ust. 1e pkt 1-6 ustawy o rachunko-
wosci, bedaca spétka kapitalows, spétka komandytowo-akcyjng lub taka spotka
jawng lub komandytowa, ktérej wszystkimi wspdlnikami ponoszacymi nieogra-
niczong odpowiedzialno$¢ sg spétki kapitatowe, spétki komandytowo-akeyjne lub
spétki z innych panstw o podobnej do tych spétek formie prawnej, pod warun-
kiem ze w roku obrotowym, za ktéry sporzadza sprawozdanie finansowe, oraz
w roku poprzedzajacym ten rok przekracza nastepujace wielkosci: 1) 500 0séb -
w przypadku $redniorocznego zatrudnienia w przeliczeniu na petne etaty oraz
2) 85000 000 zt - w przypadku sumy aktywéw bilansu na koniec roku obrotowego
lub 170 000 000 zt - w przypadku przychodéw netto ze sprzedazy towaréw i pro-
duktéw za rok obrotowy - zawiera dodatkowo w sprawozdaniu z dziatalno$ci - jako
wyodrebniong cze$¢é - odwiadczenie na temat informacji niefinansowych. Oswiad-
czenie na temat informacji niefinansowych obejmuje co najmniej: 1) zwiezty opis
modelu biznesowego jednostki; 2) kluczowe niefinansowe wskazniki efektywnosci
zwigzane z dziatalnoscia jednostki; 3) opis polityk stosowanych przez jednostke
w odniesieniu do zagadnien spotecznych, pracowniczych, srodowiska natural-
nego, poszanowania praw czlowieka oraz przeciwdziatania korupcji, a takze opis
rezultatéw stosowania tych polityk; 4) opis procedur nalezytej starannosci - jezeli
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publicznego, w tym miedzy innymi spétki publiczne z rynku regulowa-
nego, bankiiinstytucje finansowe oraz ubezpieczeniowe, w ktérych liczba
pracownikéw przekracza 500 oséb. W kolejnym roku, tj. w 2026, analo-
giczne raporty beda sporzadza¢ pozostate tzw. duze jednostki w rozu-
mieniu Dyrektywy CSRD - za rok obrotowy 2025. Mate i Srednie spétki
gieldowe z rynku regulowanego ztozg po raz pierwszy raporty za rok
obrotowy 2026, tj. razem ze sprawozdaniami finansowymi za rok 2027.
Programowo, zgodnie z Dyrektywa CSRD, dzieki wprowadzonemu raporto-
waniu zainteresowane grupy uzytkownikéw otrzymaja ,szerszy dostep do
poréwnywalnych, wiarygodnych, wysokiej jakosci danych na temat zréw-
nowazonego rozwoju, uzyskujac tym samym dodatkowe narzedzie umozli-
wiaja wywieranie wiekszego wptywu na podmioty gospodarcze dzialajace
w ich lokalnej spotecznoéci”!. Jednoczeénie wskazuje sie, ze dla samych
jednostek raportujacych jest to szansa na pokazanie, dzieki ,,mozliwosci
przedstawienia swoich dziatan na rzecz zréwnowazonego rozwoju”, ze sa
,spotecznie odpowiedzialne”** (sic!). Co wiecej, ma to pozwoli¢ jednostkom
raportujacym uzyskaé latwiejszy dostep do kapitatu na dalszy rozwéj'**.
Wykonywanie takich dodatkowych obowigzkéw sprawozdawczych ma,
w zatozeniu, zwiekszy¢ transparentno$é i tak juz transparentnych spétek
publicznych z rynku regulowanego - bedacych wcigz podmiotami prawa
prywatnego, co nalezy podkresli¢, a zarazem tzw. jednostkami interesu
publicznego. Dzieki temu podwyzszonemu stopniowi transparentnosci
y2unikng one dodatkowego indywidualnego przedstawiania informacji
na temat zréwnowazonego rozwoju w zwigzku z zapytaniami inwesto-
réw, bankéw czy partneréw handlowych”** - jak sie oficjalnie podkresla.

jednostka je stosuje w ramach polityk, o ktérych mowa w pkt 3 powyzej; 5) opis istot-
nych ryzyk zwigzanych z dziatalno$cia jednostki mogacych wywieraé niekorzystny
wplyw na zagadnienia, o ktérych mowa w pkt 3 powyzej, w tym ryzyk zwiazanych
z produktami jednostkilub jej relacjami z otoczeniem zewnetrznym, w tym z kon-
trahentami, a takze opis zarzadzania tymi ryzykami. Sporzadzajac odwiadczenie
na temat informacji niefinansowych, jednostka przedstawia informacje niefinan-
sowe w zakresie, w jakim sg one niezbedne dla oceny rozwoju, wynikéw i sytuacji
jednostki oraz wptywu jej dziatalnosci na zagadnienia, o ktérych mowa w art. 49b
ust. 2 pkt 3 ustawy o rachunkowosci. Przedmiotowa regulacja ustawy o rachun-
kowosci stanowi wynik implementacji do prawa polskiego Dyrektywy NFRD.

41 Zob. oficjalng informacje na stronie internetowej polskiego Ministerstwa
Finanséw: https://www.gov.pl/web/finanse/dyrektywa-o-sprawozdawczosci-

-przedsiebiorstw-w-zakresie-zrownowazonego-rozwoju-juz-opublikowana.

42 ITbidem.

43 Tbidem.

44 Ibidem.
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Dyrektywa CSRD oczekuje obecnie na implementacje do polskiego
prawa. Rzecz jasna obowigzki raportowe w obszarze ESG oznaczajg, cho¢
z regulacji prawnych to nie wybrzmiewa wprost, ze spétki raportujace
beda zmuszone podjaé pewne aktywnosci w tzw. ,,obszarze ESG”, aby nie
zostaé posadzone o dzialania wymierzone wbrew ich udzialowcom i inwe-
storom, a nawet innym interesariuszom. Majac jednak na uwadze przy-
wolane wyzej pozornie szczytne, cho¢ niepoparte zadnymi niezaleznymi
udokumentowanymi badaniami zatozenia i cele*”], wydaje sie, ze poza

45 W literaturze przedmiotu przywotuje sie wprawdzie badania, raporty i opra-
cowania, ktére majg dowodzié, ze wdrazanie ESG stuzy spétkom lub inwestorom,
niemniej wydaje sie, ze z uwagi na ich wymiar stricte teoretyczny lub wrecz hipote-
tyczny, trudno wskaza¢ na miarodajne naukowe, oparte na wynikach ilosciowych,
argumenty przemawiajace za wdrazaniem ESG. Por. np. raport ,Decyzje inwesty-
cyjne a spoteczna odpowiedzialno$é firm. Raport z badania” przygotowany przez
Gielde Papieréw Warto$ciowych w Warszawie oraz firme doradczg Deloitte pocho-
dzacy z 2011, z ktérego wynika miedzy innymi, ze w tamtym okresie wiekszos¢
ankietowanych, tj. doméw maklerskich, funduszy inwestycyjnych, funduszy eme-
rytalnych, firm doradczych i bankéw powierniczych (facznie 68,4%) nie uwzgled-
niato kwestii ESG przy podejmowaniu decyzji odnosnie do sposobu gtosowania na
walnym zgromadzeniu (w spétkach, w ktérych ankietowani posiadali akcje). Nato-
miast 24% spoérdd nich brato pod uwage tylko te zagadnienia z obszaru ESG, ktére
mogly mieé bezposredni wptyw na wyniki finansowe. Prawie 8% przedstawicieli
ankietowanych podmiotéw zadeklarowato kazdorazowe uwzglednianie zagadnien
z zakresu ESG przy okazji glosowan na walnych zgromadzeniach spétek publicz-
nych. Zdecydowana wiekszo$¢ z nich (83%) w okre$lonym stopniu uwzgledniata
zagadnienia z zakresu ESG, podejmujac decyzje odnos$nie do sposobu glosowania
na walnych zgromadzeniach. Zob. https://www.gpw.pl/pub/GPW/STATIC/files/
PDF/artykul/RAPORT-Decyzje_inwestycyjne_a_CSR.pdf. Z kolei z raportu z paz-
dziernika 2023 r. przygotowanego przez firme Steward Redqueen przy wsparciu
Europejskiego Banku Odbudowy i Rozwoju (EBOR) oraz Gietdy Papieréw War-
tosciowych w Warszawie pt. ,Wytyczne do raportowania ESG. Przewodnik dla
spélek”, 75, wynika, ze ,coraz wiecej polskich spélek jest ocenianych pod katem
wynikéw w zakresie ryzyka i szans zwigzanych z ESG przez zewnetrznych dostaw-
céw danych i ratingéw ESG. Inwestorzy i inne podmioty finansowe wykorzystuja
te informacje, aby pozna¢ ekspozycje spétek na istotne ryzyka ESG i dowiedzie¢ sie,
czy podejmujg one odpowiednie dziatania w celu zarzadzania nimi. Ratingii dane
ESG pozwalajg inwestorom identyfikowaé lideréw w dziedzinie ESG oraz odrzucaé
spoiki, ktére nie spelniaja ich wymagan. Niemniej jednak nalezy zauwazy¢, ze dla
wielu inwestoréw ratingi ESG sa jedynie punktem wyjscia do analizy ESG. Badania
pokazuja, ze inwestorzy o bardziej zaawansowanych praktykach ESG zwyczaj
korzystajg jedynie z surowych danych i analiz, a nie ostatecznych ratingéw ESG,
aby uksztattowaé swoja opinie na temat sp6tki”. Zob. https://www.gpw.pl/pub/
GPW/ESG/Wytyczne_do_raportowania_ESG.pdf. Nie majednak badan, z ktérych
wynika, ze kazda spétka aktywna w obszarze ESG zawsze dzieki temu zyska, a ta
nieaktywna - zawsze straci. Z tego samego raportu wynika ogélnie, bez poparcia
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wzrostem kosztéw prowadzenia dziatalnos$ci gospodarczej oraz jej biuro-
kratyzacji same spétki nie zyskaja wiele na tzw. wdrozeniach ESG. W tym

miejscu warto zasygnalizowaé jedno z kluczowych zagrozen dla samych

spotek: wskazniki ESG sa z natury swojej niemierzalne. To za$, zgodnie

z doktryna moral hazard, kreuje przestrzer do manipulowania audytami

jednostek raportujacych w obszarze ESG. Przez dobér odpowiedniego

audytora, ktéry zastosuje odpowiednie wskazniki, indywidulanie dobrane

do jednostki audytowanej, ktéra audytora optaca, kazdy raport z zakresu

ESG bedzie mégl by¢ uznany za wazny, cenny, zgodny z przepisami prawa

i celami raportowanial*®!. Wymaga podkre$lenia, ze dzialania prawotwér-
cze podejmuje w obszarze ESG Gielda Papieréw Wartosciowych w Warsza-
wie S.A., ktéra dostosowuje tres¢ dotychczasowych tzw. dobrych praktyk
dla spétek publicznych zaréwno na rynku regulowanym, jak i na rynku
NewConnect, nakladajac na spétki ,miekkie” obowigzki sprawozdawcze

w obszarze ESG™”.. Wprawdzie bowiem spétki publiczne w warunkach

polskich nie sa zwigzane takimi kodeksami dobrych praktyk, ale stosuja
je zgodnie z zasada ,zastosuj albo wyjasnij” (comply or explain), niemniej

w przypadku odstgpienia od stosowania dobrych praktyk dotyczacych ESG
beda zmuszone przedstawiaé¢ wyrazne, publicznie dostepne uzasadnienie,
dlaczego dziataii w obszarze ESG nie podejmujg"*®..

twardymi danymi liczbowymi i wyjasnienia zwigzkéw przyczynowo-skutko-
wych, ze ,,proaktywne zarzadzanie ESG” oznacza dla spétek: ,lepsza gotowosé do
zarzadzania ryzykiem, lepsze dlugoterminowe planowanie finansowe, oszczed-
noéci wynikajace z bardziej efektywnego wykorzystania energii i innych zasobéw,
nizszg rotacje zatrudnienia i wyzszg produktywno$¢ pracownikéw, mozliwosci
B2B (kryteria ESG sa coraz cze$ciej jednym z wymogéw, ktére musza spetnié
dostawcy), pozyskiwanie klientéw w wyniku dodawania nowych i/lub poszerzania
istniejacych zréwnowazonych produktéw i ustug, lepszy dostep do finansowa-
nia (zaréwno dtugu, jak i kapitatu), w tym przez dtugoterminowych inwestoréw
instytucjonalnych, nizsze koszty/lepsze warunki finansowania, wyzsza warto$¢
marki, postrzeganie spétki jako dobrego pracodawcy, co wptywa na zdolnosé
sp6tki do pozyskiwania i zatrzymywania pracownikéw, wiekszg lojalno$¢ klientéw,
lepsze zrozumienie potrzeb i oczekiwan interesariuszy, lepsze relacje z inwe-
storami”. Zob. ,Wytyczne do raportowania ESG. Przewodnik dla spétek”, 14-15.

46 Odnoénie do audytu i $wiadczenia ustug atestacyjnych w kontekscie spra-
wozdawczosci niefinansowej (ESG) zob. art. 1 Dyrektywy CSRD.

47 Zob. np. https://newconnect.pl/komunikaty?ph_main_o1_start=show&ph_
main_o1_cmn_id=19496&title=Warsztat+dla+sp%C3%B3%C5%82¢ek+z+rynku+-
NewConnect%2C+ASO+Catalyst+i+Autoryzowanych+Doradc%C3%B3w; https://
newconnect.pl/pub/NEWCONNECT/files/PDF/2_Dobre_Praktyki_NewConnect.pdf.

48 Por. Rycerski, Solarski, Wyzwania prawne, 307.
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Odpowiadajac na postawione wyzej pytanie o to, czy sp6tki lub swiat
biznesu potrzebuja dzisiaj wdrazania ESG lub sprawozdawczosci w tym
zakresie, nalezy udzieli¢ odpowiedzi negatywnej. Mimo pewnych zary-
sowujacych sie w tym obszarze trendéw, np. na rynkach kapitatowych
panstw skandynawskich jeszcze przed rokiem 2020, na ktérych spétki
rozwazajace debiut na lokalnej gietdzie proszone byty o wypelnienie ankiet
zawierajacych pytania o realnie podejmowane aktywnos$ci w zakresie ESG,
trudno jednoznacznie stwierdzié, ze inwestorzy wybierajg lub premiuja
spotki aktywne w obszarze ESG. Inwestorzy, jak historia pokazuje i co
udowadniat dekady temu Milton Friedman, poszukuja przede wszystkim
zysku w sensie ekonomicznym. To kreowanie wartoéci spétki i wartosci dla
udziatowcéw spéiki jest celem istnienia spétki, ktére co do zasady nie sa
organizacjaminon-profit. Potwierdzeniem tego jest po§wiecona tzw. zmia-
nom klimatu ostatnia, zorganizowana w Zjednoczonych Emiratach Arab-
skich, konferencja COP28"**! oraz formulowane w jej trakcie glosy i wnioski.
Niezaleznie od wysitkéw podejmowanych na rzecz ESG w ramach Unii
Europejskiej, najwieksze i uchodzace obecnie za najbardziej atrakcyjne
Swiatowe gospodarki przechodza obojetnie obok koncepcji ESG. Nie negu-
jac samej idei ESG, nie sg chetne do podejmowania obowigzkowych dziatan
lub prowadzenia sprawozdawczosci w zakresie ESG. W rezultacie zatem
ESG moze obrdcié sie przeciwko spétkom, gospodarkom i kapitalizmowi,
ktéry ex definitione promuje przedsiebiorczo$¢ i indywidualizm, nie za$
zestandaryzowane powinno$ci dla kazdego, trudno mierzalne w ramach
mnozonych normatywnie kolejnych obowigzkéw przedsiebiorcéw.

3

Zagrozenia zwigzane z promowaniem
i wdrazaniem ESG w kontekscie
aksjologii prawa spétek

Przechodzac do aksjologii prawa spétek, zeby odkodowaé pojecie ,interes
sp6tki”, decydujace nie jest ustalenie jego jezykowego znaczenia wraz
zuwzglednieniem znaczen poszczegdlnych cztonéw tej klauzuli generalnej
(tj. »interesu” ,,sp6tki”), ale ustalenie plaszczyzny aksjologicznej, w ktérej

49 Zob. https://www.cop28.com/en/about-cop28.
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miesci sie ,interes spétki”. Nie ignorujac ustalert semantycznych co do
pojecia ,interes sp6tki” oraz jego czlonéw, z uwagi na element kryterium
otwartego (pozaprawnego) prymat nalezy daé ramom aksjologicznym
tego pojecia, a nie literalnej wyktadni jezykowej. To ustalenie jest funda-
mentalne, gdyz literalne rozumienie ,interesu sp6tki” jako terminu jezyka
prawnego i prawniczego moze prowadzi¢ do mylnego wniosku, ze chodzi
o samodzielny, odrebny np. od interesu udziatowcéw interes podmiotu
prawa, jakim jest spétka handlowa*°..

Zjawisko, gdy osoby zarzadzajace spétkami za wyznacznik swoich dzia-
tanl przyjmuja promowanie i wdrazanie ESG, jest nie do zaakceptowania
z punktu widzenia aksjologii (natury) prawa spétek. Prowadzi to do mene-
dzeryzmu korporacyjnego, wyraznego (zbyt daleko idgcego) oderwania
wlasnosci od zarzadzania. Ten fenomen jest z kolei nie do pogodzenia
z okolicznoscia, ze interes sp6tki odgrywa role ,busoli” dla adresatéw
prawa przy dokonywaniu wyboréw aksjologicznych'®",

Interes spétki to wspélny interes wspélnikéw, majacy zrédlo w celu
spotki - takie rozumienie interesu spétki wynika z natury spétki i prze-
znaczenia tej prywatnoprawnej organizacji wspélnikéw do osiggania ich
wspélnego celul®?,

Czy to oznacza, ze ESG w ogdle nie powinno by¢ promowane i wdrazane
przez sp6tki? Fundamentalne jest ustalenie, kto ma o tym decydowacé -
prawodaweca czy udziatowcy?

Skoro to interes spétki wyznacza kierunki dziatania spétki, nie nalezy
zapominad, Ze interes ten jest determinowany okreslonym w statucie
(umowie spétki) wspélnym celem, stanowigcym jego (jej) konstytutywny
element"®®. Innymi stowy, interes spétki powinno sie postrzegaé przez
pryzmat celu, do ktérego realizacji dgza wspélnie udziatowcy (konkretnej)
spotki, gdyz w jej interesie pozostaja wszelkie dzialania, majace na celu
jego osiagnieciel**.

50 Zob. Krzysztof Olszak, Interes spétki akcyjnej i spétki z ograniczong odpowie-
dzialnoscig w prawie polskim oraz hiszpariskim (Warszawa: C.H. Beck, 2022), 38 wraz
z cyt. lit.

51 Zob. Robert Stefanicki, ,Koncepcja interesu spétki jako kluczowej konstruk-
cji w procesie dokonywania oceny sposobu petnienia funkcji przez zarzad sp6tki”
Wroctawsko-Lwowskie Zeszyty Prawnicze, t. X (2019): 104.

52 Por. Olszak, Interes spétki akcyjnej i spétki z ograniczong odpowiedzialnoscig
w prawie polskim oraz hiszpariskim, 366, 389.

53  Por. Wyrok SN z 5.11.2009 r., I CSK 158/09.

54 Por. Olszak, Interes spotki akcyjnej i spétki z ograniczong odpowiedzialnoscigq
w prawie polskim oraz hiszpariskim, 81 wraz z cyt. lit. w przyp. 403.
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Przenoszac to na grunt zadanego pytania dotyczacego promowania
i wdrazania ESG, zwazy¢ nalezy, ze wspélnicy maja niewatpliwg kompe-
tencje do okreslenia w statucie (umowie spétki), jaki jest cel danej spétki -
z zastrzezeniem, ze jest to cel prawnie dopuszczalny. Jezeli udziatowcy
zdecyduja sie skorzysta¢ z tej kompetencji, taki expressis verbis okreslony
wspdlny cel bedzie miat w procesie wyktadni pojecia celu danej spétki
pierwszefistwo przed celem typowym dla danej spétki (co do zasady celem
zarobkowym). Tym samym, jezeli udzialowcy wskaza, ze celem spétki
jest przede wszystkim promowane i wdrazane przez te spétke ESG lub
tez bedzie to jeden z celéw spétki wymieniony w statucie (umowie spétki),
woéwczas cztonkowie organéw spétki sg zwigzani tym celem i powinni,
w ramach petnienia swoich funkeji, np. czlonka zarzadu, dazy¢ do urze-
czywistnienia tego celu jako wspélnego celu udziatlowcéw.

Samo zawarcie umowy spétki, zaangazowanie sie w nig poszczegélnych
podmiotéw (jednostek), jest dobrowolne. Nalezy wiec pamietaé, ze spétka
to dobrowolne zrzeszenie udzialowcéw, a zatem wszelkie promowanie
i wdrazanie ESG w dziatalnosci spétki powinno byé oparte na dobrowol-
noéci’®*l. Dobrowolno$¢ ta przejawia sie w mozliwosci, a nie obowiazku,
uwzgledniania promowania i wdrazania ESG jako celu spétki. Tym samym,
podstawowym zalozeniem w relacji miedzy sp6tka a ESG powinna by¢
dobrowolno$é. Doszukiwanie sie lub wprowadzanie podstaw prawnych dla
obowigzkowego uwzgledniania ESG w funkcjonowaniu spétki abstrahuje
nie tylko od aksjologii prawa spélek, ale budzi réwniez watpliwosci w kon-
tekscie art. 31 ust. 3 Konstytucji RP. W kontekscie tego przepisu warto zadaé
kierunkowe pytanie o to, czy wdrazanie i promowanie ESG jest konieczne
(doktadnie tym stowem postuguje sie bowiem ustrojodawca) w demokra-
tycznym panstwie dla jego bezpieczenstwa lub porzadku publicznego, badZ
dla ochrony $rodowiska, zdrowia i moralnosci publicznej, albo wolnosci
i praw innych oséb. Jezeli nie jest konieczne, to takich ograniczen wprowa-
dza¢ nie mozna. Ustalenie granic dopuszczalno$ci ingerencji prawodawcy
w dziatalno$é sp6tki jest tak istotne, gdyz podejmowanie przez spétke dzia-
talnosci na rzecz Srodowiska lub spoteczenistwa, wykraczajace poza obo-
wiagzki wynikajace z aktéw prawnych, stanowi uprawnienie danej spé6iki,
z ktérego moze ona skorzystaé, ale nie moze by¢ traktowane w kategorii

55 Por. Commission of the European Communities, Green paper - Promoting
a European framework for corporate social responsibility, Brussels 2001, 6; Janina Filek,
Spoteczna odpowiedzialnos¢ biznesu. Tylko moda czy nowy model prowadzenia dziatalno-
ici gospodarczej? (Warszawa: Urzad Ochrony Konkurencji i Konsumentéw, 2006), 4.
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jej obowigzku. W kazdym za$ przypadku to udziatowcy spétki powinni
mie¢ decydujacy i wiazacy glos co do okreslenia stopnia uwzglednienia
takich czynnikéw.

Oczywiscie nie nalezy zapominaé, ze art. 86 zd. 1 Konstytucji RP sta-
nowi, ze kazdy jest obowigzany do dbalosci o stan §rodowiska i ponosi
odpowiedzialnos¢ za spowodowane przez siebie jego pogorszenie. Zarazem
jednak art. 86 zd. 2 Konstytucji RP doprecyzowuje, ze zasady tej odpowie-
dzialno$ci okresla ustawa. Zwrot ,kazdy” nie znaczy, ze obowiagzek ten
w sposéb szczegblny dotyczy spétek, a nie na przyktad innych oséb praw-
nych czy jednostek organizacyjnych, ktérym ustawa przyznaje zdolnosé
prawna, tudziez oséb fizycznych. Nie sposéb zatem z tego przepisu wywo-
dzié szczegblnego obowigzku dbalosci o stan Srodowiska spoczywajacego
tylko na spétkach, a nie innych podmiotach prywatnych!**l. Niezaleznie od
powyzszych uwag wspomniany konstytucyjny obowiazek dbatosci o stan
$rodowiska ogranicza sie gtéwnie do dziatan o charakterze zachowawczym,
tj. niepogarszaniu stanu $rodowiska, utrzymania istniejacego status quo,
anie obejmuje nakazu dokonywania poprawy stanu $rodowiska, jego udo-
skonalenia'®”), Wreszcie, tres¢ konstytucyjnego obowiazku dbatosci o stan
$rodowiska wymaga dookreslenia w ustawie, dopiero bowiem wéwczas
mozna méwi¢ o odpowiedzialnosci za naruszenie tego obowiagzku, a zatem
za spowodowane przez jednostke pogorszenie stanu §rodowiska!*®.

Nie bez znaczenia pozostaje réwniez spojrzenie na analizowang pro-
blematyke od strony ekonomicznej - naktadanie w aktach prawnych
obowigzkéw zwigzanych z promowaniem i wdrazaniem ESG, zamiast
standardowego podejmowania dzialan w interesie spétki, oznacza reali-
zowanie celéw publicznych (§rodowiskowych i spotecznych) z majatku
prywatnego (majatku spétki). W przelozeniu na grunt prawny stanowi
to niewatpliwe natozenie obowigzku i ograniczenia na podmiot prawa
prywatnego (spétke).

Tylko wyrazne wyartykulowanie promowania lub wdrazania ESG w tre-
§ci statutu (umowy spétki), w $wietle aksjologii prawa spétek, uzasadnia

56 W doktrynie wskazano, ze adresatem obowigzku z art. 86 Konstytucji RP sa
zaréwno osoby fizyczne (obywatele, cudzoziemcy, bezparistwowcy), jak i osoby
prawne oraz jednostki organizacyjne nieposiadajace osobowoséci prawnej, o ile
tylko podmioty te pozostajg pod wtadza Rzeczypospolitej Polskiej, zob. Monika
Florczak-Wator w: Konstytucja Rzeczypospolitej Polskiej. Komentarz, red. Piotr Tuleja
(Warszawa: Wolters Kluwer, 2023), 303 in principio.

57 Zob. ibidem.

58 Ibidem
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realizacje takiego celu. Jest to tym bardziej istotne spostrzezenie, ze prak-
tyka rynkowa pokazuje, ze w statutach (umowach) wiekszosci spétek cel
sp6tki nie jest wyraznie okreslony, tzn. brak jest umownych lub statuto-
wych postanowien dostatecznie precyzyjnie odnoszacych sie do zagadnie-
nia celu spé6tki. Brak takich postanowien powinien a limine oznaczaé brak
wlasciwej podstawy do promowania lub wdrazania ESG przez spétke. Jezeli
wspdlnicy beda mieli wole zmodyfikowania celu spétki, majg mozliwosé
dokonania zmiany statutu (umowy spétki).

Innymi stowy, w §wietle niezmiennie aktualnej aksjologii prawa spétek,
ESG nie moze stanowi¢ celu ani nie wyznacza interesu spétki, chyba ze
udzialowcy postanowig inaczej. Promowanie i wdrazanie CSR jest zatem
dobrowolne, ale juz dzialanie w interesie spétki, rozumianym jako wspélny
interes wspdlnikéw, bezwzglednie wigze cztonkéw organéw spétki, coma
réwniez znaczenie w kontekscie odpowiedzialnosci cztonkéw organéw
kierowniczych i nadzorczych spétki (zwigzanej z postepowaniem sprzecz-
nym z interesem spétki).

Przyjecie pogladu przeciwnego, zgodnie z ktérym na spétki nalezy
nakladaé, na mocy aktéw prawnych®®, (coraz dalej idacy™”) obowigzek
promowania i wdrazania ESG, prowadzi do paradoksalnej sytuacji w prak-
tyce obrotu, w ktdrej spétki w sposéb wiazacy sg coraz dalej odrywane
od swojego typowego i najbardziej powszechnego celu zarobkowego!®!l.

59 Por. art. 1833 francuskiego kodeksu cywilnego: La société est gérée dans son
intérét social, en prenant en considération les enjeux sociaux et environnementaux de son
activité, co w thumaczeniu wlasnym znaczy, ze spétka jest zarzadzana w interesie
sp6iki, z uwzglednieniem kwestii spotecznych i srodowiskowych zwigzanych z jej
dziatalno$cia. Nie da sie wykluczy¢, ze podobne zmiany nie nastapiag w niemieckim
prawie spétek.

60 Por. Tomasz Sadowski, ,Raportowanie zr6wnowazonego rozwoju. Szanse
i wyzwania nie tylko dla duzych przedsiebiorcé6w” Europejski Przeglgd Prawa i Stosun-
kéw Miedzynarodowych, nr 3 (2023): 164.

61 Nawet argument, ze z wdrazania ESG moga wynika¢ dlugoterminowe
korzysci dla wspdlnikéw - por. llze Zumente, Julija Bistrova, ,,ESG Importance
for Long-Term Shareholder Value Creation: Literature vs. Practice” Journal of Open
Innovation: Technology, Market, and Complexity, No. 2 (2021): 127 - nie powinien
przesadzaé o natozeniu obowigzku wdrazania ESG, sp6tki nie musza byé bowiem
tworzone z perspektywa dlugoterminowsg, a moga funkcjonowaé w krétkim okresie
lub do realizacji jednego badz kilku przedsiewzieé celowych. Innymi stowy, spétki
moga by¢ tworzone specjalnie w celu realizacji okreslonego projektu o jasno zde-
finiowanym poczatku i koficu. Przyktadem moga byé SPV (Special Purpose Vehicle),
ktére sa czesto powotywane do realizacji jednego przedsiewziecia, np. budowy
infrastruktury, organizacji wydarzen czy wdrozenia okreslonego innowacyjnego
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Z kolei cze$é fundacji, ktére moga by¢ ustanowione dla realizacji zgodnych

z podstawowymi interesami Rzeczypospolitej Polskiej celéw spolecznie

lub gospodarczo uzytecznych, w szczegdlnosci takich, jak: ochrona zdro-
wia, rozwdj gospodarki i nauki, o§wiata i wychowanie, kultura i sztuka,
opieka i pomoc spoleczna, ochrona srodowiska oraz opieka nad zabytkami
(zob. art. 1ustawy o fundacjach!®*) i (teoretycznie) prowadzié¢ dziatalnosé
gospodarcza w rozmiarach stuzacych realizacji jej celéw (zob. art. 5 ust. 5

ustawy o fundacjach), w rzeczywistoéci przeznacza niewielka cze$é fun-
duszy na realizacje swoich celéw statutowych. Wymaga podkres$lenia, ze

w praktyce cze$¢ fundacji wiekszoé¢ dochodéw pochodzacych z prowadze-
nia dziatalno$ci gospodarczej przeznacza na wynagrodzenia dla cztonkéw

zarzadu i ewentualnie innych organéw fundacji (zob. art. 5 ust. 1 in fine

ustawy o fundacjach) oraz swoich pracownikéw'®?],

4 | ESG a interes spétki — czy zmierzamy
w kierunku redefinicji pojecia interesu spétki?

Wprowadzenie w drodze wiazacych aktéw prawnych obowigzku uwzgled-
niania ESG nie powinno by¢ traktowane jako redefinicja interesu spétki
ani nowy element w ramach interesu spétki. Nakaz, a raczej mozliwos¢
uwzgledniania przez spétki ESG, nalezy raczej odczytywa¢ jako dodat-
kowy obowiazek dla cztonkéw organéw obok realizacji interesu spétki.

projektu. Po zakonczeniu tego przedsiewziecia spétka moze zostaé rozwigzana.
Inny przyktad to czasowe potrzeby rynkowe - czesto na rynku pojawiaja sie okazje
biznesowe 0 ograniczonym czasie trwania (np. krétka moda na produkt, okreslona
umowa czy konkretna produkcja). Spétka moze byé zatozona na czas realizacji
takiego przedsiewziecia a tym samym jej funkcjonowanie bedzie zakoniczone po
zrealizowaniu celu lub zakoriczeniu przedsiewziecia.

62 Ustawa z dnia 6 kwietnia 1984 r. o fundacjach (tekst jedn. Dz. U. z 2023 1.,
poz. 166, dalej: ustawa o fundacjach).

63 Nawet w przypadku znacznej liczby o0séb pracujacych w fundacji chary-
tatywnie, niejednokrotnie istnieje konieczno$¢ zatrudnienia pracownikéw, tak:
Halina Stafido-Goérowska, , Koszty wynagrodzen w fundacji a liczba wolontariuszy
irozmiary dziatalnosci - wyniki badan” Nier6wnosci Spoteczne a Wzrost Gospodarczy,
nr3 (2018): 475. W praktyce rynkowej fundacje zwykle zatrudniaja pracownikéw,
nie tylko na poziomie kadry kierowniczej.
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Analogicznie naturalnego elementu prawa wtasnosci nieruchomosci, beda-
cego kategoria prawa prywatnego, nie stanowi obowigzek zaptaty podatku
od nieruchomosci.

Interes spétki nalezy rozumieé jako wspélny interes wspdlnikéw,
natomiast traktowanie go jako wypadkowej interesu wspélnikéw stuzy
godzeniu intereséw udziatowcédw. Innymi stowy, jest to poszukiwanie
kompromisu miedzy czesto Scierajagcymi sie w praktyce obrotu interesami,
przy uwzglednieniu sily kazdego interesu wynikajacej z pozycji kazdego
udzialowca w spétce. Dekodowanie interesu spétki nie stuzy w zadnym
razie poszukiwaniu ani wyodrebnianiu autonomicznego interesu spétki
jako podmiotu prawa odrebnego od udzialowcéw, majacego prymat nad
wspélnym interesem wspdlnikéw. Tym samym w razie sporu miedzy
udzialowcami co do rozumienia interesu spéiki, interesy poszczegélnych
wspdlnikéw wymagaja okreslenia, a nastepnie rozwazenia ich stusznosci
z perspektywy wspdlnego celu wspdlnikéw. Z pewnoscia nie chodzi tu
o pominiecie wspdlnego interesu wspdlnikéw - interesu spétki wiasnie -
narzecz odrebnego, autonomicznego interesu spétki jako podmiotu prawa,
ktérego elementem mialyby byé np. dziatania w obszarze ESG*.

Przyjecie, ze ESG wchodzi w sklad interesu spétki, rodzi kolejne wat-
pliwoéci. Nasuwa sie pytanie, ktérych spétek obowiazki z obszaru ESG
mialyby dotyczy¢. Mozna wrecz przewidywac regulacyjna tendencje eks-
pansywna, polegajaca na stopniowym rozszerzaniu kregu spétek objetych
obowigzkami z tego zakresu. Argument, ze w przypadku, gdy udziatowcowi
sp6tki nie odpowiada ani natozenie na spétke obowigzkéw w postaci dzia-
tanl ESG, ani niekorzystne konsekwencje z tym zwigzane, moze on z niej
Wyj$¢”, jest nietrafny. Nie nalezy zapomina¢, ze wspdlnikowi nie w kazdym
przypadku bedzie fatwo zby¢ akcje lub udzialy w nieprzynoszacej zysku
spélce, a ktérych objecie lub nabycie traktowat jako inwestycje. O ile jest to
zwykle mozliwe i relatywnie fatwe w przypadku spétki akcyjnej publicz-
nej (oczywiscie czesto ze strata), o tyle w przypadku pozostatych spétek
akcyjnych, prostych spétek akeyjnych, spétek z o.0., spétek komandyto-
wo-akeyjnych, ,wyjscie” ze spétki w drodze zbycia akcji (udziatéw) bedzie
zdecydowanie trudniejsze. Tym bardziej ukazuje to, ze prawodawca, jezeli
juz decyduje sie na natozenie na spétki obowigzkéw z obszaru ESG, whrew
ich prywatnoprawnej naturze, powinien istotnie zaweza¢ krag spétek
dotknietych tego rodzaju regulacjami.

64 Por. Krzysztof Olszak, Interes spétki akcyjnej i spétki z ograniczong odpowie-
dzialnosciq w prawie polskim oraz hiszpariskim, (Warszawa: C.H. Beck, 2022), 367.
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Argument dotyczacy koniecznosci traktowania ESG jako elementu inte-
resu sp6tki z uwagi na koszty spoteczne, jakie s zwigzane z dziatalnoscig
niektérych spétek, np. zanieczyszczeniem przez nie §rodowiska w $wietle
zrébwnowazonego rozwoju, réwniez jest chybiony. Postulat naktadania obo-
wigzkéw na spétki w zwigzku ze zréwnowazonym rozwojem powinien by¢
adresowany do ustawodawcy w celu weryfikacji prawidlowosci stanowienia
i stosowania (egzekwowania) przepiséw prawa ochrony §rodowiska. Nie
powinno si¢ jednak wigzac tego z redefiniowaniem interesu spétki, ktéry
pozostaje (i powinien pozostaé) pojeciem z zakresu prawa prywatnego.

Postulat ewentualnej redefinicji interesu spétki, ktéry zdaje sie byé
obecnie choéby implicite promowany, przez rozszerzenie pojecia interesu
spbtki o kwestie szeroko powigzane z ESG, zdaje sie pomijaé, ze sa to dwa
odrebne zagadnienia, ktérych nie nalezy scalaé ze sobg normatywnie!**!.
ESG znajduje sie poza zakresem pojecia interesu spétki bedacego - co
ponownie nalezy podkresli¢ - kategoria prawa prywatnego. Okoliczno$¢, ze
interes sp6tki to wspdlny interes wspélnikéw nie implikuje automatycznie
faktu ignorowania spotecznosci lokalnych, spoteczeristwa lub §rodowiska
badz braku szacunku dla intereséw innych podmiotéw niz spétka ze strony
korporacji, jej udziatlowcéw lub decydentéw. Tego rodzaju stwierdzenia
stanowig zbyt daleko idgce uproszczenie i splycenie tematu oraz zachwia-
nie aksjologia prawa spétek. Gdyby bowiem tak bylo w istocie, ,ignorujaca”
otoczenie spétka nie miataby mozliwosci niezakléconego funkcjonowania
w obrocie gospodarczym, gdyz np. brak poszanowania przez nig intereséw
jej pracownikéw rodzitby trudnosci z utrzymaniem dotychczasowego stanu
zatrudnienia oraz jego jakosci, a takze prowadzitby do trudnosci z pozyska-
niem kolejnych pracownikéw. Brak poszanowania intereséw wierzycieli
sp6tki, np. poprzez nieterminowe sptacanie dtugéw przez spétke, mogtoby
sie wigza¢ z kolei z trudno$ciami w uzyskaniu kolejnych kredytéw lub
ostabiong pozycja negocjacyjna spétki przy okazji ustalania warunkéw
komercyjnych kredytéw lub pozyczek. Interes spétki i ESG to dwie nieza-
lezne kwestie, ktérych nie nalezy taczy¢ ani prébowac ze sobg wigzaé¢ moca
prawa®”, tak aby jedna stanowita czton drugiej lub jej naturalny korelat.

65 Por. spojrzenie: Zofia Mazur, Aleksandra Szczesna, Anne-Marie Weber,
Zréwnowazony tad korporacyjny (sustainable corporate governance) - kierunek
ewolucji polskiego prawa spétek?” Przeglagd Prawa Handlowego, nr 6 (2022): 30,
ktére wyrazaja poglad, ze postulat zréwnowazonego rozwoju gospodarczego juz
obecnie ma wymiar normatywny dla polskiego prawa spétek.

66 Jakjuz wskazano, innym Zrédtem jest ,zadekretowanie” dziatali w obszarze
ESG w tresci statutu (umowy spétki), co pozwala na promowanie lub wdrazanie ESG
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Problematyczna pozostaje réwniez nieprecyzyjno$é, a nawet swoista
yhieuchwytnos$é¢” ESG, i zawodno$¢ srodkéw stuzacych weryfikacji imple-
mentacji tych czynnikéw przez dang spétke. Rodzi to tez ryzyko naduzy¢ ze
strony osob zarzadzajacych lub nadzorujacych spétke, ktdre, uzasadniajac
podjecie watpliwych biznesowo decyzji, beda mogly odwotywac sie do inte-
resu danych grup lub danej grupy interesariuszy. Wymaga podkreslenia,
ze w praktyce niektére spétki maja tak wielu interesariuszy, ze w razie
powstatej potrzeby, praktycznie kazda decyzje, ktéra doprowadzita do
obnizenia zysku spétki, da sie uzasadni¢ w swietle ESG. To takze stano-
witoby wypaczenie ugruntowanego rozumienia pojecia interesu spétki
oraz aksjologii prawa spélek, a nawet aksjologii prawa prywatnego per se.

Patrzac z drugiej strony, w polskiej rzeczywistosci gospodarczej, ze szcze-
g6lnym uwzglednieniem spétek z udziatem Skarbu Panistwa, ustawowe
wdrozenie obowigzku realizacji zréwnowazonego rozwoju/uwzgledniania
aspektéw srodowiskowych w ramach interesu spétki mogloby prowadzié
do dalece niekorzystnych skutkéw w stosunku do zarzadzajacych spétka.
Przykladowo, w przypadku gdy w wyniku zmiany przedstawicieli wiadzy
wykonawczej zmianie ulega sktad osobowy zarzadu spétki i zaczyna sie
procedura weryfikowania prawidlowosci decyzji podjetych przez dotych-
czasowy (poprzedni) zarzad, nietrudno wyobrazié sobie sytuacje, w ktérej
zakwestionowany bylby, z punktu widzenia interesu spétki nakazujacego
uwzgledniaé ESG, zakup floty samochodéw spalinowych na rzecz spétki
(niewatpliwie samochodéw niezbednych dla spétki) zamiast samochodéw
elektrycznych, ktére m.in.:

» nie emituja dwutlenku wegla (CO2) (korzy$¢ dla srodowiska)

= nie emitujg spalin, co redukuje lokalne zanieczyszczenia powietrza,
szczegblnie w zatloczonych miastach (korzy$é dla §rodowiska)

= emituja mniej zanieczyszczen powietrza, co prowadzi do poprawy
jego jakosci, a to z kolei ma pozytywny wplyw na zdrowie publiczne
(korzysé dla spoteczenistwa i redukcja obcigzeni stuzby zdrowia)

= sgznacznie cichsze, co przyczynia sie do obnizenia poziomu hatasu
w miastach (korzy$é¢ dla spoteczeristwa) etc.

W $wietle powyzszych argumentéw nowe wtadze sp6tki moga zarzucié
dotychczasowym, ze podejmujac decyzje o zakupie samochodéw spalino-
wych, nie dzialaly w interesie spé6tki, co moze by¢ uzasadnione szeregiem

na mocy wyraznej woli kazdoczesnych wspélnikéw spotki.
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konkretnych argumentéw. To za§ moze prowadzi¢ nie tylko do nieudzie-
lenia absolutorium z wykonania obowigzkéw przez dotychczasowych
zarzadcédw spoiki, ale nawet - w skrajnych przypadkach - do ztozenia
zawiadomienia o podejrzeniu popelnienia przestepstwa dziatania na
szkode spéiki (por. art. 296 k.k.) przez bytych czlonkéw wiadz spétki.
Konsekwentnie, taka zmiana legislacyjna mogtaby réwniez prowadzié¢ do
paralizu decyzyjnego w spétkach, w zwigzku z obawg przed ewentualng
odpowiedzialno$cia cywilnoprawna i karna.

Ponadto, uznanie ESG za element interesu spétki prowadzitoby do
koniecznosci jego uwzgledniania w ramach postepowan sadowych,
np. w przypadku powddztw o uchylenie uchwat wspélnikéw (akcjona-
riuszy, walnego zgromadzenia) godzacych w interes spétki (zob. art. 249
§1, art. 300'%, art. 422 § 1 k.s.h.[”)). Ten dodatkowy element implikowatby
rozchwianie orzecznictwa sadowego na tle kodeksowej przestanki godzenia
w interes sp6tki, z uwagi na daleko idace trudnosci praktyczne w mierzal-
nosci ESG i fatwo$¢ uzasadniania rzekomej zgodnosci skarzonej uchwaty
z interesem spotki poprzez korzysé, jaka miataby osiagnaé dzieki zaskarza-
nej uchwale dana grupa interesariuszy. Tytulem przyktadu mozna wskaza¢
spoleczno$é lokalng przy uchwale przeznaczajacej cze$¢ majatku spétki
na budowe szkoly w miejscowosci bedacej siedziba spéiki.

Jako przewrotne w kontekscie potencjalnej potrzeby redefinicji interesu
spotki jawi sie zjawisko wspomnianego juz greenwashingu. W jego §wietle
promowanie ESG przez dang spétke moze by¢ traktowane przede wszyst-
kim jako narzedzie marketingowe do falszywego przedstawiania wysit-
kéw na rzecz §rodowiska w celu budowania jej renomy w spoteczenistwie.
Przewrotno$¢ polega na tym, ze dzialania takie nie maja na celu dbatosci
o $rodowisko lub spoteczenistwo, ale sg cynicznie nakierowane na mak-
symalizacje zysku (czyli typowy cel spétki prawa handlowego), w czym
pomdc ma wizerunek spétki, oparty na zafatszowanych przestankach. Tym
samym dochodzi do rozdZwieku miedzy szczytnymi deklaracjami, ktére
moga np. powodowaé wzrost liczby klientéw, chetnych do korzystania
z ustug spélki kojarzonej z dziataniami w obszarze ESG a rzeczywisto-
$cig. Oczywiscie potrzeba skutecznego przeciwdzialania greenwashingowi
zostala dostrzezonal®®, ale nalezy rozwazy¢, na ile samo rozpoznanie tej

67 Ustawa z dnia 15 wrze$nia 2000 r. Kodeks spétek handlowych (tekst jedn.
Dz. U. z 2024 I., poz. 18).

68  Zob. Marta Jedlifiska, Greenwashing jako nieetyczna praktyka w Swiecie finan-
s6w (Lex, 2022); Rafal Bujalski, Nowe prawa dla konsumentéw i zakaz greenwashingu
[projekt UE] (Warszawa: Wolters Kluwer, 2022, Lex).
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potrzeby ma zwigzek z rosngcym naciskiem normatywnym na uwzgled-
nianie ESG w ramach interesu sp6tki. By¢é moze bardziej efektywne bytoby
wyeliminowanie przyczyny (rezygnacja z naktadania na spétki obowigzku
promowania i wdrazania ESG) niz walka z nastepstwami wprowadzania
tego typu obowigzkdéw.

Rezygnacja z normatywnego naktadania na spétki obowigzku promowa-
niaiwdrazania ESG zarazem nie oznacza, ze spétki staja sie bezuzyteczne
lub wrecz szkodliwe z perspektywy spotecznej. Nadal przeciez stanowia
miejsce wspéldziatania wspélnikéw (ktérzy uzyskane érodki, np. z dywi-
dendy, dalej zwykle reinwestuja lub wprowadzaja do obrotu, choéby przez
konsumpcje, inwestowanie etc.), prowadzg do wzrostu zatrudnienia w sze-
rokim wymiarze (nie tylko w samej spélce, ale réwniez poza nig, gdyz np.
przedsiebiorca - dostawca zatrudnia nowych pracownikéw, aby méc obstu-
zyé nowego klienta - wiasnie spétke). Tym bardziej zysk spétki wspomaga
rozwéj gminy, powiatu, wojewddztwa lub - szerzej - panistwa, zaréwno
poprzez wptyw na wzrost Produktu Krajowego Brutto, ale takze poprzez
podatki (im wiekszy zysk, tym wieksza kwota podatkéw uiszczanych przez
spélke), ktére nastepnie sa redystrybuowane na rzecz ogétu. Oczywiscie
argument odnoszacy sie do podatkéw mozna prébowaé czesciowo kwestio-
nowa¢ przez eksponowanie niedoskonatosci systemu podatkowego, ktéry
powoduje, ze nie wszystkie podatki sa placone w miejscu prowadzenia
dziatalnosci spétki, ale ewentualne uwagi de lege ferenda w tym zakresie
powinny by¢ kierowane do prawodawcy w odniesieniu do aktéw prawa
podatkowego (prawa publicznego), a nie prawa handlowego (prawa pry-
watnego). Tym samym cale spoteczefistwo czerpie uzytek z dziatalnosci
spétki bez potrzeby wprowadzania ESG. W tym miejscu poczynié nalezy
stwierdzenie, ktére nie powinno budzi¢ watpliwosci, zwtaszcza w §wietle
art. 31ust. 2 zd. 2 Konstytucji RP (nikogo nie wolno zmuszaé do czynienia
tego, czego prawo mu nie nakazuje). Jednostka, czy to jako pojedyncza
osoba fizyczna, czy jako zbidr zorganizowany, np. w spétke, nie ma prawnie
wigzacych obowigzkéw wobec spoteczenistwa lub srodowiska, poza tymi,
ktére znajduja swoje Zrédto w bezwzglednie wiazacych przepisach prawa.
Nie sposéb wymienié wszystkich przepiséw prawa, w ktérych de lege lata
przewidziano obowigzki ponoszenia ciezaréw publicznoprawnych lub na
rzecz ochrony §rodowiska naturalnego, znajdujacych bezwzgledne zasto-
sowanie do poszczegélnych spétek. Naktadanie nowych nakazéw w tym
wzgledzie bezspornie nie jest konieczne ani dla bezpieczenstwa, ani dla
porzadku publicznego, ani dla ochrony §rodowiska.
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kaczenie ESG i interesu spétki abstrahuje réwniez od okolicznosci,
ze taka instytucja jak spétka handlowa znajduje swoje Zrédlo w prawie
prywatnym. Majac to na uwadze, nalezy podchodzi¢ ze wstrzemiezli-
woécig do wszelkich form ,doktadania” elementéw interesu spotecznego
lub publicznego dotyczacych funkcjonowania spétek handlowych. Prawo
cywilne ex definitione realizuje i zabezpiecza prywatny interes jednostek,
co dotyczy réwniez zrzeszen tworzonych przez te jednostki, jakimi sa
m.in. spétki handlowe. Nie wolno traktowaé interesu publicznego (interesu
pafistwa, interesu calej gospodarki) jako probierza lub punktu odniesienia
dla dziatalnosci prywatnej jednostek'®. Obserwowane w ostatnich latach
postepujace proby normatywnego ingerowania w ten fundament prowadza
w istocie do podwazenia calego systemu prawnego, w ktérym funkcjonu-
jemy. Jezeli bowiem prywatne osoby wnoszace kapitat”’® (wspélnicy) nie
moga mieé zaufania, ze ci, ktérzy beda zarzadza¢ tym kapitatem lub nadzo-
rowaé zarzadzanie (cztonkowie organéw spétki) beda czynié to w interesie
sp6tki (scil. wspdlnym interesie wspélnikéw), zaniechaja podjecia sie takiej
inwestycji. To za§ moze mie¢ dalece niekorzystne nastepstwa dla calej
gospodarki i spoteczenistwa, z uwagi na brak realizacji wielu inwestycji, co
z kolei bedzie wiazaé sie z brakiem m.in. powstania nowych miejsc pracy,
ostabieniem wzrostu PKB i dochodéw dla budzetu panistwa. Zwigzle ujmu-
jac, celem spétki prawa handlowego (prawa prywatnego) ex definitione nie
jest realizowanie interesu publicznego, a wzrastajaca niewatpliwa nadre-
gulacja w obszarze ESG, majaca na celu wlasnie realizacje interesu publicz-
nego, paradoksalnie moze nie$¢ za soba przeciwne skutki od zamierzonych.

5

Nakaz, cho¢by posredni, promowania i wdrazania koncepcji ESG, w $wie-
tle utrwalonego rozumienia interesu sp6tki, nalezy ocenié¢ zdecydowanie
krytycznie, szczegblnie w polskim kontekscie prawnym. Niezbedna jest

Rekapitulacja

69 Zob. Krzysztof Oplustil, Instrumenty nadzoru korporacyjnego (corporate gover-
nance) w spétce akcyjnej (Warszawa: C.H. Beck, 2010), 711.

70 Qczywiscie mozna przedstawié to w spos6b bardziej przemawiajacy do
wrazliwo$ci odbiorcy i napisaé zamiast ,kapital”, ,,owoce dtugoletniej, wytezonej
pracy” itp.
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gteboka analiza ESG w kontekscie prawa konstytucyjnego, prawa spéltek,
nauk ekonomicznych i praktycznych implikacji (w tym kosztéw i biuro-
kratyzacji) wdrazania tego podejscia, poprzedzajaca nieco bezrefleksyjnie
promowane obecnie rozmaite aktywnosci spélek z zakresu ESG. Niepokoi
w szczegdlnosci obserwowane dzisiaj postepujace poszerzanie w dyskur-
sie publicznym i biznesowym kregu desygnatéw dziatan z zakresu ESG,
co stopniowo wypacza programowo stuszng troske o §rodowisko, spote-
czenistwo i kwestie zarzadzania spétkami (fad korporacyjny). Potrzeby tej
troski nie zanegowano w niniejszym artykule.

Przy zalozeniu, ze ESG bedzie obligatoryjnie wdrazane, choéby wsku-
tek postepujacych obowigzkéw w zakresie raportowania niefinansowego
(co oceniamy jednoznacznie dezaprobujaco), istnieje koniecznosé pogle-
bionej analizy ESG w kontekscie aksjologicznym, by bardziej precyzyj-
nie zdefiniowac role tej koncepcji w strukturze korporacyjnej. Wszelkie
akty prawne, w tym wprowadzajace standardy sprawozdawczosci ESG,
powinny by¢ dostosowane do specyfiki réznych spétek, minimalizujac
zbedne koszty i biurokracje. Nalezy zréwnowazy¢ programowsa dobrowol-
nos¢ dziatan ESG z ewentualnymi ograniczeniami wynikajacymi z przy-
szlych regulacji, by w maksymalnym stopniu zachowa¢ autonomie spétek
jako podmiotéw prawa prywatnego.

Istotne jest rowniez dokadne monitorowanie i audyt ESG. Powodzenie
yimplementacji” ESG zalezy bowiem od faktycznego precyzyjnego monito-
rowania, audytu i dostosowywania dziatan spétek, aby unikna¢ manipulacji
lub greenwashingu. Unikanie upodmiotowienia i banalizacji ESG w praktyce
moze zapobiec znieksztalceniu lub nawet wypaczeniu tej koncepcji jeszcze
przed wprowadzeniem obowigzkéw sprawozdawczych z nig zwigzanych.

Wydaje sie zasadne uwzglednianie ESG w kontekscie globalnym. Warto
przeprowadzié¢ analize réznic w podejsciu §wiatowych gospodarek do
ESG, aby ulatwié¢ spétkom dziatajacych miedzynarodowo, w tym miedzy-
narodowym grupom kapitatlowym funkcjonujacym w réznych jurysdyk-
cjach, skuteczng implementacje ESG, nie za$ utrudnia¢ ich ekspansje poza
rodzimy rynek.

Niezbedne jest kontynuowanie otwartego dialogu miedzy §wiatem aka-
demickim a biznesowym w celu dalszej dyskusji nad rola ESG w przysztosci
korporacyjnego zarzadzania. Obejmuje to réwniez staranne rozwazenie,
czy ESG rzeczywiscie moze petni¢ funkcje alternatywy dla kapitalizmu,
jednoczeénie wspierajac realny rozwdj biznesowy i spoteczny, oraz czy
rzeczywiscie przynosi wymierne korzysci dla spétek i inwestoréw.
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Przedstawione wnioski majg na celu ukierunkowanie debaty na kon-
struktywne podejscie do roli ESG w spétkach, uwzgledniajac aspekty
prawne, ekonomiczne i spoleczne.
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