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Interes spotki kapitalowej
z perspektywy uznania menedzerskiego
i biznesowej oceny sytuacji

The interest of a company from the perspective of managerial discretion

and business judgment rule

Streszczenie

Interpretacja pojecia interesu spotki stanowi od lat przed-
miot ozywionej dyskusji w polskiej doktrynie prawa
spotek. W niniejszym artykule, wpisujacym si¢ w te de-
bate, proponujemy przesuniecie jej ci¢zkoSci z doktrynal-
nego definiowania interesu sp6iki oraz hierarchizowania
a priori ogniskujacych si¢ w nim intereséw (prymat inte-
resu akcjonariuszy vs nakaz wywazania interesoOw akcjo-
nariuszy i roznych grup interesariuszy) na sprecyzowanie
obowigzkow cztonkéw organow przy podejmowaniu de-
cyzji biznesowych w procesie prowadzenia spraw spoiki.
Wychodzimy bowiem z zatozenia, ze w kontekscie decyzji
menedzerskich kluczowe nie jest abstrakcyjne i uniwer-
salne rozstrzygniecie kwestii, jak nalezy rozumie¢ interes
spoiki i czy interesy jej wspOlnikow (akcjonariuszy) po-
winny zawsze wyprzedzaé inne, zwlaszcza pozafinanso-
we, cele, lecz ocena tego, czy organ dzialat w granicach
przystugujacego mu uznania menedzerskiego. Decyzje,
co lezy w interesie spoiki, nalezy pozostawiC jej piastu-
nom (tj. cztonkom zarzadu i rady nadzorczej, a w PSA
takze dyrektorom), ktorzy przy jej podejmowaniu korzy-
stajg z zakresu uznania menedzerskiego pod warunkiem
przestrzegania kodeksowych obowigzkow lojalnosci i sta-
rannoSci oraz przestanek wynikajacych z wprowadzonej
niedawno do Kodeksu spotek handlowych zasady bizne-
sowej oceny sytuacji (business judgment rule).

Stowa kluczowe: interes sp6iki, obowigzki cztonkéw
organow, ESG, zasada biznesowej oceny sytuacji

JEL: K15
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Abstract

The interpretation of the company interest has for years
been the subject of lively debate in Polish company-law
academia. In this article, which contributes to that debate,
we propose shifting its focus from doctrinal attempts to
define the company’s interest and from abstract, a priori
hierarchies among the interests it is said to encompass
to a more precise specification of the duties incumbent
on corporate decision-makers when making business de-
cisions in the course of managing the company’s affairs.
We proceed from the premise that, in the context of man-
agerial decision-making, what matters is not settling — “in
the abstract” — how the company’s interest should be un-
derstood or whether the interests of its members (share-
holders) should invariably take precedence over other,
especially non-financial, objectives, but rather assessing
whether the relevant body acted within the bounds of the
managerial discretion afforded to it. The determination
of what lies in the company’s interest should be left to the
company’s office-holders (i.e., members of the manage-
ment board and the supervisory board, and in a simple
joint-stock company (PSA) also directors), who, when
making such determinations, enjoy managerial discre-
tion, provided they comply with the statutory duties of
loyalty and care and with the requirements arising from
the recently codified business-judgment rule.

Keywords: corporate interest, directors’ duties, ESG,
business judgment rule
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Zarys sporu wokét pojecia
interesu spotki

Pojecie interesu spotki, chociaz nie zawsze wyrazone
wprost przez ustawodawce, stanowi klauzule generalng
wyznaczajaca podstawowa dyrektywe dziatalnosci jej orga-
now, a zarazem kryterium sadowej oceny ex post ich decy-
zji zwlaszcza w kontekscie odszkodowawczej (por. art. 293
1483 § 1 ustawy z 15.09.2000 r. — Kodeks spotek handlo-
wych, dalej jako: k.s.h.!) lub karnej odpowiedzialnosci pia-
stun6w (por. art. 296 ustawy z 6.06.1997 r. — Kodeks karny;
dalej jako: k.k.2) czy tez sporu dotyczacego uchwaly orga-
nu wlascicielskiego spotki (por. art. 249 i 422 § 1 k.s.h).
W orzecznictwie precedensowe znaczenie ma wyrok SN
z 5.11.2009 r.* wydany na tle sprawy o uchylenie uchwaly
walnego zgromadzenia spotki. Interes spotki handlowej zo-
stal w nim okreSlony jako wypadkowa interesow wszystkich
grup jej wspOlnikow, okre§lana z uwzglednieniem wspol-
nego celu, do osiggnigcia ktorego wspdlnicy zobowigzali
si¢ dazy¢. Wskazany wyrok jest punktem odniesienia dla
tych przedstawicieli polskiej doktryny, ktérzy uznaja ak-
cesoryjny charakter pojecia interesu spotki w stosunku do
interesow wspolnikow (akcjonariuszy) oraz przyjmuja pry-
mat interesOw wspdlnikow przed interesami innych osdb
(interesariuszy) zaangazowanych w spdtce przy definiowa-
niu jej interesu (Opalski, 2016, s. 1186; Opalski, 2008, s. 16
i n.; Pinior, 2012, rozdz. IV § 5(11I); Romanowski, 2015,
s. 91 n.; Oplustil, 2010, s. 147-181; Chataczkiewicz-t.adna,
Sojka & Jerzmanowski, 2023, s. 7-15). Interes otoczenia
spoOtki moze by¢ wprawdzie postrzegany jako okoliczno$¢
wplywajaca na tre$¢ interesu spoiki, ale tylko w sposob
»hiesamoistny”, to jest w granicach zwickszania wartoSci
majatku spoiki i pomnazania zyskdw akcjonariuszy.

Odmienny poglad na pojecie interesu spotki kapitato-
wej, ktory jest reprezentowany w doktrynie polskiej, opie-
ra si¢ na dogmatycznym zalozeniu, ze spdtka, ze wzgledu
na przypisany jej przez ustawodawce atrybut osobowoSci
prawnej, ma réwniez swoj wtasny, autonomiczny i chro-
niony prawnie interes, odrebny od interesow jej wspOlni-
kow (akcjonariuszy), a niekiedy nawet im przeciwstawny
(Sottysifiski & Moskwa, 2015, s. 39). Komponentami tego
interesu sg nie tylko interesy jej wspOlnikow, lecz takze
,Tozne wartosci niesprowadzajace si¢ tylko do maksyma-
lizacji zysku ekonomicznych wtascicieli korporacji” (Kap-
pes, 2024, s. 48 i n.; Gebusia, 2017, s. 40), przy czym interes
spolki, wyrazajacy sie w utrzymaniu jej dtugoterminowe;j
rentownosci i zdolnoSci do zaspokajania legitymowanych
interesdw i oczekiwan akcjonariuszy i interesariuszy, ma
charakter nadrzedny w stosunku do kazdego z tych intere-
sOw. Na piastunach spotki spoczywa powinno$¢ kojarzenia
iuzgadniania ogniskujacych si¢ w spdtce interesow, tak aby
zapewnic jej dltugoterminowg konkurencyjno$¢ i sukces
rynkowy. W ten nurt doktrynalny wpisuje si¢ rOwniez po-
glad postrzegajacy spotke nie tylko jako instytucje prawna
stuzacy realizacji ekonomicznych interesow akcjonariuszy,
ale jako instytucje spoteczng czy tez ,,instytucje spoleczng
uzytecznie”, ktorej celem jest utatwienie uczestnikom ryn-
ku budowania wartoSci (Weber, 2025, s. 44).
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Wplyw koncepcji zrownowazonego rozwoju

(ESG) na dyskusje o interesie spotki

Nowego impulsu do dyskusji nad interesem i celem
spolki kapitatowej dostarczyta koncepcja zréwnowazone-
go rozwoju, okreslana réwniez akronimem ESG*. Model
zroOwnowazonego rozwoju i tadu korporacyjnego to kon-
cepcja zarzadzania spotka kapitatowa, a zwlaszcza spotka
publiczna (gieldowa), zakladajaca skoncentrowanie si¢
menedzerdw tych spotek na tworzeniu dtugoterminowej
zrébwnowazonej wartosci dla wszystkich podmiotéw zaan-
gazowanych w korporacji, tj. zarowno dla akcjonariuszy,
jak i jej ,,zewngtrznych” interesariuszy (m.in. pracowni-
koéw, dostawcow, kooperantdw, klientow), oraz realizacje
celow srodowiskowych i spotecznych, w ramach podejmo-
wania decyzji biznesowych dotyczacych spotki (Weber-
-Elzanowska, 2020, 218-229; Weber, Mazur & Szczesna,
2022, s. 20; Mikaloniené 2022, s 161). Model ESG zyskat
instytucjonalne i normatywne wsparcie organow UE, cze-
go normatywnym wyrazem sg akty prawne stuzace realiza-
cji tzw. Europejskiego Zielonego Ladu (European Green
Deal), tj. ogloszonej w 2019 r. calo$ciowej strategii rozwo-
jowej UE ukierunkowanej na transformacje ekologiczng
1 osiagniecie neutralnosci klimatycznej do 2050 r. Strategia
ta zaktadata osiagniecie celow zrOwnowazonego rozwo-
ju (w tym celdow klimatycznych Porozumienia paryskiego
z 12.12.2025 r.°) m.in. poprzez przekierowanie strumieni
kapitatu prywatnego w stron¢ inwestycji przyjaznych Sro-
dowisku, przy zapewnieniu odpowiednich oston spotecz-
nych (np. ustanowienie Spotecznego Funduszu Klimatycz-
nego’). Realizacja tych zamierzen zaklada zwigkszenie
odpowiedzialnoSci przedsi¢biorstw za ich wplyw na oto-
czenie, czemu stuzy¢ miato natozenie na nie konkretnych
obowiazkéw, wynikajacych z takich aktow prawnych jak:
CSRD?, CSDDDY, rozporzadzenie w sprawie taksonomii'
czy SFDR!!. To wiasnie te obcigzenia staly si¢ przedmio-
tem nasilajacej sie krytyki jako generujace koszty i obcig-
zenia biurokratyczne, co ma ostabia¢ konkurencyjnos¢ eu-
ropejskich spdtek w poréwnaniu z przedsigbiorcami z USA
czy Azji (The Economist, 2025). Problematyki poprawy
konkurencyjnoSci europejskiej gospodarki i tworzacych
ja przedsigbiorstw dotyczyt raport Przysztos¢ europejskiej
konkurencyjnosci, ktérego opracowanie KE powierzyla
M. Draghiemu. Zalecenia raportu Draghiego dotyczace
ESG, tj. uproszczenie i eliminacja zb¢dnej biurokracji w ra-
mach niwelowania luki innowacyjnej unijnej gospodarki
(Draghi, 2024, s. 317-318), zostaly przelozone na pakiet
zmian legislacyjnych okreSlanych jako ,,pakiet Omnibus”
(Komisja Europejska, 2025)%2. Przyjecie pakietu Omnibus
nie bedzie jednak oznacza¢ odejsScia od realizacji polityki
zrOwnowazonego rozwoju, ale odpowiednie skalibrowanie
ram prawnych ESG, tak aby znie$¢ najdalej idace obcia-
Zenia i zapobiec utracie konkurencyjnosci europejskich
przedsiebiorstw. Mozna jednak oczekiwac, ze w takiej czy
innej postaci przepisy dotyczace ESG pozostana elemen-
tem ,,rzeczywistoSci normatywnej” w UE, ktory powinien
by¢ uwzgledniany w procesie zarzadzania duzymi podmio-

tami korporacyjnymi.
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Ustalanie interesu spoétki jako element
uznania menedzerskiego

Powyzsze sprawozdawcze rozwazania nie wyczerpuja
zagadnienia zwigzanego z rozumieniem oraz definiowania
pojecia interesu spoOtki. Nie opowiadamy si¢ w tym kontek-
Scie jednoznacznie po zadnej ze stron sporu doktrynalne-
go dotyczacego rozumienia interesu spotki (choc blizej jest
nam do stanowiska definiujacego to pojecie przez pryzmat
interesOw akcjonariuszy). Stoimy bowiem na stanowisku,
ze z uwagi na ztozono$¢ i dynamike gospodarczych i praw-
nych realiow, w jakich dziataja spotki kapitatowe, defi-
niowanie tego pojecia in abstracto™ i formutowanie pod
adresem piastundéw spotki absolutnie wigzacych dyrektyw
odno$nie do prymatu okreSlonych interesow ogniskuja-
cych sie w spotce bytoby niepozadane i dysfunkcjonalne
z punktu widzenia efektywnoSci zarzadzania spotka kapi-
talowa, a takze systemowo niespdjne z dwoma akcepto-
wanymi zasadami dotyczacymi prowadzenia spraw spotki:
zasadg uznania menedzerskiego oraz funkcjonalnie z nig
powiazana zasada biznesowe] oceny sytuacji (business
judgment rule — BJR), skodyfikowana w art. 300'% § 1,
art. 293 § 3 i art. 483 § 3 k.s.h. Naszym zdaniem kwestia
oceny, co in casu lezy w interesie spolki (tzn. czy okreslona
planowana decyzja biznesowa stuzy realizacji tego intere-
su) wchodzi w zakres uznania menedzerskiego'* oraz BJR,
co oznacza, Ze pod warunkiem spelnienia przez czlonkow
zarzadu przeslanek powolania si¢ na te zasady wylaczona
jest nastepcza (w szczegdlnosci sadowa) kontrola zgodno-
Sci ich decyzji z okreSlonym rozumieniem tego interesu
przyjmowanym ex post przez oceniajacego®.

W doktrynie trafnie przyjmuje si¢, ze cztonkom zarzadu
przystuguje szeroki zakres menedzerskiego uznania w od-
niesieniu do podejmowania decyzji biznesowych dotycza-
cych przedsigbiorstwa spoiki (jego organizacji, finansowa-
nia, inwestycji, itp.) oraz jej majatku. Prowadzenie spraw
spolki kapitatowej jest na tyle zlozonym procesem, ze
szczegOlowe uregulowanie w ustawie wigzacych si¢ z tym
powinno$ci zarzadcdw nie jest ani mozliwe (z uwagi na
ztozonos¢ i dynamike obrotu gospodarczego), ani celowe,
gdyz prowadzitoby to do ograniczenia ,,luzu decyzyjnego”,
ktory przystuguje menedzerom, tak aby mogli oni podej-
mowac w sposOb szybki i elastyczny decyzje w reakcji na
zmieniajace si¢ okolicznosci gospodarcze (Opalski, 2016,
s. 1369; Stefanicki, 2020, s. 181). Zarzadcy spdtek kapi-
talowych musza posiadaé¢ prawnie gwarantowany zakres
swobody (uznaniowo$ci, dyskrecjonalnoS$ci) przy podej-
mowaniu decyzji dotyczacych sfery kierowania przedsie-
biorstwem spotki, gdyz stanowi to niezbedny warunek
utrzymania jego konkurencyjnosci i rozwoju. Normatyw-
nym wyrazem autonomii decyzyjnej zarzadu jest art. 375!
k.s.h., ktory wyklucza wydawanie zarzadowi przez rade
nadzorczg lub walne zgromadzenie wigzacych polecefi do-
tyczacych prowadzenia spraw spoiki. Ratio legis omawiane;j
regulacji mozna upatrywa¢ réwniez w (normatywnym) za-
fozeniu o ztozonej, wielopodmiotowej strukturze organu
wiascicielskiego w spdice akcyjnej (tj. walnego zgromadze-
nia), w ktérym immanentnie $cieraja si¢ odmienne interesy
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i oceny roznych grup akcjonariuszy. W takich warunkach
uchwalenie wigzacego polecenia o treSci stanowiacej ,,wy-
padkowa” interesdw wszystkich akcjonariuszy jest istotnie
utrudnione z uwagi na koszty koordynacji i mechanike po-
dejmowania decyzji kolegialnych. W praktyce prowadzilo-
by to do uchwat realizujacych przede wszystkim interes ak-
cjonariusza wigkszo$ciowego (o ile taki wystepuje). Z tych
wzgledow alokacja kompetencji decyzyjnych w sprawach
spotki w rekach zarzadu — jako organu profesjonalnego,
obcigzonego obowiazkami fiducjarnymi — pozostaje w pelni
uzasadniona. Brak podobnego rozwigzania na gruncie spot-
ki z 0.0. wynika z odmiennego zalozenia normatywnego tej
formy korporacyjnej, ktore nie likwiduje jednak uznania me-
nedzerskiego, a jedynie je ogranicza na rzecz wspolnikow's.

Uznanie menedzerskie obejmuje zaréwno Swiadome
podejmowanie ryzyka gospodarczego, jak i podjecie kon-
kretnej decyzji zarzadczej stanowigcej rezultat wyboru
w ramach dostepnych opcji rozstrzygniecia danej kwestii.
W naszej ocenie swoboda wyboru, na ktdérag moga powo-
tywac si¢ piastuni spotki, dotyczy réwniez rozumienia jej
interesu oraz wazenia w jego ramach interesOw wspOlni-
kow i interesariuszy. Swoboda ta nie ma jednak charakteru
absolutnego. Po pierwsze, podlega ona ograniczeniom wy-
nikajacym z ewentualnego, prawnie wigzacego celu spotki,
wyrazonego w ustawie lub w statucie, wzglednie umowie
spolki; w takim przypadku obowigzki piastunéw nalezy in-
terpretowac zgodnie z tym celem. Po drugie, warunkiem
skorzystania przez piastuna z uznania menedzerskiego
jest przestrzeganie przy prowadzeniu spraw spotki dwoch
podstawowych obowigzkéw o charakterze fiducjarnym,
tj. obowiazku lojalnoSci i obowigzku starannoSci, wyrazo-
nych obecnie wprost w k.s.h. (por. art. 209* § 1, art. 300,
art. 377" § 1 k.s.h.). W szczegdlnosci pierwszy z tych obo-
wigzkow, ktorego dochowanie jest rdwniez przestanka
powotlania si¢ przez piastuna na ochron¢ wynikajaca z za-
sady biznesowe] oceny sytuacji (por. nizej), pelni istotng
funkcje delimitujaca uznanie menedzerskie. Z obowigzku
lojalnoSci wynika nakaz powstrzymania si¢ piastuna od
podejmowania decyzji biznesowych, ktore motywowane
sa wylacznie jego wlasnym interesem lub interesem innej
osoby, w tym takze okreSlonego akcjonariusza!’ lub inte-
resariusza (badz grupy interesariuszy, np. pracownikow),
z ktora czlonek organu pozostaje w okreslonej relacji (np.
biznesowej, rodzinnej, a takze politycznej, co moze mieé
znaczenie szczegOlnie w spdtkach z udziatem Skarbu Pan-
stwa), bedacej zrodlem konfliktu interesow (wzglednie
»konfliktu lojalnosci”)*. Piastun spoiki pozostajacy w sy-
tuacji konfliktu intereséw badz w inny sposob naruszajacy
obowigzek lojalnosci (np. kodeksowy zakaz konkurencji
czy zakaz ujawniania tajemnic spotki) nie moze zastaniaé
si¢ swoboda (uznaniowoscia) co do znaczenia pojecia inte-
resu spotki i twierdzié, ze w przyjetym przez niego (i ewen-
tualnie takze innych piastunéw spoiki) rozumieniu tego
interesu nie doszlo do jego naruszenia. W takich przy-
padkach pojecie interesu spotki musi by¢ interpretowane
w sposoOb zobiektywizowany, tj. zgodnie z przyjetym w sta-
tym orzecznictwie SN jego rozumieniem jako wypadkowej
interesow wspdlnikow (akcjonariuszy), a w razie sporu



sadowego (zwiazanego np. z dochodzeniem roszczenia od-
szkodowawczego przez spoike) sady maja kompetencj¢ do
weryfikacji (poglebionej oceny), czy nie doszto do narusze-
nia zobiektywizowanego standardu dziatania w interesie
spotki. Wymaga podkreSlenia, ze naruszenie obowigzku
lojalnosci (czego sztandarowym przypadkiem jest dziata-
nie w sytuacji konfliktu intereséw) wytaczy tez mozliwosé
powotlania si¢ przez menedzera na zasad¢ biznesowej oce-
ny sytuacji, statuujacej domniemanie przestrzegania przez
piastunow obowigzku nalezytej starannoSci przy podejmo-
waniu decyzji biznesowych (por. nizej).

Interes spotki a zasada biznesowej
oceny sytuacji (Business Judgment Rule)

W Scistym funkcjonalnym zwiazku z zasada uznania
menedzerskiego i autonomii decyzyjnej przystugujacej
zarzadcom spOtki pozostaje zasada biznesowej oceny sy-
tuacji, wypracowana w orzecznictwie sadow amerykan-
skich (w szczegdlnosci sadow stanu Delaware)' i przejgta
nastepnie do innych jurysdykcji, w tym pafstw unijnych
(Latata-Kremer, 2023, s. 21 i n.). Zasada ta ma na celu
mitygowanie ryzyka odpowiedzialnoSci piastunéw spotki
w zwigzku z podejmowaniem decyzji biznesowych z za-
kresu prowadzenia jej spraw. Zasada biznesowej oceny
sytuacji ktadzie nacisk na ocen¢ procesu podejmowania
decyzji biznesowej przez piastundw spoiki i, w razie spel-
nienia przez nich okreSlonych przestanek w tym zakresie,
wylacza nastepczg merytoryczng ocen¢ rezultatu tego
procesu (Jankowiak, 2024, s. 51 i n.; Stefanicki, 2020,
s. 365 i n.; Oplustil, 2010, s. 220 i n.), tj. ekonomicznej traf-
nosci tej decyzji, a takze, naszym zdaniem, jej zgodnoSci
z jakim§ obiektywnym wzorcem interesu spotki przyjetym
przez oceniajacy sad i mogacym pozostawac w opozycji do
rozumienia tego interesu przez czlonkéw zarzadu. U pod-
staw BJR lezy aksjologiczne zalozenie, ze s¢dziowie nie sa
(z reguly) menedzerami i dlatego nie maja kompetencji do
merytorycznej kontroli decyzji biznesowych (ich ekono-
micznej trafno$ci) oraz zastgpowania ex post i ,,zza biurka”
decyzji menedzerskich (wchodzenia w rolg zarzadu spoiki,
second guessing), ktore byly podejmowane w zupelnie in-
nych okolicznoS$ciach, tj. w warunkach niepewnosci, ograni-
czonego dostepu do informacji i pod presjg czasu. To samo
dotyczy réwniez powolywanych przez sad bieglych, ktorzy
moga ulegaé efektowi ,,wiedzy po fakcie” (hindsight bias),
a wiec sktonnosci do oceny podjetych w przesztosci decyzji
biznesowych przez pryzmat zdarzen, ktore nastapily pdz-
niej, oraz uznawac te zdarzenia za bardziej przewidywalne,
niz byly w rzeczywistoSci w chwili podejmowania ocenianej
decyzji menedzerskiej. Zasada biznesowej oceny sytuacji
ma rOwniez uzasadnienie w tym, zZe uznanie dopuszczalno-
$ci sadowej weryfikacji ex post decyzji menedzerskich (ich
zasadno$ci, ekonomicznej celowosci) w ramach toczace-
go si¢ procesu dotyczacego odpowiedzialnosci piastunéw
spoiki (czy to odszkodowawczej, czy prawnokarnej) miafo-
by ,,efekt mrozacy”, tj. zniechgcaloby menedzeréw (wtasnie
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z obawy przed ta odpowiedzialno$cia) do podejmowania
ryzyka, ktére immanentnie wigze si¢ z dziatalnoscig gospo-
darcza i zarzadzeniem spotkami. W rezultacie mialoby to
negatywny wplyw na konkurencyjnos¢ i innowacyjnos$¢ calej
gospodarki. Dlatego BJR stuzy zapewnieniu menedzerom
tzw. bezpiecznej przystani (safe haven), wyznaczajac praw-
ny standard procesu decyzyjnego lub, innymi stowy, prze-
stanki, ktdre proces ten powinien spetnia¢, aby mogt zostaé
uznany za prawidiowy (Kuznicki, 2023, s. 23). Spelnienie
przestanek powolania si¢ na BJR warunkuje wytaczenie na-
stepczej merytorycznej oceny decyzji menedzerskiej przez
sad i pociagniecie piastunow spotki do odpowiedzialnoSci
(odszkodowawczej, a takze karnej, z uwagi na subsydiarny
charakter prawa karnego) ze wzglgdu na tres¢ tej decyzji
i skutki, jakie wywolywata ona dla spotki.

W ramach polskiego modelu BJR funkcjonariusz nie na-
rusza obowiagzku dofozenia starannoS$ci wynikajacej z za-
wodowego charakteru swojej dziatalnoSci, a wiec nie dziata
bezprawnie, jezeli postepujac w sposob lojalny wobec spot-
ki, dziata w granicach uzasadnionego ryzyka gospodarcze-
g0, w tym na podstawie informacji, analiz i opinii, ktore
powinny by¢ w danych okolicznosciach uwzglednione przy
dokonywaniu starannej oceny (art. 293 § 3, art. 300> § 2
oraz art. 483 § 3 k.s.h.). Zasada biznesowej oceny sytuacji,
ktora wyznacza standard procesu decyzyjnego, chroni
cztonkéw zarzadu korzystajacych z uznaniowo$ci mene-
dzerskiej i przestrzegajacych tego standardu, a zarazem
okreSla granice¢ tej uznaniowoSci, dostarczajac réwniez
kryterium do oceny dochowania przez piastunow spotki
ustawowego obowiazku nalezytej starannosci. Cztonkowie
zarzadu moga korzystac z autonomii decyzyjnej w zakresie
prowadzenia spraw spoiki, w tym ustalania jej interesu, je-
zeli rozumiejg dzialalno$¢, w ktorg sg zaangazowani, oraz
biorg pod uwage dostepne informacje dotyczace prowa-
dzonej przez spotke dziatalnoSci. W tym zakresie sady nie
oceniaja zasadnoSci samej decyzji i nie beda zastepowaé
oceny czlonkow zarzadu wlasna, lecz badaja jedynie, czy
czlonkowie zarzadu w dobrej wierze uwazali, Ze decyzja
lezala w najlepiej pojetym interesie spotki (nawet jezeli
ex post jej skutek okazat si¢ niekorzystny dla spotki). Kon-
trola sadowa przebiega w tym zakresie sekwencyjnie: po
pierwsze, weryfikowane jest dochowanie przez piastuna
obowiagzku lojalnosci, co oznacza w tym kontekScie wol-
nos$¢ od wplywéw zewnetrznych i konfliktéw interesow,
ktore moglyby mie¢ wplyw na podjeta przez niego decyzje
biznesowa, a takze jego ex ante racjonalne przekonanie
0 dziataniu w najlepszym interesie spoiki. Trafnie wskazu-
je sie¢ w doktrynie, ze w przypadku zarzutu pozostawania
przez piastuna w konflikcie intereséw to na podnoszacym
ten zarzut powodzie bedzie cigzyl ciezar wykazania tej
okolicznosci, gdyz niepozostawanie w konflikcie intereséw
stanowi okoliczno$¢ negatywna, ktOrej wykazanie przez
pozwanego menedzera byloby zasadniczo bardzo trudne
albo wrecz niemozliwe (Jankowiak, 2024, s. 54). Po dru-
gie, ustalana jest adekwatno$¢ podstaw informacyjnych
decyzji (tj. czy cztonek organu pozyskat w sposob aktywny
informacje, ktére mogt i powinien byl pozyskac ex
ante). W sytuacjach, w ktorych powod — w szczego6lnosci
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akcjonariusz wystepujacy z powodztwem actio pro socio —
nie ma dostepu do petnej wewnetrznej dokumentacji spot-
ki, zasadne wydaje si¢ skorzystanie z procesowej instytu-
cji domniemania faktycznego (art. 231 k.p.c.). Pozwala
ona, na podstawie ustalonych faktow posrednich (w tym
powstania po stronie spoiki istotnej szkody), przyjac, ze
zaskarzona decyzja nie zostala oparta na odpowiednich
danych ani analizach. W takim uktadzie procesowym to
pozwany cztonek zarzadu powinien przedstawi¢ materiat
dowodowy Swiadczacy o tym, ze decyzja zostala, stosownie
do okolicznosci, poprzedzona uzyskaniem odpowiednich
informacji i ich nalezytg analiza, a w razie potrzeby tak-
ze skorzystaniem z zewngtrznych opinii (por. art. 483 § 3,
art. 300'% § 2 lub 293 § 3 k.s.h. in fine). W tym zakresie oce-
nie podlega takze to, czy przedstawione materiaty lub inne
wyjasnienia nie mialy charakteru czysto formalistycznego
(tzw. box-ticking compliance) oraz czy cztonkowie organu
wykazali nalezny poziom krytycznej refleksji nad zebrany-
mi informacjami.

Zarzad ma prawo, a zarazem obowigzek okreslac, jak
w konkretnych okolicznoSciach najlepiej realizowac inte-
res spotki: poprzez wybOr strategii, wyznaczenie kompro-
miséw miedzy ryzykiem a zwrotem z planowanej inwestycji,
a takze uwzglednianie lub wazenie czynnikow zwigzanych
z otoczeniem spoiki, jesli stuza one trwatemu powodze-
niu przedsigwzigcia (Bebchuk, Kastiel & Tallarita, 2022,
s. 751). Normatywna podstawa tego sa przepisy art. 3771,
art. 300, lub 209! § 1 k.s.h. oraz art. 483 § 3, art. 300> § 2
lub 293 § 3 k.s.h. Jednakze piastuni spotki, ktorzy syste-
mowo lub z pobudek ideologicznych pomijaja (ignoruja)
istotne obszary wplywajace na funkcjonowanie przedsie-
biorstwa, np. z zakresu ESG, zarazem razaco naruszaja
standard (wzorzec) nalezytej starannosci oraz przestanke
skorzystania z zasady biznesowej oceny przewidzianej w art.
483 § 3 k.s.h., jaka jest wymOg przeprowadzenia starannej
oceny na podstawie informacji, analiz i opinii, ktére powin-
ny by¢ uwzglednione w danych okoliczno$ciach. Powotanie
si¢ na interes spotki definiowany wylacznie przez pryzmat
finansowych interesow akcjonariuszy w duchu shareholder
primacy nie moze stanowi¢ usprawiedliwienia dla ignoro-
wania przez menedzeréw a limine w procesie decyzyjnym
prawnych i ekonomicznych uwarunkowan dotyczacych
chociazby problematyki ESG i zrbwnowazonego rozwoju.
Czlonkowie zarzadu nie moga wi¢c zasadnie twierdzi€, ze
z uwagi na przyjmowang przez nich interpretacje interesu
spotki wylacznie z perspektywy interesow inwestycyjnych
jej »ekonomicznych wtascicieli” (tj. akcjonariuszy) nie mu-
sza w ogodle analizowac (w procesie podejmowania decyzji)
wplywu aspektéw ESG lub innych na spoike oraz konse-
kwencji, jakie wywota okreslona decyzja biznesowa stojaca
w sprzecznosci z celami Srodowiskowymi i klimatycznymi.
I vice versa: zarzad spoiki nie moze koncentrowac si¢ na
realizacji ,,misji klimatycznej” lub na okreSlonych intere-
sariuszach (np. pracownikach)®, wykorzystujac w tym celu
Srodki powierzone spOice przez akcjonariuszy, ignorujac
przy tym ich finansowe interesy lub podporzadkowujac je
wylacznie celom ESG bez zbadania, jak wplynie to na sta-
bilnos¢ finansowa i atrakcyjno$¢ inwestycyjng spotki.
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Co si¢ tyczy rezultatu procesu decyzyjnego czlonkow
zarzadu (czyli tresci podjetej decyzji biznesowej), nalezy
przyjaé, ze piastuni spoiki sg uprawnieni — dziatajac w gra-
nicach prawa i statutu oraz przy braku konfliktu intere-
sow — do przyjecia w konkretnej sprawie takiego rozumie-
nia interesu spOiki, ktore priorytetowo traktuje korzySci
akcjonariuszy, nawet jeSli decyzja generuje ujemne efekty
dla innych interesariuszy. Podobnie w przypadku braku
konkretnych przepiséw sektorowych piastunom sp6tki na-
lezy da¢ swobode w decydowaniu o kompromisach mig-
dzy r6znymi negatywnymi efektami zewnetrznymi, a wiec
decydowania o korzySciach/kosztach ponoszonych przez
okreslone grupy interesariuszy (bez faworyzowania a limi-
ne zadnej z tych grup). Warunkiem zgodnosci z prawem
jest jednak, aby proces decyzyjny odpowiadal wymogom
zasady biznesowego osagdu: aby menedzerowie dzialali lo-
jalnie wobec spoiki, w granicach uzasadnionego ryzyka go-
spodarczego, i na podstawie informacji, analiz oraz opinii,
ktore w danych okolicznoSciach nalezato uwzglednic.

Konwergencja pogladéw na temat standardu
oceny dziatan cztonkéw zarzadu spotki

Powotani na wstepie polemisci (A. Opalski i A.-M. We-
ber) zwracaja w swoich opracowaniach uwage¢ na znacze-
nie BJR przy ustalaniu interesu spotki?l. Pierwszy z powo-
fanych autordéw, deklarujacy sie jako zwolennik koncepcji
prymatu akcjonariuszy w jego ,o$wieconej” wersji (en-
lightened shareholder value — ESV) wskazuje, ze ,,Zaden
z celow szczegOtowych, ktory bywa przyjmowany w dzia-
talnosci spoiki, nawet jesli przypada mu kluczowe znacze-
nie, nie ma waloru absolutnego, lecz wymaga «wazenia»
w relacji do innych celéw. Otwiera to drogg do uwzgled-
niania celow z zakresu ESG i przeniesienia ich na sfere
prawng” (Opalski, 2025, s. 17). Nalezy zaznaczy¢, ze takie
ujecie ESV nie odpowiada w pelni ortodoksyjnemu rozu-
mieniu tej koncepcji (Weber, 2025, s. 37), ktora zaktada
catkowicie instrumentalny charakter pozycji interesariuszy
dla dtugookresowej maksymalizacji wartosci spoitki (long-
-term shareholder value)*. Rowniez A.-M. Weber wskazu-
je w kontekScie BJR, iz ,,w rzeczywistoSci z perspektywy
zasad odpowiedzialnoSci piastunéw zarOwno imperatyw
maksymalizacji, jak i model ESV nie definiuja bardziej
«czytelnego standardu» niz model CS (zréownowazonego
rozwoju). Zadna z tych koncepcji nie dostarcza instrumen-
tow, ktore pozwolilyby sagdowi na merytoryczna, a w isto-
cie «menedzerskg», ocene decyzji podjete] przez piastuna”
(Weber, 2025, s. 43). Dopoki zatem piastuni spoiki nie
dzialtaja wbrew zasadzie lojalnosci, tj. wylacznie w interesie
wtasnym lub powigzanych z nimi oséb trzecich, to decyzje
biznesowe podjete przez piastundw spotki w rezultacie od-
powiedniego procesu decyzyjnego nie podlegaja badaniu
przez sad. Dlatego formalne zidentyfikowanie interesu
spolki w sensie okreSlenia grupy ,,docelowych” beneficjen-
tow (akcjonariuszy czy interesariuszy) tych decyzji, nie ma
wiekszego znaczenia.
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W Swietle cytowanych wypowiedzi mozna zaryzykowac moga bra¢ pod uwage takze interes publiczny. Problem
teze o pewnej konwergencji pogladow, ktora, nawet jezeli ten szczegdlnie (cho¢ nie wylacznie) ujawnia si¢ w spot-
nie dotyczy samej treSci interesu spoiki, to niewatpliwie kach z wigkszoSciowym lub kontrolnym udzialem Skarbu
odnosi si¢ do procesu decyzyjnego i uznaniowosci (auto- Panstwa (dalej: SP), gdzie istnieje ryzyko instrumentalne-
nomii decyzyjnej) przystugujacej piastunom spoiki, chro- go wykorzystania spolek prawa handlowego — instytucji
nionej przez BJR. Nakaz rozwazania aspektéw ESG czy prawa prywatnego — do realizacji celow o rzeczywistym
wrecz ukierunkowania decyzji zarzadczej na ich realizacje badZ jedynie pozornym publicznoprawnym charakterze,
(nawet kosztem stricte finansowych interesow akcjonariu- ze szkoda dla udzialowcow mniejszoSciowych lub niekto-
szy) moze wynika¢, w konkretnych okoliczno$ciach, z obo- rych interesariuszy, co prowadzi do zatarcia granic miedzy
wigzku starannego i lojalnego prowadzenia spraw spotki stera dominium a sfera imperium dziatalnoSci panstwa.
w jej najlepszym interesie. Poglad taki ma silne uzasadnie- Problematyke konfliktu intereséw immanentnie zwigzang
nie prakseologiczne. Po pierwsze, uzyskanie i utrzymanie z udziatem panstwa w korporacjach handlowych akcentu-
przez spotke renomy ,,dobrego korporacyjnego obywa- ja Wytyczne OECD w zakresie tadu korporacyjnego w spol-
tela”, majacego dobre relacje z interesariuszami, niesie kach z udzialem Skarbu Paristwa (OECD, 2024). W Polsce
korzysci reputacyjne, ktére przektadaja si¢ na konkretne zagrozenie to potg¢guje silne upolitycznienie (czy wrgcz
korzysci ekonomiczne pozwalajace na maksymalizacje upartyjnienie) sfery spotek SP, zwlaszcza sposob nominacji
wartoSci spotki z punktu widzenia jej akcjonariuszy (share- i powolywania ich piastunow, na ktéry dominujacy wptyw
holder value). Po drugie, akcjonariusze spdiek akcyjnych wywieraja aktualnie rzadzacy politycy, traktujacy mandaty
(w szczegolnosci spotek publicznych) z reguly nie stanowia w spoétkach jako polityczne tupy. Ponadto politycy ci moga
homogenicznej grupy, lecz najczesciej majg rdzne interesy wywierad presj¢ na zarzadzajacych spotkami, aby inwesto-
i cele inwestycyjne, np. cze$¢ preferuje maksymalizacje zysku wali Srodki celem realizacji polityk stuzacych interesom
w krotkim okresie, inni — dziatania o zrownowazonym charak- okreSlonych grup wyborcow celem zwickszania szans na
terze, nawet jesli obnizaja one krotkookresowe wyniki finan- reelekcje, m.in. poprzez transferowanie Srodkoéw do spot-
sowe. Czlonkowie zarzadu musza wazy¢ i godzi¢ konkuru- ek osiagajacych stabsze wyniki (Lim, 2024, s. 323). Kwe-
jace, a nawet sprzeczne wartosci cenione przez okreslonych stia dopuszczalno$ci uwzglednienia interesu publicznego
inwestorow. Akcjonariuszami mniejszoSciowymi w spotkach przy prowadzeniu spraw spoiki jest jednak aktualna takze
publicznych sg czgsto krajowi i zagraniczni inwestorzy in- w spolkach bez udziatu SP, lecz dziatajacych w branzach
stytucjonalni (fundusze inwestycyjne, fundusze emerytalne, istotnych z perspektywy interesu publicznego (energetyka,
instytucje finansowe), ktorzy przyjmuja dtugoterminowy ho- dostawcy sektora zbrojeniowego).
ryzont inwestycyjny i sg zainteresowani stabilnym, diugoter- Pomimo wskazanych watpliwoSci nalezy przyjaé, ze
minowym rozwojem spotki. To wtasnie tych inwestoréw do- uwzglednienie interesu publicznego miesci si¢ w grani-
tycza unijne regulacje zawarte w rozporzadzeniu w sprawie cach uznania menedzerskiego przystugujacego piastu-
Taksonomii UE (rozporzadzenie 2020/852) oraz rozporza- nom spolki i korzysta z ochrony wynikajacej z zasady
dzeniu SFDR w sprawie ujawniania informacji dotyczacych biznesowej oceny sytuacji. Odmienne, dogmatycznie li-
zrownowazonych inwestycji (rozporzadzenie 2019/2088) beralne stanowisko — zgodnie z ktorym zarzad spo6tki kapi-
majacym na celu ukierunkowanie ich decyzji inwestycyj- tatowej zawsze i wszedzie powinien kierowac si¢ wytacznie
nych na emitentdw, ktorzy rzeczywiScie realizujg cele ESG. maksymalizacja zysku, nawet kosztem interesu publiczne-
Interesy takich akcjonariuszy mniejszoSciowych powinny go — abstrahowaloby od rzeczywisto$ci oraz od aktualnych
by¢ rowniez brane pod uwage przez piastundw spoiki przy uwarunkowan prawnych i instytucjonalnych funkcjonowa-
podejmowaniu decyzji biznesowych, poniewaz — zgodnie ze nia spolek, nie tylko w Polsce. Uwzglednienie tego intere-
stanowiskiem SN wyrazonym w wyroku z 5.11.2009 r. — nie- su w decyzjach biznesowych moze budowaé renomg spotki
dopuszczalne jest utozsamianie interesu spotki wylacznie wsrod klientdw, inwestordw i spoteczefistwa, co sprzyja
z interesem akcjonariusza wickszoSciowego i pomijanie stabilnemu rozwojowi i konkurencyjnosci i, w konsekwen-
przy tym intereséw i celow drobnych wspolnikow. Oczywi- cji, lezy rowniez w dtugoterminowym interesie akcjonariu-
$cie dziatanie zgodnie z warto§ciami podzielanymi przez ak- szy. W szczegoOlnosci dotyczy to spdlek akcyjnych, w kto-
cjonariusza wigkszoSciowego moze mie¢ pozytywne skutki rych akcjonariuszem wigkszoSciowym lub kontrolujacym
dla spotki, wszak to inwestycja tego akcjonariusza pozwala jest SP (Weber-Elzanowska, 2017, s. 144-145; 2015, s. 196;
spolce stabilnie funkcjonowaé. Zarzad spoiki nie moze byé odmiennie, jak si¢ wydaje: Kappes & Matysiak, 2015,
jednak zdegradowany do ,,§lepego” wykonawcy woli i reali- s. 70in.). W praktyce SP jako akcjonariusz moze kierowaé
zacji interesu okreslonego akcjonariusza®. sie nie tylko celami stricte komercyjnymi, ale rowniez inte-

resem publicznym (np. kapitalochtonne inwestycje zapew-
niajace bezpieczefistwo sieci energetycznej czy okreslonej
infrastruktury), z czym powinni si¢ liczy¢ takze akcjona-
riusze mniejszoSciowi inwestujacy w takg spotke. Zarzad,
realizujac przyjeta w orzecznictwie SN formule interesu

Interes spotki a interes publiczny

W zwigzku z kwestig rozumienia interesu spotki kon- spotki jako wypadkowej intereséw roznych akcjonariu-
trowersje wywoluje pytanie, czy piastuni spotki, podej- szy, moze i powinien uwzgledni¢ takze taki interes Skarbu
mujac decyzje biznesowe stuzace realizacji jej interesu, Panstwa przy ustalaniu tresci interesu spotki?.

ISSN 0137-5490 PRZEGLAD USTAWODAWSTWA GOSPODARCZEGO 17



t. LXXVIII - nr 1/2026 (931) - DOI 10.33226/0137-5490.2026.1.2

Stwierdzenie to nalezy jednak opatrzy¢ dwoma zastrze-
zeniami. Po pierwsze, interes publiczny nie moze by¢
utozsamiany z interesem politycznym partii rzadzacej,
ktéra — m.in. poprzez Ministerstwo Aktywow Pafistwo-
wych — moze oddziatywaé na zarzad (zwtaszcza kanafa-
mi pozaprawnymi), aby realizowat cele stricte polityczne
»pod ptaszczykiem” interesu publicznego. Interesu spol-
ki nie mozna utozsamia¢ z aktualng wola akcjonariusza
wickszos$ciowego; konieczne jest rowniez uwzglednienie
interesdw akcjonariuszy mniejszoSciowych, ktorymi moga
by¢ inwestorzy instytucjonalni lub indywidualni. Réwno-
czeSnie, wynikajacy z prawa unijnego i polskiego wymog
inkorporowania do modelu biznesowego potrzeb intere-
sariuszy i celow zrownowazonego rozwoju dotyczy takze
spotek z czolowa rola Skarbu Panstwa jako akcjonariusza.
Powinno to stanowic barier¢ dla projektow inwestycyjnych
razaco sprzecznych z wartoSciami ESG (dekarbonizacja,
wzrost udziatu OZE), cho¢ motywowanych rzekomo inte-
resem publicznym, czego negatywnym przyktadem w prak-
tyce bylo fiasko budowy bloku weglowego Ostroigka C
(Chudy, 2024).

Po drugie, granice dla realizacji interesu publicznego
(podobnie jak dla uwzglgdniania czynnikow ESG) wyzna-
czaja rentownosc i konkurencyjnos¢ spotki oraz jej przed-
sigbiorstwa (Oplustil, 2010, s. 177). Spoiki kapitatowe sa
wehikutami prawnymi powotanymi przede wszystkim do
realizacji celéw gospodarczych i funkcjonujacymi na ba-
zie rachunku ekonomicznego. Zadaniem menedzerow
jest optymalne i efektywne zarzadzanie zasobami, tak aby
zapewni¢ odpowiednie ,,wynagrodzenie” akcjonariuszom
(dywidenda i wzrost wartoSci akcji) oraz interesariuszom
(wierzycielom, pracownikom, partnerom biznesowym),
a zarazem utrzymac¢ konkurencyjno$S¢ wobec innych
przedsigbiorcow w branzy. Dlatego zarzad spotki akcyj-
nej nie moze w sposob systemowy (trwaly) wykorzystywaé
zasobdw spotki do realizacji interesu publicznego lub
interesu okreSlonej grupy interesariuszy, jezeli zagraza
to rentownosci i stabilnosci ekonomicznej tej spotki lub
grupy spotek, w ktorej jest ona podmiotem dominujacym.
Takie dziatania, czesto wynikajace z konfliktu interesow,
w jakim pozostaje piastun (tj. z jednej strony — lojalnos§¢
wobec jego ,,politycznych mocodawcoéw™, z czym laczy si¢
SciSle jego osobisty interes, a z drugiej strony — interes
spoiki jako wypadkowa interesow wszystkich akcjonariu-
szy, uwzgledniajaca interesy interesariuszy) naruszalyby

Przypisy/Notes

'Tj. Dz.U. z 2024 r., poz. 18 ze zm.
2Tj. Dz.U. z 2025 1., poz. 383 ze zm.

spoczywajacy na nim kodeksowy obowiazek lojalnosci
(art. 209! § 1 wzglednie art. 300% albo art. 377* § 1 k.s.h.)
i pozostawalyby w jaskrawej sprzecznosci z koniecznoSciag
wazenia i harmonizowania intereséw ogniskujacych si¢
w spolce. Uzasadnia to wniosek, Zze menedzerowie poste-
pujacy w ten sposdb przekraczaja granice przystugujacego
im uznania menedzerskiego i naruszaja kodeksowy wzo-
rzec starannego menedzera, dlatego nie sg prawnie legity-
mowani do korzystania z ochrony wynikajacej z BJR.

Uwagi koncowe

W realiach trwajacego w polskiej i zagranicznej doktry-
nie sporu o definicje interesu i celu spétki oraz braku jed-
noznacznych rozstrzygnie€ judykatury w tym zakresie trud-
no broni€ tezy, ze piastuni spotki maja zawsze i wylacznie
przyjmowac jeden model (prymat interesow akcjonariu-
szy albo prymat zréwnowazonego fadu korporacyjnego).
Takie ,,odgoérne” narzucenie im okreSlonego rozumienia
interesu spoiki nie znajduje oparcia w obowigzujacym
prawie i byloby nieefektywne — tre$¢ interesu spotki nie
daje si¢ ustali¢ abstrakcyjnie i jednolicie dla wszystkich
podmiotéw. Jest ona pochodna ,wazenia i harmonizo-
wania skonfliktowanych interesow” (Opalski, 2025, s. 17)
i zalezy od uwarunkowan konkretnej spoiki: struktury
wlascicielskiej, profilu akcjonariuszy, branzy, modelu fi-
nansowania czy etapu jej rozwoju. O ile statut moze te
przestrzen doprecyzowac (por. art. 375 k.s.h.; przyktado-
wo poprzez nakaz réwnorz¢dnego uwzgledniania czynni-
kow ESG i interesow akcjonariuszy), o tyle w braku takich
postanowien to piastunom przystuguje swoboda — i obo-
wigzek — zdefiniowania in casu, co lezy w interesie spolki
oraz jakie decyzje najlepiej go realizuja. Muszg przy tym
przestrzega¢ obowiazku lojalnosci wobec sp6tki oraz do-
chowac ustawowego wzorca nalezytej starannoSci, ktorego
tre$¢ wspolwyznacza zasada biznesowego osadu, tj. rzetel-
nie zidentyfikowa¢ prawne i faktyczne uwarunkowania,
zebra¢ adekwatne informacje, rozwazy€ alternatywy i ryzy-
ka, a nastepnie konsekwentnie wdrozy¢ wybrang strategic.
Tylko tak rozumiana, pozytywnie ukierunkowana swoboda
w definiowaniu interesu spoiki pozwala taczy¢ autonomie
decyzyjna organdéw z prawng i ekonomiczng odpowiedzial-
noscig za wyniki spotki.

3 Wyrok SN z 5.11.2009 r., I CSK 158/09, OSNC 4/2010, poz. 63. Por. tez wyroki SN z: 22.10.2009 r., IIT CZP 63/09, OSNC 4/2010, poz. 55; 3.06.2015 r.,
V CSK 592/14, OSNC 5/2016, poz. 65; 22.10.2015 r., IV CSK 738/14, OSNC 10/2016, poz. 120.

* Podobnie w Niemczech, por. Fleischer, 2018, s. 728.

> Komisja Europejska, Komunikat Komisji do Parlamentu Europejskiego, Rady Europejskiej, Rady, Komitetu Ekonomiczno-Spotecznego i Komitetu
Regionow: ,,Europejski Zielony f.ad”, COM(2019) 640 final, Bruksela, 11.12.2019 r.

¢ Opublikowane w Polsce w Dz.U. z 2017 r., poz. 36.

7 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2023/955 z dnia 10.05.2023 r. w sprawie ustanowienia Spolecznego Funduszu Klimatycznego
porzy PejsKicg y p P g y g

i zmieniajace rozporzadzenie (UE) 2021/1060, Dz.Urz.UE L 130 z 16.05.2023 r.

8 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2022/2464 z 14.12.2022 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 sprawozdawczosci przedsigbiorstw w zakresie zréwnowazonego rozwoju,

Dz.Urz.UE L 3227 6.12.2022 1.
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° Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2024/1760 z 13.06.2024 r. w sprawie nalezytej starannosci przedsigbiorstw w zakresie zrownowazo-
nego rozwoju oraz zmieniajaca dyrektywe (UE) 2019/1937 i rozporzadzenie (UE) 2023/2859; Dz.Urz.UE L 2024/1760 z 5.07.2024 r. Zob. Oplustil & Weber,
2024,s.41in.

10 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2020/852 z dnia 18.06.2020 r. w sprawie ustanowienia ram ulatwiajacych zréwnowazone inwe-
stycje, zmieniajace rozporzadzenie (UE) 2019/2088; Dz.Urz. L 198 z 22.06.2020 1.

! Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/2088 z dnia 27.11.2019 r. w sprawie ujawniania informacji zwigzanych ze zréwnowazonym
rozwojem w sektorze ustug finansowych; Dz.Urz. L 3172 9.12.2019 r.

12 Szer. na ten temat zob. Mucha & Oplustil, 2025, s. 46 i n.

13 Por. w tym kontekscie wyrok SN z 22.10.2015 r., IV CSK 738/14, OSNC 10/2016.

4 Odmiennie, jak si¢ wydaje, Opalski, 2025, s. 11.

15 Por. w podobnym tonie wyrok w sprawie ClientEarth vs Shell plc & others [2023] EWHC 1897; Paduano, 2024, s. 5; Eccles, Harvard-Williams & Man-
ning, 2024, s. 546.

1 Odnosnie do dopuszczalnosci wydawania polecen zarzadowi spotki z 0.0. w uchwalach wspdlnikow zob. Opalski, 2018, art. 207, nb. 12 i cyt. tam literatura.

17 Zakaz utozsamiania interesu spoiki wyltacznie z interesem okreslonego udzialowca (wigkszosciowego badz mniejszosciowego) trafnie przyjat SN w wy-
roku z 5.11.2009 r., I CSK 158/09, OSNC 4/2010.

18 Odnosnie do obowigzku lojalnosci piastunéw spoiki kapitatowej por. Stefanicki, 2019, s. 11; Pinior, 2022, s. 7; Opalski, 2016, przed art. 368, nb. 44 i n.

1 Por. Brehm v. Eisner, 746 A.2d 244 (Del. 2000): ,,Jesli chodzi o twierdzenie powodéw, ze dyrektorzy nie dochowali «merytorycznej nalezytej starannosci»
(substantive due care), nalezy zauwazyc¢, iz takie pojecie jest obce zasadzie business judgment. Sady nie mierza, nie waza ani nie kwantyfikuja ocen dyrekto-
row. W tym kontekscie nie rozstrzygamy nawet, czy sa one rozsadne. Nalezyta staranno$¢ w procesie decyzyjnym dotyczy wylacznie nalezytej staranno§ci
procesowej [process due care]”.

2 Jlustracja moga by¢ spotki weglowe, ktore w okresach koniunktury znaczng cz¢$¢ nadwyzek kierujg na wzrost wynagrodzen i $wiadczen pracowniczych
(np. tzw. czternastki, deputaty), zamiast na dywersyfikacje, produktywnos¢ i transformacje¢. Taka procykliczna redystrybucja renty surowcowej moze doraZnie
stabilizowac relacje spoteczne, lecz nie buduje zdolnosci wzrostu w dtugim horyzoncie.

2 W literaturze zagranicznej kwestia ta rowniez jest podkreslana — zob. Lipton, 2024, s. 1587.

2 Dlatego w literaturze okresla si¢ ESV mianem instrumentalnego stakeholderyzmu (por. Bebchuk & Tallarita, 2020, s. 108), co wynika z tego, ze
uwzglednianie interesariuszy w decyzjach korporacyjnych ma charakter srodka do realizacji gféwnego celu (zwigkszenie wartoSci/korzysci dla spotki lub
akcjonariuszy), a nie jest wartoScig autonomiczna; Bebchuk, Kastiel & Tallarita 2022, s. 745; Chataczkiewicz-fadna, Séjka & Jerzmanowski, 2023, s. 677
z przywolang tam literatura.

% Wymaga podkreslenia, ze nawet w ramach rejestrowej grupy spotek podporzadkowanie spotki zaleznej poleceniom spdtki dominujacej nie jest abso-
lutne — por. art. 214 k.s.h. okreslajacy przestanki odmowy wykonania takiego polecenia przez zarzad spoiki zalezne;j.

2 Por. wyrok SN z 5.11.2009 r., I CSK 158/09, OSNC 4/2010, poz. 63.
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