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Kapitalizm interesariuszy: Czy UE zmienia kurs?
Stakeholder Capitalism: Will the EU Stay on Course?

Streszczenie

Celem artykutu jest przyblizenie czytelnikowi koncepcji kapitalizmu interesariuszy w kontekscie teorii interesariuszy oraz proba

odpowiedzi na pytanie, czy Unia Europejska (UE) zmienia kurs w zakresie wymogéw sprawozdawczo$ci zréwnowazonego roz-
woju, stanowiacych integralng cze$¢ tego modelu kapitalizmu. Artykut wnosi istotny wktad w zrozumienie istoty kapitalizmu

interesariuszy, przeciwstawianego modelowi kapitalizmu akcjonariuszy, oraz analizuje wysitki legislacyjne podejmowane przez

UE w celu zapewnienia krajom cztonkowskim bardziej zréwnowazonego, inkluzywnego i respektujacego prawa cztowieka rozwoju

spotecznego. Obecnie wysitki te staja pod znakiem zapytania. W odpowiedzi na krytyke Europejskiego Zielonego tadu oraz wy-
mogdw raportowania ESG, UE wprowadza zmiany legislacyjne, ktdre rozwadniaja i opdZniaja dziatania zmierzajace do realizagji

ambitnych celéw zrdwnowazonego rozwoju, w tym celéw klimatycznych. W artykule poddano ocenie te zmiany, konkludujac, ze

cho¢ catkowita zmiana kursu Unii jest mato prawdopodobna, nalezy spodziewac sie dalszych korekt oraz spowolnienia tempa

wdrazania zasad kapitalizmu interesariuszy.

Stowa kluczowe: Unia Europejska, raportowanie ESG, teoria interesariuszy, kapitalizm interesariuszy.
JEL: F15, F55, F64, 121, P12

Abstract

The purpose of this article is to familiarise the reader with the concept of stakeholder capitalism in the context of stakeholder theory
and to address the question of whether the European Union (EU) is changing course regarding sustainability reporting requirements,
which are an integral part of stakeholder capitalism. This article provides a significant contribution to understanding the nature
of stakeholder capitalism, which opposes the shareholder capitalism model, and the legislative efforts undertaken by the EU to
ensure more sustainable development for member states, an inclusive society that respects human rights. These efforts are now
in question. As a result of criticism directed at the European Green Deal and ESG reporting requirements, the EU is introducing
legislative changes that dilute and postpone action to achieve ambitious sustainable development goals, including climate goals.
This article assesses these changes, concluding that the EU is unlikely to completely change course, but further adjustments and
a slowdown in implementing the principles of stakeholder capitalism are to be expected.
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1. Wprowadzenie

Kapitalizm interesariuszy (Stakeholder Capitalism) to koncepcja ustroju gospodar-
czego, ktéra od kilku dekad stanowi przedmiot zaréwno dyskusji akademickich,
jak i rozwigzan praktycznych. W najprostszym ujeciu jest to model kapitalizmu,
w ktérym przedsiebiorstwa ponosza odpowiedzialno$¢ wykraczajacg poza zyski
ich wiadcicieli. Oczekuje si¢ od nich uwzgledniania intereséw szerokiego grona
interesariuszy — konsumentow, pracownikéw, dostawcdw, dystrybutoréw oraz
spolecznosci lokalnych - a takze zaangazowania si¢ w realizacje szerszych celow
spolecznych, takich jak zapewnianie réwnosci, inkluzywnosci, poszanowanie praw
ludzkich oraz poprawa stanu srodowiska naturalnego.

Ambitne cele klimatyczne oraz regulacje dotyczace zréwnowazonego rozwoju
wprowadzane przez Uni¢ Europejska (UE) wpisujg si¢ w zalozenia kapitalizmu
interesariuszy. UE znalazla si¢ w $wiatowej awangardzie, jesli chodzi o wdrazanie
obowiazku raportowania czynnikéw ESG (environmental, social, governance),
redukcje gazéw cieplarnianych oraz ochrong srodowiska. Obecnie jednak obser-
wujemy narastajacg krytyke dotychczasowego kursu Unii w tym obszarze. Fala
sprzeciwu wobec Europejskiego Zielonego Ladu (European Green Deal) objeta
réwniez inicjatywy legislacyjne nakltadajace na przedsiebiorstwa dzialajagce w UE
obowigzek raportowania ESG. W odpowiedzi na te krytyke Komisja Europejska
wprowadzita nowe dyrektywy upraszczajace i ograniczajace zakres wymogéw
dotyczacych raportowania zréwnowazonego rozwoju. Oczekiwane sg takze dalsze
zmiany fagodzace pierwotne zalozenia Zielonego Ladu. Powstaje zatem pytanie, czy
jest to zapowiedz nowego kursu EU w zakresie ochrony klimatu i zréwnowazonego
rozwoju, a szerzej — przysztosci kapitalizmu interesariuszy.

Celem artykulu jest m.in. préba odpowiedzi na to pytanie, a takze przyblizenie
czytelnikowi koncepcji kapitalizmu interesariuszy w kontekscie teorii interesariuszy.
Umiejscowienie unijnej agendy zréownowazonego rozwoju w ramach teorii i kon-
cepcji kapitalizmu interesariuszy stanowi oryginalny wkiad artykulu w toczaca sie
w Polsce i na $wiecie debate. Artykul opiera si¢ na krytycznej analizie obszernej
literatury przedmiotu oraz systematycznym przegladzie aktéw prawnych i raportéw —
gltéwnie unijnych. Dodatkowo autor wykorzystuje dane statystyczne pochodzace
ze zrédet migedzynarodowych.

Struktura artykulu jest nastepujaca. Najpierw przedstawia si¢ teorie interesariuszy,
w ktdrej osadzona jest koncepcja kapitalizmu interesariuszy. Nastepnie przeciw-
stawia si¢ model kapitalizmu interesariuszy modelowi kapitalizmu akcjonariuszy,
punktujac argumenty zwolennikéw i przeciwnikow kazdego z tych dwoch modeli.
W kolejnej czesci artykulu omawia sie system raportowania ESG i jego zastosowanie
w EU jako integralnej czesci wdrazania koncepcji kapitalizmu interesariuszy. Po tym
nastepuje oméwienie wprowadzanych ostatnio lub planowanych zmian legislacyjnych,
ktoére stawiaja pod znakiem zapytania kontynuacje przez Uni¢ ambitnego kursu
we wdrazaniu zasad kapitalizmu interesariuszy. Artykul wienczy podsumowanie,
zawierajace gléwne tezy i wnioski artykutu.
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2. Teoria lezaca u podstaw koncepc;ji kapitalizmu interesariuszy

Za tworce teorii interesariuszy powszechnie uwaza si¢ Edwarda Freemana. W opub-
likowanej w 1984 r. pracy Strategic Management: A Stakeholder Approach Freeman
polozyl fundamenty pod t¢ koncepcje. Teoria interesariuszy powstata w odpowiedzi
na narastajgce zaniepokojenie brakiem spolecznego zaangazowania znacznej czesci
biznesu. Jej podstawowym zaloZeniem jest przekonanie, ze przedsigbiorstwa istnieja
nie tylko po to, aby generowac zyski dla wlascicieli (akcjonariuszy), lecz takze po to,
by stuzy¢ dobru calego spoleczenstwa. Aby temu sprosta¢, firmy powinny uwzglednia¢
w swojej dzialalnosci — obok intereséw wlascicieli — réwniez interesy innych grup
majacych wplyw na proces tworzenia wartosci, takich jak pracownicy, dostawcy,
klienci czy lokalne spotecznosci. Wraz z wiascicielami i menadzerami grupy te tworza
kategorie interesariuszy przedsiebiorstwa. Freeman (1984) definiuje interesariuszy
jako podmioty, ktdre z jednej strony warunkujg sukces przedsiebiorstwa, a z drugiej
podlegaja wplywowi decyzji podejmowanych przez jego kierownictwo. W ten sposéb
Freeman zaproponowal nowy model firmy i jej otoczenia, w ktérym przedsiebiorstwo
funkcjonuje w bezposrednim otoczeniu czterech kluczowych grup interesariuszy:
wladcicieli (akcjonariuszy), klientéw, pracownikéw i dostawcoéw. ,,Dalszymi” interesa-
riuszami sg natomiast m.in. agencje rzagdowe, organizacje miedzynarodowe, rzecznicy
konsumentéw, zwiazki zawodowe, ekolodzy, media oraz konkurenci (Freeman, 1984).

W kolejnych latach Freeman i jego wspotautorzy sukcesywnie rozwijali teorie
interesariuszy (zob. m.in. Freeman, 1994, 1999 i 2004; Freeman i Phillips, 2002;
Phillips et al., 2003, Freeman et al., 2004; Freeman et al., 2007). Uwienczeniem
tych prac jest ksiazka Stakeholder Theory: The State of the Art (Freeman et al,,
2010), podsumowujaca 30 lat badan w tej dziedzinie i prezentujaca chyba najbar-
dziej wszechstronne oraz krytyczne ujecie teorii interesariuszy, jakie dotychczas
opublikowano.

W kontekscie niniejszego artykulu szczegélne znaczenie maja te fragmenty
ksigzki Freemana et al. (2010), ktére faczg teorie interesariuszy z systemem kapitali-
stycznym. Autorzy, uznajac ogromny postep osiaggniety w krajach kapitalistycznych
w ciggu ostatnich 200 lat, wskazuja jednoczesnie na liczne stabosci tego systemu.
Wsrédd nich wymieniajg degradacje $Srodowiska naturalnego i zmiany klimatu,
nieréwnosci ekonomiczne, kryzysy finansowe wywolane pazernoscia inwestoréw,
wykluczenie spoleczne oraz dominacje grup uprzywilejowanych nad tymi, ktore
maja ograniczony dostep do korzysci ptynacych z rozwoju gospodarczego. Autorzy
nawoluja do stworzenia nowej narracji o kapitalizmie, podkreslajac m.in.: ,Jesli
umiejscowimy teori¢ interesariuszy w centrum naszego myslenia o biznesie be-
dziemy mogli unikna¢ bezmyslnej pogoni za zyskiem dla akcjonariuszy ze szkoda
dla innych interesariuszy, pogoni, ktéra w koncu zniszczy wytwarzanie wartosci
zaréwno dla akcjonariuszy jak i pozostatych interesariuszy” (s. 267-268).

Piszac o koncepcji kapitalizmu interesariuszy, nie sposéb poming¢ postaci
Klausa Schwaba, ktory przez wiele dekad propagowal t¢ ide¢ i zachecal biznes do
jej praktycznego wdrazania. W istocie Schwab (wraz z Heinem Kroosem) nakreslit
koncepcje interesariuszy juz kilkanascie lat przed publikacja przelomowego dziela
Freemana (1984). W pracy Modern Company Management in Mechanical Engineering
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(Schwab i Kroos, 1971) autorzy przedstawili m.in. diagram ukazujacy otoczenie
biznesu tworzone przez grupy interesariuszy, zdefiniowane w sposéb zblizony do
pdzniejszej koncepcji Freemana (1984). Schwab i Kroos poréwnali firme do zywego
organizmu, zasilanego przez ,tetnice”, ktérymi sg interesariusze. Aby organizm ten
mogl pozostac zdrowy, ,,tetnice” muszg by¢ odpowiednio ,,odzywione”. Tylko wow-
czas firma moze przetrwac i si¢ rozwija¢ (s. 21). W tym samym roku (1971) Klaus
Schwab zalozyl Europejskie Forum Zarzadzania w Davos, przeksztalcone w 1987 r.
w Swiatowe Forum Ekonomiczne (SFE), ktérego byt wieloletnim prezesem. Wsréd
licznych publikacji Schwaba znajduja si¢ te, ktore propaguja koncepcje kapitalizmu
interesariuszy (zob. m.in. Schwab, 2019; Schwab i Vanham, 2023).

Na przestrzeni pieciu dekad Swiatowe Forum Ekonomiczne wielokrotnie po-
dejmowalo tematyke spotecznej odpowiedzialnosci biznesu, zréwnowazonego
rozwoju, kapitalizmu interesariuszy i raportowania ESG. W tym czasie oglosilo dwa
manifesty Davos. Pierwszy, opublikowany w 1973 r., nawotywat firmy do przyjecia
odpowiedzialno$ci wobec swoich interesariuszy i stanowil swoisty kodeks etyczny
dla lideréw biznesu (WEF, 2009, s. 15-16). Drogi, tzw. nowy Davos Manifesto 2020,
ogtoszony pod koniec 2019 r. w ramach motywu przewodniego Stakeholder Capi-
talism, podkresla, ze podstawowym celem firmy jest angazowanie interesariuszy
w proces trwalego i zréwnowazonego tworzenia warto$ci. Manifest ten wskazuje
réwniez, w jaki sposob przedsigbiorstwa powinny traktowaé poszczegdlne grupy
interesariuszy, jak moga przyczynia¢ si¢ do dobrostanu spolecznosci oraz jak po-
winny chroni¢ srodowisko naturalne z mysla o przysztych pokoleniach (WEEF, 2019).

3. Planeta jako swoisty interesariusz

W literaturze po$wigconej teorii interesariuszy od lat toczy sie dyskusja nad tym, czy
$rodowisko naturalne (planeta) powinno by¢ traktowane jako interesariusz (Laine,
2010; Freeman et al., 2010). Rozwazania te koncentruja si¢ wokoét kilku powigzanych
ze sobg kwestii: moralnego zobowigzania biznesu wobec §rodowiska naturalnego,
braku spofecznych (ludzkich) atrybutéw srodowiska, zaleznosci biznesu od stanu
$rodowiska oraz adekwatno$ci definicji interesariuszy Freemana (1984) dla uznania
planety za jednego z nich (Haigh i Griffiths, 2009).

Wielu autoréw zdecydowanie opowiada sie za nadaniem $rodowisku naturalnemu
statusu prominentnego cztonka modelu interesariuszy (zob. m.in. Starik, 1995; Dri-
scoll i Starik, 2004; Haig i Griffiths, 2009; Kujala et al., 2019). Z kolei Stead i Stead
(1996, 2000), podkreslajac odmienno$¢ srodowiska naturalnego od innych grup
interesariuszy, postulujg tworzenie ekologicznie wrazliwych systeméw zarzadzania
strategicznego, w ktorych organizacje odpowiadaja na potrzeby wielu ,zielonych”
interesariuszy. Nieco odmienne stanowisko zajmujg Freeman et al. (2010). Uznajac,
ze teoria interesariuszy koncentruje si¢ na ludziach i organizacjach, twierdzg oni, ze
wlaczenie srodowiska naturalnego do grona interesariuszy wymaga przyznania mu
odrebnego — moralnego - statusu. Taki status umozliwia de facto uznanie natury za
interesariusza, niezaleznie od tego, czy jest ona reprezentowana przez ludzi. Intere-
sujaca perspektywe przedstawia Laine (2010), wedlug ktérego $rodowisko naturalne
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jest wszechobecne w otoczeniu przedsigbiorstwa, a tym samym ,otacza” réwniez
wszystkich interesariuszy. W jego modelu natura stanowi element otoczenia firmy,
ktéry przenika i wypelnia przestrzen ponad tradycyjnym modelem interesariuszy.

Istnieja jednak takze autorzy, ktérzy argumentuja, ze Srodowisko naturalne nie
moze by¢ uznane za interesariusza (zob. np. Phillips, 1997; Phillips i Reichart, 2000
Orts i Strudler, 2002; Fassin, 2009). Wskazuja oni, ze srodowisko jest podmiotem
pozaludzkim, niezdolnym do my$lenia i komunikowania si¢ z przedsigbiorstwem,
a jego interesy moga by¢ reprezentowane przez ludzkich interesariuszy

Niezaleznie od sporéw teoretycznych w praktyce srodowisko naturalne od
wielu lat jest uznawane jako kluczowy, cho¢ specyficzny, interesariusz. Znajduje
to odzwierciedlenie m.in. w dzialaniach i publikacjach Swiatowego Forum Ekono-
micznego. W raporcie poswieconym srodowisku i bioréznorodnosci (WEF, 2020)
podkreslono: ,W miare jak firmy dostosowuja swoja dziatalno$¢ do etycznego
traktowania wszystkich interesariuszy, wazne jest, abySmy uwzgledniali réwniez
wszystkich interesariuszy spoza $wiata ludzi; aby gospodarka stawiala ekologie na
pierwszym miejscu, aby prawa byly wazniejsze od dochodéw, aby nasz dobrobyt
koncentrowat si¢ wokdt dobrostanu systemoéw naturalnych, a nasze partnerstwa
mialy charakter regeneracyjny dla planety™. Z kolei Schwab i Vanham (2023),
zwigzani ze Swiatowym Forum Ekonomicznym, umieszczajg planete w centrum
swojego modelu interesariuszy — na réwni z ludzmi. Podkreslaja: ,,Gdziekolwiek na
$wiecie si¢ zatem znajdujemy, nabrzmiewa konsensus, Ze dobrostan ludzi [...] oraz
calej planety ma znaczenie dla wszystkich”, dodajac, ze prowadzi to ,,do nowego
modelu interesariuszy, w ktérym to wiasnie ta para zajmuje centralnag pozycje”
(s. 188). Immanentng czescig koncepcji kapitalizmu interesariuszy jest triada ESG -
environmental, social, governance - obejmujaca czynniki srodowiskowe, spoteczne
i dotyczace tadu korporacyjnego. Srodowisko naturalne stanowi jeden z trzech klu-
czowych elementéw tej triady i odgrywa fundamentalng role w sprawozdawczosci
zréwnowazonego rozwoju.

4. Kapitalizm interesariuszy kontra kapitalizm akcjonariuszy

Jak wspomniano wczesniej, koncepcja kapitalizmu interesariuszy (Stakeholder
Capitalism), osadzona w teorii interesariuszy, zrodzila si¢ z krytyki kapitalizmu ak-
cjonariuszy (Shareholder Capitalism). W tej czesci artykulu zestawia sie oba warianty
kapitalizmu, wskazujac najwazniejsze réznice miedzy nimi oraz ich zalety i wady.
Kapitalizm akcjonariuszy (inwestorow, wlascicieli) nieodtgcznie kojarzy sie z na-
zwiskiem Miltona Friedmana, gtéwnego propagatora tego podejscia. Jego stynne
stwierdzenie ,,the business of business is business” przeszto do historii jako slogan
oddajacy istote kapitalizmu akcjonariuszy. Friedman postulowal powrét do polityki
leseferyzmu i odwotywat si¢ do mechanizméw rynkowych, ktére - jego zdaniem -
najlepiej zapewniajg sprawiedliwg dystrybucje dochodéw. Centralnym punktem jego
wizji jest wolnos¢ gospodarcza, rozumiana jako mozliwo$¢ swobodnego zawierania

! Ttumaczenie autora.
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transakcji przez podmioty rynkowe bez interwencji panistwa. W ujeciu Friedmana
rola panstwa ogranicza si¢ do eliminowania monopoli, ksztaltowania systemu po-
datkowego sprzyjajacego przedsigbiorcom oraz utrzymywania porzadku prawnego.
Friedman koncentruje si¢ na jednej dominujacej grupie w biznesie — wlascicielach
przedsigbiorstw, ktdrzy inwestujg kapitat i maja prawo sprawowac kontrole wlasci-
cielska. Jak pisze: ,,Jest jedna i tylko jedna spoteczna odpowiedzialnos¢ biznesu - aby
wykorzystywac¢ swoje zasoby i podejmowa¢ dzialania majace na celu zwigkszanie
swoich zyskéw, pod warunkiem ze odbywa si¢ to zgodnie z zasadami gry, tzn.
w ramach wolnej i otwartej konkurencji, bez oszustw lub naduzy¢” (Friedman,
2002, s. 133)2. W opinii Friedmana akcjonariusze, ktoérzy osiagaja wyzsze zyski,
beda dalej inwestowaé w rozwdj przedsigbiorstw, co w efekcie ma prowadzi¢ do
wzrostu dobrobytu calego spoleczenstwa.

W kapitalizmie akcjonariuszy zarzady i rady dyrektoréw firm s $cisle odpowie-
dzialne wobec akcjonariuszy i zobowigzane do dbania o ich interesy we wszystkich
podejmowanych dziataniach. Realizowanie innych celéw, np. spotecznych, jest
uznawane za nielojalne wobec akcjonariuszy, chyba ze dzialania te jednocze$nie
stuzg najlepszemu zabezpieczeniu ich intereséw. Uzasadnieniem takiego podejscia
jest przekonanie, ze akcjonariusze jako wlasciciele przedsigbiorstwa maja niezby-
walne i niepodzielne prawo do korzysci wynikajacych z jego dziatalnosci. Wedlug
Friedmana (1970) w systemie opartym na wolnej przedsigbiorczosci i wlasnosci
prywatnej zarzady firm sg w istocie pracownikami zatrudnionymi przez wtasci-
cieli. Nie moga wigc wydawac¢ wypracowanych przez przedsiebiorstwo srodkéw na
»cele spoteczne”, poniewaz — w jego ujeciu — to panstwo, finansowane z podatkéw
placonych przez przedsigbiorstwa i obywateli, jest odpowiedzialne za realizacje
programow spolecznych.

Konsekwencje rozwoju kapitalizmu akcjonariuszy majg zaréwno wymiar pozy-
tywny, jak i negatywny. Oparty na zalozeniach teorii neoliberalnej model kapitalizmu
akcjonariuszy przyczynit si¢ do ogromnego postepu ekonomiczno-technologicznego
w krajach, ktdre go wdrazaty, zwlaszcza w USA i Wielkiej Brytanii, gdzie rozwinat
si¢ najbardziej (Fligstein i Goldstein, 2022; McLean, 2025; Owen, 2021). Fligstein
i Goldstein (2022) wskazuja, ze jego poczatki — okoto 50 lat temu - wigzg si¢ z upo-
wszechnieniem koncepcji wartosci dla akcjonariuszy® (shareholder value conception)
oraz zmiang relacji migdzy kierownictwem korporacji a jej udzialowcami, co dalo
tym ostatnim wigkszy wplyw na strategie korporacyjna. Zmiana ta zwigzana byta
z pojawieniem sie duzych i wplywowych inwestoréw, takich jak fundusze emerytalne
i powiernicze, co stanowilo istotne odejscie od wczesniejszego okresu ,,rozproszonego
akcjonariatu™. W pierwszych powojennych dekadach dominowali drobni udzia-

? Ttlumaczenie autora.

3 Kapitalizm akcjonariuszy wzial swoja nazwe od tej wlasnie grupy wlascicieli kapitatu. Nalezy
jednak pamietaé, ze poza akcjonariuszami spotek gietdowych wlascicielami przedsiebiorstw sa
réwniez udzialowcy spolek akeyjnych i spdtek z 0.0. nienotowanych na gietdzie, a takze wladciciele
firm funkcjonujgcych w innych formach prawnych.

* Rozproszenie akcjonariatu czy upowszechnienie wlasnosci, takze wérdd pracobiorcéw, stalo
sie impulsem do propagowania koncepcji kapitalizmu ludowego, ktéra powstata w USA w latach
50., a nastepnie zyskata popularno$¢ w Europie Zachodniej. Zgodnie z ta koncepcja demokratyzacja



Ekonomista, online first 7

fowcy, ktdrzy mieli znikomy wptyw na dziatalnos¢ korporacji. Sytuacja zaczeta sie
zmienia¢ w latach 70. XX wieku, a w kolejnych dekadach zarzady i rady dyrektoréw
znalazly si¢ pod presja wptywowych akcjonariuszy, aby ,,dostarcza¢ im wartosci”,
co oznaczalo nacisk na maksymalizacje zysku, wzrost gieldowej wyceny spotek,
oraz — w konsekwencji - na zwigkszanie wyplacanych dywidend. Z ekonomicznego
punktu widzenia zmiana ta miala pozytywny wptyw na dynamizm i efektywnos¢
korporacji, co przelozyto si¢ na wzrost efektywnosci i rozwdj gospodarek. Model
kapitalizmu akcjonariuszy sprzyja innowacyjnosci, przedsiebiorczosci i mobilizacji
kapitatu inwestycyjnego. Umozliwia optymalng alokacje zasobéw w gospodarce,
wzmacnia konkurencje¢ rynkows, a jednoczes$nie pozwala firmom ponosi¢ cigzary
finansowe nakladane przez panstwo, ktore przeznacza pozyskane srodki na cele
spoleczne i srodowiskowe. Korzysci wynikajace z rozwoju tego modelu moga trafiaé
do wszystkich uczestnikéw rynku - w tym pracownikow, dostawcéw i klientow —
a nie wylacznie do wlascicieli kapitalu (McLean, 2025).

Pomimo tych pozytywnych konsekwencji rozwoju kapitalizmu akcjonariuszy
model ten nie jest pozbawiony istotnych wad. W ocenie Schwaba i Vanhana (2023)
jego najwiegksza wada jest dominacja jednej grupy interesariuszy — wlascicieli — nad
interesami wszystkich pozostalych grup, ktére wplywaja na dzialalno$¢ przedsie-
biorstwa lub pozostaja pod jej wptywem. Interesy wlascicieli sg czesto realizowane
kosztem innych interesariuszy: pracownikéw (niskie ptace, umowy bez zabezpieczenia
socjalnego, praca nieletnich lub przymusowa), dostawcéw (narzucanie im niespra-
wiedliwych cen), konsumentéw (promowanie szkodliwych dla zdrowia produktéow,
nieetyczne praktyki marketingowe) czy Srodowiska naturalnego (eksternalizacja
kosztow srodowiskowych). Model ten oslabia réwniez pozycje zwigzkéow zawodo-
wych oraz wielu organizacji typu NGO funkcjonujacych w ramach spoteczenstwa
obywatelskiego. Gléwnym, jesli nie jedynym, celem dzialalnosci przedsigbiorstwa
staje si¢ maksymalizacja zyskow (zwykle krotkookresowych) oraz wyplacanie jak
najwyzszych dywidend akcjonariuszom.

Opierajac si¢ na przegladzie literatury oraz dostepnych danych empirycznych,
mozna usystematyzowaé negatywne konsekwencje kapitalizmu akcjonariuszy
w nastepujacych punktach:

1. Degradacja $rodowiska naturalnego i zmiany klimatu.
W koncepcji kapitalizmu akcjonariuszy nie istnieje imperatyw dbatosci
o srodowisko naturalne. Przedsiebiorstwa moga wykazywac¢ si¢ odpowie-
dzialnoscig ekologiczng jedynie dobrowolnie, np. w celu poprawy wizerunku.
Ochrona srodowiska jest w tym modelu zadaniem panstwa, ktére powinno
wprowadzac i egzekwowa¢ odpowiednie regulacje. Cho¢ w niektdrych krajach
regulacje srodowiskowe sa dobrze rozwinigte i skutecznie egzekwowane -
jak ma to miejsce np. w Skandynawii — w wielu innych panstwach brakuje
woli politycznej lub/i zdolno$ci administracyjnych, aby skutecznie chronié¢
srodowisko naturalne przed ,,nieskrepowang” dziatalnoscig biznesu. Coraz

wlasnosci miala nastepowac poprzez zwigkszenie liczby wtascicieli akeji, co w efekcie prowadziloby
do zaniku konfliktu kapitalista—robotnik oraz wyréwnania dochodéw mig¢dzy poszczegdélnymi
warstwami spolecznymi (Lamentowicz, 1978).
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bardziej alarmujace doniesienia naukowe dotyczace drastycznego pogar-
szania si¢ kondycji planety potwierdzajg skale tego problemu (zob. np. von
Weizsdcker i Wijkman, 2018).

Zwigkszajace si¢ nieréwnosci dochodowe.

Wedlug World Inequality Database (WID, 2025) nieréwnosci dochodowe
w takich krajach jak USA, Wielka Brytania, Francja, Niemcy czy RPA wy-
raznie wzrosty po 1975 r. W USA udzial 1% najbogatszych w dochodzie
narodowym wzrést z 10,4% w 1975 r. do 20,7% w 2023 r., podczas gdy udziat
50% ludnosci o najnizszych dochodach (Bottom 50% share) spadf z 20,4%
do 13,4%. Wzrost nieréwnosci potwierdzajg takze wskazniki GINI (Fligstein
i Goldstein, 2022). Stiglitz (2016), analizujac lata 1980-2014, wykazal szybki
wzrost nierownosci dochodowych i jeszcze szybszy wzrost nieréwnosci
majatkowych. Co istotne, kraje, ktére podazaty za amerykanskim mode-
lem kapitalizmu, réwniez doswiadczyly wyraznego wzrostu nieréwnosci —
Wielka Brytania osiggneta drugi najwyzszy poziom po USA (Stiglitz, 2016,
s. 137-138). Stiglitz dowodzi ponadto, ze nieréwnos$ci dochodowe ostabiajg
wzrost gospodarczy.

Szybszy wzrost wynagrodzen dyrektoréw niz pracownikéw.

Od lat 70. wynagrodzenia najwyzszej kadry zarzadzajacej rosty gwaltow-
nie dzigki powigzaniu ich z wynikami gieldowymi kierowanych przez
nich spétek oraz przyznawaniu opcji na zakup akeji (NEF, 2017; Fligstein
i Goldstein, 2022; Shin, 2014). Tymczasem place pracownikéw rosty mi-
nimalnie. Wedtug raportu Economic Policy Institute (Bivens et al., 2024)
w latach 1978-2023 wynagrodzenia najwyzszego kierownictwa korporacji
amerykanskich wzrosty o 1085%, podczas gdy wynagrodzenia pracownikéw
jedynie 0 24%. W 2023 r. przecietny dyrektor generalny zarabiat 290 razy
wiecej niz przecietny pracownik. Dla poréwnania, w 1965 r. — a wiec przed
rozpowszechnieniem si¢ kapitalizmu akcjonariuszy - relacja ta wynosita
21:1 (ibidem).

Krotkoterminowo$¢ (short-termism) celéw przedsiebiorstw.
Przedsigbiorstwa znajduja si¢ pod stalg presja inwestoréw, aby osiaga¢ wyniki
w krotkim okresie, wykazywane w raportach kwartalnych. Prowadzi to do
zjawiska okreslanego jako ,quarter madness”. Liczni autorzy wskazuja, ze
krétkoterminowo$¢ ma destrukeyjny wplyw na dlugookresowg kondycje
przedsiebiorstw (zob. np. Mitchell, 2001; George, 2003; Millon, 2002; Eddy, 2019).
Zte warunki pracy, niskie place, zatrudnianie nieletnich i praca przymusowa
w zagranicznych podmiotach powigzanych z korporacjami wielonarodowymi.
Cho¢ filie korporacji wielonarodowych czesto oferuja lepsze warunki pracy
niz lokalne firmy (Brown et al., 2003), sytuacja wyglada inaczej w zakladach
produkcyjnych dzialajacych na podstawie kontraktéw, zwlaszcza w sektorze
odziezowym - w tzw. sweatshops (Robertson et al., 2019). Praktyki te sa
mozliwe z powodu braku regulacji stuzacych ochronie warunkéw pracy lub
ich ,,mi¢kkiego” egzekwowania oraz korupcji lokalnych wladz. Korporacje
korzystajg z tego, kierujac si¢ perspektywa obnizenia kosztéw produkc;ji,
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zwigkszania cenowej przewagi konkurencyjnej, a w konsekwencji - mak-
symalizacji wartosci dla akcjonariuszy.

6. Obnizanie kosztow pracy, outsourcing i ograniczanie dziatalnosci zwigzkow
zawodowych.
Kapitalizm akcjonariuszy wigze sie z presja inwestoréw na redukcje kosztow.
Jak zauwazajg Fligstein i Goldstein (2022): ,Istnieje pokazna literatura na
temat negatywnych konsekwencji modelu kapitalizmu akcjonariuszy dla
pracownikow i zwigzkéw zawodowych. Dla kierownictwa przedsigbiorstw,
ktérego zadaniem jest stale powiekszanie wynagrodzen dla inwestoréw,
obnizanie kosztéw pracy staje si¢ najbardziej dogodng $ciezka dzialania.
W praktyce oznacza to nieustajacy nacisk na ciecie kosztéw poprzez out-
sourcing, eliminowanie posrednich szczebli zarzadzania w organizacji,
wyprzedaz majatku firmy, zwolnienia pracownikow i ciecia §wiadczen
pracowniczych” (s. 78)°. Na stabnaca pozycje pracownikéw i ograniczanie
wynagrodzen pracowniczych zwraca uwage Rojek (2024), piszac: ,,Presja na
maksymalizacje¢ wartosci dla akcjonariuszy stala si¢ synonimem rosnacego
znaczenia wlascicieli, w tym inwestoréw instytucjonalnych, w poréwnaniu
z innymi interesariuszami spotki — w szczegélnosci pracownikami. Nastep-
stwa tej zmiany ukladu sit widoczne byly w sferze dystrybucji dochodéw
[...]. W efekcie zmniejszyt si¢ udzial wynagrodzen pracownikéw w nadwyzce
generowanej przez przedsigbiorstwo” (s. 109-110). Empirycznego potwierdze-
nia stagnacji lub spadku zatrudnienia oraz wynagrodzen w amerykanskich
korporacjach, w ktérych akcjonariusze dysponuja silng pozycja przetargows
dostarcza opracowanie Falato et al. (2022).

7. Chciwo$¢ i naduzycia etyczne.
Chciwos¢, ktora stala si¢ charakterystyczng cecha kapitalizmu akcjona-
riuszy, prowadzi czesto do dzialan nielegalnych lub watpliwych etycznie,
podejmowanych w celu utrzymania wysokich cen akcji mimo ztej kondycji
finansowej firmy. Manipulacje, stosowane w celu ukrycia rzeczywistego
stanu finanséw korporacji lub banku, obejmujg falszowanie bilanséw czy
stosowanie skomplikowanych pochodnych instrumentéw finansowych (tzw.
derywatéw), niezrozumialych dla przecietnego inwestora. Historia rozwoju
kapitalizmu akcjonariuszy obfituje w takie skandale. Kryzys finansowy
2007-2009 ujawnil, do czego moze prowadzi¢ chciwos¢ inwestoréw kupu-
jacych ryzykowne instrumenty inwestycyjne, oferowane przez banki oraz
inne instytucje finansowe, a pozytywnie oceniane przez agencje ratingowe.
ZYozono$¢ tych instrumentéw uniemozliwiata inwestorom ocen¢ ich fak-
tycznego ryzyka, co — zdaniem Akerlofa i Shillera (2017) - byto podstawo-
wa przyczyna powstania i peknigcia banki spekulacyjnej. Kryzys ujawnit
réowniez zjawisko prywatyzacji zyskdw i uspotecznienia strat, gdy rzad
USA udzielil wielomiliardowej pomocy instytucjom finansowym i firmom
motoryzacyjnym w ramach programu TARP. W efekcie zachwiane zostaly
fundamenty etyczne kapitalizmu, zwlaszcza jego modelu akcjonariuszy.

> Thumaczenie autora.
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Warto zauwazy¢, ze J. C. Bogle, zalozyciel funduszu inwestycyjnego Van-
guard Group ilegendarny inwestor, w swojej ksiazce (Bogle, 2024) demaskuje
nieokielznang chciwo$¢, krotkowzrocznosé i lamanie etyki zawodowej przez
przedstawicieli sektora finansowego.

Model kapitalizmu interesariuszy stanowi odpowiedz na opisane wczesniej
stabosci kapitalizmu akcjonariuszy. Oparty na teorii interesariuszy, propaguje
odejscie od jednostronnego dazenia do maksymalizacji zysku i wzrostu cen akcji
jako gtéwnego, jesli nie jedynego, celu dziatalnosci.

Kapitalizm interesariuszy to system gospodarczy, w ktéorym przedsigbiorstwa
kieruja si¢ nie tylko motywem zysku i tworzeniem wartosci dla akcjonariuszy, lecz
takze ponoszg odpowiedzialno$¢ spoteczng za swoje dzialania. Odpowiedzialno$¢ ta
przejawia si¢ w angazowaniu kluczowych interesariuszy — najczesciej pracownikow,
klientéw, dostawcdw oraz spotecznosci lokalnych — w proces tworzenia wartosci
oraz uwzglednieniu ich potrzeb i intereséw. Jednocze$nie przedsigbiorstwa dziataja
etycznie, placg nalezne podatki i dbajg o $srodowisko naturalne.

Podstawowe cechy kapitalizmu interesariuszy mozna przedstawi¢, nawiazujac
do Manifestu z Davos 2020 (por. WEF, 2019):

1. Celem przedsiebiorstwa jest angazowanie wszystkich kluczowych intere-

sariuszy w proces tworzenia wspdlnej i trwalej wartosci.

2. Przedsiebiorstwo zapewnia akcjonariuszom zwrot inwestycji, uwzgledniajacy
ponoszone ryzyko oraz potrzebe ciaglych inwestycji i innowacji w celu
stalego rozwoju przedsiebiorstwa.

3. Przedsiebiorstwo stuzy swoim klientom, oferujac produkty i ustugi najlepiej
odpowiadajace ich potrzebom, a jednoczesnie uczciwie i wyczerpujaco
informujac o ich wlasciwosciach, funkcjonalnosciach oraz o potencjalnych
negatywnych skutkach ich konsumpcji lub uzytkowania.

4. Przedsiebiorstwo traktuje pracownikow z godnoscia i szacunkiem, dba o ich
dobrostan, zapewnia sprawiedliwe wynagrodzenie, mozliwosci rozwoju
zawodowego. Stara sie¢ ciggle poprawia¢ warunki pracy i dba o zdrowie pra-
cownikow. Respektuje roznorodno$¢ oraz prawa pracownicze i prawa czlowieka.

5. Przedsigbiorstwo traktuje dostawcéw jako pelnoprawnych partneréw bizne-
sowych, oferujac im réwne warunki wspotpracy i ptacac sprawiedliwe ceny.

6. Przedsiebiorstwo wspiera lokalng spoleczno$¢, w ktdrej dziala, oraz uczciwie
wywigzuje si¢ ze zobowigzan podatkowych.

7. Przedsigbiorstwo stosuje system wynagrodzen kadry zarzadzajacej, ktory
odzwierciedla poziom ich odpowiedzialno$ci wobec wszystkich kluczowych
interesariuszy, a nie tylko wobec akcjonariuszy.

8. Przedsiebiorstwo dba o $rodowisko naturalne z mysla o przysztych poko-
leniach, chroni biosfere i — w miare mozliwosci - stosuje zasady gospodarki
o obiegu zamknietym.

Nalezy podkresli¢, ze wprowadzenie kapitalizmu interesariuszy nie wymaga
odejscia od pryncypiéw kapitalizmu. Podstawowe zasady gospodarki wolnoryn-
kowej — wlasno$¢ prywatna, wolnos¢ gospodarcza, swoboda konkurowania na
rynku oraz mechanizm popytu i podazy ksztaltujacy ceny — pozostaja w pelni
aktualne. Firmy nie muszg rezygnowac z wypracowywania zysku dla akcjonariuszy
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(whascicieli). Swojg dziatalno$¢ prowadza jednak nie tylko w celu maksymalizacji
zysku, lecz réwniez w celu realizacji Zywotnych intereséw kluczowych interesariuszy,
uwzgledniajac w procesie decyzyjnym interes spoleczny, obejmujacy zdrowie i do-
brobyt spoleczenstwa oraz dobrostan planety. Do takich celéw stuza odpowiednio
dostosowane mierniki oceny dzialalno$ci gospodarczej, wykraczajace poza zakres
miernikéw finansowych.

Model kapitalizmu interesariuszy ma jednak swoich - czesto zagorzalych -
przeciwnikow.

Czes¢ krytykow podkresla, ze koncepcja ta nie posiada solidnych podstaw na-
ukowych, a jej definicje sg niespdjne i chaotyczne (zob. np. Olko, 2020). W $wietle
przedstawionych wcze$niej argumentow opinia ta wydaje sie niesprawiedliwa.
Istnieje obszerna literatura dotyczaca teorii interesariuszy, z ktdrej w niniejszym
artykule przytoczono jedynie niewielki fragment. Prawdg jest natomiast brak jednej,
powszechnie akceptowanej definicji kapitalizmu interesariuszy. Wydaje si¢ jednak,
ze istnieje konsensus co do jego kluczowych cech: jest to model kapitalizmu, w kto-
rym przedsiebiorstwa ponosza odpowiedzialno$¢ wykraczajaca poza generowanie
zyskow dla udzialowcéw. Pracownicy, klienci, inwestorzy, media, rzady i organi-
zacje pozarzadowe oczekuja od firm zaangazowania w realizacje szerszych celow
spolecznych, prowadzacych do wiekszej rdwnosci, inkluzywnosci, poszanowania
godnosci ludzkiej oraz poprawy stanu $rodowiska naturalnego.

W krytyce kapitalizmu interesariuszy cze¢sto podnosi si¢ argument, ze proces
decyzyjny z udziatem wielu interesariuszy, reprezentujgcych rozne, a niekiedy
sprzeczne interesy, moze stanowi¢ powazne wyzwanie i prowadzi¢ do subopty-
malnych rozwigzan. Moze on przebiega¢ bardzo chaotycznie i generowac konflikty,
a w skrajnych przypadkach prowadzi¢ do sytuacji, w ktérej najglosniejsi lub najsil-
niejsi interesariusze zmonopolizujg lub zablokuja caly proces. Schwab i Vanham
(2023, 5. 208) proponuja w tym kontekscie rozdzielenie procesu konsultacyjnego od
procesu decyzyjnego. W fazie konsultacji powinni uczestniczy¢ wszyscy relewan-
tni interesariusze, ktérych potrzeby i racje powinny by¢ wystuchane. Natomiast
w fazie podejmowania decyzji powinny bra¢ udzial wylacznie podmioty do tego
uprawnione — w przypadku przedsigbiorstwa sa to zarzad oraz rada nadzorcza.

Krytycy kapitalizmu interesariuszy czesto podwazajg ekonomiczng efektywnos¢
tego modelu, argumentujac, ze brak jest dowodéw na to, iz przedsiebiorstwa anga-
zujgce wszystkich kluczowych interesariuszy i uwzgledniajace ich interesy tworza
wyzszg warto$¢ ekonomicznag niz firmy nastawione wylacznie na zysk (zob. np.
Rauh, 2022). Tymczasem wiele badan wskazuje, ze nizsza efektywnos¢ kapitalizmu
interesariuszy jest mitem. Kenon Institute (2022) ocenia, ze rezultaty badan poréw-
nawczych efektywnos$ci obu modeli kapitalizmu sg niekonkluzywne. Z kolei Sisodia
et al. (2014) wykazali, ze wyniki finansowe firm stosujacych model biznesowy oparty
na interesariuszach przewyzszaty wyniki indeksu S&P 500 w relacji 14:1°. Autorzy
ci zauwazajg: ,Ironig jest to, ze skupianie si¢ wylacznie na wynikach finansowych
czesto prowadzi do stabych wynikéw finansowych”. W podobnym duchu Samans
i Nelson (2022) przywoluja badanie Bank of America Merrill Lynch - wynika

¢ Badaniem objeto 15-letni okres 1998-2013.
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z niego, ze 15 z 17 firm indeksu S&P 500, ktore zbankrutowaty w latach 2005-2015,
charakteryzowalo si¢ bardzo stabymi wskaznikami w obszarach ESG.

W ostatnich latach pojawila si¢ jednak niespotykana wczesniej kontestacja idei
kapitalizmu interesariuszy oraz ostry sprzeciw wobec raportowania ESG. Biznes
negatywnie zareagowal na regulacje, zwlaszcza te wprowadzane przez Uni¢ Euro-
pejska, nakladajace na firmy obowigzek sprawozdawczoséci w zakresie zréownowa-
zonego rozwoju. Regulacje te uznano za nadmiernie obcigzajace przedsigbiorstwa
biurokracja, szczegolnie dotkliwg dla matych i $rednich firm. Wielu lideréw biznesu,
ktdérzy wczesniej wspierali idee kapitalizmu interesariuszy, zaczelo si¢ od nich od-
wraca¢ lub odnosic¢ sie do nich z wyraznym dystansem (Polman i Winston, 2024;
WEEF, 2025; Samans i Nelson, 2022). GIéwnym obiektem krytyki staly si¢ czynniki
ESG. Samans i Nelson (2022) cytujg opinie krytykéw: ,ESG jest z natury nieprak-
tyczne, poniewaz wigze si¢ z upolitycznieniem podejmowania decyzji w firmach,
co powoduje ich skomplikowanie w sposdb, ktéry prowadzi do nieracjonalnego
alokowania zasobow™. Warto réwniez odnotowac, ze Larry Fink, prezes Black
Rock Inc., znany z corocznych listéw do inwestoréw, propagujacych wczesniej idee
ESG, DEI (diversity, equity and inclusion - réznorodnos¢, réownos¢ i wlaczenie),
zréwnowazonego rozwoju i przeciwdziatania zmianom klimatu, w swoim liscie
2 2025 r. zrezygnowal z uzywania terminu ESG, uznajac, Ze stal si¢ on nadmiernie
upolityczniony (McGowan, 2025).

Wisroéd politykow, zwlaszeza prawicowych, réwniez odnotowano silny sprzeciw
wobec uwzgledniania czynnikéw ESG i DEI w dziataniach biznesu oraz admini-
stracji publicznej. Zmiana prezydentury w USA w 2025 r. dodatkowo podsycita
negatywne nastroje wobec stosowania tych kryteriéw. Podobng narracj¢ pod-
chwycita czes¢ politykéw konserwatywnych w Europie, gdzie w kilku krajach
doszto do wyraznego zwrotu w prawo. Mimo to wielu zwolennikéw kapitalizmu
interesariuszy nie zrezygnowalo z jego propagowania, wskazujac, ze model ten nie
tylko lepiej odpowiada na potrzeby spoteczne, lecz takze moze by¢ optacalny dla
biznesu (zob. m.in. Polman i Winston, 2024; Schwab, 2025; Kenan Institute, 2022;
Samans i Nelson, 2022; ESM, b.d.).

5. Raportowanie ESG

Koncepcja uwzgledniania czynnikéw $rodowiskowych, spolecznych i fadu korpo-
racyjnego w sprawozdawczosci przedsigbiorstw ma juz stosunkowo diugg historie.
Po raz pierwszy — w sposdb oficjalny — terminu ESG uzyto w raporcie ONZ Who
Cares Wins. Connecting Financial Markets to a Changing World (UN, 2004), przy-
gotowanym z inicjatywy dwczesnego sekretarza generalnego ONZ Kofiego Annana.
Dokument ten powstal w ramach dziatalnosci The Global Compact, organizacji afi-
liowanej przy ONZ, zrzeszajacej biznes dzialtajacy na rzecz zréwnowazonego rozwoju.
Celem raportu bylo sformutowanie wytycznych i rekomendacji dla przedsiebiorstw,
inwestoréw instytucjonalnych, firm zarzadzajacych funduszami inwestycyjnymi,

7 Thumaczenie autora.
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konsultantéw oraz doradcéw finansowych dotyczacych uwzgledniania czynnikow
ESG w sprawozdawczosci oraz przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych. Zrédet
ESG mozna jednak doszukiwa¢ si¢ wczesniej — w koncepcji Triple Bottom Line
(TBL), w inicjatywie Global Reporting Initiative (GRI) z 1997 r. oraz w Millenium
Development Goals, celach ogloszonych przez ONZ w 2000 r.

Przez wiele lat raportowanie czynnikéw ESG mialo charakter dobrowolny.
Dopiero ostatnie lata przyniosty istotng zmiang, czyniac raportowanie ESG ob-
ligatoryjnym, zwlaszcza w Unii Europejskiej. Stalo si¢ to za sprawa Dyrektywy
Parlamentu Europejskiego i Rady 2022/2464 z 14 grudnia 2022 r., znanej jako
dyrektywa CSRD (Corporate Sustainability Reporting Directive — Dyrektywa
w sprawie sprawozdawczo$ci przedsiebiorstw w zakresie zrownowazonego rozwoju).
Dyrektywa weszta w Zycie w styczniu 2023 r., a nastepnie zostata implementowana
w Polsce® i wiekszosci panstw czlonkowskich.

Dyrektywa CSRD stanowi moment przetomowy w rozwoju kapitalizmu intere-
sariuszy w Europie. Jej celem jest zwigkszenie odpowiedzialnosci i przejrzystosci
w zarzadzaniu przedsigbiorstwami oraz promowanie zréwnowazonych praktyk
i inwestycji. Raportowanie ESG ma umozliwi¢ interesariuszom ocen¢ wynikéw
spotecznych i srodowiskowych przedsigbiorstw w calym ich tancuchu wartosci.
Zgodnie z Dyrektywa CSRD pierwsza grupa przedsiebiorstw dzialajacych w Unii
zostala objeta obowigzkiem raportowania ESG w 2025 r. Jednak wskutek ostrej
krytyki ze strony srodowisk politycznych i biznesowych w wielu krajach cztonkow-
skich zakres stosowania CSRD zostal szybko zmodyfikowany. Wprowadzono nowe
przepisy ograniczajace i upraszczajace obowigzki zwiazane ze sprawozdawczoscia
w obszarze zréwnowazonego rozwoju.

6. Zmiany legislacyjne ograniczajace i upraszczajace
raportowanie zrownowazonego rozwoju w UE

Dyrektywa CSRD, zgodna z celami unijnego Zielonego Ladu, wywolata niezadowolenie
w wielu krajach cztonkowskich. Srodowiska biznesowe skierowaly fale krytyki pod ad-
resem sprawozdawczosci ESG, uznajac ja za nadmiernie skomplikowang, wymagajaca
i generujaca duze obcigzenia biurokratyczne dla podmiotéw zobowigzanych do ra-
portowania. Komisja Europejska, reagujac na te krytyke, przygotowata tzw. Omnibus
Simplification Package (OSP), propozycje majacg na celu uproszczenie wymogow
oraz usprawnienie procesu raportowania ESG, przy jednoczesnym zachowaniu
kluczowych celéw zréwnowazonego rozwoju. Dzialania te wpisujg si¢ w szersza
strategie wzmacniania konkurencyjnosci gospodarek Unii, m.in. w kontekscie
Raportu Draghiego. Pierwsza wersja OSP zostala przedstawiona przez Komisje

® Dyrektywa unijna 2022/2464 zostala wdrozona w Polsce poprzez Ustawe z 6 grudnia 2024
(Dz.U. 22024 r., poz. 1863). Akt ten wprowadzil zmiany m.in. w ustawie o rachunkowo$ci, ustawie
o biegtych rewidentach, firmach audytorskich i nadzorze publicznym, a takze w kilku innych usta-
wach. Zywot tej regulacji okazal sie jednak krétki — do korica 2025 r. miala zostaé znowelizowana
zgodnie z wymogami Dyrektywy 2025/794.
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w lutym 2025 r. Po konsultacjach spotecznych projekt zostal zatwierdzony przez
Parlament Europejski w kwietniu 2025 r., a nastepnie - z dodatkowymi poprawkami
jeszcze bardziej ograniczajagcymi wymogi raportowania — przyjety przez Rade i opu-
blikowany w Dzienniku Urzedowym UE jako Dyrektywa Parlamentu Europejskiego
i Rady (UE) 2025/794 z dnia 14 kwietnia 2025 r. Dyrektywa ta zmienia zaréwno
CSRD (UE) 2022/2464, jak i CSDDD (UE) 2024/1760°, a takze modyfikuje unijng
Taksonomig (Systematyke)'®. Ogdélnym celem pakietu uproszczeniowego Omnibus
jest utatwienie prowadzenia dzialalnosci gospodarczej w Unii, zgodnie z zalozeniami
tzw. Kompasu Konkurencyjnosci'’.

Powyzsze zmiany legislacyjne redefiniuja sposéb wdrazania wymogéw zwia-
zanych ze zréwnowazonym rozwojem, w tym raportowania ESG. Najwazniejsze
ulatwienia i uproszczenia wprowadzone Dyrektywa 2025/794 obejmuja (por. PARP,
2025b; EC, 2025):

1. Ograniczenie liczby przedsiebiorstw objetych obowigzkiem raportowania

w zakresie zréwnowazonego rozwoju.
Wymogi sprawozdawcze pozostajg na razie obowigzkowe jedynie dla przed-
siebiorstw zatrudniajacych ponad 1000 pracownikéw oraz osiagajacych obrot
powyzej 50 mln euro lub sume bilansowa powyzej 25 mln euro. Oznacza
to redukcje liczby przedsigbiorstw objetych raportowaniem o okoto 80%.
Obowigzek raportowania dla podmiotéw dzialajacych w interesie publicznym
(spotki gieldowe, banki, firmy ubezpieczeniowe, czyli podmioty fali 1.) za rok
2024 pozostaje bez zmian; zmienia si¢ jedynie prég stosowania wymogow.
2. Odroczenie stosowania wymogéw CSRD w ramach tzw. mechanizmu
StopTheClock.
Spoiki fali 2. (duze przedsigbiorstwa prywatne), ktére mialy raportowaé
w 2026 1., oraz spétki fali 3. (notowane na gietdzie MSP), ktére miaty raportowaé
w 2027 r., otrzymaly dwuletnie odroczenia. Oznacza to, ze raporty zostang
zlozone odpowiednio w latach 2028 i 2029.
3. Ograniczenie wymogéw Taksonomii.
Taksonomia staje si¢ nieobowigzkowa dla firm zatrudniajacych ponizej 1000
pracownikéw. Dla przedsigbiorstw powyzej tego progu, ale osiagajacych ob-
roty ponizej 450 mln euro, przewidziano dodatkowe odstepstwa. Jednoczesnie
ograniczono liczbe raportowanych danych taksonomicznych - nawet o 66%

* CSDDD (Corporate Sustainability Due Diligence Directive) to dyrektywa unijna w sprawie
nalezytej starannosci przedsigbiorstw w zakresie zréwnowazonego rozwoju. Jest to unijny akt
prawny, ktory zobowigzuje duze przedsigbiorstwa dzialajace na terenie Unii do identyfikacji, oceny
i zarzadzania negatywnym wplywem na $rodowisko naturalne i spoteczenstwo.

1 Taksonomia UE to system klasyfikacji opracowany w celu okreslenia, ktore dziatania gospodar-
cze s3 zrownowazone pod wzgledem $rodowiskowym w kontekscie Europejskiego Zielonego Ladu.
Celem Taksonomii jest wsparcie firm i inwestoréw w podejmowaniu decyzji przyczyniajacych si¢ do
przekierowania kapitalu na realizacjg inwestycji sprzyjajacych ochronie klimatu i $rodowiska (EC, b.d.).

1 Europejski Kompas Konkurencyjnosci to przedstawiony w styczniu 2025 roku przez Komisje
Europejska strategiczny program, ktéry wyznacza kierunki dzialan majacych na celu wzmocnienie
konkurencyjnos$ci unijnej gospodarki. Dokument ten powstal w odpowiedzi na Raport Draghiego
(PARP, 2025a).
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dla firm niefinansowych i 89% dla instytucji kredytowych - oraz uprosz-
czono wzory raportowania.

4. Uproszczenie standardéw raportowania ESRS (European Sustainability
Reporting Standards)*? dla spotek objetych zakresem dyrektywy CSRD.
Komisja przyjmie akt delegowany zmieniajacy istniejace standardy spra-
wozdawczosci poprzez redukcje liczby punktéw danych, doprecyzowanie
niejasnych przepiséw oraz poprawe spojnosci z innymi aktami prawnymi itp.

5. Dobrowolno$¢ stosowania standardoéw sprawozdawczosci w fancuchu wartosci
(value chain).

Dla firm zatrudniajgcych ponizej 1000 pracownikéw wprowadzono dobro-
wolno$¢ stosowania standardéw opartych na ESRS dla MSP, opracowanym
przez EFRAG". Ogranicza to zakres informacji, ktérych spétki lub banki
objete CSRD moga wymagac od podmiotéw w swoich fanicuchach wartosci.

6. Zmiany w Dyrektywie CSDDD.

Obejmujg one m.in. (a) zmniejszenie czestotliwosci okresowych audytow
u partneréw biznesowych z corocznych do pigcioletnich, (b) ograniczenie
zakresu informacji, ktére duze przedsiebiorstwa moga wymaga¢ od MSP
w ramach mapowania tancucha wartoéci oraz (c) odroczenie stosowania
wymogow nalezytej starannosci o rok (z 2026 na 2027 r.).

Kraje czlonkowskie miaty czas do 31 grudnia 2025 r. na transpozycje powyzszych

zmian legislacyjnych do prawa krajowego.

Wprowadzajac obowigzek sprawozdawczos$ci przedsiebiorstw w zakresie zrow-
nowazonego rozwoju, Unia Europejska znalazta si¢ w §wiatowej awangardzie trans-
formacji spotecznej i ekologicznej kapitalizmu. Cho¢ raportowanie dziatalnosci
w obszarach ESG funkcjonowato od kilku dekad na zasadach dobrowolnosci, po raz
pierwszy stalo sie ono wymogiem prawnym. Ostatnie zmiany legislacyjne, oméwione
powyzej, znaczaco jednak ,rozwadniajg” ten obowiazek. Powstaje zatem pytanie,
czy oznacza to odejscie Unii od wczesniej obranego ambitnego kursu.

7. Przysztos$¢ kapitalizmu interesariuszy w Unii Europejskiej:
korekta czy zmiana kursu?

Obecny klimat polityczny nie sprzyja dalszemu rozwojowi kapitalizmu interesa-
riuszy. W USA obserwuje si¢ wyrazny regres w tym obszarze. Negatywne stanowisko
Prezydenta Trumpa wobec zmian klimatu, ekologii i zréwnowazonego rozwoju
jest powszechnie znane. Coraz czgsciej pojawia si¢ tam zjawisko okreslane jako
»greenhushing”, polegajace na unikaniu przez firmy publikowania raportéw ESG.

12 Standardy ESRS precyzuja, w jaki sposéb podmioty objete obowigzkiem raportowania powinny
ujawnia¢ informacje dotyczace zréwnowazonego rozwoju.

13 Europejskie standardy raportowania zostaly opracowane przez The European Financial Re-
porting Advisory Group - Europejska Grupe Doradczg ds. Sprawozdawczosci Finansowej. EFRAG
zostata utworzona w 2001 r. z inicjatywy Komisji Europejskiej, poczatkowo w celu wspierania
sprawozdawczo$ci finansowej. W 2022 r., zgodnie z CSRD, Komisja powierzyta EFRAG-owi nowe
zadanie: przygotowanie europejskich standardéw raportowania zréwnowazonego rozwoju (ESRS).
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W Unii Europejskiej nastgpita pauza we wdrazaniu ambitnych planéw dotyczacych
zréwnowazonego rozwoju, a atmosfera polityczna wokadt koncepcji kapitalizmu intere-
sariuszy ulegla pogorszeniu. Cho¢ wladze Unii podkreglaja, ze cele zréwnowazonego
rozwoju, w tym cele klimatyczne, pozostaja niezmienne, to droga do ich realizacji
moze si¢ wydtuzy¢ i skomplikowa¢. Oficjalnie nie méwi si¢ o zmianie kursu, jednak
sygnaly ptynace od politykéw i rzagdéw krajow czlonkowskich moga sugerowac co$
innego. Kluczowa kwestia sg ceny energii i ich wptyw na konkurencyjnos¢ firm
europejskich na rynku globalnym. Z jednej strony europejski biznes domaga sie
tanszej energii, a rolnicy sprzeciwiaja si¢ wdrazaniu niektérych elementéw Zielo-
nego Ladu, czemu wtdruje wielu przywddcow panstw cztonkowskich. Z drugiej
strony europejskie organizacje pozarzagdowe (NGO) ostrzegaja, ze uproszczenia
regulacyjne wprowadzone w ramach pakietu Omnibus moga doprowadzi¢ do de-
regulacji i rozmycia celow $srodowiskowych oraz spotecznych UE, nie wzmacniajac
przy tym jej konkurencyjnosci. Organizacje te uwazaja, ze silne prawo gwarantujgce
pelne i uczciwe raportowanie ESG stanowi przewage konkurencyjna UE na glo-
balnym rynku, na ktérym konsumenci i inwestorzy coraz czesciej oczekuja od
firm odpowiedzialnosci srodowiskowej i spolecznej. Ostabianie wymogéw w tym
zakresie postrzegaja jako krok wstecz (PARP, 2025b). Wobec $cierania sie tych
przeciwstawnych stanowisk wladze Unii znajdujg si¢ w trudnej sytuacji - z jednej
strony pod presja przywodcoéw panstw czlonkowskich, domagajacych sie kore-
kty kursu w obszarze Zielonego Ladu i zréwnowazonego rozwoju, z drugiej pod
naciskiem organizacji spoleczenstwa obywatelskiego, obroncéw praw cztowieka,
$rodowiska oraz aktywistow klimatycznych, apelujacych o utrzymanie dotychcza-
sowego kursu. Catkowita zmiana kursu wydaje si¢ malo prawdopodobna, natomiast
mozna oczekiwa¢ dalszych korekt. Unia Europejska, bedaca dotychczas §wiatowym
liderem we wdrazaniu zasad kapitalizmu interesariuszy, powinna utrzymac te
pozycje. Jednoczesnie wyzwania zwigzane z konkurencyjnoscia wzgledem USA i Azji
oraz zmiana priorytetéw wynikajaca z sytuacji geopolitycznej beda niewatpliwie
ostabia¢ determinacj¢ wtadz Unii, a tym bardziej krajéw czlonkowskich, do dalszego
wdrazania zasad kapitalizmu interesariuszy.

8. Podsumowanie

Koncepcja kapitalizmu interesariuszy wyrosla na gruncie teorii Edwarda Freemana
i jest rozwijana od lat 80. XX wieku. Impulsem do jej rozwoju stalo si¢ rosnace
zaniepokojenie brakiem spolecznego zaangazowania znacznej czedci biznesu.
Podstawowq przestankg teorii interesariuszy jest przekonanie, ze przedsiebiorstwa
istniejg nie tylko po to, aby generowac zyski dla wilascicieli (akcjonariuszy), lecz
takze po to, aby realizowac uzasadnione interesy innych interesariuszy oraz stuzy¢
dobru ogdtu spoteczenstwa. Koncepcje kapitalizmu interesariuszy przeciwstawia sie
koncepcji kapitalizmu akcjonariuszy, ktérego gléwnym propagatorem byt Milton
Friedman. Oba modele maja swoje zalety i wady oraz odmienne konsekwencje
ekonomiczne i spoteczne, ktore zostaly przeanalizowane w niniejszym artykule.
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W koncepcje kapitalizmu interesariuszy wpisuje si¢ raportowanie przez firmy
czynnikéw ESG - srodowiskowych, spotecznych i tadu korporacyjnego. Unia Europej-
ska znalazla si¢ w §wiatowej awangardzie, jesli chodzi o wprowadzanie obowiazku
raportowania ESG. Kluczowym aktem prawnym w tym zakresie jest Dyrektywa Par-
lamentu Europejskiego i Rady 2022/2464 (CSRD), bedaca czgscig unijnego Zielonego
Ladu. W ostatnim czasie dziatania UE dotyczace raportowania zréwnowazonego
rozwoju (ESG) oraz ochrony klimatu spotkaty si¢ jednak z silng krytyka ze strony
biznesu, srodowisk rolniczych i czesci politykéw panstw czlonkowskich. Krytyka
ta sklonita wtadze Unii do ztagodzenia i odroczenia niektérych wymogéw. W tym
kontekscie pojawia si¢ pytanie, czy zwiastujg one zmiang kursu, czy jedynie jego
korekte. Wniosek plyngcy z analizy jest nastepujacy: calkowita zmiana kursu nie
jest prawdopodobna, natomiast nalezy spodziewac sie dalszych korekt we wdrazaniu
ambitnych planéw dotyczacych zréwnowazonego rozwoju i ochrony klimatu. Unia
Europejska - dotychczasowy $wiatowy lider we wdrazaniu zasad kapitalizmu inte-
resariuszy powinna, zdaniem autora, utrzymac te pozycje.
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