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Synteza

Kontekst

Koncepcja spotecznej odpowiedzial-
noéci biznesu (CSR) nie sprawdzita sig
w rzeczywistosci gospodarczej, co ponad
50 lat temu przewidziat Milton Friedman.
Teraz czg$¢ srodowiska biznesowego, de-
cydentow politycznych i NGO poktada
wielkie nadzieje we wdrozeniu modelu
kapitalizmu interesariuszy, wspieranego
przez kryteria ESG (Environmental, Social,
Governance). Towarzyszy temu zmaso-
wana krytyka modelu kapitalizmu akcjo-
nariuszy. Jednak uwazna lektura gtoSnego
tekstu z 1970 r. o tytule ,Doktryna Fried-
mana — spoteczng odpowiedzialnosciq
biznesu jest zwiekszanie zyskéw” oraz
analiza praktyki biznesowej falsyfikuje
teze, ze kapitalizm akcjonariuszy wymaga
maksymalizacji zyskéw bez uwzglednie-
nia czynnikbw w otoczeniu bqgdz inte-
resariuszy.

Silnym bodzcem do promocji modelu
kapitalizmu interesariuszy i generalnie
krytyki gospodarki rynkowej stata sie
pandemia COVID-19, co budzi powazne
watpliwosci, gdyz przyczynqg tego kry-
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zysu nie byty procesy rynkowe. Wyniki
globalnego badania Edelman Trust 2022
pokazujq, ze to rzqdy zmagajq sie z du-
zym kryzysem zaufania i sq postrzegane
jako niezdolne do rozwiqzywania waznych
probleméw spotecznych i Srodowiskowych.
Dodatkowo jedynie 33 proc. respondentow
z 21 krajow uwaza, ze gospodarka cen-
tralnie planowana radzi sobie lepigj niz
gospodarka rynkowa oraz 52 proc. respon-
dentéw oceniq, ze kapitalizm w obecnym
ksztatcie generuje wiecej szkéd niz korzysci.
Interpretujqc te wyniki, nie sposéb pomi-
nqc¢ kontekstu, jakim jest dominujgcy od
dekady dyskurs — generalnie niechetny
kapitalizmnowi i biznesowi.

Istota kapitalizmu
interesariuszy

Nie istnieje jedna, powszechnie akcepto-
wana definicja kapitalizmu interesariuszy
czy tez celu dziatalnosci przedsigbiorstwa.
Oficjalne stanowiska Srodowisk bizne-
sowych i politycznych réwniez nie dajg
jasnej odpowiedzi, co konkretnie ozna-
cza koncepcja kapitalizmu interesariuszy



i jak powinna by¢ realizowana w praktyce.
Réznice dotyczq przede wszystkim wyko-
rzystywanych poje¢, hierarchii celéw (cele
finansowe kontra cele pozafinansowe)
oraz ich wzajemnych powigzah. Chaos
definicyjny i pojeciowy dotyczqgcy kapi-
talizmu interesariuszy jest efektem braku
solidnych fundamentéw teoretycznych,
odwotujqcych sie do rél, odpowiedzialno-
§ci, bodzcow i procesédw podejmowania
decyzji w organizacjach, w tym godzenia
odmiennych intereséw. Teoria interesa-
riuszy zaproponowana przez R. Freemana
w 1984 r. byta przedmiotem szerokiej kry-
tyki w literaturze, a wigkszo§¢ problemow
teoretycznych i praktycznych nie zosta-
ta do dzisiaj rozwigzana, wskutek czego
koncepcja kapitalizmu interesariuszy nie
ma solidnej podstawy naukowej i teo-
retycznej.
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Dwa warianty kapitalizmu inte-
resariuszy - ,wolnosciowy”
oraz ,rownosciowy”

Na podstawie analizy udato sie wyréznic

dwa podstawowe warianty kapitalizmu

interesariuszy, ktére fundamentalnie r6z-
niqg sie od siebie:

1. Wariant ,wolnosciowy” jest w prakty-
ce lekko zmodyfikowang wersjq kapi-
talizmu akcjonariuszy, gdyz uwzgled-
nianie intereséw réznych interesariuszy
sprzyja zwigkszaniu dtugoterminowej
wartoéci bqdz dobrobytu akcjonariu-
szy. Jedyna istotna réznica wzgledem
kapitalizmu akcjonariuszy moze do-
tyczy¢ wiekszego nacisku na dtugo-
terminowe budowanie wartosci dla
wiascicieli. Generalnie ten wariant jest
spodjny z zasadami gospodarki rynko-



wej, na czele ze swobodg prowadzenia
dziatalno$ci gospodarczej i ochronqg
wiasnosci prywatnej;

2. Wariant ,rownosciowy” oznacza za-
sadniczg zmiane wobec modelu ka-
pitalizmu akcjonariuszy, gdyz zakta-
da realizacje intereséw réznych grup
interesariuszy przez zarzgdzajgcych
firmq, w szczegblnosci poprzez zmniej-
szenie wagi dla intereséw wtascicieli,
oraz poswiecenie wyniku finansowego
na rzecz wynikébw pozafinansowych.
W efekcie realizacja tego wariantu be-
dzie oznaczac¢ bardzo daleko idgcq
i kosztowng ingerencjge w wolno§¢ go-
spodarczq zarbwno przedsigbiorcow,
inwestordw, jak i konsumentow.

Skutki realizacji kapitalizmu
interesariuszy w wariancie
~rébwnosciowym”

Analizy teoretyczne i empiryczne wska-
zujq, ze czynniki ESG mogg wspoméc
podejmowanie optymalnych decyzji
inwestycyjnych. Warunkiem jest to, ze
niosqg wartos¢ informacyjng, co jednak
jest przedmiotem sporu wsrdéd badaczy
i praktykéw. Mniej zastrzezen dotyczy wnio-
sku, ze im wigksza preferencja wzgledem
wysokiej oceny ESG, tym gorszy wynik
finansowy. Konkluzje z analiz dla rynku ka-
pitatowego mozna uogdéini¢ na dziatalnosé
gospodarczq, gdzie czynniki zysku i ryzyka
majq réwnie fundamentalne znaczenie.

Kapitalizm interesariuszy w wariancie
~wolnoSciowym” jest bardzo bliski domi-
nujgcym obecnie rozwigzaniom, dlatego
przeanalizowano skutki realizacji modelu
kapitalizmu interesariuszy w wariancie
LSownosciowym” w poréwnaniu z konty-
nuacjq business-as-usual. Przyniesie on:
* nizszy wzrost gospodarczy, a w kon-
sekwenciji nizsze wynagrodzenia pra-
cownikdw i zyski w sektorze firm oraz
nizsze wptywy z podatkow,
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+ wyzsze ceny débr i ustug wskutek
ogdblnego wzrostu kosztow i ryzyka pro-
wadzenia dziatalno$ci gospodarczej,

» zwigkszenie zakresu wiadzy politycz-
nej nad sektorem prywatnym,

* ryzyko dalszego wzrostu polaryzacji
spotecznej wskutek upolitycznienia
sektora przedsigbiorstw oraz wkracza-
nia przez firmy w kwestie indywidual-
nego systemu wartosci,

« prawdopodobnie pewne korzysci
w obszarze zrownowazonego rozwoju
bgdz ESG, cho¢ sq one wysoce niepew-
ne ze wzgledu na ww. spodziewane
skutki, ktére czyniqg model kapitalizmu
interesariuszy w wersiji ,rownosciowej”
niezrbwnowazonym rozwiQzaniem
w warunkach gospodarki rynkowej,
demokraciji i praworzqgdnosci.

Idea kapitalizmu interesariuszy nie musi
by¢ skazana na niepowodzenie, jesli bytby
realizowany wariant ,wolnosciowy”. Hi-
storia gospodarcza pokazuje, ze ewolucje
systemow ekonomicznych sg naturalnym
zjawiskiem i rezultatem réznych przemian
technologicznych, kulturowych, spotecznych,
ale takze decyzji politycznych. To oznacza,
ze nie nalezy z zatozenia kwestionowa¢ po-
trzeby dokonywania reform czy réznora-
kich zmian. Ewentualne reformy powinny
bra¢ pod uwage réznorodnos¢ istniejgcych
modeli kapitalizmnu na Swiecie. Zwolenni-
cy kapitalizmu interesariuszy w wigkszosci
nie odnoszg sie do konkretnych instytu-
cji i norm wypracowanych przez dekady,
a niekiedy stulecia, ignorujgc zgromadzo-
ne dosSwiadczenia i wiedze formalng oraz
ukrytq. Nie biorq takze pod uwage ogrom-
nych wewnetrznych zdolnoSci do adaptac;ji
w systemie kapitalistycznym. Zamiast tego
promujqg koncept, ktéry nie zostat dosta-
tecznie zdefiniowany i przeanalizowany, ale
co do ktérego sq przekonani, ze jest lepszy
i niezbedny w obliczu globalnych wyzwan.
Nie przedstawiajq jednak zadnych dowodéw
za tymi twierdzeniami.



O raporcie

Gtownym celem tego raportu jest przybli-
zenie koncepciji kapitalizmu interesariu-
szy oraz mozliwych implikaciji spoteczno-
-ekonomicznych tej doktryny. Motywacjqg
do powstania analizy byta stwierdzona
przez autora luka na polskim rynku - t;.
niedostatek analiz ekonomicznych po-
dejmujgcych tematyke kapitalizmu in-
teresariuszy, zrbwnowazonego rozwoju
i ESG (Environmental, Social, Governance),
ktére w sposbdb niezalezny odwotywatyby
sige do dostepnej wiedzy ekonomicznej
i finansowej. W rezultacie, w debacie pu-
blicznej zbyt rzadko spotyka sie pogtebione
analizy, zwtaszcza w obiektywny sposoéb
podejmujqgce kwestie kosztéw i korzysci
proponowanych zmian.

Szczegbtowe cele sq nastgpujqce:

1. Przeanalizowanie modelu kapitalizmu
interesariuszy jako koncepcji, wyste-
pujgcych definicji, wariantéw tego
modelu, ram teoretycznych i propo-
nowanych wskaznikéw;

2. Okreslenie zaleznoSci miedzy realizacjq
celéw finansowych i pozafinansowych
na podstawie dostepnej wiedzy i ba-
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dan oraz okreSlenie skutkéw realizacii
kapitalizmu interesariuszy w warian-
cie oznaczajgcym zakwestionowanie
fundamentéw gospodarki rynkowe;.

Na potrzeby raportu autor przeprowadzit
wywiady pogtebione z przedstawicielami
sektora finansowego i NGO.

Zastrzezenie

Analiza odzwierciedla tylko i wytqcznie osobiste po-
glqdy autora i nie moze by¢ wiqzana z zadnymi
podmiotami trzecimi, z ktérymi autor wspotpracuje.
Tre§¢ powyzszej analizy nie stanowi rekomendacji
W rozumieniu przepisdbw Rozporzgdzenia Ministra
Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie
informacji stanowiqcych rekomendacje dotyczqce
instrumentéw finansowych lub ich emitentéw. (Dz.U.
z 2005 r. Nr 206, poz. 1715). Raport nie moze stuzyé
jako podstawa do dokonywania inwestycji w jakiekol-
wiek aktywa, w tym papiery wartosciowe, w zwigzku
z czym autor nie odpowiada za skutki jakichkolwiek
decyzji podjetych na podstawie informacji lub opinii

zawartych w tym raporcie.
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Kapitalizm, a zwltaszcza jego model nazywany kapitalizmem akcjonariuszy (shareholder
capitalism) jest przedmiotem coraz wigkszej krytyki.

Swiatowe Forum Ekonomiczne nawotuje do ,,Wielkiego Resetu”.

O ile postulaty odejécia od systemu ka-
pitalistycznego pozostajqg wcigz na mar-
ginesie debaty, o tyle do mainstreamu
przebija sie dynamicznie poglqd, iz nalezy
porzuci¢ model kapitalizmu, ktory oparty
jest na maksymalizacji zysku i w zamian
wprowadzi€ model kapitalizmu interesa-
riuszy (stakeholder capitalism). Jak dotgd
nie ma konsensusu, jakie konkretnie cele
ma realizowaé proponowany model, poza
abstrakcyjnie definiowang wartoéciqg dla
wszystkich interesariuszy — zwolennicy
zgadzajq sie jedynie, ze nalezy zerwad
z prymatem akcjonariuszy.

Wokét pojecia kapitalizmu akcjonariuszy,
w tym bardzo donosnego artykutu Milto-
na Friedmana z1970 r. o tytule ,Doktryna
Friedmana — spoteczng odpowiedzial-
nosciqg biznesu jest zwigkszanie zyskow"
narosto wiele nieporozumien i btednych
wnioskéw?2. Cho¢ celem tego raportu nie
jest szczegbtowa analiza tez sformutowa-
nych przez Friedmana oraz argumentoéw
krytykéw, to jeden z fragmentéw tekstu
sprzed ponad 50 lat zastuguje na uwage
w obecnhym kontekscie:

,W ditugofalowym interesie korporaciji, ktéra jest gtbwnym pracodawcg w mate;j
spotecznosci, moze leze¢ poswigcenie zasobdéw na zapewnienie udogodnien tej
spotecznosci lub poprawe jej rzgdu. Moze to utatwi¢ pozyskiwanie pozgdanych
pracownikéw, obnizy¢ koszty wynagrodzef, zmniejszy¢ straty wynikajgce
z kradziezy i sabotazu lub mie¢ inne wartosciowe efekty”.

Milton Friedman

1 Friedman, M. (1970), A Friedman doctrine — The Social Responsibility Of Business Is to Increase

Its Profits.

2 Wiele artykutéw analizujgeych tzw. doktryne Friedmana zawiera publikacja Stigler Center (2020),

Milton Friedman. 50 Years Later.
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Nie jest zatem prawdg, ze kapitalizm
akcjonariuszy polega na tym, ze firmy
ograniczajq sie tylko do generowania
kréotkoterminowych zyskéw i nie biorg
pod uwage czynnikéw w otoczeniu, ktoére
wptywajq na ich dtugoterminowe per-
spektywy. Inny przyktad to budowanie
marki, co jest procesem dtugofalowym
wymagajgcym inwestycji na wielu po-
lach, ale takze odpowiedzialnosci wzgle-
dem gtéwnych interesariuszy®. Poza rolg
firm jako organizacji, Friedman zwracat
przede wszystkim uwage na podmio-
towos¢ jednostek — w tym akcjonariu-
szy — ktérzy mogq swoje prywatne Srodki
przeznacza¢ na dowolne cele spoteczne
czy Srodowiskowe, zgodne z ich wtasnymi
przekonaniami. Wykazat, ze firmy nie majq
przewagi konkurencyjnej w dziatalnosci
charytatywnej nad jednostkami“. Faktycz-
na porazka koncepcji Corporate Social
Responsibility (CSR) byta spowodowana
m.in. tym, ze firmy koncentrowaty sie na
filantropii zamiast na zmianach w swoich
modelach biznesowych. Dlatego zacze-
to poszukiwaé, a nastepnie lobbowac za
nowymi ideami.

Silnym bodzcem do promocji modelu
kapitalizmu interesariuszy i generalnie
krytyki gospodarki rynkowej stata sie
pandemia COVID-19, co jest o tyle za-
skakujgce, ze przyczyng tego kryzysu
nie byty procesy rynkowe - tylko czynnik
w petni zewnetrzny wobec gospodarki.
Towarzyszy temu hasto ,Wielkiego Rese-
tu”. To, czego dowiodta pandemia i wywo-
tana przez niq gteboka recesja to fakt, ze
gospodarka rynkowa jest w stanie bardzo
szybko sig odrodzi€ i to znacznie szybciej
niz zaktadato wigkszos€ decydentédw po-
litycznych i gospodarczych. Na dynamike
odbicia duzy wptyw miata bez wqgtpie-
nia pomoc finansowa ze strony sektora
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publicznego, w wielu przypadkach na-
wet przeskalowana, wskutek czego Swiat
zmaga sie z najwyzszg od dekad infla-
cjq. Podkre§imy, ze wspomniane wspar-
cie publiczne byto potrzebne w obliczu
dziatan administracyjnych (lockdowny
i inne), ktére czesto byly wprowadzane
bez odpowiedniego uzasadnienia, ana-
lizy kosztéw i korzysci, a takze niezgodnie
z obowiqzujgcymi przepisami. Jesli do tego
doda sie fakt, ze na catym Swiecie zmarto
tysigce ludzi z powodu niewtasciwych de-
cyzji politycznych, administracyjnych oraz
nieefektywnosci w zdominowanej przez
sektor publiczny ochronie zdrowiaq, to nie
sposbb postawic pytania — czy faktycznie
pandemia pokazata, ze to kapitalizm jest
w kryzysie?

Ciekawe wyniki w kontekscie tego pytania

przynosi globalne badanie Edelman Trust

Barometer 20225. Okazuje sig, ze:
po wybuchu pandemii zaufanie do
rzqdéw 27 krajow wyraznie spadto
z 65 punktow w 2020 r. do 52 punktéw
w 2022 r. Na tym tle zaufanie do biz-
nesu wyglgda dobrze, bo obnizyto sie
tylko o 1 punkt z 62 do 61,
rzqdy uzyskaty rowniez nizsze oceny niz
sektor firm w obszarze ,radzenia sobie
z pandemiq” oraz ,mozliwosci rozwig-
zywania spotecznych problemoéw”;
jedynie 33 proc. respondentéw z 21
krajow uwaza, ze gospodarka cen-
tralnie planowana radzi sobie lepiej
niz gospodarka rynkowa; 52 proc.
respondentéw oceniaq, ze kapitalizm
w obecnym ksztatcie generuje wiecej
szkod niz korzysci;
respondenci oczekujq wigkszego za-
angazowania ze strony biznesu m.in.
w kwestie zmian klimatu, nierébwnosci
ekonomicznych i przekwalifikowania
pracownikédw. Badani widzg w firmach

3 Prof. Alex Edmans w trakcie debaty: London Business School (2020), Stakeholder Capitalism: The
Case For and Against.
4 Prof. Oliver Hart dla: Business Insider (2018), Shareholders Care About More Than Just Profits.

5 Edelman (2022), Edelman Trust Barometer 2022.
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oraz NGO (organizacjach pozarzg-
dowych) najwazniejszych aktoréw,
ktérzymogqg przynieS¢ pozytywne
zmiany, w przeciwiehstwie do wtadzy
polityczne;j.

Biorgc pod uwage dominujgcy od co naj-
mniej dekady niechetny kapitalizmowi
i biznesowi dyskurs (duzy udziat majg
tu politycy, media, Srodowisko naukowe
i NGO) powyzsze wyniki nalezy postrze-
gac raczej jako optymistyczne, zwtasz-
cza ze w pamieci wielu ludzi jest jeszcze
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kryzys finansowy z lat 2008—-2009 i kryzys
w strefie euro. Kwestia oczekiwan, by biznes
w wiekszym stopniu rozwigzywat proble-
my spoteczne i Srodowiskowe jest jednym
z najwazniejszych argumentédw zwolen-
nikdbw przejscia na model kapitalizmu
interesariuszy. Jak zostanie pokazanie
w raporcie, brakuje dowododw, ze istnie-
je konieczno§¢ wprowadzenia stakehol-
der capitalism, by owe problemy moc
lepiej rozwigzywagé, ani ze jest to opty-
malne rozwigzanie wzgledem dostgpnych
alternatyw.
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l. Kapitalizm interesariuszy — definicje,
ramy teoretyczne, mozliwe warianty,

wskazniki ESG

Obecnie nikt juz nie moéwi o spotecznej
odpowiedzialnej biznesu (CSR), za to co-
raz wigkszy wptyw wywiera koncepcja
kapitalizmu interesariuszy oraz kryteria
ESG (Environmental, Social, Governan-
ce). Wedtug czesci ekspertéw, CSR jako
koncepcja zostata niewtasciwie zrozu-
miana i wykorzystana przez biznes, gdyz
stuzyta gtéwnie celom PR oraz filantropii,

natomiast nie przyczynita sie do zmiany
w zakresie zarzqdzania wptywem organi-
zacji na otoczenie spoteczne, ekonomiczne
i Srodowiskowe®. Stato sig tak, jak przewi-
dywat M. Friedman. Teraz czg$¢ Srodowiska
biznesowego, decydentéw politycznych
i NGO poktada wielkie nadzieje we wdro-
zeniu modelu kapitalizmu interesariuszy,
wspieranego przez ESG.

& Wobec pojawiajgcych sie czesto twierdzen o koAcu ,prymatu akcjonariuszy” tj. idei M. Friedmana,
mozna nieco zto$liwie zauwazy¢, ze brakuje ze strony tych samych kregoéw refleksji
o poréwnywalnej skali i wyrazistosci twierdzefi wobec przyczyn porazki koncepciji CSR
(poza wskazywaniem na ciggty wptyw idei M. Friedmana jako przyczyne porazki CSR, co jest
sprzeczne z rzekomg §mierciq idei kapitalizmu akcjonariuszy). Tego typu analiza i debata
niewqtpliwie zwigkszytaby szanse powodzenia promowanej obecnie koncepciji

stakeholder capitalism.

~Musimy odejs¢ od spoteczenstwa, w ktérym biznes i rzqd majq oddzielne role, do
spoteczenstwa, w ktérym dziatajq reka w reke”

Klaus Schwab, Swiatowe Forum Ekonomiczne*

~Akcjonariusze majg swoje spoteczne preferencje i poglgdy, wiec bedqg chcieli, by
firmy, w ktore inwestujqg, tez byty zainteresowane nie tylko wynikiem finansowym?”

Oliver Hart, Harvard University**

Warsaw Enterprise Institute
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Kapitalizm interesariuszy

~Robienie z menedzerdw lub zarzgddw firm kogo$ w rodzaju spotecznych planistow,
ktérzy majq balansowac interesy réznych interesariuszy - to nie ma szans zadzia-
ta€, bo menedzerowie i zarzqdy nie majq odpowiednich bodzcow”

Lucian Bebchuk, Harvard Law School***

* Schwab, K. (2021), Stakeholder Capitalism: Building the Future, World Economic Forum.
** Business Insider (2018), Shareholders Care About More Than Just Profits.
*** Bebchuk, L. (2020), Capitalism The Great Debate - Stakeholder v Shareholder.

Definicje, ramy teoretyczne pracownikéw, klientéw, dostawcéw,
i dokumenty spotecznosci, Srodowiska naturalnego

i udziatowcoéw (World Business Council
Nie istnieje jedna, powszechnie akcepto- for Sustainable Development, 2022)8;

wana definicja kapitalizmu interesariuszy
czy tez celu dziatalnosci przedsigebior-
stwa. Réznice dotyczq przede wszystkim
wykorzystywanych poje€, hierarchii celdw
oraz ich powigzah. Warto wyrdznié kil-
ka zaproponowanych niedawno defini- «  Maksymalizacja dobrobytu akcjona-

e Kapitalizm interesariuszy dqzy do two-
rzenia dobrobytu akcjonariuszy tylko
poprzez tworzenie dobrobytu intere-
sariuszy (A. Edmans, 2020)%;

cji bgdz postulatéw odnoszgcych sie do riuszy powinna zastgpi¢ maksymaliza-
celu przedsigbiorstw, biorgc pod uwage cje wartosci rynkowej przedsiebiorstwa
szeroko rozumiany wptyw autoréw bgdz jako wtasciwy cel przedsigebiorstwa
dorobku naukowego w tym obszarze: (O. Hart i L. Zingales, 2017)'%;

«  Kapitalizm interesariuszy jest formq
kapitalizmu, w ktérej przedsiebiorstwa
nie tylko optymalizujq krétkotermino-
we zyski dla akcjonariuszy, ale dgzq do
tworzenia dtugoterminowej wartosci,
biorgc pod uwage potrzeby wszystkich
swoich interesariuszy i ogétu spote-
czenstwa (Swiatowe Forum Ekono-
miczne, 2021)7;

+ Celem biznesu nie jest generowanie
zyskéw. Celem biznesu jest tworzenie
zyskownych rozwiqzan dla problemoéw
ludzi oraz planety (C. Mayer, 2019)".

Chaos definicyjny i pojeciowy dotyczqcy
kapitalizmu interesariuszy jest efektem
braku solidnych fundamentéw teore-
tycznych, odwotujgcych sie do rél, od-
- Celem biznesu jest tworzenie war- powiedzialnosci, bodzcéw i procesow

tosci dla wszystkich interesariuszy: podejmowania decyzji w organizacjach.

7 Schwab, K and Vanham, P. (2021), What is stakeholder capitalism?, World Economic Forum.

8 WBCSD (2022), What does stakeholder capitalism mean for business.

e Edmans, A, (2020), Stakeholder Capitalism: The Case For and Against.

1o Hart, O. & Zingales, L. (2017), Companies Should Maximize Shareholder Welfare Not Market Value.

" W przypadku C. Mayera nalezy zastrzec, ze nie jest on jednoznacznym zwolennikiem nurtu
stakeholder capitalism. Opowiada sig za tym, by przedsigbiorstwo maksymalizowato realizacje
wybranego przez siebie celu (purpose), ktérym nie moze byé zysk. Jednoczesnie jest mu
zdecydowanie blizej do tego modelu niz do shareholder capitalism. Zob. Oxford Martin School
(2019), The future of the Corporation, Economy and Society with Prof. Colin Mayer & Sir Paul Collier.
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Teoria interesariuszy zaproponowana przez
R.Freemana w 1984 1.2, bedqgca podstawq
modelu kapitalizmu interesariuszy, byta
przedmiotem szerokiej krytyki w literatu-
rze, gdyz m.in. nie pozwala wyjasni¢ dzia-
tan poszczegdlnych interesariuszy oraz
przedsiebiorstwa®, a samo pojecie inte-
resariusza jest niejednoznaczne'. Czgs¢
badaczy uwazaq, ze teoria interesariuszy
jest bardziej ,produktem” ideologicznym
niz naukowym?', a aspiracje zastgpienia
teorii kapitalistycznych byty bezpodstawne,
gdyz nie jest mozliwe tworzenie wartoSci
dla wszystkich interesariuszy w jakikol-
wiek réwny sposbéb'®. Mimo rosngcego
zainteresowania ze strony badaczy oraz
biznesu w ostatnich latach, wiele proble-
mow w teorii interesariuszy wciqz czeka
na rozwigzanie:

+  procesy podejmowania decyzji skon-
centrowane na interesariuszach (kto-
rych nalezy wybraé?),

+  jaka struktura organizacyjna (zarzg-
dzania) jest odpowiednia do skupienia
sie na interesariuszach,

« rola posrednikébw w relacjach z inte-
resariuszami,

+ rzeczywista legitymizacja inte-

Kapitalizm interesariuszy

W zwiqzku z tym, ze kapitalizm interesa-
riuszy jest koncepcjg promowang gtéwnie
w kregach polityczno-biznesowych, ana-
liza publikacji o charakterze deklaracji czy
stanowisk jest rownie istotna co kwestie
teoretyczne. Nie jest niespodziankq, ze
w toczqgcej sie debacie publicznej widaé
odmienne rozumienie koncepcji stake-
holder capitalism przez waznych przed-
stawicieli biznesu i polityki.

Manifest z Davos z 2020 r. pozostawia
wiecej pytan niz odpowiedzi odnosnie
do rekomendowanych zmian okresla-
nych mianem kapitalizmu interesariuszy'.
Zostat on opublikowany przez Swiatowe
Forum Ekonomiczne (World Economic
Forum — WEF), jedng z najwazniejszych
organizacji promujqcych te koncepcje.
WEF nie przedstawia rowniez wysokiej ja-
kosci analiz naukowych, ktére uzasadnia-
tyby potrzebe zmian w rekomendowanym
przez nich kierunku. Sam Manifest raczej
nie zawiera tresci, ktére bytyby niespdjne
z obecnym modelem gospodarki rynkowej
(bqdz kapitalizsmem akcjonariuszy), ale
do§¢ ogdlny wydzwigk nie pozwala tego
jednoznacznie potwierdzic.

resariuszy.
12 Freeman, RE. (1984), Strategic Management. A Stakeholder Approach.
1 Key, S. (1999), Toward a new theory of the firm: a critique of stakeholder “theory”.
14 Jones, T. and Wicks, A. (1999), Convergent stakeholder theory.
15 Antonacopoulouy, E. and Meric, J. (2005), A critique of stake-holder theory. management science
or a sophisticated ideology of control?
16 Stieb, J. (2009), Assessing Freeman'’s stakeholder theory.
7 Mainardes, Emerson & Alves, Helena & Raposo, Mario. (201m). Stakeholder theory: Issues to resolve.
18 Schwab, K. (2019), Davos Manifesto 2020: The Universal Purpose of a Company in the Fourth

Industrial Revolution.
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Kapitalizm interesariuszy

Ramka 1. Manifest z Davos: Uniwersalny cel przedsiebiorstwa w dobie czwartej rewolucji
przemystowej

A. Celem przedsigbiorstwa jest zaangazowanie wszystkich jego interesariuszy we wspolne
i trwate tworzenie wartosci. Tworzgc takg wartosc, przedsiebiorstwo stuzy nie tylko swoim
akcjonariuszom, ale wszystkim interesariuszom - pracownikom, klientom, dostawcom, spo-
tecznosciom lokalnym i ogétowi spoteczeristwa. Najlepszym sposobem zrozumienia i zhar-
monizowania rozbieznych interes6w wszystkich interesariuszy jest wspé6lne zaangazowanie
w polityki i decyzje, ktére wzmacniajqg diugoterminowy dobrobyt przedsigbiorstwa.

*  Przedsiebiorstwo stuzy swoim klientom, dostarczajgc propozycje wartosci, ktéra najlepiej
odpowiada ich potrzebom. Akceptuje i wspiera uczciwg konkurencje oraz rowne szanse.
Ma zerowgq tolerancje wobec korupciji. Utrzymuje cyfrowy ekosystem, w ktorym dziata,
w stanie niezawodnym i godnym zaufania. Daje klientom petng Swiadomosé funkcjonal-
nosci swoich produktéw i ustug, w tym negatywnych skutkéw lub negatywnych efektow
zewnetrznych.

*  Przedsigbiorstwo traktuje swoich ludzi z godnoscig i szacunkiem. Szanuje r6znorodnos¢
i dgzy do ciggtej poprawy warunkéw pracy i dobrostanu pracownikéw. W swiecie szybkich
zmian przedsiebiorstwo wspiera ciggtos¢ zatrudnienia poprzez regularne podnoszenie
kwalifikaciji i przekwalifikowywanie.

e  Przedsiebiorstwo postrzega swoich dostawcéw za prawdziwych partneréw w tworzeniu
wartosci. Daje uczciwg szanse nowym podmiotom wchodzgcym na rynek. Uwzglednia
poszanowanie praw cztowieka w catym tancuchu dostaw.

e Przedsiebiorstwo stuzy spoteczenstwu poprzez swojg dziatalnos¢, wspiera spotecznosci,
w ktorych dziata i ptaci sprawiedliwg czes¢ podatkow. Zapewnia bezpieczne, etyczne i efek-
tywne wykorzystanie danych. Dziata jako zarzqdca przestrzeni Srodowiskowej i materialnej
dla przysztych pokolef. Swiadomie chroni naszq biosfere i promuje gospodarke obiegu
zamknietego, wspoétdzielong i odnawialng. Nieustannie poszerza granice wiedzy, innowacji
i technologii, aby poprawi¢ samopoczucie ludzi.

«  Przedsigbiorstwo zapewnia akcjonariuszom zwrot z inwestycji, ktory uwzglednia po-
noszone ryzyko przedsigbiorcze oraz potrzebe ciggtej innowaciji i trwatych inwestycji.
Odpowiedzialnie zarzgdza tworzeniem krétko-, Srednio- i diugoterminowej wartosci
w dgzeniu do zrownowazonych zwrotéw dla akcjonariuszy, ktére nie poswiecajg przy-
sztosci dla terazniejszosci.

B. Przedsigbiorstwo to co$ wigcej niz jednostka gospodarcza generujgca bogactwo. Spet-
nia ludzkie i spoteczne aspiracje jako czesc szerszego systemu spotecznego. Wyniki nalezy
mierzy¢ nie tylko na podstawie zwrotu dla akcjonariuszy, ale takze sposobu, w jaki osigga
sie cele Srodowiskowe, spoteczne i dobrego zarzgdzania. Wynagrodzenie kadry kierowniczej
powinno odzwierciedla¢ odpowiedzialnos¢ wzgledem interesariuszy.

C. Przedsiebiorstwo, ktore ma migdzynarodowy zakres dziatalnosci, nie tylko stuzy wszystkim
bezposrednio zaangazowanym interesariuszom, ale samo dziata jako interesariusz — wraz
z rzgdami i spoteczenstwem obywatelskim — naszej globalnej przysztosci. Globalne obywa-
telstwo korporacyjne wymaga od przedsigbiorstwa wykorzystania swoich podstawowych
kompetenciji, przedsiebiorczosci, umiejetnosci i odpowiednich zasobéw we wspotpracy
z innymi firmami i interesariuszami w celu poprawy stanu swiata.

Zrédto: Schwab, K. (2019), Davos Manifesto 2020: The Universal Purpose of a Company in the
Fourth Industrial Revolution
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Stanowisko Business Roundtable 201918, rozktadaé i jakie cele (bgdz grupy intere-
forum grupujgcego najwieksze amery- sariuszy) bedq priorytetowe w sytuacjach
kanskie korporacje, rowniez nie daje kon- konfliktowych. Warto jednak podkresli€, ze
kretnych wskazowek, jak rozumie¢ model sygnatariusze tego stanowiska deklarujqg,
kapitalizmu interesariuszy, a zwtaszcza ze system wolnorynkowy jest najlepszym
jak bedzie realizowany w praktyce. Dekla- mechanizmem tworzenia miejsc pracy,
racja o zaangazowaniu na rzecz wszyst- innowacji, budowy silneji zrbwnowazonej
kich interesariuszy i budowania na ich  gospodarki oraz ekonomicznych mozliwo-
rzecz wartoSci nie rozstrzyga, w jakich pro- $ci dla wszystkich.

porcjach to zaangazowanie firm bedzie sig

19 Business Roundtable (2019), Statement on the Purpose of a Corporation.

Ramka 2. Stanowisko Business Roundtable w sprawie celu dziatalnosci korporacji

Amerykanie zastugujqg na gospodarke, ktora pozwala kazdemu odnie§¢ sukces dzigki ciezkiej
pracy i kreatywnosci, i prowadzi¢ zycie petne sensu i godnosci. Wierzymy, ze system wolno-
rynkowy jest najlepszym sposobem tworzenia dobrych miejsc pracy, silnej i zrownowazonej
gospodarki, innowacyjnosci, zdrowego srodowiska oraz szans ekonomicznych dla wszystkich.

Przedsigbiorstwa odgrywajq istotng role w gospodarce poprzez tworzenie miejsc pracy, wspie-
ranie innowaciji i dostarczanie podstawowych towaréw i ustug. Firmy wytwarzajqg i sprzedajq
produkty konsumenckie, produkujq sprzet i pojazdy, wspierajg obrone narodowg, uprawiajg
i produkujg zywnos$¢, zapewniajq opieke zdrowotng, generujq i dostarczajqg energie, oferujq
ustugi finansowe, komunikacyjne i inne, ktére stanowig podstawe wzrostu gospodarczego.

Chociaz kazda z naszych indywidualnych firm stuzy wiasnemu celowi korporacyjnemu, tgczy
nas jedno fundamentalne zobowigzane wobec wszystkich naszych interesariuszy. Zobowiqg-
zujemy sie do:

*  Dostarczania wartosci naszym klientom. Bedziemy kontynuowaé tradycje amerykanskich
firm przodujgcych w spetnianiu lub przekraczaniu oczekiwan klientow.

» Inwestowania w naszych pracownikéw. Zaczyna sie to od sprawiedliwego ich wyna-
gradzania i zapewnienia waznych korzysci. Obejmuje to rowniez wspieranie ich poprzez
szkolenia i edukacje, ktére pomagajg rozwijaé nowe umiejetnosci w szybko zmieniajgcym
sie Swiecie. Promujemy ré6znorodnos¢ i integracje, godnos¢ i szacunek.

» Postepowania w sposé6b uczciwy i etyczny z naszymi dostawcami. Naszym celem jest
stuzenie jako dobrzy partnerzy dla innych firm, duzych i matych, ktére pomagajg nam
w realizacji naszych misji.

»  Wspierania spotecznosci, w ktérych pracujemy. Szanujemy ludzi w naszych spotecz-
nosciach i chronimy Srodowisko, stosujgc zrownowazone praktyki we wszystkich na-
szych firmach.

* Generowania dtugoterminowej wartosci dla akcjonariuszy, ktérzy dostarczajq kapitat
umozliwiajgcy firmom inwestowanie, rozwijanie sie i wprowadzanie innowaciji. Zalezy
nam na przejrzystosci i skutecznym zaangazowaniu w sprawy udziatowcow.

Kazdy z naszych interesariuszy jest niezbedny. Zobowigzujemy sie dostarczaé im wszystkim
wartos¢ dla przysztego sukcesu naszych firm, naszych spotecznosci i naszego kraju.

Zrodhto: Business Roundtable (2019), Statement on the Purpose of a Corporation
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Wielka niewiadoma i zrédto
niepewnosci: rola sektora
publicznego w kapitalizmie
interesariuszy

Sporadyczne odwotania do roli sekto-
ra publicznego, ktéry w wigkszosci kra-
jow rozwinietych odpowiada za wydatki
o rownowartosci 30-55 proc. PKB i sil-
nie reguluje pozostatq czes¢ gospodarki,
istotnie utrudniajg zrozumienie koncepciji
kapitalizmu interesariuszy. Stanowisko
Business Roundtable nie zawiera zadnego
odniesienia do bardzo waznego intere-
sariusza, jakim jest rzqd i caty sektor pu-
bliczny. Réwniez w Manifescie z Davos nie
wymieniono rzqdu jako istotnego, odrgb-
nego gracza, wskazujqc jedynie na potrze-
be wspotpracy i ptacenie ,sprawiedliwej”
wielko$ci podatkéw. Problem braku opisu
relacji migdzy sektorem firm a rzgdem
w omawianym modelu dostrzega m.in.
M. Mazzucato, ktora krytykuje poglgd, we-
diug ktérego warto$¢ powstaje jedynie
w sektorze przedsigbiorstw we wspotpracy
z pozostatymi interesariuszami, wskazujgc
na istotnq role panstwa (promujqc jed-
noczesnie swojq koncepcje tzw. ,przedsie-
biorczego panstwa”, ktéra moze, ale nie
musi by¢ realizowana razem z modelem
kapitalizmu interesariuszy)?.

Brak szczegotowej analizy relacji mie-
dzy sektorem prywatnym a publicznym
w promowanym modelu kapitalizmu
interesariuszy nie tylko utrudnia rze-
telng analize tej koncepciji, ale moze tez
zmniejszaé¢ zaufanie i poparcie spoteczne
wobec postulowanejzmiany?. Co cieka-
we, koncepcja kapitalizmu interesariuszy
wzbudza nieufno$¢ zarébwno niektorych

Kapitalizm interesariuszy

zwolennikéw, jak i krytykdéw kapitalizmu:

Pierwsza grupa obawia sie dalszej eks-
pansji rzqddéw w zycie gospodarcze
i spoteczne bqdz tez takiego ograni-
czenia swobody przedsigbiorczosci
i prawa wtasnosci, ze firmy stang sie
de facto podmiotami wykonujgcy-
mi dyrektywy ze strony wtadz (ktére
sq najbardziej wptywowym intere-
sariuszem) oraz bedqg doswiadczaé
niekohczqcych sie naciskow ze
strony réznych aktywistéw, takze
w sferze, ktéra dotyczy osobistego sys-
temu wartosci czy Swiatopoglgdu?*2,
Druga grupa obawia sig, ze stakeloder
capitalism jest ,przykrywkqg” do samo-
regulacji przez sektor przedsigbiorstw
waznych obszardw z perspektywy wy-
wierania wptywu na spoteczefistwo
i srodowisko, co moze by¢ wykorzystane
jako argument do ograniczenia inter-
wencji panstwa w tych sferach (w for-
mie regulacji bqdz polityk publicznych),
czego efektem bedzie zwigkszone od-
dziatywanie mechanizméw rynkowych
bqdz tez oddolnych procesdw spotecz-
nych, ale tylko tych promowanych lub
wspieranych przez sektor firm?242,

Ostry spér o istote i cele kapitalizmu in-
teresariuszy toczy sie rbwniez w gronie
zwolennikéw tej koncepciji. Przyktadem
moze by¢ coroczny list CEO BlackRock
do zarzqddw firm, w ktérym odpowiadat
na obawy bqdzZ zarzuty czgeéci — nomen
omen - interesariuszy?®. Krytyka ze strony
M. Mazzucato oraz przedstawione réznice
w definicjach pokazujq, ze nie ma konsen-
susu wsréd zwolennikdéw stakeholder capi-
talismi nie wiadomo, na czym doktadnie
miataby polegac¢ ta zmiana?.

20 Harvard Business Review (2021), What is Stakeholder Capitalism? Here's a Definition, and 4 Ways
to Make It a Reality.

a Abstrahujgc w tym miejscu od oceny, czy jest to stuszna koncepcja i w zwiqzku z tym czy
zastuguje na poparcie, czy nie.

22 Husock, H. (2013), The Dangers of Quasi-Capitalism.

2 Gasparino, Ch. (2021), How corporations surrendered to hard-left wokeness.

24 Bakalan, J. (2020), If the good-cause capitalism of the “benefit corporation” sounds too good to
be true, that’s because it is.

25 Global Returns Project (2021), Is ESG Greenwash?, S. Beslik, T. Fancy, H. Lamb, D. Helm Sir.

2 Co ciekawe, tegoroczny list zostat zatytutowany ,Sita Kapitalizmu”. Zob. BlackRock (2022), Larry
Fink's 2022 Letter to CEOs: The Power of Capitalism.

z Mazzucato, M. (2022), Larry Fink's Capitalist Shell Game.

Warsaw Enterprise Institute

16
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W kapitalizmie interesariuszy nie chodzi o polityke. Nie jest to program
spoteczny ani ideologiczny. Nie jest »woke«. To kapitalizm, napedzany przez
wzajemnie korzystne relacje miedzy Tobg a pracownikami, klientami, dostawcami
i spotecznosciami, na ktorych opiera sie Twoja firma, aby prosperowac.

To jest sita kapitalizmu”.

Larry Fink, CEO, BlackRock

Wersja kapitalizmu interesariuszy Finka opiera sie na konceptualnej sztuczce. Osta-
tecznie jego poparcie dla interesariuszy jest uwarunkowane bezpiecznym strumie-
niem zyskéw dla akcjonariuszy, co oznacza, ze warto$¢€ dla akcjonariuszy pozostaje
najwazniejsza. Warto§¢ dla interesariuszy staje sig jedynie Srodkiem do celu — z ko-
rzy$cig dla akcjonariuszy na diuzszg mete. Jest to zatem zdrada prawdziwej intenciji

kapitalizmu interesariuszy: tworzenia wartosci dla pozytku publicznego”.

Mariana Mazzucato, University College London

Podsumowujgc, wielo§¢ definicji i moz-
liwych interpretacji modelu kapitalizmmu
interesariuszy wywotuje niepewnos¢ od-
noénie do rzeczywistej istoty i zakresu
zmian, jaka jest rekomendowana przez
zwolennikéw tej koncepciji.

Dwa gtéwne warianty modelu
kapitalizmu interesariuszy -
~wolnosciowy” i ,rownosciowy”

Mimo duzej réznorodnosci w ramach tej
koncepciji oraz problemow teoretycznych
zwiqzanych z kapitalizmmem interesariuszy

mozna wyrézni€¢ dwie podstawowe gru-
py definicji i zarazem warianty realizacji
tego modelu®:

1. Kapitalizm interesariuszy w wa-
riancie ,wolnosciowym”, pomijajgc
szum narracyjno-marketingowy, jest
w praktyce lekko zmodyfikowanq wer-
sjq kapitalizmu akcjonariuszy, gdyz
uwzglednianie intereséw réznych inte-
resariuszy sprzyja zwiekszaniu diugo-
terminowej wartosci bqdz dobrobytu
akcjonariuszy. Jedyna istotna réznica
wzgledem kapitalizmmu akcjonariuszy
moze dotyczy¢ wiekszego nacisku na

28 Czeéciowo na bazie prezentacii: Bebchuk, L. (2020), Stakeholder Capitalism: The Case For and

Against | London Business School.
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2.

dtugoterminowe budowanie wartosci
dla wtascicieli;

Kapitalizm interesariuszy w wariancie
~rébwnosciowym” oznacza zasadniczqg
zmiane wobec modelu kapitalizmu
akcjonariuszy, gdyz zaktada faktyczne
balansowanie intereséw réznych grup
interesariuszy przez zarzgdzajgcych
firmq, w szczegblnosci poprzez zmniej-
szenie wagi dla intereséw witascicieli.
Dobrobyt interesariuszy innych niz ak-
cjonariusze nie jest w tym wariancie
Srodkiem do optymalizacji dobroby-
tu akcjonariuszy, ale staje sie rbwno-
waznym, niezaleznym celem dziatal-
nosci firmy.

Powyzszy podziat ma bardzo istotne zna-
czenie w kontekScie skutkédw i mozliwo-
§ci realizacji koncepcji kapitalizmu inte-
resariuszy:

1.

Pierwsza grupa tj. wariant ,wolno-
Sciowy” to definicje i takie rozumie-
nie kapitalizmu interesariuszy, ktére
jest spojne z zasadami gospodarki
rynkowej, na czele ze swobodq pro-
wadzenia dziatalnosci gospodarczej
i ochrong wiasnosci prywatnej*. Nie
ma istotnych przeszkéd w postaci bra-
ku sprawdzonych ram teoretycznych
i przetestowanych, skalowalnych mo-
deli biznesowych na drodze ewolucji
sektora prywatnego ku temu modelowi,
pod warunkiem istnienia odpowied-
nich preferencji spotecznych i subsy-
diarnych rozwiqzan instytucjonalnych.
Jedyne istotne zastrzezenie dotyczy
niedookreslonej roli pafistwa — odpo-
wiedzi w tym zakresie nalezy doma-

29

30

31

32

2.

Kapitalizm interesariuszy

gac sie od zwolennikdw tego modelu.
Mozna jednocze$nie argumentowag,
ze bliskie temu wariantowi modele
kapitalizmmu sqg od dawna realizowa-
ne np. w krajach skandynawskich czy
Niemczech, gdzie istniejg dobrze roz-
winigte instytucje i praktyka dialogu
miedzy kluczowymi interesariuszami
(zwtaszcza pracodawcami i zwigzkami
zawodowymi).

W przypadku wariantu ,rownosciowe-
go”, redlizacja tak zdefiniowanego ka-
pitalizmu interesariuszy bedzie ozna-
czac bardzo daleko idgcq i kosztowng
ingerencje w wolnos§¢ gospodarczq,
zaréwno przedsigbiorcow, inwestoréw,
jak i konsumentéw, poniewaz trudno
zaktadag, ze nastgpi samoistnie po-
stulowana przez WEF gteboka ,zmia-
na sposobdw myslenia”. Co wiecej,
samo mindset change jest niewystar-
czajqce wobec braku solidnych ram
teoretycznych i braku sprawdzonych
na duzqg skale modeli biznesowych
dziatajgcych zgodnie z tym postulatem.
W efekcie, nie jest mozliwe okreSlenie
przez decydentdw i przedsigbiorcéw
doktadnego zakresu potrzebnych
zmian prawnych i organizacyjnych do
efektywnej realizacji stakeholder ca-
pitalism w wariancie ,rownosciowym?”,
ktore bytyby spéjne z rynkowymi bodz-
cami i ogblnie gospodarkq rynkowaq.
| wreszcie, na podstawie twierdzenia
K. Arrowa® wiemy od dawna, ze nie
jest mozliwe godzenie odmiennych
preferencji ze strony réznych intere-
sariuszy bez poswigcania intereséw
(bgdz wartosci) przynajmniej jednej

Bliskg alternatywq wobec ,wolnosciowego” wariantu kapitalizmu interesariuszy jest koncepcja
wspolnej wartosci M. Portera (The Concept of Shared Value), ktéra nie zaktada réwnowazenia
intereséw poszczegdlnych interesariuszy. Zob. Porter, M. (2011), Creating Shared Value: Redefining
Capitalism and the Role of the Corporation in Society.

Rozwazanie, czy te istniejgce modele i rozwigzania instytucjonalne nalezy wprowadza¢ w innych

krajach, wykracza poza zakres tej analizy.

Wedtug K. Schwaba: ,zmiana sposobu myslenia jest kluczowa, jesli chcemy przejs¢ od swiata,
ktory jest oparty tylko na materialnych celach jak PKB itd., do $wiata, ktéry jest znacznie bardziej
swiadomy, jesli chodzi o dobrostan ludzi”. Zob. Schwab, K. (2021), Stakeholder Capitalism: Building

the Future, World Economic Forum.

Arrow, K.J. (1950), A Difficulty in the Concept of Social Welfare.
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grupy (analogiczny problem dotyczy
wyboru spotecznego, czyli ,agregacji”
preferencji spotecznych w demokraciji).
Wariant ,rownos$ciowy” kapitalizmu
interesariuszy jest zatem utopigq, ktorej
realizacja nie doprowadzi do rownego
uwzgledniania intereséw wszystkich
interesariuszy i jednoczes$nie przynie-
sie ogromne koszty spoteczno-ekono-
miczne, w tym ograniczenie swobdd
gospodarczych.

Wigkszo$§¢ przedstawicieli sektora bizne-
su, w tym sektora finansowego, opowiada
si¢ — przynajmniej w oficjalnych wystqg-
pieniach —za ,wolnoS§ciowym” wariantem
kapitalizmu interesariuszy. Nie zawsze jest
to jednoznaczne lub wyrazne opowiedze-
nie sie, co moze wynika¢ z przedstawionych
wczesdniej problemoéw zwigzanych z tym
modelem bqdz tez pozamerytorycznych
wzgleddéw. Przyktadem takiej wypowiedzi
moze by¢€ przedmowa B. Moynihana z In-
ternational Business Council (IBC): ,Widaé
rosnqcy konsensus wsréd firm dotyczq-
cy tego, Ze dtugoterminowa wartos¢ jest
najefektywniej budowana przez dbanie
o interesy wszystkich interesariuszy 3.
Cho¢ przewodniczgcy IBC wspomina

Kapitalizm interesariuszy

o dbaniu o interesy wszystkich interesa-
riuszy, to nie oznacza to rébwnowaznosci
ich intereséw, a ponadto — dziatanie na
rzecz wszystkich interesariuszy jest w tej
wypowiedzi srodkiem prowadzgcym do
celu w postaci budowania diugotermi-
nowej wartosci.

Wiasciciele ryzykujg najwigcej, dlategoich
pozycja nie moze by¢ zrownana z innymi
interesariuszami w warunkach gospodar-
ki rynkowej. W systemie kapitalistycznym
roszczenia innych interesariuszy niz wta-
Sciciele do wytworzonej wartosci ekono-
micznej wynikajq z obowiqzujgcego prawa
(np. ptacone podatki) lub zawartych uméw
(dostawcy, pracownicy itd.). Wiasciciele
z kolei poprzez fakt ponoszenia catoscio-
wego ryzyka biznesowego majqg mozliwos¢
istotnego zwigkszenia swojego majgtku
w przypadku wzrostu wartosci firmy, ale
mogq rowniez straci¢ caty zainwestowany
kapitat i pozosta¢ z koniecznosciqg sptaty
dtugdw, po tym, jak sptacono zobowiqza-
nia wobec praownikdéw i pahstwa. To istot-
na, fundamentalna réznica, ktéra wyklucza
mozliwos¢ zrownania statusu wtascicieli
i innych interesariuszy3.

33 World Economic Forum (2020), Measuring Stakeholder Capitalism: Towards Common Metrics
and Consistent Reporting of Sustainable Value Creation.
34 Chyba ze nastgpi odejécie od ochrony wtasnosci prywatnej i swobody przedsigbiorczosci, ale taki

system nie bedzie juz kapitalizmmem, niezaleznie od nadanej mu nowej nazwy.
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Wskazniki ESG w modelu
kapitalizmu interesariuszy

Swiatowe Forum Ekonomiczne w ramach
IBC opracowato zestaw wskaznikoéw oraz
tresci ujawnien informaciji finansowych,
a takze dotyczgcych zarzgdzania, spraw
spotecznychiochrony srodowiska. Wedtug
autoréw, celem tego projektu jest ,poprawa
sposobu mierzenia i raportowania przez
firmy ich wktadu w budowanie prosperujq-
cych spoteczenstw i bardziej zrownowazo-
nych relacji z planetq”®. Jednq z przestanek
do opracowania nowego zestawu wskaz-
nikbw dla kapitalizmu interesariuszy byty
problemy zwigzane z istnieniem wielu al-
ternatywnych ram raportowania czynnikéw
ESG, co utrudniato i wciqz utrudnia spdjne
porownywanie wynikdw miedzy firmami.

Opublikowany raport zawiera 21 podsta-
wowych wskaznikéw (core metrics) i 34

Kapitalizm interesariuszy

rozszerzone (expanded metrics), zebra-
ne z réznych zrédet i ram analitycznych
dla 4 filaréw kapitalizmu interesariuszy:
Zasady zarzqdzania, Planeta, Ludzie i Do-
brobyt. W szczegblnosci, zaproponowane
wskazniki pozwalajq raportowaé wyniki
firmy wzgledem kryteridw ESG, ktére majg
coraz wigksze znaczenie, zwtaszcza na ryn-
ku finansowym. Zgodnie z tresciq raportu,
zaproponowane ramy raportowania wy-
kraczajqg jednak poza typowy zakres ESG,
gdyz zawierajq filar Dobrobytu, z metrykami
odnoszgcymi sie do kwestii ekonomicznych,
istotnych dla wzrostu gospodarczego i sy-
tuacji materialnej jednostek.

Tabele 1-4 zawierajq krétkg charaktery-
styke obszardw, wskaznikéw i treSci rapor-
towanych informacji dla wspomnianych
4 filarow.

35 World Economic Forum (2020), Measuring Stakeholder Capitalism: Towards Common Metrics
and Consistent Reporting of Sustainable Value Creation.
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Tabela 1. Zasady zarzgdzania [org. Principles of Governance] — wskazniki i zakres raportowa-
nych informacji

Obszar Wskaznik i zakres raportowanych informacji

Ustalanie celu

Okreslony cel firmy, jako zestaw §rodkéw, za pomocgq ktérych firma propo-
Cel zarzqgdzania nuje rozwigzania probleméw ekonomicznych, srodowiskowych i spotecznych.
Cel przedsiebiorstwa powinien tworzy¢ warto$€ dla wszystkich interesariuszy,
w tym udziatowcodw.

Sktad organu zarzgdzajgcego

Sktad najwyzszego organu nadzorczego i jego komitetow wedtug cech: kom-
Jako&¢ organu petencji zwiqgzanych z zagadnieniami ekonomicznymi, Srodowiskowymi i spo-
zarzqdzajgcego tecznymi; wykonawczy lub niewykonawczy; niezalezno$¢; kadencja w organie
zarzqdzajgcym; liczba innych znaczgceych stanowisk i zobowiqzan kazdej osoby
oraz charakter zobowiqzan; pte¢; przynalezno$€ do niedostatecznie reprezen-
towanych grup spotecznych; reprezentacja interesariuszy.

) . Istotne czynniki wptywajqce na interesariuszy
Zaangazowanie . o . . . . )
. . Lista tematéw, ktére sq istotne dla kluczowych interesariuszy i firmy, w jaki sposob
interesariuszy . . . . . .
zidentyfikowano tematy i jak zaangazowano interesariuszy.

Dziatania antykorupcyjne

1. Catkowity odsetek czionkéw organu zarzqdzajgcego, pracownikéw i partneréw
biznesowych, ktérzy zostali przeszkoleni w zakresie polityki i procedur antyko-
rupcyjnych organizacji, w podziale na regiony.

a) catkowita liczba i charakter przypadkéw korupcji potwierdzonych w biezgcym
roku, ale powiqgzanych do poprzednich lat;

b) catkowita liczba i charakter przypadkéw korupcji potwierdzonych w biezgcym
Etyczne zachowanie | roku, zwigzanych z biezqgcym rokiem.

2. Ombwienie inicjatyw i zaangazowania interesariuszy w poprawe szerszego
Srodowiska i kultury, w celu zwalczania korupcji.

Porady w zakresie etyki i mechanizmy raportowania

Opis mechanizmodw wewnetrznych i zewnetrznych dla:

1. Szukania porad na temat etycznego i zgodnego z prawem zachowania oraz
uczciwosci organizacyjnej;

2. Zgtaszania obaw dotyczqcych nieetycznego lub niezgodnego z prawem
zachowania oraz braku uczciwos$ci organizacyjnej.

Uwzglednienie ryzyka i szans w procesach biznesowych

Informacje o czynnikach ryzyka firmy i mozliwosciach, ktére jasno okreslajq

Nadzér nad ryzykiem | gtéwne istotne ryzyka i szanse, przed ktérymi stoi firma (w przeciwiefistwie
i szansami do ogélnych ryzyk sektorowych), apetyt firmy na te ryzyka, sposéb, w jaki te

ryzyka i mozliwosci zmieniaty sie w czasie oraz reakcja na te zmiany. Te szanse

i zagrozenia powinny obejmowac istotne kwestie gospodarcze, srodowiskowe

i spoteczne, w tym zmiany klimatyczne i zarzgdzanie danymi.

Zrodto: World Economic Forum (2020), Measuring Stakeholder Capitalism: Towards Common Metrics and
Consistent Reporting of Sustainable Value Creation
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Tabela 2. Planeta — wskazniki i zakres raportowanych informaciji

Obszar

i zakres raportowanych informaciji

Zmiana klimatu

Emisje gazéw cieplarnianych (GHG)

W przypadku wszystkich odpowiednich gazéw cieplarnianych (np. dwutlenku
wegla, metanu, podtlenku azotu, F-gazéw itp.) podaé w tonach metrycznych
ekwiwalentu dwutlenku wegla (tCO,e) emisje gazéw cieplarnianych wedtug
Protokotu z Zakresu 1i Zakresu 2.

Oszacuj i raportuj istotne emisje w gore i w dét tancucha wartosci (Zakres 3
Protokotu GHG), w stosownych przypadkach.

Implementacja TCFD

Petne wdrozenie zaleceh grupy zadaniowej ds. ujawniania informacji finanso-
wych zwigzanych z klimatem (TCFD). W razie potrzeby przedstaw termin pet-
nego wdrozenia wynoszgcy maksymalnie trzy lata. Ujawnij, czy wyznaczyte$ lub
zobowigzates$ sig do wyznaczenia celdbw w zakresie emisji gazéw cieplarnianych,
ktére sq zgodne z celami Porozumienia Paryskiego — ograniczenie globalnego
ocieplenia do znacznie ponizej 2°C powyzej poziomu sprzed epoki przemysto-
wej i kontynuowanie wysitkdbw na rzecz ograniczenia ocieplenia do 1,5°C - oraz
osiqggniecie zerowej emisji netto przed 2050 r.

Straty w Srodowisku
naturalnym

Wykorzystanie gruntéw i wrazliwos¢ ekologiczna

Raportowanie liczby i powierzchni (w hektarach) posiadanych, dzierzawionych
lub zarzqdzanych terenéw na obszarach chronionych iflub kluczowych obsza-
rach bioréznorodnosci (KBA) lub sgsiadujgcych z nimi.

Dostgpnos$¢ wody

Zuzycie wody i czerpanie w obszarach niedoboréw wody

Raportowanie dla operacji, w ktérych istotne sq: megalitry pobranej wody,
megalitry zuzytej wody i odsetek kazdego z nich w regionach o wysokim lub
bardzo wysokim niedoborze wody, zgodnie z narzedziem atlasu ryzyka wodnego
WRI Aqueduct.

Oszacyj i zgtaszaj te same informacije dla catego tancucha wartosci (w gére

i w dét), w stosownych przypadkach.

Zrédto: World Economic Forum (2020), Measuring Stakeholder Capitalism: Towards Common Metrics and

Consistent Reporting of Sustainable Value Creation
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Tabela 3. Ludzie — wskazniki i zakres raportowanych informacji

Obszar nik i zakres raportowanych informaciji

Réznorodnosé i wigczanie (%)
Odsetek pracownikéw wedtug kategorii pracownikdéw, wedtug grup wiekowych,
ptci i innych wskaznikéw réznorodnosci (np. pochodzenia etnicznego).

Réwnosé ptacowa (%)

Stosunek wynagrodzenia zasadniczego i wynagrodzenia dla kazdej kategorii
pracownikéw wedtug istotnych lokalizacji dziatalnosci dla priorytetowych ob-
szaréw réwnosci: kobiet do mezczyzn, mniejszosci do duzych grup etnicznych
i innych istotnych obszaréw réwnosci.

Godnos¢ i rownose
Poziom ptac (%)

Stosunek standardowego wynagrodzenia na poziomie podstawowym [w org.
entry level] wedtug ptci w poréwnaniu z lokalng ptacq minimaing.

Stosunek rocznego catkowitego wynagrodzenia CEO do mediany rocznego
catkowitego wynagrodzenia wszystkich jego pracownikéw, z wyjgtkiem CEO.

Ryzyko zwigzane z pracq nieletnich i pracg przymusowq

Wyjasnienie dziatalnosci i dostawcdw uznanych za stwarzajgcych znaczne
ryzyko przypadkdédw pracy dzieci, pracy przymusowej lub obowigzkowej. Takie
zagrozenia mogq pojawi¢ sie w zwigzku z 1) rodzajem dziatalnosci (np. zaktad
produkcyjny) i rodzajem dostawcy; 2) krajéw lub obszaréw geograficznych,

w ktérych operacje i dostawcy sq uwazani za zagrozonych.

Zdrowie i bezpieczefistwo w miejscu pracy (%)

Liczba i wskaznik ofiar §miertelnych w wyniku obrazen zwigzanych z pracq; urazy
zwiqzane z pracq o powaznych konsekwencjach (z wytgczeniem ofiar §mier-
telnych); urazy zwigzane z pracq, ktére mozna zarejestrowaé; gtéwne rodzaje

Zdrowie i dobrostan | . . .
urazow zwiqzanych z pracg; liczba przepracowanych godzin.

Wyjasnienie, w jaki sposbb organizacja utatwia pracownikom dostep do nieza-
wodowych ustug medycznych i opieki zdrowotnej oraz zakres dostgpu zapew-
nianego pracownikom i pracodawcom.

Zapewnione szkolenia (liczba, koszt)

L . Srednia liczba godzin szkoleh na osobe, ktére pracownicy organizaciji odbyli
Umiejetnosci na . . . o .
w okresie sprawozdawczym, wedtug ptci i kategorii pracownikéw (catkowita

potrzeby przysztosci . . . o . . o
liczba godzin szkolen dla pracownikéw podzielona przez liczbe pracownikéw).

Srednie wydatki na szkolenia i rozwéj na pracownika petnoetatowego (catkowity
koszt szkoleh dla pracownikéw podzielony przez liczbe pracownikéw).

Zrédto: World Economic Forum (2020), Measuring Stakeholder Capitalism: Towards Common Metrics and
Consistent Reporting of Sustainable Value Creation
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Tabela 4. Dobrobyt — wskazniki i zakres raportowanych informaciji

Obszar Wskaznik i zakres raportowanych informacji

Liczba zatrudnionych i wskazniki zatrudnienia

1. Catkowita liczba i wskaznik nowo zatrudnionych pracownikéw w okresie spra-
wozdawczym wedtug grup wiekowych, ptci, innych wskaznikéw réznorodnosci
i regionu.

2. Catkowita liczba i wskaznik rotacji pracownikéw w okresie sprawozdawczym,

wedtug grup wiekowych, ptci, innych wskaznikoéw réznorodnosci i regionu.

Wkiad ekonomiczny
Bezposrednia warto$é ekonomiczna generowana i dystrybuowana (EVG&D), na
zasadzie memoriatowej, obejmujgca podstawowe komponenty dla globalnych

operaciji organizaciji, najlepiej podzielona wedtug:

Zatrudnienie . Przychodow;
i tworzenie . Kosztow operacyjnych;
zasobnosci . Wynagrodzen i $wiadczeh pracownikow;

. Ptatnosci na rzecz dostawcoédw kapitatu;

. Ptatnosci na rzecz rzqduy;

. Inwestycji wspdlnotowych.

Pomoc finansowa otrzymana od rzqdu: catkowita warto§¢ pienigzna pomocy
finansowej otrzymanej przez organizacje od dowolnego rzqdu w okresie spra-

wozdawczym.

Finansowe naktady inwestycyjne

1. Catkowite naktady kapitatowe (CAPEX) minus amortyzacja, poparte narracjq
opisujqcq strategie inwestycyjng firmy.

2. Skup akcji plus wyptata dywidendy, poparte narracjq opisujgcq strategie
firmy w zakresie zwrotu kapitatu dla akcjonariuszy.

Innowacje . . .. .
tqczne wydatki na dziatalnosé badawczo-rozwojowq
w produktach . . L .
Catkowite koszty zwigzane z badaniami i rozwojem.

i ustugach
tgczne zaptacone podatki
Catkowity globalny podatek ponoszony przez firme, w tym podatki dochodowe
i od oséb prawnych, podatki od nieruchomosci, podatek VAT niepodlegajgcy
Spotecznos¢

zaliczeniu i inne podatki od sprzedazy, podatki od wynagrodzeh optacanych
przez pracodawce oraz inne podatki stanowiqce koszty dla firmy, wedtug ka-

tegorii podatkéw.

Zrédio: World Economic Forum (2020), Measuring Stakeholder Capitalism: Towards Common Metrics and
Consistent Reporting of Sustainable Value Creation
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Zaproponowane przez WEF podstawo-
we wskazniki dla kapitalizmu interesa-
riuszy sq w wigkszosci mierzalne, moz-
liwe do raportowania i uwzgledniania
w procesach biznesowych. Potrzebny koszt i
wysitek po stronie organizacji moze sie roznic
w zaleznosci od jej wielkosci i innych cech
specyficznych dla sektora lub firmy. Za-
proponowane wskazniki spetniajg réow-
niez kryterium uniwersalnosci dla réznych
sektoréw i modeli biznesowych, ktére byto
brane pod uwage w trakcie ich selekciji.

Raport WEF nie zawiera jednak uzasad-
nienia, ze wszystkie z zaproponowanych
wskaznikéw maijg istotne znaczenie dla
budowania wartosci firmy w ditugim
okresie, a to stanowi istote kapitalizmu
interesariuszy, przynajmniej w wariancie
~wolnoSciowym”. W szczegdlnoSci autorzy
nie przedstawili zwigzkéw przyczynowo-
-skutkowych w postaci ram teoretycznych
oraz wynikébw badah empirycznych, kté-
re uzasadniatyby — przynajmniej w nie-
ktérych przypadkach — przyjecie hipotez
o0 pozytywnym wptywie na dtugotermi-
nowq warto$€. Co wigcej, w przypadku
niektérych wskaznikow zalezno$¢ moze
zachodzi¢ w druggq strone, niz postulujg
autorzy (np. wielkos¢ ptaconych podat-
kéw czy wielko$¢ zatrudnienia zalezy od
biezgcej skali dziatalnosci i oczekiwanej
wartosci firmy przez inwestorow, ktérzy de-
cydujq o wielkosci wydatkéw na rdézne cele).

Warsaw Enterprise Institute

Kapitalizm interesariuszy

Podsumowanie

Brak solidnych ram teoretycznych pozwa-
lajgcych rozumieé i weryfikowaé wptyw
poszczegdlnych czynnikéw ESG na dtu-
goterminowq wartos$¢ firmy jest staboscig
wszystkich ram do raportowania czynni-
kéw pozafinansowych. Raport WEF niestety
powiela te stabosci. Brak jasnej struktury
przyczynowo-skutkowej sprawia, ze ramy
do raportowania ESG sq w praktyce mniej
lub bardziej uznaniowq selekcjq i prezen-
tacjg réznych wskaznikéw, ktérych czese
ma charakter naktadu, cze§¢ ma charak-
ter efektdw, a jeszcze inne majq charakter
procesowy. Te problemy logiczne i anali-
tyczne wynikajqg z braku solidnych podstaw
naukowych dla teorii interesariuszy, jak
i niejednoznacznych wynikéw badah empi-
rycznych odnos$nie do niektérych zaleznosci.
Nie mozna tez zapomina¢ o réznych spo-
tecznych preferencjachi poglgdach na to,
co jest ,dobre” bqgdz ,zrownowazone” — np.
jaka wielkos€ nierébwnosci dochodowych
w firmie czy gospodarce. Zwolennicy tego
typu ram do raportowania zdajq sig zupet-
nie ignorowa¢ wskazane wyzej problemy,
mimo ze wielu z nich nie da sie rozwigzaé
z przyczyn obiektywnych.
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ll. Korzy$ci i koszty zwigzane z realizacjq
koncepcji kapitalizmu interesariuszy

iESG

Ocena konsekwenciji realizacji kapitalizmu
interesariuszy wraz z ESG bazuje czgSciowo
na ocenie tej koncepcji w Rozdziale I. Zosta-
nie ona jednak wzbogacona o dodatkowe
elementy, takie jaok zalezno$¢ migdzy re-
alizacjq celu w postaci zysku finansowego
a celami pozafinansowymi, mierzonymi
ratingami ESG.

Z perspektywy oceny kosztow i korzysci
fundamentalne znaczenie ma to, jaki wa-

Warsaw Enterprise Institute

riant kapitalizmu interesariuszy bedzie
realizowany - ,wolnosciowy” czy ,row-
nosciowy”. W przypadku tego pierwszego,
wtasciciele majg mozliwos¢ wyboru, jaki
cel optymalizujq i traktujq jako nadrzedny,
cho¢ nalezy oczekiwaé, ze zdecydowa-
na wigkszos¢ bedzie sie kierowaé przede
wszystkim zyskiem. W przypadku tego dru-
giego, firmy preferujq bgdz majg narzucone
odejscie od prymatu zysku na rzecz celdw
pozafinansowych.

.~Jednym z najwigkszych btedow jest sgdzenie programow politycznych i rzgdowych
na podstawie ich zamiardw, a nie rezultatéw”.

Milton Friedman*

Jak kazdy zarzqgdzajgcy aktywami mamy obowiqgzek dziataé w interesie naszych
klientédw i naszym celem jest generowanie konkurencyjnych stép zwrotu dla na-
szych klientéw, wigc ESG ma grac istotng role w tym, w przeciwnym wypadku nie

inkorporowalibySmy ESG".

Christian McCormick, Allianz Global Investors**
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.Niektérzy promotorzy ESG upierajq sig, ze ESG moze by¢€ tylko dobre, ze jest
cudowne dla $wiata i musi jednoczes$nie maksymalizowa¢ stope zwrotu i Sharpe
ratio, uwazam, ze to nie jest prawda i upieranie sie przy czyms, co jest poza
ekonomicznq logikq i poza czym$ co wspierajg dane empiryczne w rzeczywistosci
szkodzi sprawie sustainability”.

Lasse Pedersen, Copenhagen Business School i New York University***

* WSJ (2015), Notable & Quotable: Milton Friedman.

** CNBC Television (2020), Two experts debate the pros and cons of ESG.
*** | ondon Business School (2020), The ESG-Efficient Frontier.

Cele finansowe i pozafinansowe — ratingdbw??, w przypadku rynku finansowego

czy da sig¢ je pogodzic?

ESG moze wspomagaé funkcjonowanie ¢

rynku kapitatowego poprzez dostarczanie
nowych informaciji, pod warunkiem, ze sq
one wartosciowe. Badania empiryczne
dotyczgce wptywu czynnikbw ESG na wy-
niki inwestycyjne nie sq zgodne, chociaz
wytania sie pewien konsensus pokazujqgcy,
ze ESG moze przede wszystkim korzystnie
wptywaé na poziom ryzyka, zwtaszcza ogra-
niczajgc straty w czasie kryzyséw lub innych
zewnetrznych szokdws?®. Niemniej jednak
istnieje duzy problem z mierzeniem czynni-
kéw ESG oraz niezgodnosciq ratingdw ESG,
ktérego nie rozwiqzuje nawet zwigkszenie
zakresu raportowania — sq hawet dowody,
ze im wigcej ujawnien informac;ji ESG, tym
wigksza niezgodnos¢ ratingdbw ESG*. Pomi-
jajac w tym miejscu dalsze rozwazania nad
zaletami i wadami raportowania ESG®® oraz

te wskazniki mogq by¢€ wykorzystywane na

dwa gtéwne sposoby:
jako dodatkowa informacija, ktoérq inwe-
storzy mogq wykorzysta¢ do optymali-
zacji stopy zwrotu dostosowanej o ryzy-
ko w swoim portfelu (w tym przypadku
inwestorzy traktujq ESG neutralnie, jako
jednq z wielu dostepnych informaciji);

«  jako kluczowa informacja pozwalajgca

im optymalizowa¢ swoje portfele pod
kqtem osigganych ratingdw ESG (w tym
przypadku inwestorzy preferujq spotki
z wysokq oceng ESG)“.

Zaktadajagc, ze czynniki ESG niosq wartos¢
informacyjng dla inwestoréw, mogq one
wspomobc podejmowanie optymalnych
decyzjiinwestycyjnych, biorgc pod uwage
oczekiwanq stope zwrotu dostosowanq
o ryzyko. Tak wynika z obszernej pracy teo-
retyczneji empirycznej Pederseniin. (2021),

36 London Business School (2020), ESG Investing: The Academic Perspective.

a7 Lashitew, A. (2020), Stakeholder capitalism arrives at Davos.

38 Christensen, D. i in. (2019), Why is Corporate Virtue in the Eye of The Beholder? The Case of
ESG Ratings.

39 CzegSciowo te problemy zostaty wskazane na podstawie analizy raportu WEF w poprzednim
rozdziale, niemniej jest to ztozony temat, ktéry wymagatby osobnej analizy.

40 Poza tymi dwoma podstawowymi grupami inwestoréw mozna wyrdzni¢ takze trzeciq grupe, ktora

ignoruje kryteria ESG, zaréwno $wiadomie, jak i niewiadomie. Ale to nie oznacza, ze nie bierze
pod uwage czynnikdw fundamentalnych istotnych dla oceny, w tym interesariuszy.

Warsaw Enterprise Institute
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ktérzy opracowali ramy analityczne pozwa-
lajgce optymalizowaé inwestorom decyzje
przy uwzglednieniu ratingéw ESG. Drugim
bardzo waznym wnioskiem autoréw jest to,
ze wykorzystywanie ESG jako dodatkowej
informaciji wraz z preferowaniem aktywéw

Kapitalizm interesariuszy

o wysokiej ocenie ESG sprawiq, ze inwe-
storzy osiqgajq nizszq oczekiwanq stope
zwrotu dostosowang o ryzyko. Innymi stowy,
im wigksza preferencja wzgledem wysokiej
oceny ESG, tym nizsza oczekiwana relacja
zysku do ryzyko®.

4 Spoéjny z tym wniosek sformutowat prof. Henri Servales, ktoéry ocenia, ze aktywa o niskim ratingu
ESG mogq charakteryzowac sie nizszymi cenami, czyli oferowac wyzszq oczekiwang stope zwrotu.
Zob. London Business School (2020), ESG Investing: The Academic Perspective.

Rysunek 1. Krzywa efektywnosci na rynku kapitatowym uwzgledniajgca czynniki ESG

Zrodto: Pedersen, L. i in. (2021), Responsible investing: The ESG-efficient frontier

Warsaw Enterprise Institute
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Dominujgce podejscie inwestoréw do in-
formacji ESG ma rowniez wptyw na to, czy
oczekiwana nadzwyczajna stopa zwrotu
(EER) jest zwigzana z wysokoscig ratingu
ESG. Im wiecej inwestorow preferuje wy-
sokg ocene ESG, co mozna rozumiet jako
preferencje wobec kwestii pozafinanso-
wych, tym nizsza EER z takiego aktywa (zob.
Rys. 2 — czerwona linia). Z kolei dominacja
inwestoréw ignorujgcych informacje ESG

Kapitalizm interesariuszy

(pod warunkiem ich istotnosci) prowadszi do
sytuacji, w ktorej aktywa o wysokim ratingu
ESG maijq nizszq ceng rynkowq, co pozwala
osiggnqé wyzszq EER (zob. Rys. 2 — niebie-
ska linia). Wreszcie, w przypadku dominagiji
inwestoréw nie wykazujgcych preferencji
wobec wysokich ratingdw ESG, ale takze
nieignorujgcych tych informaciji, nie ma
zaleznosci migdzy ratingiem ESG a EER.

Rysunek 2. Model CAPM dostosowany o kryteria ESG — predykcje

Zrodto: Pedersen, L. i in. (2021), Responsible investing: The ESG-efficient frontier

Warsaw Enterprise Institute
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Czes¢ zwolennikéw kapitalizmu intere-

sariuszy oraz ESG popetnia co najmniej

dwa fundamentalne btedy, uzasadnia-
jac korzysci tego podejscia. Sq to naste-
pujgce tezy:

+ Inwestorzy kierujgc sie celami poza-
finansowymi, mogq osiggnqg¢ wyzszg
stope zwrotu z aktywdw o wysokiej
ocenie ESG i jednoczes$nie takie spoiki
bedg miaty tafsze finansowanie na
rynku (jednakze wyzsza stopa zwrotu
dla inwestora w przypadku emisji akcji
oznacza, ze spodtka sprzedata relatywnie
tanio swoje akcje, a wiec pozyskata
kapitat relatywnie drogo)+

« Inwestorzy naktadajgc na swojqg alo-
kacje kapitatu ograniczenia zwigza-
ne z kryteriami ESG mogq dzigki temu
osiggng¢ wyzszg stope zwrotu dosto-
sowanq o ryzyko (jednakze na gruncie
matematyki nie jest mozliwe, by opty-

Kapitalizm interesariuszy

malizacja z ograniczeniami pozwolita
osiggng¢ wyzszg wartos¢ niz optyma-
lizacja bez ograniczen na tym samym
zbiorze)4344,

Whnioski dotyczqce zaleznoSci miedzy
oceng ESG a stopq zwrotu dostosowa-
ng o ryzyko majg zastosowanie takze
do dziatalnosci gospodarczej i inwesty-
cyjnej ogétem. Stopa zwrotu z kapita-
tu i ryzyko to kluczowe charakterystyki
wptlywajgce na decyzje w kazdym biz-
nesie i w efekcie — na procesy rozwojo-
we“s, Tabela 5 (na nastepnej stronie) pod-
sumowuje, jak przy danych zatozeniach
ré6zne modele kapitalizmu w potgczeniu
z ESG przektadajqg sie na mozliwy zysk i ry-
zyko w dziatalnoéci gospodarczej bqdz in-
westycyjnej w przypadku aktywa o wysokiej
ocenie ESG*.

a2 London Business School (2020), The ESG-Efficient Frontier.
43 Damodaran, A. (2020), Doing good or Sounding Good: A Skeptical Look at ESG!
44 Nawet jesli odrzuci sie hipoteze o efektywnosci rynku kapitatowego (capital market efficiency)

i istniejg okazje inwestycyjne, ktérych rynek nie wycenia prawidtowo, nie dowodzi to tezy, ze to
kryteria ESG pozwalajq odkry¢ te okazje. Niska jako§¢ ratingdw ESG i wysoka rozbiezno$¢ ocen
dla tych samych spétek stwarza jednoczesnie mozliwos€, ze uda sie znalez¢ jeden z wielu
ratingéw (bqdz taki zestaw wskaznikéw), ktéry okazat sie byé ex post dobrym czynnikiem
prognozujgcym stope zwrotu — ale réwnie dobrze mozna prébowaé szukaé wyjadnienia w innych
czynnikach fundamentalnych ,nie-ESG". W przypadku inwestoréw istotne znaczenie ma
poréwnanie korzysci kraficowej z kosztem krahcowym pozyskiwania dodatkowych informacji —
przy niskiej jakoSci ratingdw ESG ta korzys¢€ kraricowa jest bardzo niska.

45 W zwigzku z tym stowo ,inwestor” w Tabeli 5 mozna zastqpi¢ stowem ,przedsiebiorca”.

48 Zaktadamy, ze w przypadku kapitalizmmu akcjonariuszy lub kapitalizmu interesariuszy w wariancie

~wolnosciowym” istnieje mozliwo$¢ wyboru, czy korzysta sie z informacji ESG bqdz innych
czynnikéw fundamentalnych. Nie ma jednak obowiqzku korzystania z tych informacji ani tym
bardziej narzuconego celu dziatalno$ci gospodarczej lub inwestycyjnej. Mogq to by¢ cele
finansowe, pozafinansowe lub ich dowolna kombinacja, ale (prawdopodobnie) dominowaé bedq
cele finansowe. Analogicznie zaktadamy, ze w przypadku kapitalizmu interesariuszy w wariancie
LJéwnosciowym” nie tylko naktadane sq obowiqzki korzystania z ESG, ale sektor prywatny

w wigkszosci preferuje cele pozafinansowe kosztem finansowych (co jest mato prawdopodobne)
lub sq one wymuszane na sektorze prywatnym (bardziej prawdopodobne).
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Tabela 5. Podsumowanie wptywu réznych modeli kapitalizmu w potgczeniu z ESG na wyniki inwestycyjne
oraz koszt kapitatu
Wptyw
na koszty
kapitatu
akc. spotki
zwysokim
ratingiem ESG

Charak-
terystyka
dominujqgce-
go inwestora optymalizuje

Cel, ktory Wptyw wysokiego ratingu ESG

Model

L. inwestor
kapitalizmu

na oczekiwang nadzwyczajnqg
stope zwrotu

Kapitalizm

Inwestor nie

Stopa zwrotu

Relatywnie niski popyt na akty-

Relatywnie

ratingiem ESG
w portfelu
(wybor
miedzy
Sharpe ratio
a ratingiem
ESG)

ratingiem ESG

Pod warunkiem, ze inwestorzy
preferujq lub muszg ,dowazac”
w portfelu aktywa o wysokim
ratingu ESG, tzn. akceptujg
nizszq stope zwrotu na rzecz

wyzszej oceny ESG

akcjonariuszy | wykorzystuje dostosowana | wo z wysokim ratingiem ESG wyzszy koszt
informaciji o ryzyko kapitatu,
lub ESG finansowe Relatywnie nizsza cena aktywa biorgc
(sharpe ratio) | z wysokim ratingiem ESG pod uwage
Kapitalizm czynniki
interesariu- Wyzsza nadzwyczajna stopa funda-
szy — wariant zwrotu aktywa z wysokim mentalne tj.
~wolnosciowy” ratingiem ESG zysk i ryzyko
Pod warunkiem, ze wysoki rating
ESG jest predyktorem wysokich
zyskéw w przysziosci, a inwesto-
rzy to ignorujq
Kapitalizm Inwestor Stopa zwrotu | Popyt na aktywo z wysokim Koszt kapitatu
akcjonariuszy | wykorzystuje dostosowa- ratingiem ESG odzwierciedla na poziomie
ESG na o ryzyko oczekiwane przez inwestoréw rynkowym,
lub finansowe zyski w przysztosci biorgc pod
i ryzyko ESG uwage czyn-
Kapitalizm (Sharpe ratio) | Brak zwiqzku migdzy wysokosciq niki funda-
interesariu- ratingu ESG a nadzwyczajnq mentalne tj.
szy — wariant stopq zwrotu zysk i ryzyko
~wolnosciowy”
Kapitalizm Inwestor Optymalny Relatywnie wyzszy popyt na Relatyw-
interesariu- wykorzystuje kompromis aktywo z wysokim ratingiem nie nizszy
szy — wariant | informacje miedzy ESG koszt kapi-
Jownosciowy” | ESG + stopq zwrotu, taty, biorgc
preferuje lub ryzykiem Relatywnie wyzsza cena aktywa pod uwage
musi prefero- | finansowym z wysokim ratingiem ESG czynniki
waé aktywa a ryzykiem funda-
o wysokim ESG oraz Nizsza nadzwyczajna stopa mentalne tj.
ratingu ESG Srednim zwrotu aktywa z wysokim zysk i ryzyko

Zrodto: opracowanie wiasne na bazie Pedersen, L. iin. (2021), Responsible investing: The ESG-efficient frontier
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Implikacje dla najwazniejszych
grup interesariuszy

Z uwagi na to, ze wariant ,wolnosciowy”
kapitalizmu interesariuszy jest bliski obec-
nej rzeczywistosci gospodarczej w krajach
rozwinietych, wigekszej uwagi wymaga
ewentualna realizacja wariantu ,rowno-
§ciowego”. Konsekwencje jego wdrozenia
w postaci potencjalnych kosztoéw i korzysci
zostaty ocenione w poréwnaniu ze status
quo, na podstawie dostepnych publicznie
informaciji oraz opinii na temat niektérych
aspektédw kapitalizmu interesariuszy.

Bilans kosztoéw i korzysci zwigzanych
z realizacjg wariantu ,rownosciowego”
kapitalizmu interesariuszy jest uzaleznio-
ny od indywidualnego systemu wartosci,
a wiec preferencji wzgledem rdéznych

Kapitalizm interesariuszy

stanéw rzeczywistosci. Musimy przy tym
pamiegtat, ze tej ocenie podlega pewien
model i zestaw postulatow, ktory by moze
nie ma szans na petnq realizacje w przy-
sztosci, czy to ze wzgledu na wspomniane
spoteczne preferencije, czy tez wewnetrzne
sprzecznosci, polegajgce na dekompozycji
relacji wewnaqtrz organizaciji, jok i migdzy or-
ganizacjami, dezorganizacji obrotu gospo-
darczego i podwazeniu ksztattowanych w
dtugim okresie norm prawnych, ktére mogqg
czyni€ go modelem niezrbwnowazonym.
Te wszystkie tarcia — ktére bardzo trudno
uwzgledni¢ w jakichkolwiek modelach ana-
litycznych czy nawet analizach jako$cio-
wych — sprawiaqjq, ze kazda proba opisu tej
zmiany nie bedzie w stanie zidentyfikowac
wszystkich efektow, kosztéw i korzysci.

47 Nalezy podkresli¢, ze wskutek wieloSci definicji i réznych interpretaciji tej koncepcji, kazda tego
typu analiza moze wzbudzi¢ dyskusje czy tez watpliwosci. Warto jednak przeprowadzi¢ takie
¢wiczenie intelektualne, by wykona¢ pierwszy krok w postaci uchwycenia gtéwnych konsekwencji
kapitalizmu interesariuszy na najwazniejsze grupy produktow.

.Ciezko sprzeciwiaé sie koncepcji, ktéra obiecuje samo dobro wszystkim (...).
Sprzeciwianie si¢ ESG bywa postrzegane jako oznaka jakich§ moralnych
utomnosci, brakéw”.

Aswath Damodaran, New York University*

* Damodaran, A. (2020), Doing good or Sounding Good: A Skeptical Look at ESG!

Warsaw Enterprise Institute

32



Kapitalizm interesariuszy

Tabela 6. Kapitalizm interesariuszy w wariancie ,réwnosciowym” - réznica wzgledem kontynuaciji busi-
ness-as-usual w krajach rozwinigtych

Konsekwencje dla

B Kapitalizm interesariuszy w wariancie ,rownosciowym” — réznica
poszczegolnych

wzgledem status quo w krajach rozwinietych

interesariuszy

C (cost) - potencjalny koszt B (benefit) — potencijalna korzy§é

C: wzrost cen wskutek znieksztatcenia i ograniczenia konkurencji w sektorze
firm, dodatkowe koszty np. ,ustug ekosystemoéw” i inne obcigzenia natozone
na firmy (szczegoty nizej).

C: ograniczenie wyboru débr i ustug oraz znieksztatcenie struktury konsumpciji
Konsumenci przez regulacje i ,korporacyjny aktywizm” - tzn. konsumpcja niektérych débr
i marek stanie sig¢ manifestacjg polityczng lub ideologiczng.

B: wieksze ograniczenie §ladu weglowego i innych §rodowiskowych kosztéw
zwigzanych z konsumpcijq (ceteris paribus).

B: wigksze mozliwosci oddziatywana na firmy poprzez NGO i organizacje konsu-
menckie, wigksza dostepnos¢ informaciji ESG o produktach i ustugach.

C: wzrost kosztéw doébr i ustug na potrzeby produkcji ze wzgledu na ograni-
czenie konkurenciji i dodatkowe koszty w catym tafncuchu wartoéci (np. koszty
przestrzegania przepisbw wspierajgcych pozycje roznych interesariuszy, koszty
zwigzane z ustawodawstwem Srodowiskowym i socjalnym, dodatkowe koszty
np. ,ustug ekosystemow” ryzyka zwigzane ze wzmocnieniem interesariuszy
Praedsigbiorstwa innych niz wiasciciele)2

C: podporzgdkowanie/instrumentalizacja roli przedsiebiorstw wobec polityki
panstwa, ryzyko i niepewnos¢ zwiqgzana z dziataniami réznych interesariuszy
orazinnych firm w tahcuchu dostaw, w przypadku kierowania sie uznaniowymi
kryteriami ESG3.

B: nizszy koszt finansowania z kapitatu akcyjnego, wieksze ograniczenie §ladu
weglowego i innych §rodowiskowych kosztéw zwigzanych z produkcjq (cete-
ris paribus).

B: dla firm o wysokim ratingu ESG mozliwy tatwiejszy dostep finansowania ze
srodkéw publicznych (co jest réwniez znieksztatceniem konkurenciji) oraz ze

strony instytuciji finansowych dziatajgcych w obszarze sustainable finance.

C: spadek dynamiki wptywdw podatkowych wskutek nizszego wzrostu gospodar-
czego m.in. jako efekt znieksztatcef rynkédw i zmniejszenia bodzcéw rynkowych
do generowania zyskow®.
C: firmy mogq stosowa¢ argument ,dbania o wszystkich interesariuszy” lub
Rzad ,odejs§cia od prymatu zysku” przeciwko potrzebnym reformom strukturalnym
i instytucje rzqdowe | np. wspierajgcym konkurencje rynkowq czy tez innym reformom dotyczqgcym
kwestii spotecznych'™.
B: zwigkszenie uznaniowej wtadzy politycznej oraz ze strony biurokracji wskutek
ograniczenia prawa wiasnosci i swobody przedsiebiorczosci, a takze mozliwych
zmian w przepisach regulujgcych odpowiedzialnosé w spétkach (tak by zarzqdy
mogly realizowaé roézne pozafinansowe cele), prawo konkurencji itp.
B: mozliwos¢ ,lewarowania” swojego wptywu na sektor prywatny i realizacji
celéw politycznych poprzez réznych interesariuszy, poprzez narzedzia finansowe
(granty) bgdz samq zbiezno$¢ celéw politycznych.
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C: spadek zyskownosci lub dynamiki wzrostu firmy bedzie oddziatywa¢ negatyw-
nie na ptace, jesli poswieci ona te cele na rzecz realizacji celdow pozafinansowych.
C: ryzyko podsycania sporéw Swiatopoglgdowych i polaryzacji spotecznej
z powodu tzw. korporacyjnego aktywizmu, faworyzowania wybranych grup
Pracownicy w rekrutacji i wewnqtrz organizaciji.

B: prawdopodobnie wyzsza ochrona zatrudnienia w potgczeniu z szerokim
wachlarzem éwiadczen pozaptacowych (benefitéw) bedzie korzysciq dla pra-
cownikow, dla ktérych bezpieczehstwo jest priorytetem.

B: mozliwo$¢ bardziej Swiadomego wyboru pracodawcy w odniesieniu do
czynnikéw ESG i kultury organizacyjne;j.

C: stabsza pozycja wobec decydentdéw politycznych i niektérych interesariuszy
(np. NGO i aktywistow), nizsze ptace w potgczeniu z wyzszq ochrong zatrudnienia
mogq negatywnie wptyngé na produktywnos$€ pracownikoéw.

. C: faworyzowanie oséb o wybranych uznaniowo cechach w procesach rekrutacji
Kadra zarzqdzajgca . . L . .
. lub awansowania do kadry zarzgdzajqgcej, ktére nie sq zwigzane z kompeten-
w sektorze firm . .
cjami i doSwiadczeniem kandydata®.

B: silniejsza pozycja wzgledem akcjonariuszy, dodatkowa wtadza w odniesieniu
do wyboréw o charakterze etycznym lub $wiatopoglgdowym, co umozliwia m.in.
budowanie wptywoéw politycznych’.

B: rozmycie odpowiedzialnosci w sytuacji dbania o wszystkich interesariuszy

i wigksza szansa na unikniecie konsekwencji ze strony wiascicieli®.

C: nizsza stopa zwrotu z aktywéw o wysokim ratingu ESG, ogdétem nizsza zy-
skowno$¢ firm w gospodarce.

| ) C: ograniczenie ochrony prawa wiasnosci i ryzyko podporzqgdkowania pozo-
nwestorzy,
. . Y statym interesariuszom w spétkach, stabsza kontrola nad kadrq zarzqdzajgcg®.
akcjonariusze, . e . " e .
1asciciel B: prawdopodobnie mozliwos¢ wigkszej kontrybuciji do realizacji celéw pozafi-
wiasciciele,
o nansowych, zwtaszcza wskutek wsparcia publicznego i oferty instytucji finan-
przedsiebiorcy . .
sowych w obszarze sustainable finance.

B: wigkszy wyboér aktywodw o wysokim ratingu ESG, wskutek zwigkszonego popytu,
ale takze aktywow anti-ESGS.

' Andrade, N. (2022), Stakeholder capitalism: an idea whose time should be—but has not yet come, Global
Business Policy Council; CNBC (2021), Saudi Aramco CEO warns of social unrest if new investment in fossil
fuels ends too quickly.
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3 Andrade, N. (2022), Stakeholder capitalism: an idea whose time should be—but has not yet come; KPMG
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 Andrade, N. (2022), Stakeholder capitalism: an idea whose time should be—but has not yet come.

' Quaglio, L. (2021), The Pros and Cons of Stakeholder Capitalism.

Warsaw Enterprise Institute 34



Jak zawsze najwiekszg niewiadomaq
w kontekscie oceny skutkow tego typu
przetomowych zmian jest reakcja ludzi
- uczestnikéw rynku, wyborcoéw i spote-
czenstwa obywatelskiego. By¢ moze dla-
tego zwolennicy kapitalizmu interesariuszy,
zwtaszcza jego radykalnej odmiany, tak
czesto odwotujq sie do koniecznejzmiany
sposobu mySlenia i wartosci wyznawa-
nych przez ludzi — co z jednej strony poka-
zuje bezradnos¢ intelektualng promotorow
tego typu rozwiqzan, a z drugiej — kojarzy
sie z narracjami antyliberalnych i antyde-
mokratycznych sit w XX wieku.

Podsumowanie
Idea kapitalizmu interesariuszy nie musi

by¢ skazana na niepowodzenie, jesli be-
dzie realizowany wariant ,wolnosciowy”,
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wychodzqc od istniejgcych réznych mo-
deli kapitalizmu na Swiecie. R6zniq sie
one m.in rozwigzaniami instytucjonalnymi,
udziatem wiasnosci prywatnej i polityka-
mi publicznymi. Zwolennicy kapitalizmmu
interesariuszy w wigkszosci nie odnoszqg
sie do tych konkretnych instytuciji i norm
wypracowanych przez dekady, a niekie-
dy stulecia, ignorujgc zgromadzone do-
Swiadczenia i wiedze formalnq oraz ukrytq.
Zamiast tego promujqg koncept, ktéry nie
zostat dostatecznie zdefiniowany i prze-
analizowany, ale co do ktérego sq przeko-
nani, ze jest nie tylko dobry, ale niezbedny
w obliczu globalnych wyzwan.
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Whnioski

Powszechnos¢ i intensywno$¢ promo-
cji modelu stakeholder capitalism jest
zaskakujgca w kontekscie braku ist-
nienia solidnych ram teoretycznych
oraz przekonujgcych dowodéw em-
pirycznych. Nie ma wiec argumentéw
uzasadniajgcych, ze wdrozenie tego
modelu jest konieczne bqdz jest opty-
malnym rozwigzaniem.

Nie istnieje jedna, powszechnie ak-
ceptowana definicja kapitalizmu in-
teresariuszy czy tez celu dziatalnosci
przedsiebiorstwa. Oficjalne stanowiska
Srodowisk biznesowych i politycznych
réwniez nie dajq jasnej odpowiedzi, co
konkretnie oznacza koncepcja kapita-
lizmu interesariuszy i jak powinna by¢
realizowana w praktyce.

Na podstawie analizy udato sie wyrézni€
dwa podstawowe warianty kapitalizmu
interesariuszy, ktére fundamentalnie
rézniq sie od siebie:

wariant ,wolnoSciowy” jest w praktyce
lekko zmodyfikowang wersjqg kapitali-
zmu akcjonariuszy, gdyz uwzglednia-
nie intereséw réznych interesariuszy
sprzyja zwiekszaniu dtugoterminowej
warto$ci bgdz dobrobytu akcjonariuszy.
Jedyna istotna réznica wzgledem ka-
pitalizmu akcjonariuszy moze dotyczyé
wigkszego nacisku na dtugotermino-
we budowanie wartosci dla wtascicie-
li. Generalnie ten wariant jest spojny
z zasadami gospodarki rynkowej, na
czele ze swobodq prowadzenia dziatal-
nosci gospodarczeji ochrong wtasnosci
prywatnej;

wariant ,rownosciowy” oznacza za-
sadniczqg zmiane wobec modelu ka-
pitalizmu akcjonariuszy, gdyz zaktada
realizacje intereséw réznych grup inte-
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resariuszy przez zarzqdzajgcych firmq,
w szczegOlnosci poprzez zmniejszenie
wagi dla interesdw wiascicieli oraz po-
Swiecenie wyniku finansowego na rzecz
wynikéw pozafinansowych. W efekcie
realizacja tego wariantu bedzie ozna-
czac¢ bardzo daleko idgcq i kosztownq
ingerencje w wolno§¢ gospodarczq,
zarébwno przedsiebiorcow, inwestorow,
jak i konsumentow.

Najwazniejsze skutki realizacji modelu
kapitalizmu interesariuszy w warian-
cie ,rownosciowym” w poréwnaniu
z kontynuacjq business-as-usual:
hizszy wzrost gospodarczy, a w kon-
sekwenciji nizsze wynagrodzenia pra-
cownikdéw i zyski w sektorze firm oraz
nizsze wptywy podatkowe;

wyzsze ceny doébr i ustug wskutek
ogdblnego wzrostu kosztéw i ryzyka
prowadzenia dziatalnosci gospodar-
czej, ograniczenia bodzcédw rynkowych
sprzyjajgcych efektywnemu wykorzy-
staniu zasobéw oraz ostabieniu ochrony
wtasnosci, zasad rownej konkurenciji
i swobody dziatalnosci gospodarczej;
zwigkszenie zakresu wiadzy politycznej
nad sektorem prywatnym, zarébwno
w sposdb bezposredni wskutek osta-
bienia sektora prywatnego, jak i przez
Jewarowanie” si¢ decydentdw politycz-
nych poprzez wykorzystywanie innych
interesariuszy do realizacji celdéw po-
litycznych;

stworzenie warunkéw do zwieksze-
nia zakresu i sity niejasnych powiq-
zah miedzy sektorem prywatnym, pu-
blicznym a innymi interesariuszami,
co moze zwiekszy¢ dysfunkcje, tgcznie
ztamaniem przepisbw prawa w proce-
sie tworzenia aktoéw prawnych i wyda-
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waniu decyzji przez organy publiczne,
ryzyko dalszego wzrostu polaryzacji
spotecznej wskutek upolitycznienia
sektora przedsiebiorstw oraz scedo-
wania (przynajmniej czesci) decyzji
dotyczgcych kwestii etycznych i swia-
topoglgdowych z poziomu jednostek
(konsumentéw, inwestorow, wyborcow
itd.) w rece organdéw zarzgdzajgcych
firmami i wptywowych interesariuszy
w tych firmach,

potencjalne korzysci w obszarze
zrownowazonego rozwoju bqgdz ESG,
aczkolwiek sg one wysoce hiepew-
ne ze wzgledu na ww. spodziewane
skutki, ktory czynig model kapitalizmu
interesariuszy w wersiji ,rownosciowej”
niezrbwnowazonym rozwigzaniem
w warunkach gospodarki rynkowej,
demokraciji i praworzgdnosci z sub-
sydiarnq rolg panstwa.

Idea kapitalizmu interesariuszy nie
musi by¢ skazana na niepowodzenie,
jesli bytby realizowany wariant ,,wolno-
§ciowy"”. Historia gospodarcza pokazuje,
ze ewolucje systemoéw ekonomicznych
sg naturalnym zjawiskiem i efektem roéz-
nych przemian technologicznych, kultu-
rowych, spotecznych, ale takze decyz;ji
politycznych. To oznaczaq, ze nie nalezy
z zatozenia kwestionowaé potrzeby
dokonywania reform czy réznorakich
zmian. Ewentualne reformy powinny
bra¢ pod uwage réznorodnos¢ istnie-
jacych modeli kapitalizmu na Swiecie.
Zwolennicy kapitalizmu interesariuszy
w wiekszosci nie odnoszq sie do kon-
kretnych instytucji i norm wypracowa-
nych przez dekady, a niekiedy stuleciaq,
ignorujgc zgromadzone dosSwiadcze-
nia i wiedze formalng oraz ukrytq. Nie
biorq takze pod uwage ogromnych
wewnetrznych zdolnosci do adaptacji
w systemie kapitalistycznym.
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