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,Doregulacja”. Nieprecyzyjnos$¢ prawa jako nowa
przyczyna wyznaczania standardéw postepowania

przez organizacje branzowe w procesie samoregulacji

The imprecision of the law as a new source of setting standards
of conduct by industry organizations in the process of self-regulation

Over the last few years, a change has been noticed in the approach to shaping legal
regulations in the economic field, and this has become the motive for a new ap-
proach to self-regulation. The change consists in the fact that the legislator mainly
defines the purpose of a regulation, the regulatory framework, and the sanctions.
However, it does not contain specific provisions indicating how an economic
entity should fulfill the purpose of a given regulation. Thus, it leaves the broad
sphere undefined. The legislator indicates what is expected, what the sanction for
non-compliance will be, but it does not indicate exactly how business owners
should achieve this compliance.

The aim of the article is to describe a new trend of self-regulation, from the
perspective of the role that industry organizations can play. Three examples of
new acts in the field of commercial law are analyzed, which are characterized by
alack of clarity and are part of the case-law framework. Two initiatives of an
industry organization which clarify unclear legal provisions are pointed out. The
analyses make it possible to state that the industry organizations are able to take
responsibility for interpretations of imprecise regulations in the field of commer-
cial law. The organizations are also able to set standards of conduct and develop
industry self-regulation so that they are respected by the industry and the legislator
as a response to the new model of shaping the law.
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1. Wprowadzenie

Dokonujac analizy historycznej, mozemy wskaza¢ trzy dominujace dotychczas
motywy powstawania samoregulacji wypracowywanych przez organizacje bran-
zowe. Pierwszy wynikat z faktu, Zze podmioty lub jednostki dziatajace w danej
branzy podejmowaty probe spisania w formie kodeksu postgpowania nieformal-
nych praktyk rynkowych po to, aby wskaza¢ je jako pewien punkt odniesienia dla
podmiotéw funkcjonujacych w tym samym sektorze. Byto to nic innego jak sfor-
malizowanie funkcjonujacych juz obyczajow, norm lub standardéw. Drugi motyw
wyptywat z faktu nieetycznych lub nieprawidlowych praktyk pewnych podmiotow
z branzy, ktore oddzialywaly negatywnie, najczesciej finansowo, nie tylko na
pozostate podmioty, lecz rowniez na uzytkownikéw korzystajacych z wadliwych
produktow lub niskiej jakosci ustug. W takiej sytuacji cze$¢ podmiotow gospodar-
czych i/lub o0sob z branzy potepiata tego typu zachowania i na drodze dialogu
ustalata na zasadzie samoregulacji pewien standard lub norme. Trzeci typ moty-
wacji to obrona przed regulacja. Branza, bronigc si¢ przed narzuceniem regulacji
unijnych lub krajowych, wprowadzata w akcie samoobrony wilasne standardy lub
normy postepowania. Wyptywato to z faktu, ze prawo wypracowane na przyktad
przez administracj¢ centralng niekoniecznie pozytywnie wptynetoby na jej rozwdj
poprzez albo zbyt rygorystyczne, albo nieodpowiednio dostosowane przepisy,
co czgsto wynika z braku dogl¢bnej wiedzy ustawodawcy na temat sposobu funk-
cjonowania danego sektora. Dlatego tez sama branza zobowigzywata si¢ do wy-
pracowania wewnetrznych regulacji, norm, ograniczen, ktoére rozwigzywatyby
problem, ktory ustawodawca chciat uregulowac, ale tak, aby zaproponowane roz-
wigzania byly dostosowane do jej specyfiki.

W ciaggu ostatnich kilku lat obserwujemy pewng zmian¢ w podej$ciu do
ksztaltowania regulacji prawych odnoszacych si¢ do zycia gospodarczego, ktora
staje si¢ motywem do wytonienia si¢ czwartego podejscia do samoregulacji, okre-
$lanego przez autora stowem ,,doregulacja”. Zmiana ta polega na tym, ze ustawo-
dawca w akcie prawnym okresla przede wszystkim cel regulacji, jej ramy i sank-
cje, natomiast nie zawiera w nim konkretnych przepisow wskazujacych, jak
podmiot gospodarczy ma ten cel wypelni¢. Pozostawia zatem szeroka sfer¢ jako
niedookreslang. Ustawodawca wskazuje, czego oczekuje, jakie beda sankcje za
brak zgodnosci z przepisami, natomiast nie podaje doktadnie, jak ta zgodno$¢ ma
by¢ osiagnigta przez przedsigbiorcow.

Oprocz niepewnosci, wobec ktorej staje w takiej sytuacji podmiot gospodar-
czy, dostrzec mozna dwie gtowne konsekwencje takiego sposobu ksztaltowania
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prawa. Pierwsza, na poziomie praktyki dziatania spotek, to koniecznos¢ wypraco-
wania skutecznego sposobu takiego postgpowania, ktére zapewni zgodno$é
z prawem. Druga, ktoéra mozna rozwaza¢ na poziomie etyki biznesu, to zmiana
w sposobie realizacji etycznej zasady odpowiedzialno$ci. Mamy wszakze do czy-
nienia ze zjawiskiem, dotad na tak duzg skalg niespotykanym w zakresie prawa
gospodarczego, przenoszenia odpowiedzialno$¢ za sposdb realizacji wymagan
prawnych — dodajmy, coraz bardziej nieprecyzyjnych — na przedsigbiorcow. Pra-
wodawca, ksztaltujac prawo w ten sposob, oczekuje od przedsigbiorcow, ze sami
zinterpretuja konkretne przepisy i zastosujg takie sity i $rodki, ktére zapewnia
zgodno$¢ z nimi.

Problem zwigzany z pierwsza konsekwencja pojawia si¢ w momencie, gdy
przedsigbiorca nie jest pewny, czy sposob rozumowania i zastosowane $rodki za-
gwarantujg skuteczng realizacj¢ narzuconych przepisow. Nie wie rowniez, czy sad,
w przypadku potencjalnego procesu, uzna je za wystarczajace. Natomiast druga
konsekwencja ma zrédlo w braku odpowiednich, wspolnych standardow etyki
w biznesie, ktore respektowane bytyby przez konkurentéw. A takie moga zostaé
wypracowane jedynie w dialogu, na bazie konsensusu branzowego. Praca indywi-
dualna pojedynczego przedsigbiorcy na nic si¢ zda, jesli nie zostanie osiggnigta
zgoda na poziomie kluczowych graczy (najczesciej konkurentow) w danej branzy.

Jednym ze sposobdw ustalenia, czy przedsi¢biorca dochowatl nalezytej sta-
rannos$ci, wdrazajac przepisy prawa, z jakich moze skorzysta¢ zarowno on sam,
jak 1 sad, jest proba poréwnania z jakim$ standardem powszechnie stosowanym
przez innych przedsigbiorcow. Na to musi by¢ jednak zgoda najwazniejszych
podmiotéw dziatajacych w danej branzy.

Pytania, jakie nalezy w tym kontekscie rozwazy¢, brzmia: czy organizacje
branzowe w Polsce sg w stanie:

(1) wzig¢ na siebie odpowiedzialno$¢ za interpretacje niedookreslonych
przepisbw w zakresie prawa gospodarczego i wyznaczenie standardow
dziatania respektowanych przez sad podczas potencjalnych spraw sado-
wych?

(2) wypracowaé samoregulacje branzowa tak, aby byla respektowana przez
branze i ustawodawce jako odpowiedz na nowy model ksztaltowania
przepisé6w prawa?

Celem niniejszych rozwazan jest opisanie wspomnianego powyzej czwartego

trendu samoregulacji, ktére na potrzeby tego artykutu okreslam mianem ,,doregu-
lacji”, z perspektywy roli, jaka moga spetnia¢ organizacje branzowe.

2. Przyklady nowego typu regulacji

W przeszlosci przedsigbiorcy wielokrotnie kierowali zarzut niejednoznacznosci
wobec regulacji odnoszacych si¢ do dziatalnosci gospodarczej. Niemniej jednak
taka niejednoznaczno$¢ byla wowczas postrzegana jako wynik niestarannos$ci
ustawodawcy lub nieumys$lnego uzycia niewlasciwych wyrazow badz fraz. Od
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kilku lat natomiast mamy do czynienia z celowym zabiegiem ustawodawcy pole-
gajacym na niedookresleniu regulacji. Ustawodawca moéwi, co ma by¢ zrobione,
ale nie wskazuje, jak ma to by¢ zrobione. Pozostaje to w sprzecznosci z jedng
z podstawowych zasad systemu prawnego, jaka jest postulat jasnosci. Wymaga
on, aby prawo byto zrozumialte dla tych, ktérzy maja je stosowac i go przestrzegaé
(Tokarczyk, 2009).

Dodajmy, ze na poziomie teorii filozofii prawa taki nieprecyzyjny sposob
ksztattowania przepisow prowadzi w stron¢ prawa precedensowego, to znaczy
takiego, ktorego cecha wyrdzniajaca jest mozliwo$¢ stanowienia prawa przez
sedziow w okreslonych okolicznosciach. Opisujac ten sposob tworzenia przepi-
sow, Marek Zirk-Sadowski (2011) podkresla, ze to decyzja sadu tworzy nowsa
regule rozstrzygnigcia, stosowang pozniej przez inne sagdy w sprawach tego same-
go typu. Precedensem nie jest tutaj wyrok, ale zawarta w nim regula, w oparciu
o ktorg zapadl wyrok. Natomiast sagd moze wzia¢ pod uwage powszechnie obo-
wigzujaca praktyke.

Zanim przejdziemy do opisu ksztaltowania wybranych standardow rynko-
wych, przyjrzyjmy si¢ trzem przyktadom nowych legislacji w zakresie prawa
gospodarczego, charakteryzujacych si¢ brakiem jasnosci i wpisujacych si¢ w ramy
prawa precedensowego. Wydaje si¢, ze ostateczna decyzja o poprawnosci ich
stosowania bedzie nalezala do s¢dzidow. Dwa przyklady maja zrodto w prawie
Unii Europejskiej, a trzeci w polskiej inicjatywie ustawodawczej. Sposrdd zapre-
zentowanych przyktadow dwa juz obowiazuja przedsicbiorcow — to Rozporzadze-
nie MAR wraz z Dyrektywa MAD II oraz zmieniona Ustawa o rachunkowosci.
Natomiast Ustawa o jawnosci zycia publicznego w momencie przygotowania
niniejszego artykutu byta w trakcie procesu legislacyjnego.

Rozporzadzenie MAR i Dyrektywa MAD II

16 kwietnia 2014 r. uchwalone zostaly: Rozporzadzenie Parlamentu Europejskie-
go i Rady nr 596/2014 w sprawie naduzy¢ na rynku oraz uchylajace dyrektywe
2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji 2003/124/WE,
2003/125/WE i 2004/72/WE (Market Abuse Regulation) okreslane jako Rozpo-
rzadzenie MAR oraz Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady nr 2014/57/UE
w sprawie sankcji karnych za naduzycia na rynku (Market Abuse Directive) okre-
$lana jako Dyrektywa MAD II. Wigkszo$¢ przepisow Rozporzadzenia MAR obo-
wiazuje od 3 lipca 2016 roku. Rozporzadzenie MAR, w odrdznieniu od Dyrekty-
wy MAD 11, jest bezposrednio skuteczne. Oznacza to, ze nie istniata potrzeba jego
transpozycji do krajowego porzadku prawnego.

Jak zaznacza Piotr Biernatowski (2017), asumptem do prac nad zapewnie-
niem prawidtowego funkcjonowania rynkéw kapitalowych byt kryzys finansowy
z 2008 roku. Jak wskazano w uzasadnieniu do projektu ustawy, miala ona zmie-
rza¢ do zwigkszenia ochrony inwestorow przy zapewnieniu integralnosci rynku.
Maja temu stuzy¢ m.in. wzmocnienie uprawnien organdéw nadzoru niezbednych
do przeprowadzania postepowan dotyczacych naduzy¢ na rynku oraz zaostrzenie
kar za takie naduzycia.
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Wejscie w zycie Dyrektywy MAD oraz Rozporzadzenia MAR spowodowato
zasadnicza zmian¢ modelu raportowania na rynku kapitatowym. Wsrod wielu
zmian kluczowa jest zniesienie dwutorowosci wynikajacej z przekazywania in-
formacji objetych raportami biezacymi oraz ujawnianymi w odrgbnym trybie
informacji poufnych. Nowoscig jest rowniez to, ze raportowanie jest uzaleznione
od autonomicznej decyzji emitenta, czy dana informacja stanowi dla niego infor-
macj¢ poufng w mysl cech ogélnych okre§lonych w Rozporzadzeniu MAR. Tym
samym spotki nie maja Scistych wytycznych stanowiacych podstawe do raportowa-
nia, ktdre wczesniej ujete byly w Rozporzadzeniu Ministra Finanséw z 19.02.2009 r.
w sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentéw
papieréw wartosciowych oraz warunkow uznawania za rownowazne informacji
wymaganych przepisami prawa kraju niebedacego panstwem cztonkowskim. Zda-
niem Iwony Ggbusi (2019) z praktycznego punktu widzenia wigkszy zakres swo-
body w kategoryzacji danego zdarzenia jako stanowiacego informacje¢ poufng
przetozy si¢ na intensyfikacje ryzyka obciazajacego zarzad emitenta. Podobna
opini¢ prezentuje Leszek Koziorowski, zdaniem ktérego od momentu wejscia
w zycie Rozporzadzenia MAR wypelianie obowigzkow informacyjnych przez
spotki publiczne opiera si¢ wylacznie na podstawie prawnej w postaci tego wiha-
$nie rozporzadzenia na temat informacji poufnych, a nie rozporzadzenia o infor-
macjach biezacych i okresowych. Oznacza to, ze to na polskich spétkach publicz-
nych cigzy obowiazek zaklasyfikowania, czy dane zdarzenie jest informacja
poufng, ktora nalezy opublikowaé, czy tez nie. Dotychczasowy obowiazek publi-
kacji raportow biezacych w przypadku ziszczenia si¢ ktorego$ ze zdarzen wymie-
nionych w rozporzadzeniu o informacjach biezacych i okresowych wygast. Zakres
obowigzkowego raportowania przez spotki publiczne jest determinowany wylacz-
nie przez definicj¢ informacji poufnej okreslong w Rozporzadzeniu MAR. To
z kolei, podkre$lmy ponownie, przesadza o wigkszej odpowiedzialnosci zarzadow
spotek publicznych zwigzanej z kwalifikacja danego zdarzenia jako informacji
poufnej. Mamy do czynienia ze zwigkszonym ryzykiem cigzacym na zarzadach
spotek publicznych w zwiazku z wykonywaniem obowiazkéw informacyjnych,
a przede wszystkim brakiem wytycznych w tym zakresie (Koziorowski, 2014).

Nowe przepisy nie okreslajg w sposob $cisty wysokosci pienigznych kar ad-
ministracyjnych, ktére moga by¢ natozone w zwigzku z naruszeniami obowiaz-
kow wynikajacych z rozporzadzenia, ale wskazuja wspolne dla wszystkich panstw
cztonkowskich Unii Europejskiej gorne granice sankcji, w sposdb znaczacy prze-
wyzszajace te obowigzujace do tej pory w polskim prawie. Najwazniejsza sankcja
to ta nakladana na emitenta za niewtasciwe wykonywanie obowiazkow w zakresie
publikacji informacji poufnych — dziatanie to zagrozone jest karg do 10 milionow
ztotych lub 2 procent przychodu. W przypadku spotek, ktorych przychody siegaja
100 miliardow ztotych, maksymalne kara moze by¢ o wiele wyzsza.
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Ustawa o rachunkowosci

Innym aktem prawnym odnoszacym si¢ do rynku kapitatowego, a pozostawiajg-
cym duze pole do interpretacji, jest Ustawa o rachunkowosci, a konkretnie czgs¢
dotyczaca ujawniania informacji niefinansowej. W Dzienniku Ustaw z 11 stycznia
2017 roku opublikowano ustawe z dnia 15 grudnia 2016 r. o zmianie ustawy
o rachunkowosci. Nowelizacja ustawy o rachunkowosci byla zwigzana z imple-
mentacja dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/95/UE z 22 pazdzier-
nika 2014 r. zmieniajacej dyrektywe 2013/34/UE w odniesieniu do ujawniania
informacji niefinansowych i informacji dotyczacych réznorodnosci przez niektore
duze jednostki oraz grupy (Dz. Urz. UE L 330 z 2014 r. ze zm.). Weszla ona
w zycie 26 stycznia 2017 r. Przepisy ustawy o rachunkowosci w nowym brzmie-
niu mialy zastosowanie po raz pierwszy do sprawozdan sporzadzonych za rok
obrotowy rozpoczynajacy si¢ 1 stycznia 2017 r. Nowelizacja ustawy miata na celu
zwigkszenie transparentnosci informacji spotecznych i srodowiskowych w obsza-
rze spolecznej odpowiedzialnosci przedsigbiorstw (corporate social responsibility,
CSR), a takze podwyzszenie ich spdjnosci i pordéwnywalnosci.

Pierwsza dowolnoscia, jaka daje ustawa, wptywajaca na przerzucenie odpo-
wiedzialno$ci na zarzadzajacych, jest forma tego raportowania. Spotki moga za-
mieszcza¢ wymagane informacje w ramach sprawozdania z dzialalno$ci albo
sporzadza¢ odrgbne sprawozdanie na temat informacji niefinansowych. Przy ra-
portowaniu niefinansowym jednostka przedstawia informacje w zakresie, w jakim
sg one niezbedne dla oceny rozwoju, wynikow i sytuacji jednostki oraz wplywu jej
dziatalnos$ci w takich obszarach, jak prawa cztowicka, srodowisko naturalne, warun-
ki pracy, oddziatywanie spoleczne czy przeciwdziatanie korupcji. W kazdym przy-
padku konieczne bedzie zamieszczenie co najmniej nastgpujacego zakresu infor-
macji: zwigzly opis modelu biznesowego jednostki, kluczowe niefinansowe
wskazniki efektywnos$ci zwigzane z jej dzialalno$cia, opis polityk stosowanych
w odniesieniu do zagadnien spotecznych, pracowniczych, srodowiska naturalnego,
poszanowania praw cztowieka oraz przeciwdzialania korupcji, a takze opis rezul-
tatow stosowania tych polityk, opis procedur nalezytej starannosci — jezeli jed-
nostka je stosuje w ramach powyzszych polityk. Wymagany bedzie takze opis
istotnych ryzyk zwigzanych z dziatalno$cia jednostki, mogacych wywiera¢ nieko-
rzystny wptyw na zagadnienia spoteczne, pracownicze, srodowiska naturalnego,
poszanowania praw cztowieka oraz przeciwdziatania korupcji, w tym tych zwig-
zanych z produktami jednostki lub jej relacjami z otoczeniem zewnetrznym, mig-
dzy innymi z kontrahentami, a takze opis zarzadzania tymi ryzykami. Przy tej
sprawozdawczosci przyjeto zatozenie, ze jednostki bedg mialy obowigzek prze-
strzegania zasady ,,stosuj lub wyjasnij” (comply or explain). Oznacza to, ze jesli
dany podmiot nie prowadzi polityki w zakresie jednej lub kilku powyzszych kwe-
stii, bedzie mial obowiazek ujawnic ten fakt wraz z podaniem przyczyn.

W ,.Zeszytach Metodycznych Rachunkowo$ci” zaznaczono, ze ani ustawa,
ani przepisy UE nie precyzuja, wedlug jakich zasad ma by¢ sporzadzana sprawoz-
dawczos¢ niefinansowa. Dlatego tez jednostka moze stosowac zasady dobrowol-
ne, w tym wlasne, krajowe, unijne lub miedzynarodowe standardy, normy czy
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wytyczne (Wprowadzono obowigzek raportowania niefinansowego, 2017). Ponad-
to ustawa, opr-cz wskazania, jakich obszar-w majN dotyczyl informacje, nie
precyzuje, jakiego rodzaju majN byl to informacje. Nie podaje ani ich katalogu, ani
wskafnik - w.

Podmiot, kt-ry albo nie przygotuje sprawozdania na temat informacji niefi-
nansowej, albo przygotuje je w spos-b nieodpowiadajNcy celom i zasadom przepi-
s-w ustawy, mole zostal objiity sankcjami. W przypadku sp-jek giejdowych
m-wimy o dw-ch ¥r-djach sankcji: okreSlonej ustawN o rachunkowoSci oraz od-
powiedzialnoSci za niewjaSciwe wykonanie okresowych obowiNzk -w informacyj-
nych. Piotr BieJuEski wskazuje, Ue zgodnie z art. 77 ustawy o rachunkowoSci
Aten, kto wbrew przepisom dopuszcza do niesporzNdzenia sprawozdania zarzNdu
z dziajalnoSci, sprawozdania z dziajalnoSci grupy kapitajowej podlega grzywnie
lub karze pozbawienia wolnoSci do lat 2 albo obu tym karom jNcznied. Natomiast
zgodnie z art. 79 ten, Akto wbrew przepisom ustawy nie skjada [é ] sprawozdania
z dziajalnoSci, sprawozdania z dziajalnoSci grupy kapitajowej [é ] we wiaSciwym
rejestrze sNdowym, nie zamieszcza na stronie internetowej jednostki dokument-w,
o kt-rych mowa w art. 49b ust. 9 [é ], podlega grzywnie albo karze ograniczenia
wolnoScio. W ustawie o ofercie czytamy, Ue jeleli emitent nie wykonuje albo niena-
lelycie wykonuje obowilizki w zakresie informacji okresowych, Komisja Nadzoru
Finansowego moUe wydal decyzjit o wykluczeniu papier-w WartOSC|owych z obrotu
na rynku regulowanym albo najolyl Kkar#i plenannN do wysokoSci 5 milion-w zjo-
tych albo kwoty stanowilicej r-wnowartoSI 5% cajkowitego rocznego przychodu
wykazanego w ostatnim zbadanym sprawozdaniu finansowym za rok obrotowy,
jeleli przekracza ona 5 milion-w zj, albo zastosowal obie sankcje {fcznie. Nato-
miast w przypadku naruszenia obowilizk-w, o kt-rych mowa w ust. 1e, Komisja
mole najolyl na osobii, kt-ra w tym okresie pegnifa funkcjii czjonka zarzidu sp- jki
publicznej, karfi pieninUnN do wysokoSci miliona zjotych, a w przypadku czjonka
rady nadzorczej T karfi pieniiiUnN do wysokoSci 100 tysificy zjotych (BieluEski,
2017). Zatem przepisy sN nieprecyzyjne, a kary za brak ich zastosowania lub ich
niewjaSciwe zastosowanie T wysokie.

Ustawa o jawnosci zycia publicznego

Ostatnim przykjadem jest ustawa przygotowana na gruncie polskim. 23 pafdzier-
nika 2017 roku RzNdowe Centrum Legislacji zamieScijo projekt Ustawy o jawno-
Sci Uycia publicznego. W5r-d wielu zagadnie€, jakie postanowiono poddal regu-
lacji, znalaz{ sifi obszar przeciwdziajania korupcji w przedsiibiorstwach. Rozdziaj
10, zatytujowany APrzeciwdziajanie praktykom korupcyjnymo, przewiduje ko-
niecznoSI wdralania przez przedsifibiorc-w procedur antykorupcyjnych. Poprzez
stosowanie wewnfitrznych procedur antykorupcyjnych ustawodawca rozumie
podejmowanie Srodk-w organizacyjnych, kadrowych i technicznych, majNcych na
celu przeciwdziajanie tworzeniu otoczenia sprzyjajNcego przypadkom popejnienia
przestipstw korupcyjnych. Ustawa wskazuje kilka element-w programu antyko-
rupcyjnego, jakie przedsitibiorcy powinni wdroUyT. SN nimi: kodeks etyki T podpi-
sany przez kaldego pracownika, wsp-jpracownika i inny podmiot gospodarczy
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dzialajacy na rzecz przedsigbiorcy; klauzule antykorupcyjne — zamieszczane
w umowach stanowigcych, ze zadna czg$¢ wynagrodzenia z tytulu wykonania
umowy nie zostanie przeznaczona na pokrycie kosztow udzielania korzysci ma-
jatkowych 1 osobistych; procedury i wytyczne dotyczace otrzymywanych pre-
zentow; konieczno$¢ zapoznawania o0sOb zatrudnianych przez przedsigbiorce
z zasadami odpowiedzialnosci karnej za przestepstwa korupcyjne; procedura
informowania wlasciwych organow przedsigbiorcy o propozycjach korupcyjnych;
procedura postgpowania w sprawie zgloszenia nieprawidtowosci. Ustawodawca
w projekcie ustawy wymaga tez od przedsigbiorcow niedopuszczania do two-
rzenia ,,funduszy korupcyjnych”, czyli mechanizméw shizacych finansowaniu
kosztow, udzielania korzysci majatkowych i osobistych, w tym z wykorzysta-
niem majatku przedsigbiorstwa, a takze niepodejmowania decyzji w oparciu
o dziatania korupcyjne. Jednak powyzsze elementy programu antykorupcyjnego
stanowig jedynie pewne minimum, i tak niedookreslone. Nie da si¢ jasno wywnio-
skowaé, co konkretnie oznacza ,,niedopuszczanie do tworzenia mechanizmow
shuzacych finansowaniu kosztow, udzielania korzysci majagtkowych i osobistych,
w tym z wykorzystaniem majatku przedsiebiorstwa” czy ,,niepodejmowanie de-
cyzji w przedsigbiorstwie w oparciu o dziatania korupcyjne”. Ponadto ustawo-
dawca w projekcie ustawy wielokrotnie podkresla, ze stosowane Srodki powinny
by¢ skuteczne.

Naruszenie obowigzku wprowadzenia i stosowania wewnetrznych procedur an-
tykorupcyjnych bedzie si¢ wigzato z ryzykiem przeprowadzenia kontroli przez Cen-
tralne Biuro Antykorupcyjne (CBA) i natozeniem kary finansowej do 10 min zt oraz
objeciem 5-letnim zakazem ubiegania si¢ 0 zamowienia publiczne. Ze wszczgciem
kontroli CBA oraz wymierzeniem przewidzianych w ustawie sankcji taczy¢ si¢
bedzie réwniez ryzyko reputacyjne (Partyka-Opiela, Hlebicka-Jozefowicz, 2017).
W projekcie ustawy czytamy, ze karze begdzie podlegal przedsigbiorca, ktory nie
stosuje wewnetrznych procedur antykorupcyjnych lub stosowane procedury byty
pozorne badz nieskuteczne (Artykut 85 projektu Ustawy o jawnosci zycia publicz-
nego z 23.10.2017). O tym, czy procedury byly pozorne czy skuteczne, bedzie de-
cydowato po fakcie CBA, przy czym chodzi¢ ma nie tylko o procedury zapisane
w projekcie ustawy, lecz réwniez inne, niewskazane w dokumencie, ktore, jesli
bylyby skuteczne, zapobiegtyby przypadkowi korupcji. Firma EY na probie prawie
100 przedstawicieli roznych przedsigbiorstw przeprowadzita badania diagnozujace,
na ile funkcjonujace w polskich firmach programy compliance i antykorupcyjne
odpowiadaja wymaganiom projektu ustawy. Okazuje si¢, ze zadna z firm, ktore
udzielity odprowadzi, nie posiada programu antykorupcyjnego, ktory bytby zgodny
z chociazby minimalnymi wymaganiami w nim wskazanymi (Sroka, 2018).

Wyciagajac wnioski na temat przedstawionych powyzej trzech wybranych
przyktadow regulacji oraz odnoszacych si¢ do nich opinii ekspertow, nalezy
wskaza¢ na brak precyzyjnosci zapisow i duza odpowiedzialno$¢ zarzadow spotek
za wlasciwe wdrazanie nowych wymagan prawnych.

W zwiazku z tym, ze dwa z przedstawionych powyzej aktow prawnych juz
obowiazuja spoiki i dotycza rynku kapitatowego, a trzeci przyktad réwniez odno-
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sitby si¢ do tej grupy przedsigbiorcow, przeanalizujmy, jak dzialajaca organizacja
branzowa wspiera swoich czlonkow w zakresie rozumienia i stosowania przepi-
sOw. Analiza bedzie odnosita si¢ do dziatan w zakresie MAR i MAD II oraz ra-
portowania informacji niefinansowych.

3. Praktyka organizacji branzowych

Najwazniejsza organizacja samorzadowa dla rynku kapitalowego jest Stowarzy-
szenie Emitentow Gieldowych (SEG). Jest to organizacja dbajgca o rozwoj pol-
skiego rynku kapitalowego oraz reprezentujaca interesy spotek notowanych na
Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie. Jak czytamy na jej stronie inter-
netowej, sluzy ona $rodowisku emitentow wiedza i doradztwem w zakresie regu-
lacji rynku gietdowego oraz praw i powinnos$ci uczestniczacych w nim spotek.
Bedac organizacjg ekspercka, zmierza do szerzenia i wymiany wiedzy umozliwia-
jacej rozwoj rynku kapitalowego i nowoczesnej gospodarki rynkowej w Polsce.
Stowarzyszenie istnieje od 1993 roku, oferujac spétkom cztonkowskim pomoc
i konsultacje w zakresie wymogdw prawnych, regulacji rynku, relacji inwestor-
skich. Cztonkami zwyczajnymi stowarzyszenia sg prezesi, cztonkowie zarzadow
spotek gietdowych, za§ same spotki jako podmioty prawne maja status cztonkow
wspierajacych. Obecnie SEG skupia okoto 300 spotek notowanych na warszaw-
skiej Gietdzie Papierow WartoSciowych oraz alternatywnym rynku NewConnect,
reprezentujacych ponad 80 procent kapitalizacji emitentow krajowych. Stowarzy-
szenie podejmuje prace na rzecz rozwoju rynku kapitalowego, gtéwnie za pomoca
dzialah regulacyjnych i edukacyjnych!. Realizujac swojg misje, SEG dostrzega
zjawisko nieostrosci regulacji prawnych naktadanych na rynek kapitatowy, w tym
cztonkoéw stowarzyszenia i podejmuje dziatania wspierajace ich w zakresie dopre-
cyzowania prawa.

W odpowiedzi na niejasne przepisy Rozporzadzenia MAR i Dyrektywy
MAD 1I oraz potencjalne duze kary dla cztonkéw stowarzyszenia przygotowato
ono Ogodlne Standardy Raportowania? (OSR-y), zawierajace wskazowki, jak spro-
sta¢ niejasnym przepisom. Pierwszy dotyczy informacji finansowych, drugi — bie-
zacych informacji poufnych. OSR-y powstaty przy wspoétpracy z innymi waznymi
dla rynku kapitatlowego organizacjami, mi¢gdzy innymi takimi, jak Stowarzyszenie
Inwestoré6w Indywidualnych, Zwigzek Makleréw i Doradcow, Krajowa Izba Bie-
glych Rewidentéw. Wraz z OSR-ami SEG rekomenduje spotkom stworzenie
Indywidualnych Standardow Raportowania (ISR), czyli listy informacji istotnych
z punktu widzenia firmy, ktéore moga by¢ cenotworcze.

W skrocie Ogolne Standardy Raportowania stanowig zbiory wskazan wspie-
rajagcych budowanie w spotkach indywidualnych procedur pozwalajacych na zbie-
ranie, analizowanie i ocenianie cenotworczosci zdarzen gospodarczych i korpora-

! Stowarzyszenie Emitentéw Gietdowych, zrodto: https://seg.org.pl/pl/nas (data dostepu: 26.02.2019).
2 Ogolne Standardy Raportowania dostepne sg na stronie internetowej: http://www.standardy.org.pl/.
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cyjnych w celu ich przekazywania do publicznej wiadomos$ci jako informacji
poufnych. Przypomnijmy, ze zgodnie z omawiang regulacja kazdy emitent in-
strumentéow finansowych dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym
(a takze innych instrumentow wskazanych w art. 2 MAR) musi sam decydowac,
co 1 w jakim zakresie powinno by¢ ujawnione jako informacja poufna. Stowarzy-
szenie, tworzac OSR-y, przeprowadzito szerokie konsultacje z innymi organiza-
cjami branzowymi dziatajacymi na rynku kapitalowym oraz z podmiotami admi-
nistracji publicznej i nadzorcg rynku. Podjgto takze akcje edukacyjna, spotykajac
si¢ z wieloma zarzadami spotek notowanych na Gieldzie Papieréw WartoScio-
wych w Warszawie oraz organizujac cykl warsztatow i konferencji. Biorac na
siebie czgs¢ odpowiedzialnosci za jako$¢ wypracowanego standardu w odpowie-
dzi na nieprecyzyjng regulacje, oferuje rowniez mozliwos¢ certyfikacji, czyli
dodatkowego potwierdzenia przyjetych przez spotki Indywidualnych Standardoéw
Raportowania. Skutkiem takiego sposobu dziatania, doprecyzowujacego nowe
prawo na bazie samoregulacji i dialogu branzowego oraz szerokiej akcji eduka-
cyjnej, jest przyjecie przez wigckszo$¢ spodtek objetych tymi przepisami OSR-6w
jako punktu odniesienia do wdrazania tego prawa.

Nie oznacza to, ze rozwigzanie zaproponowane przez SEG jest stosowane
przez wszystkich uczestnikow rynku i jest przyjmowane bezkrytycznie. Niektorzy
autorzy, na przyktad Jacek Jonak (2016), podaja w watpliwos¢ niektore jego ele-
menty. Jednym z nich jest brak jasnej informacji, ze proponowany katalog zdarzen
mogacych stanowi¢ informacje poufne jest przykladowy i w zaleznosci od oko-
licznosci nie muszg one mie¢ takiego statusu.

Kolejnym przyktadem dziatan doprecyzowujacych sposéb rozumienia prze-
piséw prawnych przez t¢ organizacj¢ branzowa jest Standard Informacji Niefinan-
sowej (SIN). Standard powstal jako odpowiedz na opisang powyzej zmiang¢ do
Ustawy o rachunkowosci w zakresie raportowania danych niefinansowych. Jest
regulacja srodowiskowa, ktoérej opracowanie bylo koordynowane przez Fundacje
Standardow Raportowania oraz Stowarzyszenie Emitentow Gieldowych i ktora
zostata zaakceptowana i jest popierana przez szereg instytucji i organizacji. Stan-
dard zostat przygotowany przez okoto 20 ekspertow specjalizujacych si¢ w rapor-
towaniu danych niefinansowych, majacych do§wiadczenie pracy zarowno w spot-
kach, jak i z instytucjami finansowymi. Ponadto SIN by} konsultowany z Mini-
sterstwem Finansow, Krajowa Izba Bieglych Rewidentow czy ekspertami w za-
kresie rachunkowosci. SIN umozliwia polskim spoétkom wypelnienie obowigzkow
raportowania informacji niefinansowych okreslonych Dyrektywa 2014/95/UE,
implementowang do polskiego prawa ustawg z dnia 15 grudnia 2016 r. o zmianie
ustawy o rachunkowosci. SIN moze by¢ stosowany nie tylko przez spotki notowa-
ne na gieldzie, ale tez przez inne przedsigbiorstwa, instytucje i organizacje. Ko-
rzystanie z SIN jest bezptatne.

O tym, ze tego typu dzialanie organizacji branzowej w zakresie rozumienia
czg$ci ustawy o rachunkowos$ci byto konieczne, swiadczg wyniki analizy pierw-
szego cyklu raportowania. W 2018 roku 146 notowanych na GPW spoélek opubli-
kowato po raz pierwszy obowigzkowe raporty niefinansowe. Jak wskazuje Piotr
Biernacki (2018), dla zdecydowanej wickszosci z nich byto to pierwsze doswiad-
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czenie zwigzane z uporzadkowanym informowaniem o ryzykach, stosowanych
politykach i efektach dzialan w zakresie spraw srodowiska naturalnego, spotecz-
nych, pracowniczych, praw czlowieka i zagadnien antykorupcyjnych.

Biernacki przywotuje rowniez wyniki analizy sprawdzajacej fundamentalny
element raportowania niefinansowego, a mianowicie zgodnos$¢ raportow z pod-
stawowymi wymogami zawartymi w ustawie o rachunkowosci oraz wytycznymi
Komisji Europejskiej. Okazuje si¢, ze wiele spotek myli chociazby podstawowa
informacje, jaka sa dwie dopuszczalne formy raportu niefinansowego: oswiadcze-
nie na temat informacji niefinansowych, ktore stanowi cz¢$¢ sprawozdania z dzia-
talnosci spotki lub grupy kapitatowej i sprawozdanie na temat informacji niefinan-
sowych, ktore jest dokumentem odrgbnym wzglgdem sprawozdania z dziatalnosci.
Z przywotywanych badan wynika, ze powazny charakter miaty niedociagnigcia
w okresleniu zakresu podmiotowego raportu. Sposréd 146 opublikowanych rapor-
tow 32 nie zawieraly zadnej informacji o tym, zgodnie z jakim standardem lub
zbiorem wytycznych zostaly one sporzadzone, cho¢ wybor takiego standardu jest
wprost zapisany w ustawie o rachunkowo§$ci. Natomiast wigkszos$¢ spotek skorzy-
stata albo z migdzynarodowego standardu Global Reporting Initiative, albo wta-
$nie ze Standardu Raportowania Niefinansowego (Biernacki, 2018).

4. Podsumowanie

Przywotane powyzej dwie inicjatywy Stowarzyszenia Emitentoéw Gietdowych
w zakresie doprecyzowania niejasnych przepisow prawa pozwalaja twierdzaco
odpowiedzie¢ na pytanie postawione na poczatku artykutu. Organizacja branzowa
jest w stanie wzia¢ na siebie odpowiedzialnos¢ za interpretacj¢ niedookreslonych
przepisOw w zakresie prawa gospodarczego i wyznaczenie standardow dziatania
respektowanych przez sad oraz wypracowa¢ samoregulacj¢ branzowa tak, aby
byta akceptowana przez branze¢ i ustawodawce jako odpowiedZz na nowy model
ksztaltowania przepisow prawa.

Ponadto wypracowane rozwigzania samoregulacyjne pozwalajg na porow-
nywalno$¢ jakosci ich stosowania przez spotki. A zatem przedsigbiorca, ktory je
stosuje, moze by¢ pewny, ze jego praktyki nie sg razgco nizsze niz postepowanie
konkurencji w zakresie interpretacji prawa. W ten sposob przy udziale organizacji
branzowej ksztattowany jest kolejny element etosu przedsigbiorcy w Polsce.

Ta funkcja samoregulacji wydaje si¢ coraz istotniejsza. Opisany w artykule
fakt nieprecyzyjnosci prawa i swiadomego przerzucania przez ustawodawce na
przedsigbiorcg odpowiedzialnosci za skuteczne zastosowanie niejasnych przepi-
so6w powoduje konieczno$¢ zmiany podejscia do rozumienia odpowiedzialno$ci
przez graczy rynkowych. Wymusza podjecie takich dziatan na rynku, rowniez
w zakresie samoregulacji, ktore beda ksztaltowaly wigksza wrazliwos¢ etyczna
ilepsze zrozumienie obowigzkéw spoczywajacych na uczestnikach rynku. Te
wrazliwos¢ etyczng nalezy rozumie¢ w dwoch wymiarach — formalnym i trescio-
wym. Formalnym, czyli odnoszacym si¢ do akceptacji przez przedsigbiorce przy-
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jecia wiekszej odpowiedzialnosci za wplyw wywotywany przez prowadzong dzia-
talno$¢ gospodarcza. Akceptacji poniekad wymuszonej opisanym sposobem
ksztalttowania prawa gospodarczego. Ta etyczna postawa moze si¢ przejawiac
chociazby w wigkszej otwartosci na wspotprace z konkurencjag w ramach organi-
zacji branzowych i stosowaniu si¢ do czgsto nietatwych ograniczen wynikajacych
z samoregulacji. W obliczu nowego sposobu ksztattowania prawa przez przedsig-
biorcow powinien zostaé wypracowany nowych etos postgpowania, ktdérego pod-
stawg bedzie zrozumienie na nowo zasady odpowiedzialno$ci w dziatalno$ci go-
spodarczej.

W wymiarze tre§ciowym wicksza wrazliwo$¢ w zakresie etyki biznesu odno-
si si¢ nie do formy odpowiedzi na nowy model, zgodnie z ktérym formutowane sg
przepisy prawa, ale tresci tych przepisow. A dotyczyly one, co zostato wskazane
w artykule, miedzy innymi dbatosci o prawa czlowieka, o srodowisko naturalne,
uczciwe praktyki rynkowe, czyli niedopuszczanie do praktyk korupcyjnych, czy
chociazby o rzetelnag komunikacje z otoczeniem, gléwnie inwestorami. Wydaje
sig, ze tego typu przepisy, chociaz nieprecyzyjne, wprowadzaja niejako w sposob
ustawowy obowigzek etycznego prowadzenia biznesu. To wlasnie, w S$wietle
wielokrotnie podkreslanego braku precyzji, bedzie wymagalo ksztaltowania etosu
przedsigbiorcy wspieranego pracg organizacji branzowych. Temat ten z pewnoscia
moze stanowi¢ interesujace pole do dalszych prac badawczych.
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