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Publikacja stanowi szczegółową analizę sporów sądowych wynika-
jących ze stosunku spółki w spółkach kapitałowych i uwzględnia 
zarówno perspektywę teoretyczną, jak i praktykę sądową.

Autorzy – będący doświadczonymi prawnikami specjalizującymi się 
w obsłudze podmiotów gospodarczych oraz postępowaniach sądo-
wych w zakresie sporów korporacyjnych – przedstawiają wnikliwą 
ocenę kluczowych zagadnień, w tym:
• metodologię sporów korporacyjnych – omówienie istoty sporów 

ze stosunku spółki oraz mechanizmów ich rozstrzygania;
• nadużycie prawa procesowego – analiza problematyki powództw 

oczywiście bezzasadnych, ich konsekwencji oraz sankcji wynika-
jących z prowadzenia postępowań w sposób sprzeczny z celem 
procesu;

• poszczególne postępowania sądowe – szczegółowe omówienie m.in.:
– zaskarżania uchwał zgromadzeń wspólników i akcjonariuszy,
– unieważnienia akcji oraz stwierdzenia nieważności objęcia 

udziałów,

– dochodzenia roszczeń przeciwko członkom zarządu,
– wyłączenia wspólników i akcjonariuszy,
– rozwiązania spółki kapitałowej.

Książka uwzględnia także najważniejsze orzeczenia sądowe, zarówno 
Sądu Najwyższego, jak i sądów apelacyjnych oraz okręgowych, co czy-
ni ją niezastąpionym narzędziem dla profesjonalistów zajmujących 
się sprawami spółek.

Dlaczego warto sięgnąć po tę książkę?
• Omawia krok po kroku procedury związane z najczęściej 

występującymi sporami korporacyjnymi.
• Zawiera praktyczne wskazówki dotyczące skutecznego formułowania 

powództw oraz obrony interesów stron postępowania.
• Uwzględnia najnowsze zmiany w przepisach oraz orzecznictwie, 

dostarczając aktualnych narzędzi do prowadzenia postępowań 
w sprawach spółek kapitałowych.



LEX Informator  
Prawno-Gospodarczy

Chcesz skutecznie sprawdzić swoich kontrahentów? 
Zyskać więcej informacji o ich rzeczywistej sytuacji gospodarczej?

To nowoczesny system biznesowej weryfikacji podmiotów i osób, który łączy 
informacje gospodarcze z różnych źródeł i ułatwia podejmowanie decyzji.

www.LEX.pl/ipg

 Sprawdź 8 najważniejszych funkcjonalności LEX Informatora Prawno-Gospodarczego i odkryj, jak:

szybko sprawdzać 
podmioty lub 
osoby, z którymi 
współpracujesz,

oceniać sytuację 
i kondycję finansową 
kontrahentów,

zyskać bieżący dostęp 
do ogłoszeń Krajowego 
Rejestru Zadłużonych 
(KRZ),

poznać historię zmian 
w podmiotach,

zidentyfikować 
beneficjenta 
rzeczywistego (CRBR),

łatwo sprawdzać 
podmioty w rejestrze 
VAT,

wykrywać powiązania 
kapitałowe i biznesowe 
między podmiotami 
i osobami,

monitorować zmiany 
w podmiotach (alerty).

Chcesz skutecznie sprawdzić 
swoich kontrahentów? 

Zyskać więcej informacji 
o ich rzeczywistej sytuacji 
gospodarczej?

reklama ipg informator prawno gospodarczy 210x297 do pp MRKT-11391.indd   1reklama ipg informator prawno gospodarczy 210x297 do pp MRKT-11391.indd   1 14.11.2024   14:58:0514.11.2024   14:58:05

„PATRZYMY 
NA SENS, 
A NIE NA SŁOWA” 
– jubileusz 50-lecia 
pracy naukowej
Profesor 
Urszuli Promińskiej

Księga została przygotowana z okazji jubileuszu 50-lecia pracy naukowej Profesor Urszuli Promińskiej 
– pracownika naukowego Wydziału Prawa i Administracji Uniwersytetu Łódzkiego, uznanej specjalistki 
w dziedzinie prawa handlowego oraz prawa własności przemysłowej.

Tytuł księgi, odwołujący się do rzymskiej sentencji „Patrzymy na sens, a nie na słowa”, w pełni oddaje istotę 
naukowej refleksji jubilatki, której bogaty dorobek odznacza się nie tylko charakterystyczną precyzją wypo-
wiedzi, lecz także szerszym spojrzeniem na analizowane konstrukcje prawne, ich miejsce w systemie oraz cele 
ustawodawcy.

Księga jest zbiorem kilkudziesięciu tekstów poświęconych problematyce bliskiej Jubilatce, a zatem prawa 
cywilnego, prawa handlowego oraz prawa własności intelektualnej. Autorami poszczególnych rozdziałów 
są uznani reprezentanci środowiska naukowego z całej Polski, a także przedstawiciele zawodów prawniczych, 
którzy spotkali na swej zawodowej drodze Profesor Urszulę Promińską, w tym jej współpracownicy, koledzy 
oraz uczniowie.

Księga skierowana jest zarówno do teoretyków, jak i praktyków prawa – sędziów, adwokatów, radców 
prawnych oraz rzeczników patentowych, którzy zajmują się problematyką prawa handlowego oraz prawa 
własności intelektualnej.
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Michał Romanowski
profesor doktor habilitowany nauk prawnych, Uniwersytet Warszawski, Wydział Prawa i Administracji, Katedra Prawa Handlowego 
(ORCID: https://orcid.org/0000-0003-1065-0958).

Akcjonariusz spółki publicznej 
jako insider pierwotny

Słowa kluczowe: spółka akcyjna, spółka publiczna, akcjonariusz, prawo do informacji, rozporządzenie MAR

W polskiej praktyce obrotu rozpowszechniony od lat jest pogląd, że zarząd spółki publicznej, która jest spółką 
akcyjną, jest uprawniony do przekazywania informacji na temat spółki wyłącznie w trybie określonym w art. 428 
i 429 Kodeksu spółek handlowych1. Przemawiać ma za tym brak prawa akcjonariusza do indywidualnej informa-
cji na wzór art. 212 k.s.h. w odniesieniu do wspólnika spółki z o.o. oraz ustawowy tryb udostępniania akcjona-
riuszowi informacji do spółki unormowany przepisami bezwzględnie wiążącymi w  przywoływanych przepisach 
art. 428 i 429 k.s.h., a także przepisy rozporządzenia MAR2. Jest to pogląd nietrafny w świetle przepisów rozporzą-
dzenia MAR, które przyznają akcjonariuszowi status insidera pierwotnego. Do analogicznych wniosków prowadzą 
badania prawnoporównawcze na tle rozporządzenia MAR. Celem niniejszego artykułu jest udzielenie odpowiedzi 
na pytanie, czy zarząd spółki publicznej ma uprawnienie do przekazywania akcjonariuszowi będącemu podmiotem 
dominującym informacji poufnych w rozumieniu art. 7 rozporządzenia MAR przed podaniem ich do wiadomości 
publicznej zgodnie z obowiązującymi przepisami prawa.

1. Istota problemu

Spółki publiczne są zobowiązane do realizacji obo-
wiązków informacyjnych określonych m.in. w art. 17 
ust. 1 rozporządzenia MAR (obowiązek podania do wia-
domości publicznej informacji poufnej) oraz art. 56 ustawy 
z 29.07.2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wpro-
wadzania instrumentów finansowych do zorganizowanego 
systemu obrotu oraz o spółkach publicznych3 (obowiązek 
podania do wiadomości publicznej informacji bieżących 
i okresowych).

W praktyce obrotu, w szczególności w spółkach pub-
licznych z udziałem Skarbu Państwa, ale także w spółkach 
publicznych bez udziału Skarbu Państwa, pojawiają się 
dylematy, czy dopuszczalna jest bezpośrednia komuni-
kacja członków zarządu takich spółek z ich akcjonariu-
szem dominującym bez zastosowania trybu określonego 
w art. 428 i 429 k.s.h. Problem jest szczególnie doniosły 
w spółkach publicznych w przypadku, gdy przedmiotem 
komunikacji ma być informacja poufna w rozumieniu 
art. 7 ust. 1 rozporządzenia MAR.

1	Ustawa z 15.09.2000 r. – Kodeks spółek handlowych (Dz.U. z 2024 r. poz. 18 ze zm.) 
– dalej k.s.h.

2	Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z 16.04.2014 r. 
w sprawie nadużyć na rynku (rozporządzenie w sprawie nadużyć na rynku) oraz 
uchylające dyrektywę 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i  Rady i  dyrek-
tywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE i  2004/72/WE (Dz.Urz. UE L 173, 
s. 1 ze zm.) – dalej rozporządzenie MAR.

3	Dz.U. z 2024 r. poz. 620 ze zm. – dalej u.o.p.

2. Zasada równego 
dostępu do informacji 
rynkowej

Zasada jednakowego traktowania akcjonariuszy 
spółki (giełdowej), wyrażana zarówno w prawie unijnym, 
jak i krajowym, stanowi istotną dyrektywę determinującą 
treść stosunku spółki kapitałowej. Na gruncie prawa pol-
skiego wywodzona jest ona z treści art. 20 k.s.h.4 oraz 
art. 20 u.o.p.5 Celem wprowadzenia przywoływanych 
regulacji jest umożliwienie zabezpieczenia inwestorów 
(uprawnionych z  akcji jako papierów wartościowych 
czy szerzej –  instrumentów finansowych) przed stoso-
waniem praktyk dyskryminujących jednych inwestorów 
kosztem innych. Innymi słowy, chodzi o zakaz wyko-
rzystywania przewagi informacyjnej przy zawieraniu 
transakcji kupna lub sprzedaży akcji jako instrumentów 

4	Stanowiącego implementację art. 85 dyrektywy Parlamentu Europejskiego 
i  Rady (UE) 2017/1132 z  14.06.2017 r. w  sprawie niektórych aspektów 
prawa spółek (Dz.Urz. UE L 169, s. 46 ze zm.), a  poprzednio art. 46 nie-
obowiązującej już dyrektywy Parlamentu Europejskiego i  Rady 2012/30/UE 
z 25.10.2012 r. w sprawie koordynacji gwarancji, jakie są wymagane w pań-
stwach członkowskich od spółek w rozumieniu art. 54 akapit drugi Traktatu 
o  funkcjonowaniu Unii Europejskiej, w  celu uzyskania ich równoważności, 
dla ochrony interesów zarówno wspólników, jak i  osób trzecich w  zakre-
sie tworzenia spółki akcyjnej, jak również utrzymania i  zmian jej kapitału  
(Dz.Urz. UE L 315, s. 74 ze zm.).

5	Stanowiącego implementację art. 17 ust. 1 oraz art. 18 ust. 1 dyrektywy 2004/109/WE  
Parlamentu Europejskiego i Rady z 15.12.2004 r. w sprawie harmonizacji wymo-
gów dotyczących przejrzystości informacji o emitentach, których papiery wartoś-
ciowe dopuszczane są do obrotu na rynku regulowanym oraz zmieniającej dyrek-
tywę 2001/34/WE (Dz.Urz. UE L 390, s. 38 ze zm.).
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finansowych na rynku regulowanym, np. na giełdzie papie-
rów wartościowych.

Powszechny i równy dostęp do informacji stanowi 
– zarówno z doktrynalnego, jak i normatywnego punktu 
widzenia – fundamentalną cechę rynku regulowanego6. 
Jest on aksjologicznym fundamentem prawa rynku kapi-
tałowego, wyznaczając także dyrektywę interpretacyjną 
nakazującą rozstrzygać mogące się pojawiać wątpliwości 
na korzyść powszechności oraz równości (niedyskryminu-
jącego charakteru) dostępu do informacji rynkowej. Jak 
trafnie podniósł Wojewódzki Sąd Administracyjny w War-
szawie w wyroku z 8.09.2006 r., VI SA/Wa 1041/067: 
„Uczestnicy rynku, a zwłaszcza podmioty emitujące papiery 
wartościowe, obowiązane są do informowania inwestorów 
o wszystkich istotnych zdarzeniach, które mogą mieć wpływ 
na rynkową wycenę papierów wartościowych, a całość 
infrastruktury rynku kapitałowego służy równemu i pro-
stemu dostępowi do tych informacji. Zasadę tę wyznaczają 
zatem dwa podstawowe wymogi: informowania rynku 
przez emitentów oraz równy (niedyskryminujący nikogo) 
dostęp do informacji”. Orzeczenie to, mimo upływu lat 18 
od jego wydania, zachowuje swoją aktualność.

Powyższe stanowisko znajduje również potwierdzenie 
w orzecznictwie unijnym. Trybunał Sprawiedliwości Unii 
Europejskiej w licznych orzeczeniach prezentuje pogląd, 
stosownie do którego zasada powszechnego i równego 
dostępu do informacji „ma na celu zapewnienie integralno-
ści rynków finansowych Unii i zwiększenie zaufania inwe-
storów do tych rynków. Zaufanie to opiera się w szczegól-
ności na tym, że będą oni traktowani jednakowo i że będą 
chronieni zwłaszcza przed niewłaściwym stosowaniem 
informacji wewnętrznych”8.

W  przypadku informacji poufnych w  rozumieniu 
art. 7 rozporządzenia MAR zasada powszechnego i równego 
dostępu do informacji ma na celu przeciwdziałanie zjawisku 
insider trading, a więc uzyskiwaniu zarobku z dokonywa-
nia transakcji na rynku regulowanym m.in. instrumentami 
finansowymi, w tym akcjami, kosztem gorzej poinformo-
wanych uczestników rynku. Chodzi zatem o zakaz wyko-
rzystywania przewagi informacyjnej w sposób naruszający 
zasadę powszechnego i równego dostępu do informacji 
istotnych dla podjęcia decyzji inwestycyjnej o nabyciu albo 
zbyciu instrumentów finansowych, w tym akcji.

Zasada powszechnego i równego dostępu do informa-
cji wyraża się w obowiązku niezwłocznego podania przez 
emitenta do wiadomości publicznej informacji poufnych 
(art. 17 ust. 1 rozporządzenia MAR) oraz zakazie dopusz-
czania się nadużyć na rynku (ang. market abuse) w związku 
z wejściem w posiadanie informacji poufnych (art. 14 

6	Por. w szczególności K. Haładyj, Odpowiedzialność odszkodowawcza emitentów 
za naruszenie obowiązków informacyjnych, Warszawa 2008, s. 1, 2; T. Sójka, Obo-
wiązki informacyjne spółek publicznych i odpowiedzialność cywilna za ich narusze-
nie, Warszawa 2008, s. 29–31.

7	LEX nr 247555. Podobnie WSA w Warszawie w wyrokach: z 27.04.2011 r., VI SA/Wa 
2480/10, LEX nr 1128899; z 28.08.2012 r., VI SA/Wa 882/12, LEX nr 1345914.

8	Wyrok TS z  28.06.2012 r., C-19/11, Markus Geltl przeciwko Daimler AG, 
pkt 33, EU:C:2012:397 – dalej wyrok C-19/11, Geltl; z 23.12.2009 r., C-45/08, 
Spector Photo Group NV i  Chris Van Raemdonck przeciwko Commissie voor 
het Bank-, Financie- en Assurantiewezen (CBFA), EU:C:2009:806; zob. także 
wyroki TS z  7.07.2011 r., C-445/09, IMC Securities BV przeciwko Stichting 
Autoriteit Financiële Markten, EU:C:2011:459; z 11.03.2015 r., C-628/13, Jean-
-Bernard Lafonta przeciwko Autorité des Marchés Financiers, EU:C:2015:162; 
z  15.03.2022 r., C-302/20, Pan A  przeciwko Autorité des marchés financiers 
(AMF), EU:C:2022:190.

rozporządzenia MAR). Obejmuje to w szczególności zakaz 
wykorzystania informacji poufnych oraz zakaz ujawniania 
informacji poufnych przed ich upublicznieniem osobom 
innym niż wymienione w rozporządzeniu MAR.

Realizacja ochrony równości dostępu do informacji 
następuje także w odniesieniu do innych informacji doty-
czących emitenta poprzez obowiązki informacyjne nałożone 
w szczególności przez art. 56 i n. u.o.p. oraz przepisy wyko-
nawcze wydane na podstawie odpowiednich przepisów 
rozdziału 3 u.o.p. Stosownie do art. 56 ust. 1 u.o.p. emi-
tent papierów wartościowych dopuszczonych do obrotu 
na rynku regulowanym jest obowiązany do równoczesnego 
przekazywania Komisji Nadzoru Finansowego, spółce pro-
wadzącej ten rynek regulowany oraz do publicznej wiado-
mości informacji bieżących i okresowych.

Podstawowym problemem, jaki powstaje wobec tak wyra-
żanej zasady równego dostępu do informacji, jest rozstrzygnię-
cie, czy zasadę tę należy traktować jako wyłączającą możliwość 
przekazywania przez spółkę giełdową informacji dotyczących 
tej spółki jej dominującemu akcjonariuszowi przed wykona-
niem obowiązków informacyjnych wynikających z art. 17 
ust. 1 rozporządzenia MAR oraz art. 56 ust. 1 u.o.p., tj. przed 
upublicznieniem tych informacji przez tę spółkę.

3. Udostępnianie 
informacji poufnych 
akcjonariuszowi 
dominującemu

W rozumieniu art. 7 ust. 1 rozporządzenia MAR, aby 
informacja mogła zostać uznana za informację poufną, 
musi spełniać łącznie cztery przesłanki:
1)	 być określona w sposób precyzyjny (przesłanka precy-

zyjności);
2)	 nie być podana do wiadomości publicznej (przesłanka 

niejawności);
3)	 dotyczyć, bezpośrednio lub pośrednio, jednego lub 

większej liczby emitentów lub jednego lub więk-
szej liczby instrumentów finansowych (przesłanka 
związku z emitentem);

4)	 w  przypadku podania jej do wiadomości publicznej 
mieć prawdopodobnie znaczący wpływ na ceny tych 
instrumentów finansowych lub na ceny powiązanych 
pochodnych instrumentów finansowych [przesłanka 
istotności (cenotwórczości)].

Rdzeniem definicji informacji poufnych jest zatem 
precyzyjność i cenotwórczość.

Przepis art. 7 ust. 2 rozporządzenia MAR doprecy-
zowuje pojęcie „precyzyjność”, wskazując, że informacje 
uznaje się za określone w sposób precyzyjny, jeżeli „wskazują 
one na zbiór okoliczności, które istnieją lub można zasadnie 
oczekiwać, że zaistnieją, lub na zdarzenie, które miało miejsce 
lub można zasadnie oczekiwać, że będzie miało miejsce, jeżeli 
informacje te są w wystarczającym stopniu szczegółowe, 
aby można było wyciągnąć z nich wnioski co do prawdopo-
dobnego wpływu tego szeregu okoliczności lub zdarzenia 
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na ceny instrumentów finansowych lub powiązanych instru-
mentów pochodnych, powiązanych kontraktów towarowych 
na rynku kasowym lub sprzedawanych na aukcji produktów 
opartych na uprawnieniach do emisji. [...]”.

Przez „cenotwórczość” informacji należy rozumieć jej 
potencjał wywołania wpływu na cenę instrumentu finanso-
wego (akcji) z perspektywy racjonalnego inwestora. Potencjalny 
wpływ informacji na cenę akcji emitenta powinien być znaczny9.

Ponadto, zgodnie z art. 7 ust. 4 rozporządzenia MAR 
„do celów ust. 1 informacje, które w przypadku poda-
nia ich do wiadomości publicznej miałyby prawdopodob-
nie znaczący wpływ na ceny instrumentów finansowych, 
instrumentów pochodnych [...] oznaczają informacje, któ-
rych racjonalny inwestor prawdopodobnie wykorzystałby, 
opierając się na nich w części przy podejmowaniu swych 
decyzji inwestycyjnych”. Informacja poufna powinna zatem 
w konsekwencji cechować się nie tylko zdolnością wywar-
cia wpływu na cenę instrumentu finansowego, lecz także 
przydatnością z perspektywy oceny dokonywanej przez 
inwestora przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych.

Ustalenie, czy dana informacja spełnia przesłanki defi-
nicji legalnej, komplikuje się w świetle wyroku C-19/11, 
Geltl. W wyroku tym TS orzekł, że poszczególne etapy 
procesu, który doprowadzi do zdarzenia będącego infor-
macją poufną, mogą mieć samoistnie cechy informacji 
poufnej. Trybunał przesądził, że podania do publicznej 
wiadomości mogą wymagać poszczególne etapy, w ramach 
których kształtuje się finalna treść informacji poufnej. 
Mowa jest tu o tzw. informacji wieloetapowej (co obecnie 
wynika wprost z art. 7 ust. 3 rozporządzenia MAR).

W przywoływanym orzeczeniu TS wyraził pogląd, 
stosownie do którego „w przypadku rozciągniętego w cza-
sie procesu, który ma na celu doprowadzić do zaistnie-
nia określonej okoliczności lub wystąpienia określonego 
wydarzenia, w rozumieniu tych przepisów [art. 1 pkt 1 
dyrektywy 2003/6/WE (tzw. dyrektywa MAD) oraz art. 1 
ust. 1 dyrektywy 2003/124/WE (dyrektywa wykonawcza 
do dyrektywy MAD)] informacje dokładne stanowić mogą 
nie tylko tę okoliczność lub to wydarzenie, lecz również 
etapy pośrednie tego procesu, które są związane z urze-
czywistnieniem tejże okoliczności lub tegoż wydarzenia”10.

Jednocześnie w powołanym orzeczeniu TS wskazał, 
że należy badać oddzielnie każdą z przesłanek oceny, 
czy mamy do czynienia z  informacją poufną. Oznacza 
to, że nawet jeśli dana informacja ma potencjalnie bar-
dzo duży wpływ na cenę akcji emitenta, to nie wpływa 
to na zaostrzenie (albo złagodzenie) wymogów co do pre-
cyzyjności informacji. W każdym przypadku należy badać 
niezależnie zarówno, czy dany etap procesu ma charakter 
cenotwórczy, jak i to, czy jest dostatecznie precyzyjny, aby 
mógł stanowić informację poufną wymagającą przekazania 
do publicznej wiadomości. Wymaga podkreślenia, że cyto-
wane stanowisko TS znajduje pełne odzwierciedlenie 

9	M. Ventoruzzo, C. Picciau [w:] Market Abuse Regulation (2nd Edition): Com-
mentary and Annotated Guide, red. M. Ventoruzzo, S. Mock, Oxford EU 
Financial Regulation, March 2022, B.7.72, s. 283–284: this requirement is 
explained by employing the concept of „materiality”, which indicates that the 
information must be „material” or otherwise „a significant component” of an 
investment decision. This generally includes not any information that might 
be considered important for investment choices, but only information that is 
likely to be taken into consideration by a reasonable investor.

10	Wyrok C-19/11, Geltl, pkt 40.

w dotychczasowej praktyce orzeczniczej Komisji Nadzoru 
Finansowego11.

Przywołane stanowisko TS i praktyka Komisji Nadzoru 
Finansowego nie stanowią jednak argumentu przemawiają-
cego za odrzuceniem z góry dopuszczalności przekazywania 
akcjonariuszowi dominującemu informacji poufnej przed jej 
upublicznieniem zgodnie z przywołaną zasadą powszech-
nego i równego dostępu inwestorów do informacji pouf-
nej na rynku regulowanym. Byłby to pogląd uproszczony, 
a wręcz powierzchowny. Wszak obowiązki informacyjne 
spółki giełdowej nie mogą prowadzić do paraliżu jej funk-
cjonowania. Prawoznawstwo zwane niegdyś jurysprudencją 
prawniczą oznacza roztropność prawniczą, która za pomocą 
zasad prawa i rozumowania prawniczego promuje poszuki-
wanie rozwiązań praktycznych i słusznych. Wybitny filozof 
prawa, Ronald Dworkin, ujmował to następująco: „Każdy 
argument prawa o praktycznym znaczeniu bez względu 
na to jak jest szczegółowy i konkretny, zakłada taką abs-
trakcyjną podstawę, jakiej dostarcza mu prawoznawstwo”12.

Praktyka obrotu opowiadająca się przeciwko dopusz-
czalności przekazywania przez emitenta akcjonariuszowi 
dominującemu informacji poufnej przed jej upublicznie-
niem zdaje się nie dostrzegać treści przepisu art. 10 ust. 1  
rozporządzenia MAR. Stosownie do przepisu art. 10  
ust. 1 rozporządzenia MAR: „Do celów niniejszego rozporzą-
dzenia bezprawne ujawnienie informacji poufnych ma miej-
sce wówczas, gdy osoba znajduje się w posiadaniu informacji 
poufnych i ujawnia te informacje innej osobie, z wyjątkiem 
przypadków, gdy ujawnienie to odbywa się w normalnym 
trybie wykonywania czynności w ramach zatrudnienia, 
zawodu lub obowiązków”. Powyższa zasada sprowadza się 
do tego, że dostęp do informacji poufnej powinny mieć te 
osoby, które w normalnym toku rzeczy (w związku z peł-
nioną funkcją) muszą mieć do takiej informacji dostęp, aby 
zapewnić prawidłowe funkcjonowanie spółki.

Przepis art. 8 ust. 4 rozporządzenia MAR wprost roz-
poznaje jako naturalną sytuację, w której akcjonariusz 
ma dostęp do informacji poufnych13. Tym samym prawo-
dawca unijny trafnie dostrzega, że w normalnym toku rzeczy 
w wypracowaniu istotnych decyzji dotyczących spółki udział 
mogą brać nie tylko członkowie jej organów, pracownicy, 
współpracownicy czy doradcy, lecz także akcjonariusze. 
Oczywiście chodzi tutaj o dominujących akcjonariuszy, któ-
rzy wywierają wpływ na kierunek prowadzenia spraw spółki.

Co więcej, dopuszczalność prowadzenia selektywnego 
dialogu między członkami organów emitenta a dominują-
cym akcjonariuszem nie budzi wątpliwości w europejskiej 
doktrynie prawa rynku kapitałowego14. Podkreśla się przy 
tym, że: „Biorąc [...] pod uwagę pozycję akcjonariusza kon-
trolującego, który z pewnością jest główną osobą mającą 
dostęp do informacji poufnych, musimy stwierdzić, że może 
on otrzymywać informacje poufne od dyrektorów pod 

11	Por. decyzja KNF z 4.03.2014 r. (Rafako S.A.) oraz decyzja KNF z 14.07.2022 r. 
(BBI Development S.A.). 

12	R. Dworkin, Imperium prawa, Warszawa 2006, s. 94.
13	Por. R. Woźniak, Definicja informacji poufnej w prawie europejskim. Uwagi na tle prawa 

amerykańskiego, Warszawa 2017, Legalis, rozdział IV: Elementy definicyjne informacji 
poufnej w prawie europejskim, § 6: Zakres podmiotowy i cytowaną tam literaturę. 

14	Por. w szczególności C. Mosca, Director–Shareholder Dialogues Behind the Scenes: 
Searching for a Balance Between Freedom of Expression and Market Fairness, „Euro-
pean Company and Financial Law Review” 2019/4, s. 805–856; C. Mosca [w:] Mar-
ket Abuse Regulation (2nd Edition): Commentary and Annotated Guide, red. M. Ven-
toruzzo, S. Mock, Oxford EU Financial Regulation, March 2022, B.10.64–66, s. 370. 


