
Przewodnik po ograniczeniach w handlu z Rosją i Białorusią, które zostały wprowadzone w związku z agresją Rosji na Ukrainę. 
Czytelnik znajdzie tu wiele wskazówek, które dotyczą należytej staranności unijnych podmiotów gospodarczych.

Autorzy omawiają wszystkie przepisy sankcyjne i kwestie istotne z perspektywy wymiany handlowej z tymi krajami. Analizują 
zarówno sankcje przyjęte na poziomie unijnym, jak i krajowym, w tym sankcje indywidualne oraz ogólne sankcje gospodarcze 
(wprowadzające zakazy dla konkretnych towarów lub rodzajów transakcji).

Niewątpliwie jest to na naszym rynku wydawniczym pierwsza oryginalna naukowa praca prawnicza poruszająca inaczej, 
często wbrew publicystycznemu mainstreamowi, prezentowanie tych wielce skomplikowanych zagadnień [...] Istotną zaletą 
pracy jest wskazanie na znaczenie sankcji nie tylko dla państw, ale i dla przedsiębiorców w państwach je nakładających.

prof. dr hab. Wiesław Czyżowicz
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Praktyczne omówienie przepisów ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentów finansowych do 
zorganizowanego systemu obrotu oraz o spółkach publicznych.

Autorzy uwzględniają ostatnie zmiany zarówno w prawie polskim, jak i unijnym, które wpłynęły na polski porządek prawny, 
w tym mające kluczowe znaczenie rozporządzenie MAR oraz tzw. rozporządzenie prospektowe.

Komentarz uwzględnia aktualny dorobek doktryny polskiej i zagranicznej, najnowsze orzecznictwo oraz praktykę organów 
nadzoru, w tym Komisji Nadzoru Finansowego i Europejskiego Urzędu Nadzoru Giełd i Papierów Wartościowych (ESMA).

Publikacja przeznaczona jest m.in. dla adwokatów, radców prawnych i sędziów. Będzie pomocna również pracownikom 
funduszy inwestycyjnych, domów maklerskich i banków.
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Bezpośredni dostęp do informacji 
akcjonariusza dominującego 

– zmiana paradygmatu
Słowa kluczowe: spółka akcyjna, akcjonariusz, akcjonariusz dominujący, akcjonariusz mniejszościowy, prawo 
do informacji, spółka publiczna

Obserwacja praktyki obrotu skłania do wniosku, że utrwalone jest przekonanie, iż natura spółki akcyjnej wyłącza 
dopuszczalność bezpośredniej komunikacji zarządu spółki z  jej akcjonariuszem dominującym z  wyłączeniem innych 
akcjonariuszy. Przemawiać ma za tym obligatoryjny obowiązek ustanowienia rady nadzorczej, która ma stały dostęp 
do informacji o spółce, a także zasada jednakowego traktowania akcjonariuszy. Zasada jednakowego traktowania akcjo-
nariuszy ma uzasadniać jedyny wariant bezpośredniej komunikacji wszystkich akcjonariuszy z zarządem i radą nadzorczą 
spółki w trybie sformalizowanym w ramach instytucji walnego zgromadzenia. Tezą niniejszego artykułu jest, że natura 
spółki akcyjnej, a w konsekwencji zasada jednakowego traktowania akcjonariuszy nie stanowi przeszkody prawnej dla 
bezpośredniej komunikacji zarządu i rady nadzorczej spółki z dominującym akcjonariuszem, a zasady corporate gover-
nance wręcz uzasadniają taką komunikację niezależnie od działań nadzorczych rady nadzorczej.

1. Potrzeba aktywizacji 
nadzoru właścicielskiego 
w spółce akcyjnej

Reforma Kodeksu spółek handlowych z 2022 r.1, 
która była wdrażana m.in. pod hasłem wzmocnienia ładu 
korporacyjnego w spółkach kapitałowych, była poddana 
krytyce m.in. ze względu na nietrafne założenia2. Potrzeba 
wzmocnienia instrumentów nadzoru właścicielskiego 
w spółkach kapitałowych istnieje, ale wynika ona z:
1) wieloletnich postulatów zgłaszanych przez uczestni-

ków rynku, które dotyczą problemów praktycznych 
związanych ze stosowaniem obowiązujących regulacji 
prawnych utrudniających efektywne wykonywanie 
nadzoru właścicielskiego w spółkach akcyjnych;

1 Ustawa z 9.02.2022 r. o zmianie ustawy – Kodeks spółek handlowych oraz niektó-
rych innych ustaw (Dz.U. poz. 807).

2 M. Romanowski, P. Haiduk, Ocena przepisów poświęconych funkcjonowaniu Rad 
Nadzorczych w związku z projektem ustawy – o zmianie ustawy – Kodeks spółek han-
dlowych oraz niektórych innych ustaw, „Wiadomości Ubezpieczeniowe” 2021/4, s. 23 
i n. oraz cyt. tam literatura; zob. też M. Romanowski, T. Siemiątkowski, Jak ignorancja 
i nonsens stały się prawem, https://www.rp.pl/opinie-prawne/art37181431-romanowski-
-siemiatkowski-jak-ignorancja-i-nonsens-staly-sie-prawem (dostęp: 6.04.2025 r.); zob. 
M. Romanowski, „Polski Ład” korporacyjny w spółkach – czyli lex Sasin&Company, 
https://www.prawo.pl/biznes/nowelizacja-kodeksu-spolek-handlowych,513267.html 
(dostęp: 6.04.2025 r.); M. Romanowski, Bezradne rady nadzorcze – prawdziwa teza 
czy fałszywa hipoteza?, https://www.prawo.pl/biznes/uprawnienia-czlonka-rady-
-nadzorczej-komentarz-prof-romanowskiego,511158.html (dostęp: 6.04.2025 r.); 
M. Romanowski, Przepisy karne to sidła zastawione na zarządy i  pracowników, 
https://www.prawo.pl/biznes/przepisy-karne-w-projekcie-noweli-kodeksu-spolek-
-handlowych,511853.html (dostęp: 6.04.2025 r.).

2) niepewności obrotu co do legalności niektórych dzia-
łań akcjonariuszy spółek akcyjnych kreujących „strefę 
cienia” nadzoru właścicielskiego;

3) obserwacji patologicznych przykładów skandalów kor-
poracyjnych na polskim rynku, które ujawniły słabość 
nadzoru właścicielskiego, w  szczególności w  publicz-
nych spółkach akcyjnych, i które wskazują na koniecz-
ność takiego ukształtowania wykładni prawa przepisów 
Kodeksu spółek handlowych3 o  spółkach akcyjnych, 
której brzmienie nie będzie mogło być wykorzystywane 
w celu instrumentalnego uzasadnienia całkowitej bierno-
ści i braku efektywnego nadzoru właścicielskiego ze strony 
akcjonariusza dominującego. Taka bierność akcjonariusza 
dominującego w praktyce – ze względu na jego wpływ 
na radę nadzorczą –  staje się czynnikiem sprzyjającym 
bierności i  braku efektywności nadzoru sprawowanego 
przez radę nadzorczą;

4) kolejnych, już wieloletnich inicjatyw Komisji Euro-
pejskiej w sprawie aktywizacji akcjonariatu (w szcze-
gólności tzw. inwestorów instytucjonalnych), czemu 
towarzyszy swoiste wotum nieufności wobec rad nad-
zorczych4.

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

4 Szerzej nt. aktywizacji akcjonariuszy zob. T. Regucki, Mechanizmy zwiększające 
kontrolę (control enhancing mechanisms) w polskich spółkach akcyjnych. Analiza 
prawno-ekonomiczna, Warszawa 2018 i cyt. tam literatura oraz I. Prager, Doradcy 
inwestorów do spraw głosowania (proxy advisors), Warszawa 2019 i cyt. tam lite-
ratura. 
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Chodzi o usunięcie barier w  sprawowaniu efektyw-
nego nadzoru właścicielskiego przez dominujących 
akcjonariuszy spółek akcyjnych (publicznych i niepub-
licznych), którzy powinni móc sprawować ów nadzór 
w warunkach pewności co do zgodności z prawem oraz 
o stworzeniu przestrzeni prawnej, która będzie aktywi-
zować akcjonariuszy dominujących spółek akcyjnych 
do należytego nadzoru właścicielskiego oraz utrudniać 
instrumentalne powoływanie się przez akcjonariusza 
dominującego na brak właściwych narzędzi prawnych 
mających rzekomo usprawiedliwiać bierność takiego 
akcjonariusza). 

Przykłady takiego instrumentalnego powoływania się 
na prawo spółek, które uniemożliwia akcjonariuszowi 
dominującemu aktywne oddziaływanie na bieg spraw 
spółki, stały się głośne sprawy na polskim rynku (w szcze-
gólności w latach 2016–2015) w spółkach z udziałem 
Skarbu Państwa5, jak też w spółkach prywatnych (w szcze-
gólności GetBack6).

2. Struktura własnościowa 
spółek kapitałowych 
w Polsce

Wskazane potrzeby odzwierciedlają wnioski płynące 
z  badań empirycznych dotyczących struktur własnoś-
ciowych spółek kapitałowych w Polsce wedle danych 
z 2018 r., które co do zasady zachowują aktualność.

Struktura własnościowa spółek kapitałowych w Polsce 
dowodzi, że teza o dychotomicznym podziale spółek 
kapitałowych na spółki kapitałowe „zamknięte” (sp. 
z o.o.), które cechuje ograniczone grono wspólników 
i najczęściej dominujący wspólnik, oraz na spółki kapi-
tałowe „otwarte” charakteryzujące się rozproszonym 
gronem wspólników (spółka akcyjna) nie tylko nie znaj-
duje potwierdzenia, lecz także jest powszechnie powta-
rzanym mitem. 

Po pierwsze, tezie tej zaprzecza fakt, że dominującą 
strukturą właścicielską spółek akcyjnych niepublicz-
nych jest spółka jednoosobowa. Na 30.06.2018 r. spo-
śród wszystkich spółek akcyjnych należących do sektora 
prywatnego krajowego (ogółem 10 460), aż 7725 sta-
nowiły spółki akcyjne jednoosobowe (ok. 73%). Pogląd 

5 A. Nartowski w wywiadzie dla „Newsweek” (https://www.newsweek.pl/biznes/
andrzej-s-nartowski-o-tym-ile-polske-kosztuje-nepotyzm-pis-rozmowa/zf6z54n, 
dostęp: 6.04.2025 r.) określał to obrazowo: „Zarządy i rady nadzorcze spółek 
skarbu państwa działają jak drzwi obrotowe. Tam się wchodzi, żeby się trochę 
pokręcić, rozejrzeć i wyjść. To jest okradanie państwa poprzez okradanie spółek 
[...]”. Zagadnienie uwarunkowań związanych z udziałem Skarbu Państwa w spół-
kach poddała pogłębionej analizie z  powołaniem się na zagraniczną literaturę 
prawną i  ekonomiczną A.M. Weber-Elżanowska, Wpływ instytucji prawnych 
rynku kapitałowego na efektywność spółek Skarbu Państwa, Warszawa 2017, 
s. 1–38.

6 Zob. M. Romanowski, Słusznym sprawom prawo sprzyja. Zbiór felietonów z lat 
2012–2021, Warszawa 2022, s. 293–304. 

ten zachowuje aktualność po wprowadzeniu do Kodeksu 
spółek handlowych prostej spółki akcyjnej7.

Po drugie, tezie o możliwości przyporządkowania 
spółek kapitałowych wedle ich typu do kategorii spółek 
zamkniętych lub otwartych zaprzecza analiza struktur 
właścicielskich spółek publicznych. Na 11.03.2020 r. 
w 191 spółkach spośród 448 notowanych na rynku głów-
nym Giełdy Papierów Wartościowych występował akcjo-
nariusz posiadający powyżej 50% głosów na walnym 
zgromadzeniu akcjonariuszy (co stanowi 42,6% spółek), 
w 76 spółkach akcjonariusz posiadający powyżej 33% 
głosów na walnym zgromadzeniu (co stanowi 17% spółek) 
i w 100 spółkach akcjonariusz posiadający powyżej 25% 
głosów na walnym zgromadzeniu (co stanowi 22,3% spó-
łek). Na rynku NewConnect prowadzonym przez Giełdę 
Papierów Wartościowych spośród notowanych na dzień 
11.03.2020 r. 377 spółek, w 169 spółkach występował 
akcjonariusz posiadający powyżej 50% głosów na walnym 
zgromadzeniu (co stanowi 44,8% spółek), w 117 spółkach 
akcjonariusz posiadający powyżej 33% głosów na walnym 
zgromadzeniu (co stanowi 31% spółek) i w 113 spółkach 
akcjonariusz posiadający powyżej 25% głosów na walnym 
zgromadzeniu (co stanowi 30% spółek).

Jeżeli powyższe dane uzupełnić o fakt, że na dzień 
30.06.2018 r. do sektora prywatnego krajowego przyna-
leżało 356 353 spółek z o.o., z czego 312 522 to spółki 
jednoosobowe (ok. 88%), rysuje się wniosek, że wiodącą 
strukturą właścicielską dla spółek kapitałowych na polskim 
rynku jest struktura, w której spółka kapitałowa posiada 
dominującego wspólnika.

Z przytoczonych badań empirycznych wynikają nastę-
pujące fakty:
1) pomimo modelowych założeń co do otwartości kon-

strukcji prawnej spółki akcyjnej na masowe pozyski-
wanie kapitału od rozproszonego kręgu akcjonariu-
szy, większość spółek akcyjnych niepublicznych nie 
jest w  tym celu wykorzystywana. W  konsekwencji 
ich struktury właścicielskie odpowiadają strukturom 
właścicielskim spółek z o.o., a zupełnie nie odpowia-
dają strukturom właścicielskim charakterystycznym 
dla modelu otwartej spółki kapitałowej (spółki pub-
licznej);

2) pomimo wykorzystania otwartości konstrukcji praw-
nej spółki akcyjnej na masowe pozyskiwanie kapitału 
od rozproszonego kręgu akcjonariuszy, prawie 60% 
spółek akcyjnych notowanych na rynku głównym 
i ponad 75% spółek akcyjnych notowanych na New-
Connect posiada przynajmniej jednego akcjonariu-
sza, który dysponuje więcej niż 33% udziału w ogóle 
głosów na walnym zgromadzeniu. W świetle założeń 
przyjmowanych w  prawie spółek publicznych ozna-
cza to, że prawie 60% spółek akcyjnych notowanych 
na rynku głównym i  ponad 75% spółek akcyjnych 
notowanych na NewConnect posiada akcjonariusza 

7 Zasadność wprowadzenia prostej spółki akcyjnej do Kodeksu spółek handlowych 
została poddana przekonującej krytyce w doktrynie; zob. np. A. Kappes, Prosta 
spółka akcyjna – czy rzeczywiście prosta i czy potrzebna. Uwagi do projektu noweli-
zacji Kodeksu spółek handlowych, wprowadzającego prostą spółkę akcyjną (projek-
towane art. 3001–300121 k.s.h.), „Przegląd Prawa Handlowego” 2018/5, s. 10–16 
i cyt. tam literatura; M. Romanowski, Ocena rządowego projektu ustawy o zmianie 
ustawy – Kodeks spółek handlowych oraz niektórych innych ustaw, „Zeszyty Praw-
nicze Biura Analiz Sejmowych” 2019/3, s. 124–149 i cyt. tam literatura.
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większościowego, którego faktyczna siła głosu na wal-
nym zgromadzeniu wynosi pond 50% ogółu głosów 
reprezentowanych na walnym zgromadzeniu (wynika 
to ze statystycznej frekwencji na walnych zgromadze-
niach spółek publicznych na poziomie 40–60% ogółu 
wszystkich głosów w spółce).

3. W kierunku zmiany 
paradygmatu

Empiryczny obraz struktur właścicielskich spółek 
kapitałowych na polskim rynku determinuje wnioski doty-
czące pożądanego kształtu mechanizmów nadzoru kor-
poracyjnego. Rozwiązania prawne nie mogą być bowiem 
oderwane od rzeczywistości polskiego rynku. Mechani-
zmy nadzoru korporacyjnego powinny być dopasowane 
do potrzeb polskich spółek kapitałowych i umożliwiać 
wspólnikom wykonywanie tego nadzoru w warunkach 
bezpieczeństwa prawnego, jak również stanowić instru-
ment przeciwdziałania nadużyciom poprzez uniemożli-
wienia ich wykorzystania jako usprawiedliwienia braku 
nadzoru właścicielskiego. Konieczne jest zatem nowe 
spojrzenie na wykładnię (dynamiczną) odpowiednich 
przepisów Kodeksu spółek handlowych polegające na jej 
przystosowaniu do faktycznego obrazu struktur właściciel-
skich spółek kapitałowych na polskim rynku.

Kluczowym obszarem wymagającym dostosowania 
jest wzajemna relacja między zarządem (funkcja zarząd-
cza) a radą nadzorczą i walnym zgromadzeniem (funkcja 
nadzoru właścicielskiego obejmująca wytyczanie celów 
strategicznych, w tym doradztwo strategiczne, podejmo-
wanie decyzji przekraczających zakres zwykłego zarządu 
oraz kontrolę).

Polski reżim prawa spółek kapitałowych obecnie nie roz-
strzyga wzajemnej relacji funkcji zarządczej i funkcji nad-
zorczej w spółkach kapitałowych w sposób adekwatny 
do przedstawionego obrazu struktur właścicielskich. 

Bazuje on silnie na modelowym, historycznie zakotwi-
czonym w doktrynie amerykańskiej, założeniu oddzielenia 
własności i zarządzania (separation of ownership and con-
trol). Postulat rozdzielenia funkcji zarządczej i nadzorczej 
stanowił w przeszłości wynik empirycznego rozpoznania 
zjawiska znacznego rozproszenia akcjonariatu spółek ame-
rykańskich i wynikającej stąd konieczności powierzenia 
funkcji zarządczej w ręce profesjonalnych powierników 
(tj. zarządu). Rozdziału własności i zarządzania jako ele-
mentu konstytutywnego natury spółki kapitałowej nie 
należy jednak rozumieć w kategoriach postulatu stwo-
rzenia „chińskich” murów między właścicielem a zarzą-
dem, z ewentualną radą nadzorczą jako pośrednikiem 
czy przyjęciem koncepcji biernego udziałowca-wspólnika. 
Rozdział własności i zarządzania jest raczej obiektywnie 
dostrzegalnym stanem faktycznym. Stopień tego rozdziału 
zależy od struktury właścicielskiej danej spółki kapitało-
wej. Kreuje on tzw. stosunek agencji (principal-agent-rela-
tionship), który sprowadza się do delegacji kompetencji 

decyzyjnych na agenta (zarząd), którego decyzje dotyczą 
sfery majątkowej pryncypała (wspólnicy), a więc są podej-
mowane na koszt i ryzyko ekonomicznego właściciela 
spółki. Powoduje to systemowe ryzyko tzw. wertykalnego 
konfliktu agency, który jest zasadniczym przedmiotem 
zainteresowania corporate governance od ponad 200 lat. 
Wertykalny konflikt agency sprowadza się do ponoszenia 
przez pryncypała (tu: wspólnika spółki) ryzyka związa-
nego z tym, że agent (tu: zarząd), dążąc do maksymalizacji 
własnej użyteczności (dbania o własne interesy), może nie 
działać w interesie pryncypała, gdy interes pryncypała 
pozostaje w konflikcie z osobistym interesem agenta (opor-
tunistyczne zachowanie zarządzającego). W konsekwencji 
wpływa to negatywnie na sferę majątkową pryncypała.

W przypadku struktur właścicielskich zamkniętych 
lub na wpół-zamkniętych, w których obecny jest akcjo-
nariusz dominujący, wertykalny konflikt agencji powi-
nien stanowić mniejsze zagrożenie. W przeciwieństwie 
do modelowo „rozproszonych” akcjonariuszy spółki 
akcyjnej, zainteresowanych realizacją celu inwestycyjnego 
i „wyjściem” ze spółki w krótkim lub średnim terminie (de 
facto inwestorów) i których cechuje zjawisko tzw. racjo-
nalnej apatii w zakresie podejmowania działań nadzor-
czych (rachunek korzyści i strat), akcjonariusz-wspólnik 
dominujący jest co do zasady zainteresowany długotermi-
nową obecnością w spółce. Powinien on mieć motywację 
do efektywnego wykonywania nadzoru właścicielskiego. 
Wspólnik dominujący jest zatem predystynowany do tego, 
aby poprzez efektywne wykonywanie nadzoru właściciel-
skiego mitygować wertykalny konflikt agencji.

Obraz struktur właścicielskich polskich spółek kapitało-
wych skłania do wniosku, że ukształtowanie wzajemnej 
relacji funkcji zarządczej i funkcji nadzorczej w spółkach 
kapitałowych nie powinno się opierać na kontrfaktycznym 
założeniu ich modelowego rozdziału wedle kryterium „chiń-
skich” murów. Ponadto, jak się wydaje, nie dostrzega się, 
że koncepcja rozdziału zarządzania od własności nie służyła 
eliminacji ze spółki aktywnego wspólnika-właściciela, ale 
stanowiła proces poszukiwania „protezy” takiego właści-
ciela, a w spółkach o rozproszonym akcjonariacie profe-
sjonalizacji operacyjnego zarządzania spółką. 

Zgodnie z powyższym tam, gdzie struktura właścicielska 
spółki akcyjnej pozwala na bezpośrednie przeciwdziałanie 
wertykalnemu konfliktowi agencji przez samego akcjona-
riusza-wspólnika dominującego, nie powinno się tworzyć 
ku temu przeszkód natury prawnej. Wręcz przeciwnie, jeżeli 
jest możliwe aktywne wykonywanie nadzoru właścicielskiego 
przez takiego akcjonariusza, powinno być promowane przez 
prawo, w tym w drodze wykładni. Reżim prawny nadzoru 
właścicielskiego powinien sprzyjać aktywizacji akcjonariusza-
-wspólnika dominującego, wyposażając go w instrumenty 
prawne pozwalające na efektywne sprawowanie nadzoru 
właścicielskiego w interesie własnym, w interesie akcjona-
riuszy mniejszościowych (wobec których wiąże go obowią-
zek lojalności8) oraz w interesie stabilności i bezpieczeństwa 

8 M. Romanowski, Obowiązek lojalności w spółkach kapitałowych – kilka refleksji, 
„Przegląd Prawa Handlowego” 2021/9, s. 21–27 i cyt. tam literatura; D. Wajda, 
Obowiązek lojalności w spółkach handlowych, Warszawa 2009 i cyt. tam literatura.


