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WPROWADZENIE

Dzialalno$¢ i rola sygnalistow cieszg si¢ szerokim zainteresowaniem w wie-
lu jurysdykcjach. Publikacja niniejszej ksigzki, poswigeconej zagadnieniu
ochrony sygnalistow, wpisuje si¢ w aktualne zapotrzebowanie rynku, tym
bardziej ze porusza wiele praktycznych aspektoéw funkcjonowania rezimu
ochrony sygnalistow, wlaczajac w to kwestie sygnalizowania nieprawi-
dfowosci i przepisow okreslajacych granice ochrony sygnalistow, jak tez
problematyke podejmowanych przez sygnalistow dziatan wykraczajacych
poza zakres ochrony ustawowej.

Tradycyjnie sygnalizowanie nieprawidlowosci jest kojarzone z kontekstem
obrotu instrumentami finansowymi i manipulacyjnym zachowaniem
majgcym na celu sztuczne podwyzszenie ceny oferowanych papierdw
wartosciowych. Zazwyczaj taczono je z oszustwem, manipulacjg i wy-
korzystywaniem informacji poufnych, wywolujacymi negatywne reakcje
ze strony organow nadzoru rynku i organdéw sagdowych oraz pietnujace
sygnaliste jako manipulatora. Rozporzadzenie Komisji 596/2014 w sprawie
naduzy¢ na rynku', zakazujace posiadania informacji poufnych, miato
réwniez zastosowanie do sygnalizowania nieprawidtowosci.

Rozporzadzenie delegowane Komisji 2016/522% okreslito wskazniki
manipulacji rynkowej. Nastepnie wydano inne rozporzadzenia okreslajace

! Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z 16.04.2014 r.
w sprawie naduzy¢ na rynku (rozporzadzenie w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz uchylajace
dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji 2003/124/WE,
2003/125/WE i2004/72/WE (Dz.Urz. UE L 173, s. 1, ze zm.).

2 Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2016/522 z 17.12.2015 r. uzupelnia-
jace rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w kwestiach
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warunki przeprowadzania transakcji, np. programy odkupu akcji, reko-
mendacje inwestycyjne lub badania rynku. Whistleblower ‘sygnalista’ to
standardowy termin angielski. We Francji to lanceur dalerte lub dénon-
ciateur, w Niemczech — Denunziant. Z kolei holenderski odpowiednik to
klokkenluider. Wszystkie odnoszg si¢ do réznych form sygnalizowania
nieprawidlowosci. Unia Europejska przyjeta w 2019 r. ogolng dyrektywe
w sprawie ochrony 0sdb zglaszajacych naruszenia prawa Unii. Wymienia
ona obszary, w ktorych naruszenia aktéw Unii lub odnoszacych sie do
rynku wewnetrznego kwalifikuja sie do procedury’ sygnalizowania nie-
prawidlowosci. Jest to cze$¢ przejmowania wladzy przez ludzi, ale zmiana
ta jest korzystna szczegolnie dla duzych przedsigbiorstw.

Niedawna dyrektywa 2024/1760 w sprawie nalezytej starannosci przedsie-
biorstw w zakresie zrownowazonego rozwoju wprowadzita nowy wymiar
mechanizmu sygnalizowania uzasadnionych obaw, jezeli na podstawie
obiektywnych okolicznosci dana osoba ma powody, aby sadzié, ze przed-
siebiorstwo nie przestrzega przepiséw prawa krajowego przyjetych na
podstawie tejze dyrektywy, i odtad sygnalizowanie nieprawidlowosci
moze odgrywac decydujacg role w ujawnianiu lub zapobieganiu znacz-
nym szkodom (significant harm)*, co jest jedna z podstawowych idei
zrownowazonego rozwoju UE. Ta kwestia wymaga analizy srodkow za-
radczych w ramach systemu zréwnowazonego rozwoju. Szkody te majg
by¢ zwalczane przez ich ofiary, najpierw przez zaangazowang firme lub

dotyczacych wylaczenia niektorych organéw publicznych i bankéw centralnych panstw
trzecich, okolicznoéci wskazujacych na manipulacje na rynku, progéw powodujacych
powstanie obowigzku podania informacji do wiadomosci publicznej, wlasciwych organdw
do celéw powiadomien o opdznieniach, zgody na obrdt w okresach zamknietych oraz ro-
dzajow transakcji wykonywanych przez osoby pelniace obowiazki zarzadcze podlegajacych
obowigzkowi powiadomienia (Dz.Urz. UE L 88 22016 1, s. 1, ze zm.).

* Zob. art. 21 4 dyrektywy 2019/1937. W art. 4 szczegélowo opisano zakres podmio-
towy, art. 2 wymienia za$ obszary, w ktorych dyrektywa ma zastosowanie, w tym ustugi
finansowe, produkty i rynki, zapobieganie praniu pieniedzy i finansowaniu terroryzmu,
a takze naruszenia dotyczgce ochrony osdb zgtaszajacych naruszenia prawa Unii dotycza-
cego rynku wewnetrznego.

* To sformulowanie jest notabene standardowym terminem nie tylko w ramach dy-
rektywy Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2024/1760 z 13.06.2024 r. w sprawie nale-
zytej starannoéci przedsigbiorstw w zakresie zréwnowazonego rozwoju oraz zmieniajacej
dyrektywe (UE) 2019/1937 i rozporzadzenie (UE) 2023/2859 (Dz.Urz. UE L 2024/1760).



Rozdziat |

POJECIE NARUSZENIA PRAWA
DOTYCZACE UStUG, PRODUKTOW

| RYNKOW FINANSOWYCH WEDLUG

USTAWY O OCHRONIE SYGNALISTOW

1. Kluczowe pojecia ustawy o ochronie
sygnalistow

Wedtug art. 3 ust. 1 pkt 3 u.o.s. naruszeniem prawa jest:
- dziafanie lub zaniechanie
- niezgodne z prawem lub
- majace na celu obejscie prawa,

dotyczace: ustug, produktéw i rynkéw finansowych.

Poje¢ ustug, produktéw i rynkéw finansowych uzytych w art. 3 ust. 1
pkt 3 w.0.s. nie powinno si¢ interpretowaé w oderwaniu od catej defini-
¢ji naruszenia prawa zawartej w tym ustepie. Ponadto nalezy wzia¢ pod
uwage postanowienia art. 2 ust. 1 lit. a ppkt (ii) dyrektywy 2019/1937
(postanowienia te sg implementowane przez art. 3 ust. 1 pkt 3 u.o.s.). Stad
nalezy wnosi¢, Ze pojecia ustug, produktow i rynkéw finansowych zostaly
przez ustawodawce uzyte w celu okreslenia przepiséw prawa, ktore maja
podlega¢ naruszeniu.

Wykladnia jezykowa, wedtug ktérej w art. 3 ust. 1 pkt 3 u.o.s. chodzi
takze o ustugi i produkty inne anizeli finansowe, nie wytrzymuje kon-
frontacji z wykladnig celowosciowa (w tym takze z uwzglednieniem
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postanowien dyrektywy 2019/1937) oraz z wykladnig uwzgledniajaca
wole projektodawcy wyrazong w projekcie ustawy o ochronie sygnalistow'.
W szczegdlnosci istotne znaczenie ma tu tre$¢ czesci 1 lit. B zatgcznika do
dyrektywy 2019/1937. Zatem jezeli chodzi o prawo unijne, zostal podany
zamkniety katalog Zrédel prawa. Jednakze zakres stosowania art. 3 ust. 1
pkt 3 w.o.s. nie dotyczy tylko prawa unijnego, lecz takze polskich przepi-
séw implementujacych unijne dyrektywy i rozporzadzenia wymienione
w czedci I lit. B zalacznika do dyrektywy 2019/1937. Co wiecej, jak to
wynika z wyktadni jezykowej oraz z uzasadnienia do projektu ustawy
o ochronie sygnalistow, art. 3 ust. 1 pkt 3 u.o.s. dotyczy nie tylko tych
regulacji, ale szerzej — prawa dotyczacego ustug, produktéw i rynkow
finansowych, nawet jezeli nie implementuje ono przepiséw dyrektywy
2019/1937. Chodzi tu zatem o prawo powszechnie obowigzujace w ro-
zumieniu art. 87 Konstytucji, czyli o Konstytucje?, ustawy, ratyfikowane
umowy miedzynarodowe oraz rozporzadzenia®’. Ponadto nalezy wzia¢
pod uwage okolicznos¢, ze w RP prawem powszechnie obowigzujgcym
jest réwniez, na podstawie art. 91 ust. 3 Konstytucji, unijne prawo po-
chodne®. Granice katalogu tych aktéw prawa nie sag w pelni wyrazne
ze wzgledu na niejednoznaczno$¢ poje¢ ustug finansowych, produktéw
finansowych oraz rynkéw finansowych w polskim prawie. Na przyklad
nie ma w polskim prawie legalnej definicji ustug finansowych, a po ka-
talog takich ustug z reguly siega sie do prawa UE, wskazujac, Ze s3 to
ustugi wskazane w dyrektywach i rozporzadzeniach z poszczegdlnych
sektorow jednolitego rynku finansowego®. Podobnie nie ma w polskim

! Zob. uzasadnienie rzadowego projektu ustawy o ochronie sygnalistéw, X kadencja,
druk sejm. nr 317, s. 13.

* Osobnym, intrygujacym tematem jest ustalenie, ktdre przepisy Konstytucji moglyby
znalez¢ zastosowanie na podstawie art. 3 ust. 1 pkt 3 u.o.s. Wyprzedajac nieco tok wywodu,
w razie przyjecia, ze art. 3 ust. 1 pkt 3 w.o.s. dotyczy przepiséw z zakresu prawa rynku
finansowego, mozna wskaza¢ tu przepisy art. 227 Konstytucji dotyczace Narodowego
Banku Polskiego oraz Rady Polityki Pieni¢znej.

* Dla ustug, produktéw i rynkéw finansowych nie majg wigkszego znaczenia akty
prawa miejscowego.

* M. Wiacek [w:] Konstytucja RP, t. 2, Komentarz. Art. 87-243, red. M. Safjan, L. Bosek,
Warszawa 2016, art. 87, nb 34.

® Na przyklad chodzi tu o katalogi ustug finansowych wymienione w: zalaczniku I
do CRD IV ,Wykaz rodzajéw dziatalnosci podlegajacych wzajemnemu uznaniu” - ustugi
bankowe; w zataczniku I do dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE
215.05.2014 r. w sprawie rynkow instrumentow finansowych oraz zmieniajacej dyrektywe
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prawie definicji produktéw finansowych, z wyjatkiem definicji poje-
cia strukturyzowanych produktow finansowych, ktore jest definiowane
wart. 3 pkt 30c u.o.i.f. przez odwolanie do regulacji unijnej; zresztg polski
ustawodawca wlasciwie nie korzysta z pojecia produktu finansowego - jest
ono uzywane w regulacjach unijnych® (i to zdecydowanie rzadziej anizeli
pojecie ustug finansowych). W polskim prawie nie ma takze definicji ryn-
kow finansowych. Wydaje sig, ze na gruncie prawnym w kontekscie ustug
finansowych pojecie rynkow finansowych nalezy utozsamiac z pojeciem
rynku finansowego’. Pojecie rynkow finansowych to raczej pojecie eko-
nomiczne, $cisle zwigzane z ekonomicznym rozumieniem instrumentow
finansowych®. To, ze w art. 3 ust. 1 pkt 3 w.o.s. jest mowa o ustugach,
produktach i rynkach finansowych, jest konsekwencja zastosowania przez
ustawodawce kalki jezykowej z regulacji art. 2 ust. 1 lit. a ppkt (ii) dyrek-
tywy 2019/1937 i o ile nie ma to znaczenia dla stosowania tej regulacji
w przypadku naruszen dotyczacych unijnych dyrektyw i rozporzadzen
wymienionych w czesci I lit. B zalgcznika do dyrektywy 2019/1937 oraz
implementujacych te akty polskich przepiséw, o tyle watpliwosci moga
pojawiac sie ze stosowaniem art. 3 ust. 1 pkt 3 u.o.s. w odniesieniu do
naruszen pozostalych polskich przepisow.

2002/92/WE i dyrektywe 2011/61/UE (Dz.Urz. UE L 173, 5. 349, ze zm.) — ustugi inwestycyj-
ne; w zalaczniku do dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2015/2366 2 25.11.2015 .
w sprawie ustug platniczych w ramach rynku wewnetrznego, zmieniajacej dyrektywy
2002/65/WE, 2009/110/WE, 2013/36/UE i rozporzadzenie (UE) nr 1093/2010 oraz uchylaja-
cej dyrektywe 2007/64/WE (Dz.Urz. UE L 337, 5. 35, ze zm.) — ustugi ptatnicze; wart. 3 ust. 1
pkt 16 rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2023/1114 z 31.05.2023 .
w sprawie rynkoéw kryptoaktywéw oraz zmiany rozporzadzen (UE) nr 1093/2010 i (UE)
nr 1095/2010 oraz dyrektyw 2013/36/UE i (UE) 2019/1937 (Dz.Urz. UE L 150, s. 40,
ze zm.) — ustugi w zakresie kryptoaktywow.

¢ Zob. np. art. 11 ust. 1 rozporzadzenia 2019/2088.

7 Pojecie rynku finansowego jest uzywane w ustawie o nadzorze nad rynkiem finan-
sowym (zob. art. 112 u.n.r.f.). Podobnie polska doktryna uzywa poje¢ prawa rynku finan-
sowego oraz jednolitego rynku finansowego; zob. np. C. Kosikowski, M. Olszak, Od prawa
bankowego do prawa rynku finansowego [w:] System Prawa Finansowego, t. 4, Prawo wa-
Iutowe. Prawo dewizowe. Prawo rynku finansowego, red. J. Gluchowski, Warszawa 2010,
s. 209 i n.; E. Fojcik-Mastalska, Prawo rynku finansowego w systemie prawa [w:] Prawo
rynku finansowego. Doktryna, instytucje, praktyka, red. A. Jurkowska-Zeidler, M. Olszak,
Warszawa 2016, s. 19 in.; L. Goral, Ustawa o nadzorze nad rynkiem finansowym. Komentarz,
Warszawa 2013, art. 1 i cyt. tam literatura.

8 Zob. Rynek finansowy w Polsce, https://www.gpw.pl/pub/GPW/files/Rynek_
finansowy_w_Polsce.pdf (dostep: 10.10.2024 r.).
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2. Relacje miedzy ustawq o ochronie
sygnalistow a ustawami sektorowymi
rynku finansowego

Polska ustawg, ktora niewatpliwie dotyczy ustug finansowych, a nie stano-
wi implementacji regulacji unijnych, jest ustawa o spéotdzielczych kasach
oszczednosciowo-kredytowych (dotyczy swiadczenia ustug bankowych,
takich jak udzielanie kredytéw czy, przede wszystkim, przyjmowanie
wkladoéw pienigznych od ludnosci pod tytulem zwrotnym®). Podobna
regulacja, cho¢ niewyodrebniong w osobng ustawe, sg przepisy dotyczace
instytucji pozyczkowych zawarte w ustawie o kredycie konsumenckim.
Niektore ustawy, chociaz dotyczg instytucji finansowych regulowanych
na poziomie unijnym, to jednak zostaty poswiecone zagadnieniom, ktére
ustawodawca unijny pozostawit w gestii panstw cztonkowskich (i czasami
wich przypadku trudno o proste odniesienie do regulacji unijnych wymie-
nionych w czesci I lit. B zalgcznika do dyrektywy 2019/1937). Chodzi tu
o takie ustawy, jak np. ustawa o funkcjonowaniu bankow spétdzielczych,
ich zrzeszaniu si¢ i bankach zrzeszajacych czy ustawa o listach zastawnych
i bankach hipotecznych.

W praktyce stosowania art. 3 ust. 1 pkt 3 u.o0.s. moga wystapi¢ watpliwosci
co do zakresu tej regulacji, ale wowczas istotnym elementem, jaki nalezy
wzig¢ pod uwagg, jest generalnie bardzo szeroki zakres stosowania art. 3
ust. 1 v.o.s.

Rekomendacja praktyczna

Jezeli jakies przepisy nie mieszczg si¢ w zakresie art. 3 ust. 1 pkt 3 u.o.s. lub jest istotna
watpliwos¢, czy regulacja ta obejmuje dane przepisy, moze si¢ okaza¢, ze inny punkt
tego ustepu znajdzie w danym stanie faktycznym zastosowanie.

Szereg ustaw z obszaru prawa rynku finansowego zawiera przepisy ma-
jace na celu ochrone konsumenta, ktore z reguty naktadajg na instytucje
finansowe obowiazek okreslonego dziatania - s3 to gtéwnie obowiazki
informacyjne. Naruszenie tych przepiséw moze zatem by¢ kwalifikowane

9 Zakres dzialalnoéci spéldzielczych kas oszczednosciowo-kredytowych okresla art. 3
u.SKOK.
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zar6wno jako naruszenie przepiséw dotyczacych ustug, produktéw i ryn-
kow finansowych (art. 3 ust. 1 pkt 3 u.0.s.), jak i naruszenie przepiséw
dotyczacych ochrony konsumentéw (art. 3 ust. 1 pkt 12 w.o.s.). Wydaje
sie, ze taka sytuacja zbiegu stosowania przepisow jest korzystna dla sygna-
listow i generalnie akceptowalna z perspektywy celéw ustawy o ochronie
sygnalistow. Bioragc pod uwage okolicznos¢ niejasnosci zakresu i tresci
pojec ustug, produktéw i rynkéw finansowych na tle pojecia ochrony
konsumentow, wydaje sie, Ze w razie watpliwosci co do przepisow, ktore
sg naruszone, nalezy wskazac¢ te dotyczace ochrony konsumenta.

3. Kontekst zrownowazonego rozwoju
a ochrona sygnalistow

Do pomyslenia sa rowniez inne sytuacje, np. watpliwosci moga dotyczy¢
zakwalifikowania przepiséw rozporzadzenia 2019/2088 w sprawie ujaw-
niania informacji zwigzanych ze zréwnowazonym rozwojem w sektorze
ustug finansowych, zwanego SFDR (ang. sustainable finance disclousure
regulation). Moga sie one miesci¢ w zakresie art. 3 ust. 1 pkt 3 w.o.s., jak tez
moze mie¢ do tych przepisow zastosowanie pkt 7 tego ustepu (naruszenie
prawa dotyczace ochrony srodowiska). Innym przyktadem moze by¢ na-
ruszenie, po 17.01.2025 r., przepiséw rozporzadzenia 2022/2554 w sprawie
operacyjnej odpornosci cyfrowej sektora finansowego', zwanego DORA
(ang. digital operational resilience regulation). Moze by¢ to naruszenie
prawa uznane zaréwno za naruszenie dotyczace bezpieczenstwa sieci
i systemow teleinformatycznych (art. 3 ust. 1 pkt 14 uv.0.s.), jak i narusze-
nie przepisow dotyczace ustug, produktéw i rynkéw finansowych (art. 3
ust. 1 pkt 3 v.o.s.).

Reasumujac, wydaje sie, ze mozna przyjac, iz art. 3 ust. 1 pkt 3 u.o.s. po-
przez uzycie pojecia ustug, produktéw i rynkéw finansowych odnosi sie
do przepisow prawa, ktdre w praktyce i doktrynie obejmuje si¢ szerokim

1 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2022/2554 z 14.12.2022 r.
w sprawie operacyjnej odpornosci cyfrowej sektora finansowego i zmieniajace rozporza-
dzenia (WE) nr 1060/2009, (UE) nr 648/2012, (UE) nr 600/2014, (UE) nr 909/2014 oraz
(UE) 2016/1011 (Dz.Urz. UE L 333, 5. 1). Rozporzadzenie to weszlo w zycie 16.01.2023 r.,
lecz stosowane jest od 17.01.2025 r.
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