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WPROWADZENIE

Działalność i rola sygnalistów cieszą się szerokim zainteresowaniem w wie-
lu jurysdykcjach. Publikacja niniejszej książki, poświęconej zagadnieniu 
ochrony sygnalistów, wpisuje się w aktualne zapotrzebowanie rynku, tym 
bardziej że porusza wiele praktycznych aspektów funkcjonowania reżimu 
ochrony sygnalistów, włączając w to kwestię sygnalizowania nieprawi-
dłowości i przepisów określających granice ochrony sygnalistów, jak też 
problematykę podejmowanych przez sygnalistów działań wykraczających 
poza zakres ochrony ustawowej.

Tradycyjnie sygnalizowanie nieprawidłowości jest kojarzone z kontekstem 
obrotu instrumentami finansowymi i manipulacyjnym zachowaniem 
mającym na celu sztuczne podwyższenie ceny oferowanych papierów 
wartościowych. Zazwyczaj łączono je z oszustwem, manipulacją i wy-
korzystywaniem informacji poufnych, wywołującymi negatywne reakcje 
ze strony organów nadzoru rynku i organów sądowych oraz piętnujące 
sygnalistę jako manipulatora. Rozporządzenie Komisji 596/2014 w sprawie 
nadużyć na rynku1, zakazujące posiadania informacji poufnych, miało 
również zastosowanie do sygnalizowania nieprawidłowości.

Rozporządzenie delegowane Komisji 2016/5222 określiło wskaźniki 
manipulacji rynkowej. Następnie wydano inne rozporządzenia określające 

1 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 dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 
2003/125/WE i 2004/72/WE (Dz.Urz. UE L 173, s. 1, ze zm.).

2 Rozporządzenie delegowane Komisji (UE) 2016/522 z 17.12.2015 r. uzupełnia-
jące rozporządzenie 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 d’alerte lub dénon-
ciateur, w Niemczech – Denunziant. Z kolei holenderski odpowiednik to 
klokkenluider. Wszystkie odnoszą się do różnych form sygnalizowania 
nieprawidłowości. Unia Europejska przyjęła w 2019 r. ogólną dyrektywę 
w sprawie ochrony osób zgłaszających naruszenia prawa Unii. Wymienia 
ona obszary, w których naruszenia aktów Unii lub odnoszących się do 
rynku wewnętrznego kwalifikują się do procedury3 sygnalizowania nie-
prawidłowości. Jest to część przejmowania władzy przez ludzi, ale zmiana 
ta jest korzystna szczególnie dla dużych przedsiębiorstw.

Niedawna dyrektywa 2024/1760 w sprawie należytej staranności przedsię-
biorstw w zakresie zrównoważonego rozwoju wprowadziła nowy wymiar 
mechanizmu sygnalizowania uzasadnionych obaw, jeżeli na podstawie 
obiektywnych okoliczności dana osoba ma powody, aby sądzić, że przed-
siębiorstwo nie przestrzega przepisów prawa krajowego przyjętych na 
podstawie tejże dyrektywy, i odtąd sygnalizowanie nieprawidłowości 
może odgrywać decydującą rolę w ujawnianiu lub zapobieganiu znacz-
nym szkodom (significant harm)4, co jest jedną z podstawowych idei 
zrównoważonego rozwoju UE. Ta kwestia wymaga analizy środków za-
radczych w ramach systemu zrównoważonego rozwoju. Szkody te mają 
być zwalczane przez ich ofiary, najpierw przez zaangażowaną firmę lub 

dotyczących wyłączenia niektórych organów publicznych i banków centralnych państw 
trzecich, okoliczności wskazujących na manipulację na rynku, progów powodujących 
powstanie obowiązku podania informacji do wiadomości publicznej, właściwych organów 
do celów powiadomień o opóźnieniach, zgody na obrót w okresach zamkniętych oraz ro-
dzajów transakcji wykonywanych przez osoby pełniące obowiązki zarządcze podlegających 
obowiązkowi powiadomienia (Dz.Urz. UE L 88 z 2016 r., s. 1, ze zm.).

3 Zob. art. 2 i 4 dyrektywy 2019/1937. W art. 4 szczegółowo opisano zakres podmio-
towy, art. 2 wymienia zaś obszary, w których dyrektywa ma zastosowanie, w tym usługi 
finansowe, produkty i rynki, zapobieganie praniu pieniędzy i finansowaniu terroryzmu, 
a także naruszenia dotyczące ochrony osób zgłaszających naruszenia prawa Unii dotyczą-
cego rynku wewnętrznego.

4 To sformułowanie 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-
żytej staranności przedsiębiorstw w zakresie zrównoważonego rozwoju oraz zmieniającej 
dyrektywę (UE) 2019/1937 i rozporządzenie (UE) 2023/2859 (Dz.Urz. UE L 2024/1760).
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Rozdział I

POJĘCIE NARUSZENIA PRAWA 
DOTYCZĄCE USŁUG, PRODUKTÓW… 

IbRYNKÓW FINANSOWYCH WEDŁUG 
USTAWY ObOCHRONIE SYGNALISTÓW

1. Kluczowe pojęcia ustawy obochronie 
sygnalistów

Według art. 3 ust. 1 pkt 3 u.o.s. naruszeniem prawa jest:
– działanie lub zaniechanie
– niezgodne z prawem lub
– mające na celu obejście prawa,

dotyczące: usług, produktów i rynków finansowych.

Pojęć usług, produktów i rynków finansowych użytych w art. 3 ust. 1 
pkt 3 u.o.s. nie powinno się interpretować w oderwaniu od całej defini-
cji naruszenia prawa zawartej w tym ustępie. Ponadto należy wziąć pod 
uwagę postanowienia art. 2 ust. 1 lit. a ppkt (ii) dyrektywy 2019/1937 
(postanowienia te są implementowane przez art. 3 ust. 1 pkt 3 u.o.s.). Stąd 
należy wnosić, że pojęcia usług, produktów i rynków finansowych zostały 
przez ustawodawcę użyte w celu określenia przepisów prawa, które mają 
podlegać naruszeniu.

Wykładnia językowa, według której w art. 3 ust. 1 pkt 3 u.o.s. chodzi 
także o usługi i produkty inne aniżeli finansowe, nie wytrzymuje kon-
frontacji z wykładnią celowościową (w tym także z uwzględnieniem 
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postanowień dyrektywy 2019/1937) oraz z wykładnią uwzględniającą 
wolę projektodawcy wyrażoną w projekcie ustawy o ochronie sygnalistów1. 
W szczególności istotne znaczenie ma tu treść części I lit. B załącznika do 
dyrektywy 2019/1937. Zatem jeżeli chodzi o prawo unijne, został podany 
zamknięty katalog źródeł prawa. Jednakże zakres stosowania art. 3 ust. 1 
pkt 3 u.o.s. nie dotyczy tylko prawa unijnego, lecz także polskich przepi-
sów implementujących unijne dyrektywy i rozporządzenia wymienione 
w części I lit. B załącznika do dyrektywy 2019/1937. Co więcej, jak to 
wynika z wykładni językowej oraz z uzasadnienia do projektu ustawy 
o ochronie sygnalistów, art. 3 ust. 1 pkt 3 u.o.s. dotyczy nie tylko tych 
regulacji, ale szerzej – prawa dotyczącego usług, produktów i rynków 
finansowych, nawet jeżeli nie implementuje ono przepisów dyrektywy 
2019/1937. Chodzi tu zatem o prawo powszechnie obowiązujące w ro-
zumieniu art. 87 Konstytucji, czyli o Konstytucję2, ustawy, ratyfikowane 
umowy międzynarodowe oraz rozporządzenia3. Ponadto należy wziąć 
pod uwagę okoliczność, że w RP prawem powszechnie obowiązującym 
jest również, na podstawie art. 91 ust. 3 Konstytucji, unijne prawo po-
chodne4. Granice katalogu tych aktów prawa nie są w pełni wyraźne 
ze względu na niejednoznaczność pojęć usług finansowych, produktów 
finansowych oraz rynków finansowych w polskim prawie. Na przykład 
nie ma w polskim prawie legalnej definicji usług finansowych, a po ka-
talog takich usług z reguły sięga się do prawa UE, wskazując, że są to 
usługi wskazane w dyrektywach i rozporządzeniach z poszczególnych 
sektorów jednolitego rynku finansowego5. Podobnie nie ma w polskim 

1 Zob. uzasadnienie rządowego projektu ustawy o ochronie sygnalistów, X kadencja, 
druk sejm. nr 317, s. 13.

2 Osobnym, intrygującym tematem jest ustalenie, które przepisy Konstytucji mogłyby 
znaleźć zastosowanie na podstawie art. 3 ust. 1 pkt 3 u.o.s. Wyprzedając nieco tok wywodu, 
w razie przyjęcia, że art. 3 ust. 1 pkt 3 u.o.s. dotyczy przepisów z zakresu prawa rynku 
finansowego, można wskazać tu przepisy art. 227 Konstytucji dotyczące Narodowego 
Banku Polskiego oraz Rady Polityki Pieniężnej.

3 Dla usług, produktów i rynków finansowych nie mają większego znaczenia akty 
prawa miejscowego.

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

5 Na przykład chodzi tu o katalogi usług finansowych wymienione w: załączniku I 
do CRD IV „Wykaz rodzajów działalności podlegających wzajemnemu uznaniu” – usługi 
bankowe; w załączniku I do dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE 
z 15.05.2014 r. w sprawie rynków instrumentów finansowych oraz zmieniającej dyrektywę 
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prawie definicji produktów finansowych, z wyjątkiem definicji poję-
cia strukturyzowanych produktów finansowych, które jest definiowane 
w art. 3 pkt 30c u.o.i.f. przez odwołanie do regulacji unijnej; zresztą polski 
ustawodawca właściwie nie korzysta z pojęcia produktu finansowego – jest 
ono używane w regulacjach unijnych6 (i to zdecydowanie rzadziej aniżeli 
pojęcie usług finansowych). W polskim prawie nie ma także definicji ryn-
ków finansowych. Wydaje się, że na gruncie prawnym w kontekście usług 
finansowych pojęcie rynków finansowych należy utożsamiać z pojęciem 
rynku finansowego7. Pojęcie rynków finansowych to raczej pojęcie eko-
nomiczne, ściśle związane z ekonomicznym rozumieniem instrumentów 
finansowych8. To, że w art. 3 ust. 1 pkt 3 u.o.s. jest mowa o usługach, 
produktach i rynkach finansowych, jest konsekwencją zastosowania przez 
ustawodawcę kalki językowej 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 naruszeń dotyczących unijnych dyrektyw i rozporządzeń 
wymienionych w części I lit. B załącznika do dyrektywy 2019/1937 oraz 
implementujących te akty polskich przepisów, o tyle wątpliwości mogą 
pojawiać się ze stosowaniem art. 3 ust. 1 pkt 3 u.o.s. w odniesieniu do 
naruszeń pozostałych polskich przepisów.

2002/92/WE i dyrektywę 2011/61/UE (Dz.Urz. UE L 173, s. 349, ze zm.) – usługi inwestycyj-
ne; w załączniku do dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2015/2366 z 25.11.2015 r. 
w sprawie usług płatniczych w ramach rynku wewnętrznego, zmieniającej dyrektywy 
2002/65/WE, 2009/110/WE, 2013/36/UE i rozporządzenie (UE) nr 1093/2010 oraz uchylają-
cej dyrektywę 2007/64/WE (Dz.Urz. UE L 337, s. 35, ze zm.) – usługi płatnicze; w art. 3 ust. 1 
pkt 16 rozporządzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2023/1114 z 31.05.2023 r. 
w sprawie rynków kryptoaktywów oraz zmiany rozporządzeń (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.) – usługi w zakresie kryptoaktywów.

6 Zob. np. art. 11 ust. 1 rozporządzenia 2019/2088.
7 Pojęcie rynku finansowego jest używane w ustawie o nadzorze nad rynkiem finan-

sowym (zob. art. 1 i 2 u.n.r.f.). Podobnie polska doktryna używa pojęć 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-
lutowe. Prawo dewizowe. Prawo rynku finansowego, red. J. Głuchowski, 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 i n.; L. Góral, 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 (dostęp: 10.10.2024 r.).
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2. Relacje między ustawą obochronie 
sygnalistów abustawami sektorowymi 
rynkubfinansowego

Polską ustawą, która niewątpliwie dotyczy usług finansowych, a nie stano-
wi implementacji regulacji unijnych, jest ustawa o spółdzielczych kasach 
oszczędnościowo-kredytowych (dotyczy świadczenia usług bankowych, 
takich jak udzielanie kredytów czy, przede wszystkim, przyjmowanie 
wkładów pieniężnych od ludności pod tytułem zwrotnym9). Podobną 
regulacją, choć niewyodrębnioną w osobną ustawę, są przepisy dotyczące 
instytucji pożyczkowych zawarte w ustawie o kredycie konsumenckim. 
Niektóre ustawy, chociaż dotyczą instytucji finansowych regulowanych 
na poziomie unijnym, to jednak zostały poświęcone zagadnieniom, które 
ustawodawca unijny pozostawił w gestii państw członkowskich (i czasami 
w ich przypadku trudno o proste odniesienie do regulacji unijnych wymie-
nionych w części I lit. B załącznika do dyrektywy 2019/1937). Chodzi tu 
o takie ustawy, jak np. ustawa o funkcjonowaniu banków spółdzielczych, 
ich zrzeszaniu się i bankach zrzeszających czy ustawa o listach zastawnych 
i bankach hipotecznych.

W praktyce stosowania art. 3 ust. 1 pkt 3 u.o.s. mogą wystąpić wątpliwości 
co do zakresu tej regulacji, ale wówczas istotnym elementem, jaki należy 
wziąć pod uwagę, jest generalnie bardzo szeroki zakres stosowania art. 3 
ust. 1 u.o.s.

Rekomendacja praktyczna
Jeżeli jakieś przepisy nie mieszczą się w zakresie art. 3 ust. 1 pkt 3 u.o.s. lub jest istotna 
wątpliwość, czy regulacja ta obejmuje dane przepisy, może się okazać, że inny punkt 
tego ustępu znajdzie w danym stanie faktycznym zastosowanie.

Szereg ustaw z obszaru prawa rynku finansowego zawiera przepisy ma-
jące na celu ochronę konsumenta, które z reguły nakładają na instytucje 
finansowe obowiązek określonego działania – są to głównie obowiązki 
informacyjne. Naruszenie tych przepisów może zatem być kwalifikowane 

9 Zakres działalności spółdzielczych kas oszczędnościowo-kredytowych określa art. 3 
u.SKOK.



3. Kontekst zrównoważonego rozwoju a ochrona sygnalistów 23

Witold Srokosz

zarówno jako naruszenie przepisów dotyczących usług, produktów i ryn-
ków finansowych (art. 3 ust. 1 pkt 3 u.o.s.), jak i naruszenie przepisów 
dotyczących ochrony konsumentów (art. 3 ust. 1 pkt 12 u.o.s.). Wydaje 
się, że taka sytuacja zbiegu stosowania przepisów jest korzystna dla sygna-
listów i generalnie akceptowalna z perspektywy celów ustawy o ochronie 
sygnalistów. Biorąc pod uwagę okoliczność niejasności zakresu i treści 
pojęć usług, produktów i rynków finansowych na tle pojęcia ochrony 
konsumentów, wydaje się, że w razie wątpliwości co do przepisów, które 
są naruszone, należy wskazać te dotyczące ochrony konsumenta.

3. Kontekst zrównoważonego rozwoju 
abochrona sygnalistów

Do pomyślenia są również inne sytuacje, np. wątpliwości mogą dotyczyć 
zakwalifikowania przepisów rozporządzenia 2019/2088 w sprawie ujaw-
niania informacji związanych ze zrównoważonym rozwojem w sektorze 
usług finansowych, zwanego SFDR (ang. sustainable finance disclousure 
regulation). Mogą się one mieścić w zakresie art. 3 ust. 1 pkt 3 u.o.s., jak też 
może mieć do tych przepisów zastosowanie pkt 7 tego ustępu (naruszenie 
prawa dotyczące ochrony środowiska). Innym przykładem może być na-
ruszenie, po 17.01.2025 r., przepisów rozporządzenia 2022/2554 w sprawie 
operacyjnej odporności cyfrowej sektora finansowego10, zwanego DORA 
(ang. digital operational resilience regulation). Może być to naruszenie 
prawa uznane zarówno za naruszenie dotyczące bezpieczeństwa sieci 
i systemów teleinformatycznych (art. 3 ust. 1 pkt 14 u.o.s.), jak i narusze-
nie przepisów dotyczące usług, produktów i rynków finansowych (art. 3 
ust. 1 pkt 3 u.o.s.).

Reasumując, wydaje się, że można przyjąć, iż art. 3 ust. 1 pkt 3 u.o.s. po-
przez użycie pojęcia usług, produktów i rynków finansowych odnosi się 
do przepisów prawa, które w praktyce i doktrynie obejmuje się szerokim 

10 Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2022/2554 z 14.12.2022 r. 
w sprawie operacyjnej odporności cyfrowej sektora finansowego i zmieniające rozporzą-
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, s. 1). Rozporządzenie to weszło w życie 16.01.2023 r., 
lecz stosowane jest od 17.01.2025 r.
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