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Abstrakt

This article discusses selected issues related to American whistleblower regu-
lation in the financial market, presented against the backdrop of historical
considerations regarding whistleblower status. The choice to analyze the
mechanism of reporting irregularities through practices specific to the bank-
ing and financial sectors is an important issue of law enforcement and finan-
cial market security, and also determines the reasons for the development of
the whistleblower institution in the financial market. The article presents the
whistleblower as an element of the market protection system, investor pro-
tection, and broader civil liberties in the USA. American law had a significant
impact on the development of European solutions for whistleblower protec-
tion and status. To better understand European law, it is necessary to refer
to the prototype, which in this case consists of several American legal acts,
case law, and the extensive financial market regulation of the Securities and
Exchange Commission. The heterogeneity of whistleblower status in the US
is a significant problem and should be approached with caution, consider-
ing the purpose of these differences. The article is a synthetic study, there-
fore, it proposes selected, in the author’s opinion, elements characteristic
of the whistleblower protection system in the financial market. The genesis of
the whistleblower institution in the USA required a retrospective and selec-
tive approach, paying attention to the interdisciplinary nature of the concept.
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1 Wprowadzenie

Na wstepie nalezy podkre$lié, iz wspéiczesny sygnalista moze byé postrze-
gany jako postaé niepokojaca, wywrotowa, heroiczna i idealizowana, ale

raczej nie da sie go sprowadzi¢ do jednego archetypu. Cho¢ sygnalisci sa
przedmiotem nieustannego zainteresowania spoteczenstwa, rzeczywisto$¢

prawna, ktéra tworza, pozostaje trudna do zidentyfikowania. Sygnalisci

bywaja jednoczeénie kluczem do funkcjonowania panistw i przedsiebiorstw,
azarazem czynnikiem ich destabilizacji, stwarzaja nowe trudnoéci, wspét-
mierne do rozwoju prawodawstwa, ktére podejmuje wyzwanie ustanowie-
nia dla nich ram prawnych dziatania. Réwniez aspekty teoretyczne - geneza

pojecia sygnalisty, zasady zalozycielskie i zakres przedmiotowy instytu-
cji - ujawniaja w pewnym sensie niemozliwa jednos¢ kategorii sygnalistow.
Opisany ponizej zagraniczny model™ regulacji statusu sygnalisty rzuca

$wiatlo na potencjalny rozwéj lub zmiane tego rodzaju instytucji w innych

krajach. Sygnalisci stanowia element mlodej kultury etycznej, oznaczaja
okreslenie, ktére cieszy si¢ powodzeniem. Opowies¢ o sygnaliscie bywa

opowiescig o postaci, ktérej poswiecenie i sukces, a nawet tragedia opowia-
dane sg jako przyktad dla dobra globalnego spoteczenistwa, a w szczegdl-
nosci demokracji. Tego przepisania historii mozna bronié, bo ostatecznie

co innego zrobili Voltaire dla Calasa, a Zola dla Dreyfusa...

Instytucje finansowe odgrywaja kluczowa role w sygnalizacji nie-
prawidiowosci, a reprezentacja w tym kontekscie sektora bankowego
i finansowego, bedaca zrédtem réznych alertéw, nie jest przypadkowa.
Pierwsze faktyczne wyjasnienie mozna znalez¢ w charakterze prowadzo-
nych dziatan, ktére plasuja instytucje rynku finansowego na strategicznej
pozycji obserwacyjnej, w centrum przeplywu informacji poufnych i oczy-
wiscie - przeptywéw kapitatu. Od dawna kultura compliance w sektorze
bankowym, promowana przez ustawodawcéw i regulatoréw, przyczynita
sie do poszukiwan nowych form nadzoru. W sektorze bankowym wida¢
zrédia réznorodnych powiadomien oraz znaczenie etycznego sygnalizo-
wania nieprawidlowosci jako nowego mechanizmu zarzadzania bankowo-
$cig. Poza prosta ochrong przed ryzykiem naduzy¢, w Europie postepuje
ochrona karna zaréwno przed szkodami, jakie moga poniesé¢ sygnalisci,
jak i przed ewentualnymi postepowaniami karnymi, ktére moga ich cze-
kaé. Metody, jakie zastosowano przy opracowaniu niniejszego artykutu,

! Hanna Wolska, “Model jako forma poznania naukowego Préba zdefiniowa-

nia,” Prawo i WieZ, nr 2 (45) (2023): 4in.
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obejmuja metode dogmatyczng i prawnoporéwnawcza, w tym analize
przepiséw prawa obcego, jak i zagranicznej praktyki orzeczniczej, metode
historycznoprawng i analize pi$miennictwa zagranicznego dotyczacego
pojecia sygnalisty. Celem przedstawionych rozwazan jest skonstruowanie
pewnych cech amerykanskiej koncepcji sygnalisty na rynku regulowanym
i préba znalezienia tych, ktére z europejskiego punktu widzenia moga sie
wydawaé odmienne.

2 | Geneza pojecia sygnalisty w USA

W Stanach Zjednoczonych, kraju, w ktérym narodzilo sie pojecie whistle-
blowingu!®), nazwane w przepisach polskich dzialaniem sygnalisty, zada-
niem sygnalisty jest sygnalizowanie nieprawidlowosci i bywa najczesciej
definiowane jako czynno$é¢ cztonkéw organizacji, ktérzy upubliczniajg
nielegalne, niemoralne lub bezprawne praktyki, stosowane przez ich pra-
codawcéw, osobom lub organizacjom, ktérych dziatania moga zmienié¢
sytuacje. Idea whistleblowingu siega $redniowiecza i ma swoje korzenie
w zasadzie qui tam®®. Whistleblowing przeniknat z prawa angielskiego do
prawa amerykanskiego za sprawa prawa o falszywych roszczeniach - False
Claims Act (dalej: FCA), znanego réwniez jako ,,prawo Lincolna”, przyjetego
podczas wojny secesyjnej, ktére zachecato do zglaszania oszustw popel-
nianych przez kontrahentéw rzadowych w zakresie dostaw dla wojskal®.
W tamtym czasie instytucja whistleblowingu niewiele réznita sie od sygna-
lizowania nieprawidtowoéci w znanej nam w Europie formiel®,

2 Pisane pierwotnie z tacznikiem jako whistle-blower, a nastepnie acznie -
whistleblower.

3 Zasada qui tam, wywodzaca sie z lacifiskiego zwrotu qui tam pro domino
rege quam pro se ipso in hac parte sequitur (dostownie ,ten, kto podejmuje dziatania
zaréwno w imieniu swojego kréla, jak i wlasnym”), pozwala obywatelowi ztozy¢
pozew w imieniu rzadu i dzieli¢ sie pieniedzmi odzyskanymi w ten sposéb (Qui
tam: definicja, historia, www.whistleblowingprotection.org [dostep: 11.02.2025)).

4 Terry Morehead Dworkin i Arthur J. Brown, “The Money or the Media? Les-
sons from Contrasting Developments in US and Australian Whistleblowing Laws,”
Seattle Journal for Social Justice, vol. 11, issue 2, art. 8 (2013): 65.

5 Szerzej na temat znaczenia terminu sygnalista: Mateusz Jakubik i Oskar
Grajewski, “Wybrane zagadnienia dotyczace roli sygnalistéw i kanatéw zglaszania
w kontekscie rozwoju technologii cyfrowych oraz zmian prawodawczych, a takze



PRAWO | WIEZ | NR 5(58) PAZDZIERNIK 2025 Artykuty 90

Prowadzenie badan nad zjawiskiem sygnalizowania nieprawidlowosci
rodzi swoistego rodzaju niepewno$¢ koncepcyjng. Restrykeyjna defini-
cja, przedstawiana w literaturze amerykanskiej, wspélistnieje z szersza,
aktywistyczng wizja. Jak zauwaza prawnik i aktywista S.M. Kohn w swojej
ksigzcel®, pojecie sygnalisty okresla sie jako pojecie écisle zwigzane z wizja
promowang przez ojcdw zatozycieli amerykanskiej demokracji. Sygnali-
sta to osoba, ktéra ujawnia wszelkiego rodzaju informacje lub dziatania,
ktére sa uwazane za nielegalne, nieetyczne lub niepoprawne w ramach
organizacji prywatnej lub publicznej. Taka definicje wprowadzil Whistle-
blower Protection Act (dalej: WPA) - akt o ochronie sygnalistéw - do prawa
federalnego w Stanach Zjednoczonych™™.

Pierwsze prawo chronigce sygnalistéw pojawilo sie wraz z wprowadze-
niem wspomnianego FCA podczas wojny secesyjnej w 1863 r.!*], chociaz
wydaje sie, ze pierwszy status ochronny w prawie amerykanskim dla tych
0s6b byt ustanowiony juz w 1777 r. W celu ochrony sygnalistéw Kongres
uchwalit wtedy prawo chronigce sygnalistéw!®. FCA obowigzuje do dzi$ po
wielu zmianach, ale byt rzadko stosowany. Zmieniony najpierw w 1986 r.,
a nastepnie w 2009 r. przez Fraud Enforcement and Recovery Act™ w celu
zmniejszenia przestepczosci finansowej, mial zachecaé sygnalistéw do
dziatania. Jednakze kwestia rekompensaty dla sygnalistéw bytaijest stalym
przedmiotem debaty, poniewaz mechanizm sygnalizacji stanowi obecnie
jeden z mechanizméw dostarczania informacji o nieprawidtowosciach
w Stanach Zjednoczonych.

Innym aktem prawnym odnoszacym sie do sygnalistéw byt Lloyd-La
Follette Act z 1912 1., ktéry dotyczyt reformy stuzby cywilnej, w ktérej
ustanowiono procedury zwalniania pracownikéw federalnych i gwaran-
towano im prawo do komunikowania sie z cztonkami Kongresu. Od 1972 do
1990 r. USA ustanowilo szereg praw, ktére rozszerzaly mozliwosci zgodnego

zwigzanych z tym wyzwan i perspektyw,” Prawo Medi6éw Elektronicznych. Kwartalnik
Naukowy, nr 3 (2024): 6in.
¢ Stephen M. Kohn, The Whistleblower’s Handbook: A Step-By-Step Guide to Doing
What's Right and Protecting Yourself (Globe Pequot, 2011).
7 Wiecej o WPA w dalszej cze$ci artykutu.
8 31U.S.C. § 3729-3733. Nazywany potocznie Lincoln Act.
9 Library of Congress, Journals of the Continental Congress 1774-1789, vol. 9, 1778,
2 mai - 1er septembre, 732.
10 1. 111-21, S. 386, 123 Stat. 1617.
11 5U.S.C. § 7211: Employees’ right to petition Congress, https://whistleblower.
house.gov/resources/all-resources/committee-jurisdiction-tool/whistleblowing-
executive-branch-employee/lloyd-la-follette-act-1912 [dostep: 10.08.2025).
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z prawem dzialania sygnalistéw. Od czasu ustanowienia Lloyd-La Follette
Law Act wprowadzano inne akty prawne dajace pracownikom prawo wypo-
wiedzi, m.in. FCA czy Sarbanes-Oxley Act (dalej: SOX), o ktérych bedzie
mowa w dalszej czesci.

Prawo o stosunkach pracy (National Labor Relations Act, dalej: NLRA)!2]
z 1935 1. bylo prekursorem prawa chronigcego sygnalistéw. Wcze$niej
uchwalono przepisy federalne i stanowe, aby lepiej pogodzié interesy pra-
cownikéw i przedsiebiorcéw oraz uspokoié spoteczenstwo. Przepisy te
spotkaty sie jednak z silnym sprzeciwem. Dla przyktadu w 1898 r. Kongres
zakazal przewoznikom kolejowym jakiejkolwiek dyskryminacji pracow-
nikéw ze wzgledu na przynaleznosé zwigzkowa™®l. W 1908 r. prawo to
zostalo uznane za niezgodne z Konstytucja Stanéw Zjednoczonych Ame-
ryki w sprawie Adair przeciwko Stanom Zjednoczonym™* w szczegélnosci
z uwagi na to, ze naruszato swobode zawierania uméw. W tym orzeczeniu
Sad Najwyzszy zastosowal te sama zasade rzetelnego procesu, ktéra roz-
winal trzy lata wcze$niej w orzeczeniu w sprawie Lochner przeciwko sta-
nowi New York™®}, w ktérej uniewaznit przepisy stanowe dotyczace godzin
pracy piekarzy. Kilka dekad pdzniej druga préba legislacji zabronienia
dyskryminacji w zatrudnieniu pracownikéw zrzeszonych w zwigzkach
zawodowych okazala sie skuteczniejsza. W 1935 r. Kongres uchwalil NLRA,
ktérego artykul 8(a)(3) zabraniat jakichkolwiek dziatan niekorzystnych dla
pracownika w zakresie zatrudniania, zwalniania lub tworzenia warun-
kéw pracy, majacych na celu zniechecenie pracownika do uczestnictwa
w zwigzkach zawodowych. Artykut 8(a)(4) NLRA zabraniat podejmowa-
nia jakichkolwiek dziatan niekorzystnych dla pracownika w zwigzku
z zatrudnieniem z powodu zgloszenia przez niego naruszenia NLRA lub
uczestniczenia w charakterze §wiadka w dochodzeniu lub postepowa-
niu skutecznie wszczetym. Byl to pierwszy przepis federalny zakazujacy
dyskryminacji w zatrudnieniu wobec pracownika za przekazanie pan-
stwu informacji o naruszeniu prawa, a tym samym pierwsza rzeczywi-
sta ochrona sygnalistéw przed odwetem w zatrudnieniu. Sad Najwyzszy
podtrzymat zakazy NLRA dotyczace odwetu w miejscu pracy z powodu

12 6.07.1935, 29 USC Labor, § 151-169, https://www.nlrb.gov/about-nlrb/rights-
we-protect/the-law [dostep: 10.08.2025].

13 Act of Congress, June 1, 1898, 30 Stat. 424, U.S. Comp. Stat. 1901, s. 3205.

14 508 U.S. 161 (1908).

15 198 U.S. 45 (1905).
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przynaleznosci do zwiazku zawodowego lub zgtaszania naruszen wolnoéci
zrzeszania sie, ktére pozostaty w mocy!®l.

3

Przekazywanie informacji a Pierwsza Poprawka
do Konstytucji

Zatozyciele amerykanskiej demokracji wydawali si¢ podzielaé przeko-
nanie o istnieniu Scistego, organicznego zwigzku miedzy przekazywa-
niem informacji spoteczenistwu a suwerenno$cia. Pierwsza Poprawka
do Konstytucji Stanéw Zjednoczonych Ameryki"” byta réwniez inter-
pretowana w tym duchu przez Sad Najwyzszy Stanéw Zjednoczonych.
W latach 60. XX wieku pracownicy sektora publicznego w USA uzyskali
ochrone w zwiazku z sygnalizowaniem nieprawidlowosci, wtasnie na
mocy Pierwszej Poprawki do Konstytucji. W istocie amerykanskie prawo
konstytucyjne przeszlo gleboka transformacje w okresie powojennym.
W tym kontekscie sprawa Pickering przeciwko Radzie Edukacji, ktéra trafita
do Sadu Najwyzszego™®, podnosita kwestie, czy urzednik publiczny moze
zostaé usuniety ze stanowiska nie ze wzgledu na przynalezno$¢ polityczna,
ale za publiczne wypowiedzi, czyli za sygnalizowanie nieprawidlowosci.
W tej sprawie nauczyciel szkoly $redniej opublikowatl w lokalnej gazecie
artykut krytykujacy rade szkolng za zarzadzanie finansami publicznymi.
Nauczyciel zostal nastepnie usuniety ze stanowiska. W tym przypadku
Sad Najwyzszy ustanowit zasade, ktéra w duzej mierze obowigzuje do dzis:
orzeczenie sagdu w sprawie ingerencji pafistwa w wolnos¢ wypowiedzi
funkcjonariusza publicznego musi znaleZz¢é réwnowage miedzy intere-
sami panstwa jako pracodawcy a wolnoscig wypowiedzi funkcjonariusza
publicznego jako obywatela, ilekro¢ funkcjonariusz publiczny wypowiada

16 West Coast Hotel Co. v. Parrish, 300 U.S. 379 (1937).

17 Pierwsza Poprawka - ,Zadna ustawa Kongresu nie moze wprowadzié reli-
gii ani zabroni¢ swobodnego praktykowania jej, ogranicza¢ wolnosci stowa lub
prasy ani prawa ludu do spokojnych zgromadzeni lub do skladania naczelnym
wiadzom petycji o naprawienie krzywd”, https://libr.sejm.gov.pl/teko1/txt/konst/
usa-am1.htm [dostep: 18.09.2025].

18 Pickering v. Bd. of Ed. of Twp. High Sch. Dist. 205, Will Cty., Illinois, 391 U.S. 563
(1968).
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sie na temat bedacy przedmiotem zainteresowania publicznego. Rolg orga-
néw sadowych jest zatem znalezienie réwnowagi miedzy wolnoscig urzed-
nika jako obywatela do wyrazania swoich opinii w sprawach bedacych
przedmiotem zainteresowania publicznego a potrzeba zapewnienia przez
panstwo jako pracodawce skutecznosci §wiadczonych przez siebie ustug
publicznych za posrednictwem swoich pracownikdéw.

Konstytucyjna ochrona przyznana sygnalistom jest jednak ograniczona.
Zgodnie z doktryng dzialania pafistwa (ang. state action doctrine) ochrona
wynikajaca z Pierwszej Poprawki do Konstytucji dotyczy wylacznie inge-
rencji panstwa, zatem nie obejmuje wiekszosci pracownikéw sektora
prywatnego™®. Nie dotyczy réwniez urzednikéw federalnych, ktérzy
korzystaja z ochrony funkcjonalnej przewidzianej przez prawo. Ponadto
Konstytucja amerykanska reguluje stosunki prywatne, gdy dziatania pod-
miotu prywatnego s3 w petni przypisane pafistwul**, Moze to mieé miejsce,
gdy podmiot prywatny wykonuje funkcje tradycyjnie nalezaca do panistwa,
na przyktad zarzadzanie mieniem samorzadowym!*", gdy dzialanie pry-
watne jest wynikiem umowy miedzy paiistwem a podmiotem prywatnym
lub gdy podmiot prywatny i pafistwo wspélnie daza do tego samego celuf??!
i tym podobne.

Zakres orzecznictwa w zakresie ograniczen zostat dodatkowo zawezony
przez Sad Najwyzszy w sprawie Garcetti przeciwko Ceballos®?®, w ktérej Sad
Najwyzszy orzekl, ze nie istnieje ochrona konstytucyjna, gdy urzednik
publiczny wypowiada sie zgodnie ze swoimi obowigzkami stuzbowymi.
W tej sprawie Sad Najwyzszy podtrzymat decyzje o zwolnieniu prokuratora
z Kalifornii, ktéry w wewnetrznej notatce doniést o naduzyciach popetnio-
nych przez funkcjonariusza policji prowadzacego dochodzenie karne. Sad
Najwyzszy orzekt, ze prokurator nie wypowiadal sie jako obywatel, lecz
raczej jako funkcjonariusz publiczny i ze w zwigzku z tym moze podlegaé
sankcjom dyscyplinarnym bez naruszania swoich praw konstytucyjnych.
To rozwiazanie znaczaco ogranicza zakres Pierwszej Poprawki do Konsty-
tucji w zakresie ochrony wolnoéci wypowiedzi sygnalistéw.

19 Wryjatek istnieje w stanie Connecticut, gdzie sady orzekly, ze Konstytucja
stanu gwarantuje wolno$¢ wypowiedzi pracownikom sektora prywatnego. Sprawa
Cotto v. United Technologies Corp., 738 A.2d 623 (Connecticut 1999).

20 Lugar v. Edmondson Oil Co., 457 U.S. 922, 937 (1982).

21 Marshv. Alabama, 326 U.S. 501 (1946); Terry v. Adams, 345 U.S. 461 (1953).

22 Dennisv. Sparks, 449 U.S. 24 (1980); Adickes v. S.H. Kress & Co., 398 U.S. 144, 158
(1970).

23 Garcettiv. Ceballos, 547 U.S. 410 (2006).
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4 | Whistleblower Protection Act

Wiekszo$¢é przepiséw dotyczacych sygnalizowania nieprawidlowosci
w Stanach Zjednoczonych przyjmuje podobna strukture i odnosi sie
przede wszystkim do zglaszania naruszenia prawa, przepisu lub regula-
cji (ang. a violation of a law, rule or regulation). To okre$lenie jest wspélne

dla wiekszosci przepiséw obowiazujacych w Stanach Zjednoczonych.
Sformutowanie ,sygnalizowanie naruszen” zawarto przede wszystkim
w WPAP4, ktéry stanowil wzér dla wiekszoéci regulacji sektorowych
o ochronie sygnalistéw w Stanach Zjednoczonych*l, Pomimo troski Kon-
gresu o sygnalistéw prawodawca nie wyrazit jednak checi zapewnienia
kompleksowej ochrony sygnalistom. W 1989 r. senatorowie H. Metzen-
baum i Ch. Grassley zaproponowali federalne prawo obejmujgce wszyst-
kich pracownikéw sektora prywatnego - ustawe o ochronie sygnalistéw
w zakresie zdrowia i bezpieczefistwa pracownikéw (ang. Employee Health

and Safety Whistleblower Protection Act)?®). Okazalo sie, iz dla komplekso-
wej ochrony dla wszystkich rodzajéw sygnalistéw w USA istnieje okoto

50 sektorowych aktéw federalnych, ktére chronig sygnalistéw z réznym

stopniem skutecznosci. Nalezy podkreslié, ze regulacje nie miaty na celu

przede wszystkim ochrony sygnalistéw, ale ich zamierzeniem bylo zwal-
czanie naruszen i nieprawidlowosci w sektorze zdrowia, bezpieczenstwa

publicznego, Srodowiska, zaméwien publicznych, systemu finansowania

lub praw pracowniczych. Aby jednak zapewnié¢ skuteczno$¢ przepiséw,
a w szczegblnoéci przekazywanie informacji o naruszeniach organom

publicznym, zawierajg one zakazy dyskryminacji zawodowej sygnalistéw,
ktére wedtug ustawodawcy stanowia najlepsze zrédto informacji o dziatal-
noéci korporacyjnej®”. Jednakze skutkiem tego sektorowego podejscia, kté-
rego gléwnym celem jest zapewnienie skutecznosci przepiséw, w ktérych

zawarto zréznicowane §rodki ochrony sygnalistéw, jest to, Ze chronia one

tylko pracownikéw zglaszajacych lub ujawniajacych okreslone zachowania.
Niektérzy sygnalisci w ten sposéb wymykaja sie spod ochrony. Jest to jedna

ze stabosci amerykanskiego systemu ochrony sygnalistéw.

24 L. 95-454, 92 Stat. 1111.

25 Robert G. Vaughn, “America’s First Comprehensive Statute Protecting Cor-
porate Whistleblowers,” Administrative Law Review, nr 57 (1) (2005): 1 - 105.

26 S, 436, 1015t Cong., 1st Sess. (1989).

27 Stephen M. Kohn, The Whistleblower Litigation Handbook: Environmental,
Health and Safety Claims (PESI, 1990), 4.
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Senator C. Levin, inicjator WPA, stwierdzil, Ze ochrona sygnalistéw
jest jednym z najprostszych i najskuteczniejszych sposobéw na obnize-
nie kosztéw i usprawnienie funkcjonowania rzadu federalnego®’. Wsréd
reform przeprowadzonych za po$rednictwem WPA m.in. wzmocniono
niezalezno$¢, uprawnienia i odpowiedzialno$¢ Specjalnego Prokuratora
w zakresie badania przypadkéw odwetu wobec sygnalistéw, zapewniono
sygnalistom prywatne prawo do wniesienia powddztwa przed Merit System
Protection Board (dalej: MSPB)*® oraz ztagodzono ciezar spoczywajacy
na pracownikach w zakresie udowadniania odwetu za sygnalizowanie
nieprawidlowos$ci*'. W 2012 r. Kongres znowelizowat WPA i wzmocnit
ochrone sygnalistéw™). Rozszerzono zakres kompetencji WPA na kilka
sposob6w, m.in. zapewniajac ochrone pracownikom korzystajacym z prawa
do odwotania, skargi lub zazalenia w odniesieniu do zakazanych dziatan
personalnych, wyjasniajac, ze niektére dziatania pracownikéw w zakre-
sie ujawniania informacji nie uchylaja ochrony wynikajacej z WPA oraz
wymagajac, aby umowy o zachowaniu poufnosci zawieraly szczegétowe
o$wiadczenie informujace pracownikéw o ich prawach. Na ksztalt insty-
tucji ochrony sygnalistéw miato wplyw orzecznictwo MSPB jako quasisa-
dowego organu odpowiedzialnego za ochrone sygnalistéw, sktadajacego
sie z sedziéw administracyjnych mianowanych przez wladze wykonaw-
cza. Od jego decyzji przystuguje odwotanie do Sadu Apelacyjnego Stanéw
ZjednoczonychP®, Orzeczenia wyjaénialy, ze zgtaszanie nieprawidtowosci
niekoniecznie ma na celu demaskowanie nieprawidtowosci bezposrednio
objetych WPAPY { e sygnalisci nie musza odwotywaé sie do konkretnego
przepisu przy sygnalizowaniu naruszen®?, Stwierdzenie naruszenia prawa
stanowi zazwyczaj pierwszy przypadek, w ktérym mozna przyznaé prawo
do sygnalizowania nieprawidlowosci. Poza tym bardzo ogélnym odnie-
sieniem do naruszenia prawa wiele przepiséw - zaréwno w Unii Euro-
pejskiej, jak i w Stanach Zjednoczonych - koncentruje sie¢ na zglaszaniu

28 Rada Ochrony Systeméw Zastug (Merit Systems Protection Board) to niezalezna,
quasisagdowa agencja wtadzy wykonawczej, ktéra pelni funkcje straznika federal-
nych systeméw zastug i promowania efektywnej pracy pracownikéw federalnego
sektora publicznego.

29  Whistleblower Protection Enhancement Act of 2012, Pub. L. No. 112-199, 126
Stat. 1465-1476.

30 Bardziej szczegélowe oméwienie tych procedur mozna znalezé w MSPB,
Whistleblower Protections for Federal Employees, Report to the President and Congress,
September 2010, 3.

31 Mogyorossy v. Department of the Air Force, 96 M.S.P.R. 652, 11 (2004).

32 DiGiorgio v. Department of the Navy, 84 M.S.P.R (1984).
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konkretnych nieprawidtowosci lub szerzej, nieprawidlowosci lub aktéw
niegospodarnosci zabronionych przez prawo sektorowe. Istotne znaczenie
miata sekcja 806 SOX[?], ktérej ogélnym celem byta ochrona inwestoréw
poprzez poprawe autentycznosci i wiarygodnosci informacji finansowych,
natomiast tytut sekcji brzmi: ,,0 ochronie inwestoréw poprzez poprawe
doktadnosci i wiarygodno$ci informacji korporacyjnych sktadanych zgod-
nie z przepisami prawa papieréw wartosciowych oraz w innych celach”®*,
Przepis przyznaje pracownikom ograniczone prawo do zgtaszania faktéw,
ktére moglyby stanowi¢ naruszenie srodkéw regulacji rynku przewidzia-
nych w tym akcie.

Orzecznictwo Rady ds. Kontroli Administracyjnej (ang. Administrative
Review Board, ARB)®* stosuje jednak kryterium bardzo rygorystycznie, nie
uznajac za uzasadnione sygnalizowania aktéw dyskryminacji lub naru-
szenn wewnetrznych procedur regulacyjnych, nawet jesli ujawniaja one
ogblne dysfunkcje korporacyjne, ktére moglyby stworzy¢ klimat sprzy-
jajacy oszustwom!®®!,

Nalezy podkreslié, ze w Stanach Zjednoczonych prawodawstwo jest
silnie uwarunkowane koncepcjami niewlasciwego zarzadzania i naduzycia
wladzy. Dlatego tez WPA, ktérego jednym z deklarowanych celéw bylo stwo-
rzenie etycznej stuzby publicznej poprzez promowanie ujawniania aktéw
niewlasciwego zarzadzania, oszustwa lub naduzycia wtadzy™®”, odnosi
sie gtéwnie do naduzycia wiadzy lub uprawnien. Z kolei MSPB rozumie
takie naduzycie jako arbitralne sprawowanie wiadzy przez agenta lub
urzednika federalnego, ktére moze wplynaé na prawa osoby lub przyniesé
sprawcy lub osobie z jej rodziny osobistg korzys$¢ lub zysk. Orzecznictwo
MSPB jako quasisadowego organu dodatkowo rozszerzylo definicje, kwa-
lifikujgc jako nadmierne wykorzystanie wladzy wszelkie akty nekania

33 L.107-204, 116 Stat. 745. O SOX w dalszej czesci artykutu.

34 Ang. ,On investor protection by improving the accuracy and reliability of
corporate information filed under securities laws and for other purposes”.

35 Ten organ, skladajacy sie z pieciu cztonkéw mianowanych przez Sekretarza
Stanu ds. Pracy, jest organem quasisadowym odpowiedzialnym za odwotywanie
sie od decyzji administracji pracy, http://www.dol.gov/arb/welcome.html [dostep:
6.10.2025].

36 We Francji ustawa z dnia 13 listopada 2007 r. 0 zwalczaniu korupcji zapewnia
ochrone pracownikom zglaszajacym nieprawidlowosci w artykule 9126, ale tylko
w przypadku zgtoszenia aktéw korupcji.

37 Thomas Devine, “The Whistleblower Protection Act of 1989: Foundation for
the Modern Law of Employment Dissent,” Administrative Law Review, vol. 51, nr 2

(1999): 531 - 579.
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lub zastraszania pracownikéw lub dziatania faworyzujace podejmowane
przez przelozonych wobec pracownikéw, ktérzy postrzegani sg jako osoby
pozostajace w bliskich relacjach z przetozonym!*®l.

W Stanach Zjednoczonych liczne przepisy majg réwniez na celu zache-
canie do zgtaszania zagrozen dla spoteczenistwa lub srodowiska. Niektdre
z nich, takie jak Clean Air Act (dalej: CAA)P*! czy Energy Reorganization Act
(ERA)E*] koncentruja sie na zagrozeniach dla §rodowiska i upowazniaja
sygnalistéw do zglaszania, w bardzo szerokim zakresie, faktéw, ktére moga
powodowac zagrozenie dla spoteczenistwa. Ryzyko zawarte w CAA dotyczy
sygnalizowania nieprawidlowosci w kwestiach energetyki jadrowej i jest
rozumiane bardzo szeroko, poniewaz obejmuje zaobserwowane szkody dla
zdrowia pracownikéw, fakty dotyczace naruszen bezpieczenstwa, a nawet
akty nekania, ktére mozna uznaé za ujawniajace niewlasciwe zarzadzanie
mogace stworzy¢ $rodowisko niesprzyjajace wykrywaniu zagrozen*,
Stanowig one zagrozenie dla calego spoleczenistwa, a w zakresie energii
jadrowej sygnalizowanie odnosi sie ogélnie do znacznego zagrozenia dla
bezpieczenistwa publicznego lub zdrowia publicznego. Orzeczenia w tej
sprawie szeroko zdefiniowaly pojecie sygnalizacji. Na przyktad sygnaliza-
cja o redukcji liczby funkcjonariuszy policji prowadzaca do wzrostu liczby
wypadkéw lub ujawnienie informacji o nieprawidlowosciach w detektorze
materiatéw wybuchowych zainstalowanym na lotnisku moga by¢ uznane
za ryzyko dla bezpieczenstwa wspdlnego.

Bezposrednio$¢ i prawdopodobienistwo naruszenia wydaja sie szczegdl-
nie istotnym warunkiem koniecznym do uznania o§wiadczenia pracownika
za o$wiadczenie sygnalisty. Wydane w zwigzku z WPA liczne orzeczenia
wskazywaly, Ze naruszenia zgloszone przez sygnaliste musza dotyczy¢ nie-
zgodnosci, ktéra nie stanowi drobnego naruszenia prawa, i musza wydawa¢
sie wystarczajaco istotne, aby zastugiwaé na ochrone. Definiujac, co sta-
nowi drobne naruszenie na mocy WPA, orzeczono, ze drobna niezgodno$é
jest tym, co rozsadna osoba uznataby za niezgodno$¢ z prawem, a co jest
oczywiscie drobne i nieumy$lnie popetnione przez urzednika publicz-
nego, ktéry na ogét sumiennie wypelnia swoje obowiazki, a w zwigzku
z tym takie zgloszenie nie moze by¢ objete ochrona!*?l, WPA miat wyraznie

3% Murphy v. Department of the Treasury, 86 M.S.P.R. 131, 7 (2000).

39 USC, 42 USC chapter 85 (§ 7401-7671q).

40 Energy Reorganization Act of 1974, Pub. L. 93-438, 88 Stat. 1233, 42
U.S.C.A. § 5801.

*1 " Huffmanv. OPM, WL 914869, Fed. Cir. (2001).

42 Langer v. Department of the Treasury, 265 F.3d 1259, 1266, Fed. Cir (2001).
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na celu wzmocnienie i poprawe praw pracownikéw federalnych i dlatego
ma zastosowanie wylacznie do urzednikéw publicznych zatrudnionych
w agencjach federalnych. Chronieni sa pracownicy, byli pracownicy czy
postulujacy lub nawet oczekujacy na decyzje o akceptacji kandydatury
na pracownika. Jednakze urzednicy, ktérych obowiazki sg poufne lub
zwigzane z tworzeniem polityki, projektowaniem lub publicznym propa-
gowaniem takiej polityki, lub jakiekolwiek inne stanowisko wyznaczone
przez prezydenta majace na celu utrzymanie dobrej administracji, nie sa
objeci ochrona. Wykluczeni sa réwniez cztonkowie agencji federalnych
uznani przez prezydenta za zaangazowanych w dziatalno$¢ szpiegowska
i kontrwywiadowcza.

5

Waznym aktem dla sygnalistéw byto uchwalenie SOX w 2002 r.1*?, ktéry
po raz pierwszy zapewnil bardziej jednolita ochrone sygnalistom zgla-
szajacym sprawy dotyczace oszustw w spétkach publicznych na rynku
finansowym. SOX byt reakcja po ujawnieniu oszustw ksiegowych Enronu
i WorldComu, miat na celu zwiekszenie kontroli finansowej i ksiegowej nad
spétkami gietdowymi w szczegdlnosci poprzez srodki sygnalizowania nie-
prawidtowosci. W pdzniejszym czasie okazalo sie bowiem, ze pracownicy
Enronu i WorldComu powiadamiali o nieprawidtowosciach ksiegowych
kierownictwo spétek znacznie wezesdniej, zanim doszlo do bankructw
gigantéw finansowych. Zamiast zaja¢ sie tg sytuacja, na przyktad kierow-
nictwo Enronu zajeto sie zwolnieniami sygnalistéw.

SOX ustanowit tréjtorowy system majacy na celu promowanie sygnali-
zowania nieprawidtowosci. Po pierwsze, zabroniono stosowania §rodkéw
odwetowych wobec pracownikéw zglaszajacych naruszenia przepiséw
finansowych, zakazowi temu towarzyszyto prawo do przywrécenia do
pracy i odszkodowania dla sygnalisty. Po drugie, ustanowiono sankcje
karne wobec 0s6b odpowiedzialnych za odwet wobec pracownika, co
bylo innowacyjna, ale wciaz rzadko stosowana praktyka. Po trzecie, SOX
wprowadzil po raz pierwszy wymdg wdrozenia systemu sygnalizowa-
nia nieprawidlowosci w spétkach gietdowych i ich spétkach zaleznych.

Sarbanes-Oxley Act

43 Pub. L. No. 107-204, 116 Stat. 8o0.
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System ten mial umozliwia¢ kazdej osobie anonimowe i poufne zglasza-
nie zarzadowi informacji dotyczacych naruszeni prawa finansowego lub
rachunkowego przez spétke. Sygnalisci, od dawna postaci drugoplanowe
w stosunku do spraw dotyczacych papieréw wartosciowych, na podstawie
SOX zaczeli by¢ uznawani za wazny kanat wykrywania oszustw na rynku
finansowym. Tytut sekcji 806 SOX dotyczy wszystkich pracownikéw spétek
publicznych. Jednakze, pomimo mozliwo$ci uznania za sygnaliste kazdego
agenta, pracownika, kontrahenta lub podwykonawcy spétki notowanej na
gieldzie, sady w duzej mierze ograniczajg liczbe potencjalnych podmio-
téw uprawnionych do tego prawa**, W wigkszoéci orzeczen dotyczacych
przekazywania informacji dotyczacych naruszen ograniczono ochrone do
pracownikéw spétek notowanych na gietdzie.

Nowy wymdg wdrozenia systemu sygnalizowania nieprawidtowosci na
rynku finansowym zmienit praktyki amerykanskich spétek kwotowanych,
poniewaz wiekszo$¢ z nich posiada obecnie wewnetrzny system sygnali-
zowania nieprawidtowosci. SOX przyczynit sie do przyjecia, uznanego we
Francji na poczatku za kontrowersyjny™*®), pierwszego systemu sygnalistéw,
wdrozonego w szczeg6lnosci przez amerykanskie spétki zalezne z siedzibg
we Francji.

Przepisy SOX zostaly wzmocnione w 2010 r. przez Dodd-Frank Act,
uchwalony w nastepstwie kryzysu na rynku kredytéw hipotecznych
subprime, ktéry znaczaco wydtuzyt okres przedawnienia roszczen wynika-
jacych z ustawy SOX w odniesieniu do roszczen o odszkodowanie za szkody
poniesione przez sygnalistéw. Co wiecej, SOX wprowadzil, podobnie jak
wiele innych amerykanskich systeméw, nagrody finansowe dla sygnalistéw.

W sektorze prywatnym Dodd-Frank Act z 2010 r.1**) wyraznie rozszerzyt
zakres ochrony podmiotowej ustanowionej w sekcji 806 SOX, stosujac
te ostatnia do wszystkich podwykonawcéw i kontrahentéw spétek giet-
dowych, co zamknelo luke, ktéra doprowadzita do pozbawienia sygna-
listéw, teoretycznie chronionych przez ustawe SOX, ochrony z powodu

44 Richard E. Moberly, “Unfulfilled Expectations: An Empirical Analysis of Why
Sarbanes-Oxley Whistleblowers Rarely Win,” William & Mary Law Review, vol. 49,
issue 1 (2007): 109 - 112.

45 Alexander Dyck, Adair Morse i Luigi Zingales, “Who Blows the Whistle on
Corporate Fraud?,” The Journal of Finance, nr 65 (6) (2010): 2213.

46 L. No. 111-203, 124 Stat. 1376. Dodd-Frank Act, Pub. L. No. 111-203, § 922, 124
Stat. 1376 (2010).



PRAWO | WIEZ | NR 5(58) PAZDZIERNIK 2025 Artykuty 100

niezaliczania ich do kategorii 0séb chronionych®”). W tym wzgledzie Sad
Najwyzszy Stanéw Zjednoczonych wydal orzeczenie rozszerzajace na
kontrahentéw i podwykonawcéw spétki gietdowej ochrone przyznang
przez SOX, a nie wylacznie jak wczeéniej pracownikom tych spétek!!,
Sad Najwyzszy orzekl w szczegdlnosci, jak wskazywata sedzia R.B. Gins-
burg, ze sformutowanie ustawy SOX i jej ogélny cel sprzyjaja interpreta-
cji zmierzajacej do rozszerzenia ochrony na wszystkich kontrahentéw
i podwykonawcéw spétek gietldowych, a nie tylko na pracownikéw spétek
gietdowych. Sad Najwyzszy orzekt zatem, ze biorac pod uwage sens prze-
pisu, obejmuje on réwniez pracownika spétki publicznej czy pracownika
wykonawecy tej samej spotki.

Dodd-Frank Act co prawda wprowadzil nowe rozwigzania do Securities
Exchange Act z 1934 r. i zapewnit bardziej znaczaca ochrone i wigksze
potencjalne nagrody dla sygnalistéw niz te dostepne na mocy poprzednich
regulacji, ale osiem lat przed wejsciem w zycie Dodd-Frank Act uchwalono
SOX, ktéry zostat juz wtedy okreslony jednym z najbardziej ochronnych
przepiséw antyodwetowych na $wiecie™*). Dodd-Frank Act znaczaco wydhu-
zyt okres przedawnienia roszczen wynikajacych z SOX w odniesieniu do
roszczen o odszkodowanie za szkody poniesione przez sygnalistow.

SOX wprowadzit wazne przepisy, upowazniajace sady i organy admini-
stracji amerykanskiej do przyznawania sygnalistom niezbednych §rodkéw
pienieznych i niepienieznych w celu przywrécenia stanu sprzed przeka-
zania informacji. Dokonano réwniez centralizacji sSrodkéw zaradczych
dostepnych dla sygnalistéw, ktére obejmowaly: przywrécenie do pracy
w przypadku zwolnienia sygnalisty, przyznanie odszkodowania pieniez-
nego za zalegle i zaliczkowe wynagrodzenie, odszkodowanie za czyny
niedozwolone, takie jak umyslne spowodowanie cierpienia psychicznego,
oraz zwrot kosztéw specjalnych, takich jak koszty obstugi prawnej. SOX
wprowadzit réwniez sankcje karne dla oséb, ktére w pewnych okoliczno-
Sciach podjety dziatania odwetowe wobec sygnalisty.

Najwazniejsza zmiang spowodowang przez Dodd-Frank Act, a doty-
czacy sygnalistéw, stal sie wymog, ze Komisja Papieréw Wartosciowych
i Gield (Securities and Exchange Commission, dalej: SEC lub Komisja) jest

47 Megan Foscaldi, “Developments in Banking Law: II. Whistleblower Provi-
sions of the Dodd Frank Act,” Review of Banking & Financial Law, vol. 31 (2014): 489.

48 Lawson v. FMR LLC, No. 12-3, 2014 BL 57958 (U.S. Mar. 04, 2014).

49 Ponadto przyczynita sie do przyjecia, poczatkowo bardzo kontrowersyjnego,
pierwszego systemu dla sygnalistéw we Francji, wdrozonego w szczegdlnosci przez
spéiki zalezne amerykanskich firm z siedziba we Francji.
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zobowigzana zgodnie ze wskazanymi warunkami wyptacié¢ sygnaliscie
odpowiednie honorarium. Informacja uzyskana od sygnalisty powinna
zostaé przekazana dobrowolnie, musi by¢ oryginalna, co oznacza, ze sygna-
lista powinien pozyska¢ informacje pochodzace z niezaleznej wiedzy lub
analizy, i nie moze by¢ wczeéniej znana SEC. Kwota wyplaconej nagrody
wynosi od 10 do 30% naliczonych strat pienieznych. SEC wyznacza sume,
ktéra ma zostac¢ przyznana sygnaliScie we wskazanym przedziale, i bierze
pod uwage nastepujace kryteria przy wyborze podwyzszenia nagrody
dla sygnalisty: znaczenie informacji przekazanych dla powodzenia dzia-
tani egzekucyjnych, stopiet pomocy udzielonej przez sygnaliste, interes
SEC w wykorzystaniu nagrody w celu odstraszania od oszustw zwiaza-
nych z papierami warto$ciowymi oraz to, czy sygnalista najpierw zglosit
oszustwo wewnetrznie za posrednictwem systeméw compliance swojego
pracodawcy. SEC moze zdecydowa¢ o obnizeniu nagrody dla sygnalisty
w zaleznosci od tego, czy sygnalista wziat jakikolwiek udziat w niepra-
widlowosciach, czy opéznit zgloszenie naruszenia do SEC i czy prébowat
utrudni¢ pracodawcy zbadanie nieprawidtowosci.

6

Program dla sygnalistéw SEC Whistleblower zostal ustanowiony przez Kon-
gres w celu zachecenia sygnalistéw do zglaszania konkretnych, aktualnych
i wiarygodnych informacji o mozliwych naruszeniach federalnego prawa
papieréw warto$ciowych. Komisja jest upowazniona do przyznawania
nagréd pienieznych uprawnionym osobom, ktére przedstawia wysokiej
jakosci, oryginalne informacje, ktére doprowadza do postepowania egze-
kucyjnego, w wyniku ktérego zostang natozone sankcje o wartosci ponad
1mln dolaréw. Aby zakwalifikowa¢ si¢ do nagrody, whistleblower musi ztozy¢
wniosek do SEC, dostarczy¢ informacje o potencjalnych naruszeniach prze-
piséw dotyczacych papieréw warto$ciowych i ztozy¢ kompletny formularz
WB-APP w ciagu 90 dni od wydania ostatecznego orzeczenia lub ugody.
Program SEC Whistleblower jest uznawany za udany program publiczno-
-prywatny w USA. Stanowi mechanizm zachecajacy do zglaszania naru-
szen przepiséw dotyczacych papieréw wartosciowych, oferujacy ochrone
i nagrody finansowe dla oséb, ktére dostarcza warto$ciowych informacji
do SEC. Zamieszczenie przez SEC zawiadomienia o czynnosci zgtoszenia

Program SEC Whistleblower
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oznacza, ze wydano nakaz nakladajacy sankcje pieniezne przekraczajace
1mln dolaréw. Publikujac zawiadomienie w konkretnej sprawie, nie ustala
sie jednak, ze informacja, skarga lub zgloszenie od osoby sygnalizujacej
nieprawidtowosci doprowadzity do wszczecia dochodzenia przez SEC lub
wszczecia postepowania w tej sprawie ani ze w zwigzku ze sprawg zostang
wyptacone $rodki na rzecz osoby sygnalizujacej nieprawidtowosci.

Zgodnie ze Zmodyfikowanymi zasadami dotyczacymi sygnalistéw SEC
(dalej: Zawiadomienie) osoby, ktére dobrowolnie przekazaty oryginalne
informacje po 21lipca 2010 ., co doprowadzilo do skutecznego wyegzekwo-
wania dziatan, sa uprawnione do ubiegania si¢ o §rodki jako sygnalisci. Po
opublikowaniu Zawiadomienia o objetej czynnoéci osoby zainteresowane
maja 90 dni kalendarzowych na zlozenie wniosku o przyznanie srodkéw
poprzez przestanie wypelnionego formularza WB-APP do Biura Sygnalisty
SECPl,

Oproécz ochrony sygnalistéw, ktérzy zgtosili potencjalne naruszenia
prawa papieréw warto$ciowych, Reguta 21F-17(a)*"} zabrania podejmo-
wania jakichkolwiek dzialan uniemozliwiajacych bezposredni kontakt
z SEC w celu zgloszenia potencjalnego naruszenia prawa papieréw war-
toéciowych. Reguta 21F-17(a) stanowi, ze nie wolno podejmowaé zadnych
dzialann w celu uniemozliwienia innej osobie bezposredniej komunikacji
z pracownikami Komisji w sprawie potencjalnego naruszenia prawa papie-
réw warto$ciowych, w tym egzekwowania lub grozenia egzekwowaniem
umowy o zachowaniu poufnosci w odniesieniu do takiej komunikacji.
W przeciwienistwie do zabezpieczenn antyodwetowych zabezpieczenia
przed dzialaniami majacymi na celu utrudnienie zgtaszania potencjalnych
naruszen prawa papieréw wartosciowych nie ograniczaja sie do relacji
pracownik-pracodawca. Jednakze tylko Komisja moze wszczaé postepowa-
nie egzekucyjne w zwigzku z naruszeniem Reguly 21F-17(a). Uwzglednienie
uméw konsultingowych w dziataniach SEC dotyczy egzekwowania przepi-
séw odnoszacych sie do sygnalistéw i potwierdza zasade, ze Reguta 21F-17(a)
nie ogranicza sie do relacji pracownik-pracodawca. SEC wszczeta réw-
niez postepowania w sprawie utrudniania dostepu do informacji osobom

50 Dnia 2 lipca 2024 r. SEC opublikowata nowy formularz WB-APP dla oséb
ubiegajacych sie o przyznanie §wiadczenia, zazwyczaj potwierdzenie otrzymania
zgloszenia nastepuje w ciggu 60 dni. Wnioski o nagrode dla sygnalisty nalezy
przesytaé pocztg lub faksem.

51 Acton the Stock Exchange, Section 21F of the Securities Exchange Act of 1934
(Exchange Act) (15 U.S.C. 78u-6); Securities Whistleblower Incentives and Protection,
https://www.sec.gov/about/offices/owb/reg-21f.pdf [dostep: 10.09.2025].
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sygnalizujacym nieprawidlowosci w kontekscie uméw z klientami. Na
poczatku 2024 r. SEC zawarta ugode o wartosci 18 mln dolaréw z JP Morgan
Securities LLC, ktéra obejmowata ugody klientéw detalicznych doméw
maklerskich i klientéw doradczych oraz poszerzyta zakres potencjalnie
zagrozonych uméw poza umowy o prace i inne umowy pracownicze, ktére
zazwyczaj byly przedmiotem zainteresowania SEC w ramach egzekwowa-
nia Reguty 21F-17(a). Od kilku lat SEC otwarcie wyraza swoje stanowisko,
ze sformulowania zawarte w umowach pracowniczych, regulaminach
spétek i innych materiatach moga by¢ interpretowane jako majace efekt
negatywny dla potencjalnych sygnalistéw, a zatem stanowia naruszenie
Reguly 21F-17(a). Nie przyznajac sie do zarzutéw ani im nie zaprzeczajac,
spoltki te zgodzily sie na kary cywilne w wysokosci od 19,5 tys. do 1,3 mln
dolaréw. Wysoko$¢ kar wydaje sie w duzej mierze uzalezniona od liczby
naruszonych uméw zidentyfikowanych przez SEC. To pokazuje kolejne
ostrzezenie dla spétek, aby przeanalizowa¢ szeroki zakres uméw, polityk
i innych form komunikacji z osobami fizycznymi pod katem zawartych
w nich potencjalnych przeszkéd dla sygnalistéw. Dnia 26 sierpnia 2022 r.
Komisja przyjeta dwie poprawki do przepiséw regulujacych program dla
sygnalistéw. Pierwsza zmiana przepiséw pozwala Komisji rozszerzy¢ moz-
liwosci wynagradzania sygnalistéw za informacje i pomoc w zwigzku
z dzialaniami poza SEC w dodatkowych okoliczno$ciach. Druga zmiana
przepiséw potwierdza uprawnienia Komisji do uwzglednienia kwoty
potencjalnej rekompensaty i w ograniczonym zakresie jej podwyzszenia,
anie obnizenia. Zmiany w przepisach obowigzuja od 3 pazdziernika 2022 r.

Prawie kazdy moze uczestniczy¢ w programie SEC Whistleblower.
Prawnik pracujacy dla korporacji moze, ale nie musi, ubiegaé sie o nagrode
dla sygnalisty. Zazwyczaj jednak prawnik kwalifikuje sie tylko w skrajnych
okolicznosciach, na przyktad gdy chodzi o ujawnienie informacji, aby
zapobiec oszustwu przeciwko SEC. Mogtloby sie tak zdarzy¢, gdyby praw-
nik dowiedzial sie, Ze jego klient nielegalnie niszczy dowody, aby utrud-
ni¢ dochodzenie SEC. Zasady dla sygnalistéw niebedacych prawnikami,
pracujacych w dziale compliance lub audytu, sg bardziej liberalne. Wynika
to z dazenia SEC do znalezienia réwnowagi miedzy potrzeba szybkiego
zapobiegania oszustwom a potrzeba umozliwienia podmiotowi korzystania
z wlasnego systemu zglaszania naruszen. Na przyktad zasady programu
zezwalajg osobom niebedacym prawnikami na udziat w programie sygna-
listéw, jesli ujawnienie ich informacji jest konieczne dla zapobiezenia
bezposredniej szkodzie dla inwestoréw lub jesli zglosili juz swoje obawy
wewnatrz organizacji. Gwarantuje to, ze osoby niebedace prawnikami,



PRAWO | WIEZ | NR 5(58) PAZDZIERNIK 2025 Artykuty 104

pracujace w dziale compliance lub audytu spétki, nie beda motywowane
do zglaszania nieprawidtowosci Komisji, dopéki spétka nie bedzie miata
mozliwosci zajecia sie sprawg, chyba Ze istnieje zagrozenie bezposredniej
szkody dla inwestoréw.

SEC zezwala réwniez osobom, ktére braly udzial w przestepstwie,
na udzial w programie i ubieganie sie o odszkodowanie. Osobie, ktéra
brata udzial w przestepstwie, zostanie obnizona wysoko$¢ nagrody, ale nie
jest ona pozbawiona mozliwosci ubiegania si¢ o nig, chyba ze zostanie ska-
zana za przestepstwo w zwigzku z udziatem w nim. Komisja przyznaje
réwniez nagrody sygnalistom, ktérzy zgtaszaja nieprawidlowosci w swojej
sp6tce. SEC ma na celu zacheci¢ sygnalistow, aby zglaszali nieprawidtowosci
w swoim miejscu pracy, jak réwniez zachecié¢ podmioty regulowane do rozwi-
jania dobrych wewnetrznych kanaléw zglaszania nieprawidtowosci. Staty-
styki pokazuja, ze wiekszo$¢ sygnalistéw zgtasza nieprawidlowosci w swoim
miejscu pracy przed zgtoszeniem ich do SEC.

Program sygnalisty daje réwniez szanse uczciwym firmom, ktére widza,
ze konkurencja tamie prawo. Jesli korporacja odkryje, ze konkurent wre-
czyttapéwke lub oktamat inwestoréw, powinna rozwazy¢ zgtoszenie naru-
szenia do Komisji. Moze to nie tylko potozy¢ kres naduzyciom, ale réwniez
skutkowaé nagroda dla sygnalisty. Chociaz SEC nie wyplaca odszkodowa-
nia podmiotowi korporacyjnemu, nic nie stoi na przeszkodzie, aby osoby
prywatne zglaszaly naruszenie w jego imieniu.

Sygnalisci, ktérzy zglaszaja potencjalne naruszenia przepiséw doty-
czacych papieréw wartosciowych do SEC, sg chronieni przed odwetem
zaréwno na mocy SOX, jak i Dodd-Frank Act. Ich przepisy chronig sygnali-
stow przed wszelkimi formami odwetu, w tym zwolnieniem, degradacja,
nekaniem lub innymi niekorzystnymi dzialaniami. Jednakze te przepisy
maja rézne zakresy zastosowania. Na przyklad sygnalisci sg chronieni
na mocy SOX, jesli zglosza to swojemu przetozonemu lub rzadowi fede-
ralnemu. Z drugiej strony sygnali$ci na mocy Dodd-Frank Act sg chro-
nieni tylko wtedy, gdy zglosza to rzadowi federalnemu. Podobnie, przed
skierowaniem sprawy do sadu, sygnalisci na mocy SOX muszg najpierw
zlozy¢ skarge do Administracji Bezpieczenistwa. Sygnalisci dziatajacy na
podstawie Dodd-Frank Act nie maja takiego obowigzku i moga poczynié
bezposrednie kroki prawne.

W programie sygnalistéw SEC uznaje réwniez, ze najlepsza forma
ochrony sygnalisty przed odwetem jest anonimowo$é. W zwigzku z tym
SEC pozwala sygnalistom zgltaszaé nieprawidlowosci anonimowo, pod
warunkiem korzystania z pomocy prawnika. Dzieki temu sygnalista moze
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kontaktowa¢ sie z Komisja za jego posrednictwem. Gwarantuje to, ze SEC
nie zna tozsamo$ci sygnalisty, a zatem nie ma mozliwosci jej ujawnienia.

Komisja jest zainteresowana wykryciem oszustw, ktére szkodzg inwesto-
rom, oraz piramidami finansowymi. Inne naruszenia, ktére SEC aktywnie
Sciga, to naruszenia ustawy o zagranicznych praktykach korupcyjnych.
Naruszenia zazwyczaj dotycza podmiotéw wreczajacych tapéwki urzed-
nikom panstwowym w zamian za kontrakt, licencje, zezwolenie lub mozli-
wos¢ biznesowa, a takie naruszenia pociagaja za soba jedne z najwyzszych
kar pienieznych naktadanych przez SEC.

Podsumowanie

7

Analiza mechanizmu sygnalizowania nieprawidlowo$ci poprzez analize
praktyk i systeméw specyficznych dla sektora bankowego i finansowego
na tle bardzo réznorodnej i systematycznie skomplikowanej regulacji
sygnalisty w USA jest zagadnieniem bardzo aktualnym. Informacje dzien-
nikarskie sg pelne dochodzent karnych, podatkowych lub regulacyjnych
wynikajacych z alertéw przekazywanych przez pracownikéw instytucji
kredytowych lub dostawcéw ustug inwestycyjnych zaréwno w Europie,
jak i w Stanach Zjednoczonych, gdzie SEC stynie z programu ochrony
sygnalistéw. Niniejsza publikacja nie rosci sobie prawa do oferowania
wyczerpujacego spojrzenia na traktowanie sygnalistéw w prawie amery-
kaniskim na bardzo preznym rynku finansowym. Niejednoznaczne ujecie
sygnalisty i konstrukcji jego statusu stanowi jednak interesujacy element
badan. Posta¢ sygnalisty jest, par excellence, jedna z tych, poprzez ktére
wyrazaja sie rézne koncepcje prawa oraz ktdre sg przedmiotem istotnych
uwarunkowan politycznych i spotecznych, a takze finansowych.
Program sygnalistow SEC zmienit sposéb egzekwowania prawa na
rynku finansowym. Wcze$niej SEC musiala aktywnie poszukiwaé naru-
szen, aby je zbadaé, obecnie jest zasypywana tysigcami zgloszen kazdego
roku. Motywowanie oséb posiadajacych cenne informacje do zglaszania
naruszen przepiséw dotyczacych papieréw warto$ciowych doprowa-
dzito do wzrostu liczby wysokiej jakosci zgtoszen i informacji, znaczaco
zwiekszajac zdolnosé SEC do wykrywania i badania naduzy¢ finansowych.
Sygnalisci odegrali kluczowa role w ujawnianiu ztozonych schematéw
oszustw i naduzy¢ korporacyjnych, ktére w przeciwnym razie mogtyby
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pozostaé niezauwazone. Rezultaty programu nie sg hipotetyczne i mozna
je dostrzec w miliardach dolaréw zebranych przez SEC w wyniku otrzy-
manych zgtoszen. W rezultacie program sygnalistéw SEC stal sie kluczo-
wym narzedziem w dziataniach agencji na rzecz utrzymania integralnosci
rynkéw finansowych, ochrony intereséw inwestoréw i bezpieczenstwa
rynku regulowanego.
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