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WYROK
z dnia 10 grudnia 2007 r.
Sygn. akt P 43/07"

W imieniu Rzeczypospolitej Polskiej
Trybunal Konstytucyjny w skladzie:

Janusz Niemcewicz — przewodniczacy
Jerzy Ciemniewski — sprawozdawca
Wojciech Hermelinski

Marek Kotlinowski

Mirostaw Wyrzykowski,

protokolant: Krzysztof Zalecki,

po rozpoznaniu, z udziatem Sejmu i Prokuratora Generalnego, na rozprawie w dniu
10 grudnia 2007 r., pytania prawnego Naczelnego Sadu Administracyjnego:

czy art. 128 ust. 1 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i
warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego
systemu obrotu oraz o spétkach publicznych (Dz. U. Nr 184, poz. 1539, ze
zm.) w zakresie, w jakim stanowi podstawe do zastosowania art. 96 ust. 1 pkt

2 tej ustawy do stanow faktycznych zasztych w czasie obowiazywania
ustawy z dnia 21 sierpnia 1997 r. — Prawo o publicznym obrocie papierami
wartosciowymi (Dz. U. z 2005 r. Nr 111, poz. 937, ze zm.), jest zgodny z art.

2 i art. 32 ust. 1 Konstytucji,

orzeka:

Art. 128 ust. 1 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz
o spotkach publicznych (Dz. U. Nr 184, poz. 1539 oraz z 2006 r. Nr 157, poz. 1119) w
zaKresie, w jakim stanowi podstawe do zastosowania art. 96 ust. 1 pkt 2 tej ustawy do
stanow faktycznych zaszlych w czasie obowigzywania ustawy z dnia 21 sierpnia 1997
r. — Prawo o publicznym obrocie papierami warto$ciowymi (Dz. U. z 2005 r. Nr 111,
poz. 937, Nr 132, poz. 1108, Nr 143, poz. 1199, Nr 163, poz. 1362 1 Nr 183, poz. 1538),
jest niezgodny z art. 2 i art. 32 ust. 1 Konstytucji Rzeczypospolitej Polskiej.

UZASADNIENIE
I

1. Postanowieniem z 12 czerwca 2007 r., uzupelnionym postanowieniem z 11
wrzesnia 2007 r. (sygn. akt II GSK 21/07) Naczelny Sad Administracyjny zwrocit si¢ z
pytaniem prawnym, czy art. 128 ust. 1 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej 1
warunkach wprowadzania instrumentow finansowych do zorganizowanego systemu obrotu
oraz o spdtkach publicznych (Dz. U. Nr 184, poz. 1539, ze zm.; dalej: ustawa o ofercie

" Sentencja zostata ogfoszona dnia 18 grudnia 2007 r. w Dz. U. Nr 235, poz. 1734.



publicznej) w zakresie, w jakim stanowi podstawe do zastosowania art. 96 ust. 1 pkt 2 tej
ustawy do stanow faktycznych zasztych w czasie obowiazywania ustawy z dnia 21 sierpnia
1997 r. — Prawo o publicznym obrocie papierami warto§ciowymi (Dz. U. z 2005 r. Nr 111,
poz. 937, ze zm.; dalej: ustawa o papierach warto§ciowych), jest zgodny z art. 2 i art. 32
ust. 1 Konstytucji.

Ustawa o ofercie publicznej zastapita cz¢sciowo obowiazujaca do 31 grudnia 2005
r. ustawe o papierach wartosciowych.

Zgodnie z zakwestionowanym przepisem: ,Do spraw wszczgtych i
niezakonczonych przed dniem wejScia w zycie ustawy stosuje si¢ przepisy tej ustawy”.

Przedstawione pytanie prawne pozostaje w zwiazku ze sprawa wszczeta na skutek
skargi kasacyjnej Komisji Nadzoru Finansowego od wyroku Wojewodzkiego Sadu
Administracyjnego w Warszawie z 8 wrze$nia 2006 r. (sygn. akt VI SAM/a 1041/06),
ktory rozpatrywal skarge Mostostal Export SA z siedziba w Warszawie na decyzj¢ Komisji
Papierow WartoSciowych 1 Gield z 21 lutego 2006 r. (nr OIAIS/4761/07/06) w
przedmiocie nalozenia kary pienigzne;.

Komisja Papierow Wartosciowych i1 Gietd decyzja z 21 lutego 2006 r. utrzymata w
mocy swoja poprzednia decyzj¢ z 20 grudnia 2005 r., ktéra to decyzja — wydana na
podstawie art. 104 ustawy z dnia 14 czerwca 1960 r. — Kodeks postgpowania
administracyjnego (Dz. U. z 2000 r. Nr 98, poz. 1071, ze zm.; dalej: k.p.a.) i art. 96 ust. 1
pkt 2 ustawy o ofercie publicznej oraz uchwaly nr 736/2005 Komisji Papieréw
Warto$ciowych i Gield z 20 grudnia 2005 r. — stwierdzila nienalezyte wykonanie przez
Mostostal Export SA obowiazkoéw przekazywania informacji, o ktérych mowa w art. 56
ust. 1 pkt 2 ustawy o ofercie publicznej, i nalozyla na t¢ spotke kar¢ pienigzna w
wysokosci 500 000 (pigciuset tysigcy) ztotych.

W uzasadnieniu decyzji podano, ze 30 wrzesnia 2005 r. zostalo wszczete
postgpowanie administracyjne w celu ustalenia, czy spotka wiasciwie wykonata obowiazki
przekazywania informacji, o ktérych mowa w art. 81 ust. 1 pkt 2 i 3 obowiazujacej wowczas
ustawy o papierach warto$§ciowych (obecnie art. 56 ust. 1 pkt 1 ustawy o ofercie publicznej).
W toku postepowania stwierdzono, ze spotka 9 wrzesnia 2005 r. przekazata do publicznej
wiadomosci raport biezacy nr 23/2005, w ktorym poinformowata o zawarciu znaczacej
umowy. Raport ten nie zawieral natomiast nazwy podmiotu, z ktorym spdtka zawarta
umowg, oraz daty podpisania kontraktu. W ocenie Komisji, catoksztatt okoliczno$ci sprawy
wskazywat, ze spotka celowo i §wiadomie nie przekazywata do publicznej wiadomosci
informacji, do ktérych podania byta zobligowana przepisami prawa.

W skardze do Wojewodzkiego Sadu Administracyjnego w Warszawie spotka
wniosta o uchylenie decyzji Komisji oraz zasadzenie kosztow postgpowania, podnoszac, ze
decyzja narusza art. 7, art. 8 i art. 107 § 1 k.p.a. oraz art. 2 Konstytucji, a takze art. 96 ust.
1 pkt 2 ustawy o ofercie publiczne;.

W uzasadnieniu skargi spotka zarzucita m.in., Zze zastosowane przez Komisje
przepisy nakladajace na emitentow obowiazki (art. 56) i przewidujace sankcje za ich
nienalezyte wykonanie (art. 96) sa zawarte w ustawie o ofercie publicznej, ktora weszta w
zycie 24 pazdziernika 2005 r. Wszystkie za$ raporty, w ktorych Komisja doszukata si¢
uchybien, pochodza sprzed daty wejscia w zycie ustawy o ofercie publicznej, a zatem
spotka nie mogta naruszy¢ przepisdéw powolanej ustawy. W tej sytuacji Komisja, stosujac
sankcje z art. 96 omawianej ustawy, wydata decyzje bez podstawy prawnej. Przepis art.
128 ustawy o ofercie publicznej nie dotyczy postgpowan wszczetych przez Komisje pod
rzadami i na podstawie poprzednio obowiazujacej ustawy o papierach wartosciowych w
sprawach dotyczacych naruszen obowiazkéw informacyjnych. Postgpowania takie, o ile
przed 24 pazdziernika 2005 r. nie zostaly zakonczone, nie moga by¢ kontynuowane ze
wzgledu na uchylenie przepisow, ktorych te ewentualne naruszenia dotyczyly. Poza tym



omawiane normy obu ustaw nie sa merytorycznie tozsame. Wystarczy wskazaé, ze art. 96
ustawy o ofercie publicznej przewiduje sankcje wyraznie surowsze niz okre§lone w art. 85
ust. 1 pkt 2 ustawy o papierach wartosciowych.

W odpowiedzi na skargg Komisja Papierow Wartosciowych i Gield wniosta o jej
oddalenie.

Wyrokiem z 8 wrzes$nia 2006 r. (sygn. akt VI SAM/a 1041/06) Wojewodzki Sad
Administracyjny w Warszawie uchylit zaskarzona decyzj¢ i poprzedzajaca ja decyzje
Komisji Papierow Warto§ciowych i Gietd z 20 grudnia 2005 r. oraz stwierdzil, ze uchylone
decyzje nie podlegaja wykonaniu. Sad zasadzit rowniez od Komisji na rzecz strony
skarzacej zwrot kosztow postgpowania sadowego.

Oceniajac zaskarzona decyzje, Wojewddzki Sad Administracyjny w Warszawie
stwierdzit, Zze nie odpowiada ona prawu. Sad uznat za zasadne zarzuty strony skarzacej, ze
zastosowanie sankcji okreslonej ustawa obowiazujaca w dniu wydania zaskarzonej decyzji
do naruszenia prawa, ktére mialo miejsce na gruncie poprzednio obowiazujacej ustawy,
naruszato zasade¢ niedziatania prawa wstecz, wynikajaca z art. 2 Konstytucji. W ocenie
WSA, zdarzenia faktyczne, ktore legly u podstaw wszczgcia postgpowania
administracyjnego, a nastgpnie zaskarzonych decyzji, mialy miejsce przed wejsciem w
zycie ustawy o ofercie publicznej, a zatem nie mozna przyjaé, ze strona skarzaca, nie
wykonujac obowiazkéw informacyjnych, naruszyla przepisy ustawy, ktéora nie
obowiazywata. Podstawy do natoZzenia na strong skarzaca kary pienigznej nie mogt tez
stanowi¢ — zdaniem sadu — art. 128 ustawy o ofercie publicznej, gdyz wskazany przepis ma
charakter normy procesowej, a nie normy prawa materialnego, a zatem nie mégt stanowic¢
podstawy do oceny, ktore przepisy nalezy stosowac do stanow faktycznych zasztych przed
dniem jej wejScia w zycie. Z uwagi za$ na brak normy materialnoprawnej nalezy stosowac
przepisy obowiazujace w chwili powstania zdarzenia uzasadniajacego natozenie kary
pienigznej. Sad zauwazyl ponadto, Ze nalozZenie na strong skarzaca kary pienig¢znej na
podstawie art. 96 ust. 1 pkt 2 ustawy o ofercie publicznej bylo bardziej dolegliwe niz
natozenie kary na podstawie art. 85 poprzednio obowiazujacej ustawy o papierach
wartosciowych. Maksymalny wymiar kary pieni¢znej (poprzednio 500 000 zt, a obecnie 1
000 000 zt) przewidziany zostal przez ustawodawce za najpowazniejsze naruszenia
przepisow ustawy. WSA nie podzielit argumentacji Komisji, ze wymierzona stronie
skarzacej kara pienigzna w oparciu o przepisy ustawy o ofercie publicznej w
rzeczywisto$ci nie przekraczata gérnej granicy kary pieni¢znej, jaka mogta by¢ nalozona
pod rzadami art. 85 ustawy o papierach wartosciowych. Skoro Komisja postanowila o
ukaraniu strony skarzacej kara w wysokosci 500 000 zi, a wigc w wysokosci potowy
obecnie przewidzianej kary maksymalnej, to tym samym nalezy przyjaé, ze brak byto
podstaw do zastosowania kary pienigznej w gornej jej wysokosci.

W skardze kasacyjnej Komisja Nadzoru Finansowego wniosla o uchylenie
powyzszego wyroku w catosci 1 przekazanie sprawy Wojewodzkiemu Sadowi
Administracyjnemu w Warszawie do ponownego rozpoznania. Zaskarzonemu wyrokowi
zarzucita m.in. naruszenie prawa materialnego przez bl¢dne uznanie, ze art. 128 ustawy o
ofercie publicznej ma charakter normy prawa procesowego 1 nie mogt w zwiazku z tym
stanowi¢ podstawy do oceny, ktore przepisy nalezy stosowaé do stanow faktycznych
zasztych przed dniem wejScia w zycie tej ustawy, oraz naruszenie art. 96 ust. 1 pkt 2
ustawy, polegajace na blgdnym uznaniu, ze do ustalonego stanu faktycznego przepis ten
nie miat zastosowania.

Mostostal Export SA z siedziba w Warszawie w odpowiedzi na skarge kasacyjna
wniosta o jej oddalenie.

Komisja Nadzoru Finansowego w skierowanej do NSA skardze kasacyjnej stoi na
stanowisku, ze w sprawie maja zastosowanie przepisy art. 96 ust. 1 pkt 2 1 art. 128 ust. 1



ustawy o ofercie publicznej, mimo iz zarzucane stronie skarzacej uchybienia w zakresie
obowiazkow informacyjnych miaty miejsce w czasie obowiazywania ustawy o papierach
wartosciowych. Pod rzadami tej ostatniej ustawy zostalo tez wszczete postgpowanie
administracyjne. Prezentowany poglad wynika z oceny, Ze przepis art. 128 ust. 1 ustawy o
ofercie publicznej, zgodnie z ktorym do spraw wszczetych 1 niezakonczonych przed dniem
wejscia w zycie ustawy stosuje si¢ przepisy tej ustawy, jest przepisem prawa materialnego.

Naczelny Sad Administracyjny, przystepujac do rozpoznania sprawy, wyrazit
poglad, ze z literalnego brzmienia przepisu art. 128 ust. 1 ustawy o ofercie publicznej
wynika, 1z dotyczy on spraw wszczetych 1 niezakonczonych przed wejsciem w zycie tej
ustawy, a zatem wszystkich zdarzen objgtych ustawa o papierach wartosciowych. Stad tez
nie mozna podzieli¢ pogladu WSA w Warszawie, ze omawiany przepis ma wylacznie
charakter normy procesowej i nie mogt stanowi¢ podstawy do oceny, ktore przepisy nalezy
stosowa¢ do stanéw faktycznych zasztych przed 24 pazdziernika 2005 r., tj. przed
wejsciem w zycie ustawy o ofercie publicznej.

Powyzsze wzgledy, w ocenie NSA, wskazuja na to, ze art. 128 ust. 1 ustawy o
ofercie publicznej ma zastosowanie do wszystkich spraw objetych ustawa o papierach
wartosciowych, z wyjatkami okreslonymi art. 128 ust. 2-10, art. 129 i art. 130 ustawy o
ofercie publicznej, ktére w niniejszej sprawie nie maja zastosowania. Innymi stowy,
ustawe o ofercie publicznej nalezy stosowac do oceny skutkow zdarzen, ktére nastapity nie
tylko po jej wejsciu w zycie, lecz takze przy ocenie zdarzen (zarbwno pozytywnych, jak i
negatywnych), ktore nastapity przed jej wejsciem w zycie. Ustawodawca odstapit zatem od
zasady niedzialania ustawy wstecz (lex retro non agit).

Sad pytajacy, odwolujac si¢ w uzasadnieniu pytania prawnego do orzecznictwa
Trybunatu Konstytucyjnego, podkreslit, Zze zasada niedzialania prawa wstecz, chociaz nie
zostata wprost wyrazona w Konstytucji, stanowi w panstwie podstawowa zasade porzadku
prawnego, opartego na zalozeniu, ze ,kazdy przepis normuje przyszio$¢, nie za$
przesztos¢”. W wyjatkowych okoliczno$ciach dopuszcza si¢ pewne odstgpstwa od zasady
lex retro non agit, jezeli przemawia za tym konieczno$¢ realizacji innej zasady
konstytucyjnej, a jednoczesnie realizacja jej nie jest mozliwa bez dopuszczenia wstecznego
dzialania prawa. Naruszenie zasady niedziatania prawa wstecz prowadzi zazwyczaj do
naruszenia innych zasad znajdujacych odzwierciedlenie w przepisach Konstytucji: zasady
zaufania obywateli do panstwa i stanowionego przez nie prawa i zasady ochrony praw
nabytych.

Jak podnosi NSA, w omawianej sprawie nie bez znaczenia jest rowniez to, ze
zastosowanie przepisoOw ustawy nowej (art. 96 ust. 1 pkt 2 ustawy o ofercie publicznej)
spowodowato niekorzystne zmiany z punktu widzenia spétki. To, Ze na podstawie art. 96
ust. 1 pkt 2 ustawy o ofercie publicznej orzeczono kar¢ pieni¢zna surowsza niz kara
przewidziana w dotychczasowym przepisie art. 85 ust. 1 pkt 2 ustawy o papierach
wartosciowych, $§wiadczy jednoznacznie réwniez o tym, ze naruszone zostaly zasady
zaufania podmiotu do panstwa, tym bardziej ze spotka nie miata Zadnego wptywu na to,
kiedy kara zostanie natozona przez organ administracji publicznej w drodze decyzji.

W ocenie Naczelnego Sadu Administracyjnego, omawiana regulacja prawna nie
pozostaje w zgodzie takze z konstytucyjna zasada rownosci. Postgpowanie administracyjne
o natozenie kary pienigznej jest wszczynane przez organ administracji publicznej z urzedu.
W tej sytuacji, po pierwsze, zostaje naruszona ogolna reguta, ze decyzja o tym, jakie prawo
nalezy stosowa¢ do okre§lonych w czasie stanow faktycznych, nalezy do ustawodawcy, nie
za$ do organow stosujacych prawo, a po drugie, sprawy o identycznych wrecz stanach
faktycznych moga by¢ rozstrzygane zupetnie rdéznie, w zaleznos$ci tylko od tego, kiedy
dany organ postanowi wyda¢ decyzj¢ administracyjna. Tym samym istotne zroznicowanie
pozycji prawnej podmiotéw znajdujacych si¢ w takiej samej sytuacji faktycznej bedzie



zalezalo nie od jasnych (i uzasadnionych) kryteriow ustawowych, ale od tego, kiedy
zostanie wydana decyzja naktadajaca karg pienigzna.

Takie postgpowanie niewatpliwie naruszatoby zasad¢ réwnego traktowania przez
wladze publiczne, okreslong w art. 32 ust. 1 Konstytucji.

Zdaniem NSA, nie bez znaczenia w omawianej sprawie jest tez zwrdcenie uwagi
na charakter przepisow dotyczacych naktadania spornej kary pienig¢znej, ktéra ma
charakter represyjny. W orzecznictwie oraz w doktrynie prawnej tego typu kary pieni¢zne
traktuje si¢ jako formy odpowiedzialno$ci administracyjnej za czyny, ktére nazywane sa
deliktami administracyjnymi. Sa to sankcje administracyjne o charakterze represyjnym,
grozace za naruszenie zakazéw wynikajacych z przepisow prawa administracyjnego,
majace dyscyplinowaé adresatow norm prawnych w kierunku przestrzegania prawa.

Sad pytajacy podzielit wyrazany w orzecznictwie Trybunatu Konstytucyjnego
poglad, ze powszechnie akceptowane standardy odnoszace si¢ do prawa karnego powinny
dotyczy¢ nie tylko przepisow karnych sensu stricto, ale takze wszystkich przepisow o
charakterze represyjnym, a wigc wszystkich przepisow, ktorych celem jest poddanie
obywatela jakiej§ formie ukarania. Z tego wzgledu zakres stosowania art. 42 Konstytucji
obejmuje nie tylko odpowiedzialno$¢ karna w Scistym tego stowa znaczeniu, a wigc
odpowiedzialno$¢ za przestgpstwa, ale rowniez inne formy odpowiedzialno$ci prawnej
zwiazane z wymierzeniem kar, takze wowczas, gdy kary te wymierzane sa przez organy
niebedace sadami. W art. 42 ust. 1 Konstytucji wyrazono fundamentalne zasady prawa
represyjnego, ktoére powinny mie¢ odpowiednie zastosowanie roéwniez i w innych
postgpowaniach o charakterze represyjnym, nieutozsamianych z postgpowaniem karnym.
Bez watpienia zasada taka jest zakaz wstecznego dzialania ustawy wprowadzajacej lub
zaostrzajacej odpowiedzialno$¢ karna — lex severior retro non agit.

To znaczy, ze wymierzenie kary pieni¢znej za naruszenie prawa przed wejsciem w
zycie ustawy okreslajacej wysokos¢ tej kary stanowitoby naruszenie art. 42 Konstytucji, w
sytuacji gdy kara pieni¢zna jest surowsza od sankcji, ktora okreslaly przepisy
obowiazujace w momencie naruszenia prawa.

Takze z tego wzgledu wsteczne dziatanie ustawy o ofercie publicznej narusza art. 2
i art. 32 ust. 1 Konstytucji.

2. Prokurator Generalny w pismie z 3 grudnia 2007 r. zajal stanowisko, ze
postepowanie w sprawie podlega umorzeniu na podstawie art. 39 ust. 1 pkt 1 ustawy z dnia
1 sierpnia 1997 r. o Trybunale Konstytucyjnym (Dz. U. Nr 102, poz. 643, ze zm.) — z
powodu niedopuszczalno$ci orzekania.

Zdaniem Prokuratora Generalnego, ustawodawca racjonalnie zadecydowal o
stosowaniu nowych przepisow do zdarzen o charakterze deliktu administracyjnego, ktore
miaty miejsce w czasie obowiazywania ustawy dawnej, a nie przestaty by¢ takim samym
naruszeniem prawnym takze po wejsciu w zycie ustawy o ofercie publicznej. Tym samym
regulacja zawarta w art. 128 ustawy o ofercie publicznej oznacza nakaz stosowania
nowego prawa do zdarzen, a takze rozpoczgtych procedur administracyjnych, ktore
wprawdzie zostaly podjete pod rzadami dawnych przepisow, ale wowczas nie zostaly
zrealizowane ich istotne elementy. Tego rodzaju regulacje intertemporalna nalezy uznac za
retrospektywna, a jako taka nie jest ona objeta, wynikajacym z art. 2 Konstytucji, zakazem
wstecznego dziatania prawa. Z tego tez wzgledu kwestionowana regulacja nie budzi
zastrzezen z punktu widzenia art. 2 Konstytucji.

Prokurator Generalny uznat rowniez za nieadekwatny wzorzec kontroli art. 128
ustawy o ofercie publicznej — art. 32 ust. 1 Konstytucji.

W ocenie Prokuratora Generalnego, kwestionowany przepis w istocie wyodregbnia
dwie grupy podmiotow sposrdd tych, ktore przed 24 pazdziernika 2005 r. dopuscily sig



uchybien w zakresie realizacji obowiazkow informacyjnych cigzacych na podmiotach, o
ktéorych mowa w art. 96 ustawy o ofercie publicznej i art. 85 ustawy o papierach
wartosciowych.

Pierwsza grupa to podmioty, wobec ktorych wszczgto postgpowanie zmierzajace do
ustalenia, czy ciazace na nich obowiazki informacyjne nalozone przepisami ustawy o
papierach warto$ciowych zostalty wykonane i czy zostaly wykonane nalezycie, a wobec
ktorych wydano juz decyzje ostateczna, a wigc zastosowano sankcje, o ktorych mowa w
art. 85 tej ustawy, w tym m.in. karg pieni¢zna, ktorej gérny putap wynosi 500 000 zt.

Grupa druga to osoby, wobec ktorych wszczeto takie postepowania, takze o
uchybienia okreslone w art. 81 ustawy o papierach warto$ciowych, ale nie wydano decyzji
ostatecznej. Sankcje, grozace tej grupie wedtug nowych przepiséw, wydaja si¢ prima facie
— ze wzgledu na podwojenie gornego putapu kary pienigznej (do 1 000 000 zt) — surowsze,
ale — ze wzgledu na mozliwos$¢ ich stopniowania w zalezno$ci od sytuacji finansowe;j
podmiotu — trudno je za takowe uznac.

W ocenie Prokuratora Generalnego, kryterium odrézniajacym sytuacje prawna obu
grup tych podmiotow stat si¢ wylacznie etap postgpowania administracyjnego wszczgtego
jeszcze przez KPWiG. Rozréznienie to oparte jest o kryterium czasowe, nie za$ kryterium
podmiotowe. Tak wigc odmiennos$¢ cech podmiotowych nie wystepuje.

W rozwazanej sprawie, zdaniem Prokuratora Generalnego, wspdlna cecha jest fakt
dopuszczenia si¢ wspomnianych wyzej uchybien pod rzadami przepisow, ktore utracity moc,
ale nie jest to cecha istotna, skoro pod rzadami nowych przepisow reakcja ustawodawcy jest
co do typu sankcji w zasadzie taka sama. Nie wystgpuje tez istotne zroznicowanie sytuacji
prawnej. Ocena dotyczy dziatan i zaniechan, ktore zaréwno pod rzadami przepiséw
uchylonych, jak i norm aktualnie obowiazujacych, w ocenie ustawodawcy, podlegaty i
podlegaja reakcji o charakterze represyjnym. Ustawodawca za§ moze — przy poszanowaniu
norm konstytucyjnych — zmienia¢ dotychczasowe regulacje, poszukujac optymalnych form
przeciwdziatania naruszeniom prawa. Moze wigc zmieniaé przepisy o charakterze
sankcyjnym takze przez ich zaostrzenie, aczkolwiek w omawianym wypadku pozorne.
Wprowadzona ustawa o ofercie publicznej regulacja przewidujaca za taki sam delikt
administracyjny sankcj¢ kary pienigznej w wysokosci do 1 000 000 zt nadal pozostawia
uznaniu organu administracyjnego okre$lenie wysokosci tej kary, ale ogranicza swobodg
decyzyjna tego organu, nakazujac mu uwzglednianie sytuacji finansowej ukaranego
podmiotu. Ze wzgledu na podwyzszenie gornej wysokosci kary regulacja ta jest surowsza,
ale w pozostaltym zakresie zawiera warunki wplywajace na jej mniejsza represyjnosc.
Dlatego tez, w opinii Prokuratora Generalnego, nie wydaje si¢ mozliwa jednoznaczna ocena
nowej regulacji, jako wyraznie zaostrzajacej odpowiedzialno$¢ za delikt administracyjny,
bedacy przedmiotem rozwazan zar6wno organu administracyjnego, jak i sadow.

W konkluzji Prokurator Generalny stwierdzil, ze poglady o naruszeniu przez
kwestionowany przepis intertemporalny art. 32 ust. 1 Konstytucji nalezy uzna¢ za
niezasadne, a wzorzec za nieadekwatny.

Jednoczesnie Prokurator Generalny podniodst, ze ustawa o ofercie publicznej, w
zakresie regulacji podstawowych, a wigc dotyczacych obowiazkéw podmiotéw rynku
papierow warto$ciowych (emitentow i wprowadzajacych), jest tozsama z regulacjami
dotyczacymi tych samych adresatow norm prawnych w ustawie uchylonej. Art. 128
ustawy o ofercie publicznej zawiera generalna systemowa dyrektywe stosowania nowych
przepisow do wszystkich spraw wszczetych, ale niezakonczonych przed dniem wejscia w
zycie tej ustawy. Nawet gdyby ustawodawca nie wprowadzil w ustawie o ofercie
publicznej przepisu intertemporalnego w takim brzmieniu, jakie budzi w niniejszej sprawie
zastrzezenia sadu pytajacego, to we wszystkich wypadkach dotyczacych nienalezytego
wykonania obowiazkoéw w zakresie obcigzen informacyjnych obowiazywalyby i tak nowe



przepisy. Niekwestionowana zasada systemowa jest stosowanie  przepisow
dotychczasowych wytacznie do spraw ostatecznie zakonczonych wydaniem orzeczenia
konczacego postgpowanie. Sytuacja podmiotow, o ktorych mowa w obu
zaprezentowanych grupach, i tak nie uleglaby wigc zmianie.

Prokurator Generalny stanal wobec tego na stanowisku, ze rozstrzygnigcie
Trybunatu Konstytucyjnego w kwestii zgodnosci art. 128 ust. 1 ustawy o ofercie
publicznej z Konstytucja nie bedzie wigc miato nie tylko istotnego, ale i zadnego znaczenia
dla rozstrzygnigcia zawistej przed Naczelnym Sadem Administracyjnym sprawy.

Prokurator Generalny nie zgodzit si¢ rowniez z twierdzeniem sadu pytajacego, ze w
wypadku uznania przez Trybunat Konstytucyjny, ,,iz przepis art. 96 ust. 1 pkt 2 ustawy o
ofercie publicznej nie jest zgodny z art. 2 i art. 32 pkt 1 Konstytucji Rzeczypospolitej
Polskiej, to w sprawie mialby zastosowanie art. 85 ust. 1 pkt 2 ustawy — Prawo o
publicznym obrocie papierami warto§ciowymi” — i to z dwoch powodow.

Pierwszy 1 najistotniejszy to okoliczno$¢, ze jest prawnie niedopuszczalne i
niemozliwe, by obowiazywatl nadal przepis ustawy, ktora w catosci juz utracita moc, bez
stosownej decyzji ustawodawcy, o charakterze normy przejSciowej, zawartej w ustawie
uchylajacej. Obecny powr6t do regulacji prawnych dwa lata po uchyleniu poprzednio
obowiazujacych przepisow nie jest mozliwy. Drugi za§ powod wynika z tego, iz sad
pytajacy kwestionuje konstytucyjnos¢ nie art. 96 ust. 1 pkt 2, lecz przepisu art. 128 ust. 1
ustawy o ofercie publiczne;.

Jak wywodzi Prokurator Generalny, analiza zar6wno pytania prawnego, jak i
wyroku WSA, bedacego przedmiotem kontroli kasacyjnej, pozwala przyja¢, ze werdykt
sadu moze zapas¢ bez uzyskania konstytucyjnej oceny regulacji intertemporalnej, bedacej
przedmiotem watpliwosci sadu.

3. Marszatek Sejmu w piSmie z 6 grudnia 2007 r. przedtozyt wyjasnienia Sejmu,
wnoszac jednoczesnie o stwierdzenie niezgodnos$ci zaskarzonych przepiséw z art. 2 i art.
32 ust. 1 Konstytucji.

Na wstepie Marszatek Sejmu podniost, ze =z punktu widzenia oceny
konstytucyjnosci wskazanego przepisu istotna informacja wydaja si¢ powody
zamieszczenia w ustawie kwestionowanej regulacji. W uzasadnieniu projektu ustawy, w
odniesieniu do przedmiotowego przepisu, wnioskodawca zawarl informacjg, ze wskazany
ust. 1 ma charakter przejSciowy i zostal zamieszczony w ustawie, aby nie blokowaé ofert
publicznych tych emitentow, ktorzy zamierzaja je prowadzi¢ w terminie przypadajacym
niedlugo po wejsciu w zycie ustawy. Projektodawca nie odniost si¢ natomiast do innych
standw faktycznych objetych dyspozycja normy art. 128 ust. 1 ustawy, w tym nie wskazat
uzasadnienia stosowania tego przepisu w odniesieniu do art. 96 ust. 1 pkt 2 ustawy.

Sejm zwrocil uwagg, ze w kontek§cie omawianej sprawy istotne znaczenie ma to,
ze w wyniku nowelizacji, maksymalna wysokos$¢ kary pienigznej zostala zaostrzona.
Tymczasem zasada niedziatania prawa wstecz nakazuje, aby okre$lone fakty prawnie
relewantne, ktore miaty miejsce przed dniem wejScia w zycie nowych przepisow, oceniac
na podstawie przepisow ustawy ,,dawnej”, obowiazujacej w czasie zaistnienia owych
faktow. Niedopuszczalne jest zatem stanowienie norm z moca wsteczna, jesli podmioty,
ktorych te normy dotycza, nie mogly racjonalnie przewidzie¢ decyzji tego rodzaju. Zasada
zaufania do panstwa i1 prawa oraz ochrony praw nabytych sa bowiem granica, ktorej
ustawodawca nie mozna przekraczac.

Naruszenie zasady nieretroaktywnosci, z istoty rzeczy niedopuszczalne, powinno
by¢ stosowane wyjatkowo i tylko w nadzwyczajnych okoliczno$ciach. Takie naruszenie
moze usprawiedliwi¢ jedynie realizacja innej wartosci chronionej konstytucyjnie, ktéra to
realizacja nie jest mozliwa bez naruszenia zasady niedziatania prawa wstecz.



W uzasadnieniu projektu ustawy o ofercie publicznej brak jest argumentow
pozwalajacych na usprawiedliwienie naruszenia zasady nieretroaktywnos$ci w kontekscie
normy art. 96 ust. 1 pkt 2 ustawy. Nie zostala wskazana jakakolwiek warto$¢
konstytucyjna, ktéra wymagalaby ochrony kosztem wprowadzenia rozwigzan z moca
wsteczna. Nie wskazano wreszcie waznego interesu publicznego uzasadniajacego
naruszenie jednej z podstawowych zasad demokratycznego panstwa prawa, jaka jest reguta
lex retro non agit.

Marszatek Sejmu podkreslit, Ze w niniejszej sprawie mamy do czynienia z
sankcjami o charakterze pienigznym, ale ksztaltowanymi w rezimie prawa
administracyjnego. Niemniej jednak, odwotujac si¢ do orzecznictwa Trybunatu
Konstytucyjnego, wskazal, ze zasady prawa karnego powinny dotyczy¢ nie tylko
przepisow karnych sensu stricto, ale wszystkich o charakterze represyjnym. W zwiazku z
tym w tej sprawie naruszenie zasady nieretroaktywnos$ci, wywodzonej z demokratycznego
panstwa prawa (art. 2 Konstytucji), jest tym bardziej jaskrawe, ze dotyczy przepiséw o
charakterze represyjnym. ,,W demokratycznym panstwie prawa prawo karne musi by¢
oparte przynajmniej na dwoéch podstawowych zasadach: okre§lonosci czynow
zabronionych pod grozba kary oraz na zakazie wstecznego dziatania ustawy
wprowadzajacej lub zaostrzajacej odpowiedzialno$¢ karng”. Przy uwzglednieniu
powyzszych uwag o nakazie szerokiego rozumienia i odnoszenia regut dotyczacych prawa
karnego do przepisOw o charakterze represyjnym, nalezy stwierdzi¢ w niniejszej sprawie
naruszenie zasady nieretroaktywnosci.

Sejm zgodzit si¢ rowniez z sadem zadajacym pytanie prawne, ze art. 128 ust. 1
ustawy o ofercie publicznej jest niezgodny z art. 32 ust. 1 Konstytucji.

Odwolujac si¢ do orzecznictwa Trybunalu Konstytucyjnego, Marszalek Sejmu
podniost, ze zasada rownosci nie stoi na przeszkodzie wprowadzania zmian do systemu
prawnego 1 nie wyklucza réznego traktowania sytuacji podobnych, ktore zaistniaty w
réoznym czasie. Niemniej jednak w omawianej sprawie mozemy mie¢ do czynienia z
sytuacja, kiedy relewantne zdarzenia, ktore zaszly w tym samym czasie, oceniane sa
odmiennie przez organ administracji, gdyz w jednym wypadku zakonczono postgpowanie
przed wejSciem w zycie przepisOw ustawy, a w innym po wejsciu. Zdaniem Sejmu,
naruszenie art. 32 ust. 1 Konstytucji nastapito, gdyz nie zostaly spelnione warunki
dopuszczalno$ci naruszenia zasady rdéwnosci.

W ocenie Sejmu, nalezy zatem uznaé, ze art. 128 ust. 1 ustawy o ofercie publicznej
w zakresie, w jakim stanowi podstawe do zastosowania art. 96 ust. 1 pkt 2 tej ustawy do
standw faktycznych zasztych w czasie obowiazywania ustawy z 21 sierpnia 1997 r. —
Prawo o publicznym obrocie papierami warto$ciowymi, jest niezgodny z art. 2 i art. 32 ust.
1 Konstytucji.

I

Naczelny Sad Administracyjny nie wyznaczyt umocowanego przedstawiciela do
udzialu w postgpowaniu przed Trybunatem Konstytucyjnym. W zwiazku z tym na
rozprawie 10 grudnia 2007 r. sedzia sprawozdawca przedstawit stan faktyczny, na tle
ktérego zostato sformutowane pytanie prawne oraz argumenty, ktore w przekonaniu sadu
przemawiaja za niekonstytucyjnoscia zakwestionowanego przepisu.

Obecni na rozprawie pozostali uczestnicy postgpowania podtrzymali stanowiska
wyrazone w pismach procesowych.
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Trybunal Konstytucyjny zwazyt, co nastgpuje:

1. Zakwestionowany art. 128 ust. 1 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie
publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego
systemu obrotu oraz o spotkach publicznych (Dz. U. Nr 184, poz. 1539, ze zm.; dale;j:
ustawa o ofercie publicznej) jest przepisem przejSciowym, ktdry przewiduje, ze: ,,Do
spraw wszczetych 1 niezakonczonych przed dniem wejScia w zycie ustawy stosuje si¢
przepisy tej ustawy”.

Naczelny Sad Administracyjny, rozpatrujac skarge kasacyjna Komisji Nadzoru
Finansowego od wyroku Wojewodzkiego Sadu Administracyjnego w Warszawie z 8
wrzesnia 2006 r. (sygn. akt VI SAM/a 1041/06) w przedmiocie natozenia kary pieni¢znej
na spotke, przyjat, ze z literalnego brzmienia przepisu art. 128 ust. 1 ustawy o ofercie
publicznej wynika, iz dotyczy on spraw wszczgtych i niezakonczonych przed wejsciem w
zycie tej ustawy, a zatem wszystkich zdarzen objetych ustawa o papierach warto§ciowych.
To nakazuje zastosowac bardziej niekorzystny dla spotki art. 96 ust. 1 pkt 2 ustawy o
ofercie publicznej do stanow faktycznych zasztych w czasie obowiazywania ustawy z dnia
21 sierpnia 1997 r. — Prawo o publicznym obrocie papierami wartosciowymi (Dz. U. z
2005 r. Nr 111, poz. 937, ze zm.; dalej: ustawa o papierach wartosciowych).

Naczelny Sad Administracyjny wyrazil przekonanie, ze zastosowanie ustawy o
ofercie publicznej do oceny skutkow zdarzen, ktore nastapity nie tylko po jej wejsciu w
zycie, lecz takze przy ocenie zdarzen (zarowno pozytywnych, jak i negatywnych), ktére
nastapity przed jej wejSciem w zycie, prowadzi do naruszenia zasady niedzialania ustawy
wstecz (lex retro non agit).

Stosownie do art. 193 Konstytucji oraz art. 3 ustawy z dnia 1 sierpnia 1997 r. o
Trybunale Konstytucyjnym (Dz. U. Nr 102, poz. 643, ze zm.; dalej: ustawa o TK) kazdy
sad moze przedstawi¢ Trybunatowi Konstytucyjnemu pytanie prawne co do zgodnos$ci
aktu normatywnego z Konstytucja, ratyfikowanymi umowami mi¢dzynarodowymi lub
ustawa, jezeli od odpowiedzi na pytanie prawne zalezy rozstrzygnigcie sprawy toczacej si¢
przed sadem.

Skoro z uzasadnienia pytania prawnego wynika, ze sad nie ma watpliwosci, jakie
przepisy nalezy zastosowaé przy rozpatrywaniu skargi kasacyjnej — wskazuje tu wyraznie na
art. 128 ust. 1 ustawy o ofercie publicznej, a co za tym idzie art. 96 ust. 1 pkt 2 tej ustawy —
Trybunat Konstytucyjny nie jest uprawniony do oceny tego stanowiska. W pytaniu prawnym
Naczelny Sad Administracyjny podnosi, ze kwestionowany przepis jest niezgodny z
Konstytucja. Sad pytajacy, odczytujac — tak, jak to wyzej wskazano — przepis, ktory
zamierza zastosowa¢ w sprawie, ma watpliwosci co do konstytucyjnosci przepisu. Kwestia,
czy sa to watpliwosci uzasadnione, wymaga przeprowadzenia merytorycznej analizy
przepisu. W konsekwencji rozstrzygnigcie Trybunatu Konstytucyjnego bgdzie miato wptyw
na to, ktory przepis przyjmie NSA za podstawe ustalenia wysokosci kary pienigznej,
nalozonej na spotke z tytulu nienalezytego wykonania obowiazkéw przekazywania
informacji, o ktorych mowa w art. 56 ust. 1 pkt 2 ustawy o ofercie publiczne;.

2. Kwestionowany w pytaniu prawnym przepis zostal zamieszczony w ustawie o
ofercie publicznej] w grupie przepisow przejSciowych i koncowych (rozdzial 11). Jak
podniést Trybunal Konstytucyjny w wyroku z 9 czerwca 2003 r., sygn. SK 12/03 (OTK
ZU nr 6/A/2003, poz. 51), niesporne jest na tle polskiego dorobku konstytucyjnego, ze
rozstrzygajac o konkretnej kwestii intertemporalnej, ustawodawca ma duza swobodg w
zakresie wyboru rozwiazania, jednak przy zachowaniu pewnych regut kierunkowych,
majacych zakotwiczenie w konstytucyjnej zasadzie zaufania do panstwa i stanowionego
przez nie prawa, genetycznie zwiazanej z idea panstwa prawnego. Te zasady kierunkowe
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obejmuja rygorystyczny, cho¢ nie absolutny, zakaz retroakcji wlasciwej. W wypadku
retrospektywnos$ci (bezposrednie dziatanie nowego prawa dla stosunkéw powstatych w
czasie obowiazywania prawa dotychczasowego) Trybunal Konstytucyjny uznaje, ze
ustawodawca moze korzysta¢ z zasady bezposredniego dziatania prawa, ,,jezeli przemawia
za tym wazny interes publiczny, ktorego nie mozna wywazy¢ z interesem jednostki” (zob.
orzeczenie z 2 marca 1993 r., sygn. K. 9/92, OTK w 1993 r., cz. I, poz. 6; podobnie wyrok
z 15 lipca 1996 ., sygn. K. 5/96, OTK ZU nr 4/1996 poz. 30).

Kolejna zasada kierunkowa jest zasada poszanowania praw niewadliwie nabytych,
zakazujaca arbitralnego znoszenia lub ograniczania praw podmiotowych przystugujacych
jednostce, zarowno publicznych, jak i prywatnych.

Przyjete przez Naczelny Sad Administracyjny rozumienie art. 128 ust. 1 ustawy o
ofercie publicznej prowadzi do wniosku, ze przepisowi migdzyczasowemu nadano
charakter retroaktywny. Tymczasem nastepstwa prawne zdarzen, majacych miejsce pod
rzadami dawnych norm, nalezy ocenia¢ wedlug tych norm. Dla przyjecia retroakcji i
rozroznienia jej od retrospektywnosci decydujacy jest moment powstania i charakter
zdarzenia prawnego, ktoére miato miejsce przed wejsciem w zycie nowo uchwalonych
norm (zob. P. Tuleja, Konstytucyjne podstawy prawa intertemporalnego w orzecznictwie
Trybunatu Konstytucyjnego, ,,Kwartalnik Prawa Prywatnego”, z. 1/1997, s. 158).

W art. 128 wust. 1 ustawy o ofercie publicznej ustawodawca jako zasadeg
intertemporalna przyjat stosowanie przepisow tej ustawy ,do spraw wszczetych i
niezakonczonych przed wejsciem w zycie ustawy”. Ustawodawca nakazal zatem
stosowanie nowych przepisoéw do oceny skutkéw zdarzen, ktére w petni wystapity pod
rzadami przepisoOw wczesniej obowiazujacych (w tym wypadku przepiséw ustawy o
papierach warto$ciowych). Przepis art. 128 ust. 1 ustawy o ofercie publicznej wiaze skutki
prawne z faktami zasztymi przed wejsciem w zycie tej ustawy, co nadaje badanej regulacji
retroaktywny charakter. Postgpowanie sadowoadministracyjne sprowadza si¢ w istocie do
orzekania o wysokosci kary pienigznej za niedopelnienie obowiazkéw wynikajacych z art.
81 ustawy o papierach warto$ciowych. Co prawda ustawa o papierach wartosciowych
rowniez przewidywata kareg pienigzna (art. 85), jednakze maksymalny wymiar kary byl o
polowe nizszy niz ten, ktory przewiduje ustawa o ofercie publicznej. Nalezy podkresli¢, ze
obrét na rynku regulowanym rzadzi si¢ wieloma zasadami. Jedna z nich jest zasada
réwnego dostepu do informacji 1 transparentno$ci obrotu. Réwniez w tym zakresie nowa
regulacja wprowadza zmiany (por. art. 56 ustawy o ofercie publicznej).

Z opisu stanu faktycznego, stanowiacego tlo przedlozonego pytania prawnego,
wynika, ze 9 wrzesnia 2005 r. spotka przekazata do publicznej wiadomosci raport biezacy,
nr 23/2005, w ktérym poinformowala o zawarciu znaczacej umowy. Raport ten nie
zawieral nazwy podmiotu, z ktérym spotka zawarta umowe, oraz daty podpisania
kontraktu. Dnia 30 wrze$nia 2005 r. zostalo wszczgte postgpowanie administracyjne w
celu ustalenia, czy spotka wlasciwie wykonata obowiazki przekazywania informacji.

W chwili upublicznienia raportu i wszczgcia postgpowania obowigzywata ustawa o
papierach warto$ciowych, ktéora m.in. okreslata (w art. 81 ust. 1 pkt 2 i 3) zakres
informacji, ktéore powinny by¢ zawarte w raporcie. Ustawa utracita moc 24 pazdziernika
2005 r. na podstawie art. 224 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami
finansowymi (Dz. U. 183, poz. 1538, ze zm.). W chwili publikacji raportu, spotka mogta
liczy¢ si¢ ewentualnie z odpowiedzialno$cia finansowa, przewidziang w art. 85 ust. 1 pkt 2
ustawy o papierach warto$ciowych.

Komisja Papierow Wartosciowych i Gield decyzja z 20 grudnia 2005 r. stwierdzita
nienalezyte wykonanie przez spotke obowiazkoéw przekazywania informacji, o ktérych
mowa w art. 56 ust. 1 pkt 2 ustawy o ofercie publicznej, i natozyla na tg spotke karg
pieni¢zna w wysokosci 500 000 ztotych — na podstawie art. 96 ust. 1 pkt 2 ustawy o ofercie
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publicznej. Zgodnie z tym przepisem w wypadku, gdy emitent nie wykonuje obowiazkow
wynikajacych m.in. z przepisu art. 56 ust. 1 pkt 2 lub nie wykonuje ich w sposob
wiasciwy, Komisja moze natozy¢, biorac pod uwage w szczegdlnosci sytuacje finansowa
podmiotu, na ktory kara jest naktadana, karg¢ pienigzna w wysokosci do 1 000 000 zt.
Maksymalny wymiar kary, przewidzianej na podstawie przepisdw ustawy o papierach
warto$ciowych wynosit 500 000 zt.

Stan faktyczny sprawy wskazuje, ze zdarzenie (nienalezyte wykonanie obowiazku
w zakresie obciazen informacyjnych) mialo miejsce przed wejsciem w zycie nowych
przepisow. Rowniez wszczecie postgpowania administracyjnego nastapilo w tym czasie.
Przyjecie stanowiska, ze na podstawie art. 128 ust. 1 ustawy o ofercie publicznej ma
zastosowanie art. 96 ust. 1 pkt 2 tej ustawy oznacza, ze nastepstwa prawne zdarzen, ktore
wystapity pod rzadami dawnej ustawy, zostang ocenione wedlug przepiséw nowej ustawy,
co prowadzi do naruszenia zasady lex retro non agit.

Na marginesie warto wspomnie¢, ze zakaz retroakcji nie jest jednak jedynym
konstytucyjnym zakazem dotyczacym przepiséw intertemporalnych adresowanym do
ustawodawcy. Trybunat Konstytucyjny w swych wczeéniejszych orzeczeniach podkreslat,
ze z zasady panstwa prawnego, a w szczegélnosci zawartej w niej zasady zaufania
obywateli do panstwa wynika dyrektywa stanowienia prawa tak, by istniata mozliwo$¢
przewidywania dziatan organdéw panstwa i zwiazanych z nimi zachowan obywateli pod
rzadem nowych przepiséw (zob. orzeczenie TK z 31 stycznia 1996 r., sygn. K. 9/95, OTK
ZU nr 1/1996, poz. 2).

3. Zgodnie z art. 128 ust. 1 ustawy o ofercie publicznej, do spraw wszczetych i
niezakonczonych przed dniem wejScia w Zycie ustawy stosuje si¢ przepisy tej ustawy.

Naczelny Sad Administracyjny, traktujac powotany przepis jako podstawe do
oceny skutkow zdarzen, ktore nastapily nie tylko po jej wejsciu w zycie, lecz takze przy
ocenie zdarzen, ktore nastapity przed jej wejSciem w zycie, zarzucil, ze tym samym
ustawodawca odstapit od zasady niedziatania prawa wstecz (lex retro non agit).

Jak podniesiono wczesniej, swobode ustawodawcy ksztaltujacego reguty
intertemporalne ogranicza rygorystyczny, cho¢ nie absolutny zakaz retroakcji. ,,Kazda (...)
zmiana prawa oznacza zmiang regut gry migdzy rzadzacymi i rzadzonymi. Zmiana ta musi
by¢ dokonywana fair play, jezeli ma by¢ uznana za legitymowana. Na to fair play sktadaja
si¢ konstytucyjne zasady operowania prawem intertemporalnym. Reguly te oznaczaja
zatem poszanowanie uzasadnionych oczekiwan uksztalttowanych przez dawne prawo”
(wyrok TK z 9 czerwca 2003 r., sygn. SK 12/03, OTK ZU nr 6/A/2003, poz. 51).

Zgodnie z utrwalonym orzecznictwem Trybunatu Konstytucyjnego zasada lex retro
non agit, wywodzona z art. 2 Konstytucji, stanowi istotny sktadnik zasady zaufania
obywateli do panstwa. Zasada niedzialania prawa wstecz polega na tym, aby nie stanowic¢
prawa, ktore nakazywaloby stosowanie nowo ustanowionych norm do sytuacji zaistniatych
przed wejsciem ich w zycie. Odstgpstwo od tej zasady dopuszczalne jest wtedy, gdy jest to
konieczne w celu realizacji warto$ci konstytucyjnej, ocenionej jako wazniejsza od wartosci
chronionej zakazem retroakcji, a takze jezeli przemawia za tym konieczno$¢ realizacji
innej zasady konstytucyjnej, a realizacja tej zasady nie jest mozliwa bez wstecznego
dziatania prawa (zob. np. wyroki TK z 5 listopada 2002 r., sygn. P 7/01, OTK ZU nr
6/A/2002, poz. 80 i powolane tam orzeczenia; z 7 lutego 2006 r., sygn. SK 45/04, OTK ZU
nr 2/A/2006, poz. 15 oraz z 5 wrzesnia 2007 r., sygn. P 21/06).

Na tle badanej regulacji nie sposdéb wskaza¢ okolicznosci, ktére w $wietle
orzecznictwa Trybunatu Konstytucyjnego usprawiedliwialyby odstgpstwo od zasady /lex
retro non agit. W szczego6lnos$ci nie przemawia za takim dziataniem koniecznos$¢ realizacji
innej zasady konstytucyjne;.
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Jak wynika z uzasadnienia projektu, ustawa o ofercie publicznej jest jedna z trzech
ustaw wydzielonych z zakresu regulacji objgtego ustawa o papierach wartosciowych.
Projektowana ustawa reguluje zasady 1 warunki dokonywania oferty publicznej papieréw
wartosciowych oraz dopuszczania do obrotu na rynku regulowanym papierow
wartosciowych lub innych instrumentéw finansowych, jak réwniez obowiazki emitentoéw
papieréw wartosciowych i innych podmiotéw uczestniczacych w obrocie tymi papierami
wartosSciowymi oraz innymi instrumentami finansowymi. Kompleksowa regulacja
sktadajaca si¢ z trzech ustaw: ustawy projektowanej, ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi oraz ustawy o nadzorze nad rynkiem kapitalowym, zmierza do systemowego
ujednolicenia 1 uporzadkowania przepisow regulujacych funkcjonowanie rynku
kapitalowego w sposob zgodny z regulacjami prawa wspolnotowego oraz spetniajacy
wymogi dotyczace realizacji celow Strategii rynku kapitatowego Agenda Warsaw City
2010 (druk sejmowy nr 3970/1V).

W uzasadnieniu do art. 128 ust. 1 (w projekcie art. 126 ust. 1) stwierdzono, Ze
przepis przejsciowy wskazuje, ze procedury rozpoczgte i niezakonczone przed dniem
wejscia w zycie ustawy sa prowadzone zgodnie z przepisami tej ustawy.

Rozstrzygnigcie problemu intertemporalnego generalnie polega¢ moze na przyjeciu
jednej z trzech zasad: po pierwsze — zasady bezposredniego dzialania prawa (nowe prawo
od momentu wejscia w zycie reguluje wtedy takze wszelkie zdarzenia z przesztosci); po
drugie — zasady dalszego obowiazywania dawnego prawa, zgodnie z ktéra prawo to mimo
wejScia w zycie nowych regulacji ma zastosowanie do zdarzen, ktore wystapity w
przesztosci; po trzecie — zasady wyboru prawa, zgodnie z ktora wybdr rezimu prawnego
majacego zastosowanie do zdarzen zaistniatych przed wejSciem w zycie nowego prawa
pozostawia si¢ zainteresowanym podmiotom (zob. J. Mikolajewicz, Prawo
intertemporalne. Zagadnienia teoretycznoprawne, Poznan 2000, s. 62).

Do pozytywnych aspektéw bezposredniego dzialania nowej ustawy najczgsciej
zalicza si¢ to, ze w stosunku do wszystkich podmiotow maja zastosowanie te same nowe
przepisy prawa, ktore przynajmniej z zatozenia powinny lepiej odzwierciedla¢ aktualne
stosunki prawne. Ponadto przepisy nowej ustawy sa wyrazem woli ustawodawcy, ktora
zostala powzigta pdzniej niz wola ustawodawcy wyrazona w ustawie wczesniejszej.
Trybunat Konstytucyjny zwracat jednak uwagg, Zze na bezposrednie dziatanie nowej
ustawy mozna zdecydowaé si¢ tylko w sytuacji, gdy za dzialaniem nowego prawa
przemawia wazny interes publiczny, ktérego nie mozna wywazy¢ z interesami jednostki
(zob. P. Tuleja, Konstytucyjne ... op.cit., s. 149-156).

Rozwiazanie okreslone jako bezposrednie dzialanie nowego prawa polega na
zadecydowaniu przez ustawodawce, ze od chwili wejscia w zycie nowych norm nalezy je
stosowa¢ do wszelkich stosunkow, zdarzen czy stanow rzeczy danego rodzaju i zar6wno
tych, ktére dopiero powstana, jak i tych, ktore powstaly przed wejSciem w zycie nowych
norm, ale trwaja w czasie dokonywania zmiany prawa. W wypadku gdy ustawodawca
wyraznie nie rozstrzygnie powyzszych kwestii przyjmuje sig¢, ze zadecydowal o
bezposrednim dziataniu nowego prawa (por. S. Wronkowska, M. Zielinski, Komentarz do
zasad techniki prawodawczej, Warszawa 1997, s. 49-53).

Decyzja o stosowaniu nowych norm prawnych do wszelkich stosunkéow prawnych,
a wigc tych, ktore powstaly, i tych, ktore dopiero powstana, jest na ogot zaskakujaca dla
adresatow 1 moze pogorszy¢ ich sytuacje. Stad mozliwo$¢ zastosowania innego
rozwiazania, polegajacego na pozostawieniu w mocy przez jaki$§ czas, dwoch odmiennych
regulacji prawnych. Do stosunkéw i zdarzen powstalych od chwili wej$cia w zycie
nowych przepisOw stosuje si¢ nowe przepisy, a do trwajacych stosunkéw 1 do trwajacych
nastepstw zdarzen powstatych przed wejSciem w zycie nowego prawa stosuje si¢ przepisy
dawne. Takie rozwiazanie daje mozliwo$¢ kompromisu migdzy poszanowaniem stanu
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bezpieczenstwa prawnego a nieodzownoscia dokonania zmiany prawa. Pozwala rowniez
sprosta¢  wymaganiom rownego traktowania wszystkich podmiotow uwiklanych w
stosunki prawne danego typu.

W  orzecznictwie Trybunalu Konstytucyjnego wielokrotnie podkreslano, ze
naruszenie zasady niedziatania prawa wstecz prowadzi zazwyczaj, niejako automatycznie,
do naruszenia innych zasad znajdujacych odzwierciedlenie w przepisach Konstytucji:
zasady zaufania obywateli do panstwa i stanowionego przez nie prawa i zasady ochrony
praw nabytych (zob. orzeczenia TK z 4 pazdziernika 1989 r., sygn. K. 3/88, OTK w 1989
r., poz. 2; z 15 lipca 1996 r., sygn. K. 5/96, OTK ZU nr 4/1996, poz. 30; z 30 listopada
1988 r., sygn. K. 1/88, OTK w 1988 r., poz. 6; z 10 lipca 2000 r., sygn. SK 21/99, OTK ZU
nr 5/2000, poz. 144).

Bezposrednie dziatanie nowego prawa, chociaz wygodne dla ustawodawcy z
punktu widzenia porzadku prawnego, w praktyce niesie liczne zagrozenia w postaci
naruszenia zasady zaufania obywatela czy tez podmiotéw gospodarczych do panstwa,
zasady ochrony praw nabytych czy tez zasady nieretroakcji prawa (z czym mamy
doczynienia na tle niniejszego postgpowania), ktore to zasady wynikaja z art. 2
Konstytucji.

4. Jak zwraca uwagg pytajacy sad, za niezgodno$cia kwestionowanego przepisu z
art. 2 Konstytucji przemawia rowniez fakt pogorszenia sytuacji podmiotéw objetych
odpowiedzialnoscia z tytutu nieprawidtowego wykonania obowiazku informacyjnego.

Gorny putap kary pieni¢znej nakladanej na podstawie wczesniej obowigzujacego
art. 85 ust. 1 pkt 2 ustawy o papierach wartosciowych wynosit 500 000 zi, a wedlug
ustawy nowej — 1 000 000 zt. Oceny tej nie zmienia okolicznos¢, ze w art. 96 ust. 1 pkt 2
ustawy o ofercie publicznej zastrzezono, iz natozenie kary pieni¢znej do wysokosci 1 000
000 zl winno zosta¢ poprzedzone ocena sytuacji finansowej podmiotu, na ktéry kara jest
naktadana, a w art. 85 ust. 1 pkt 2 ustawy o papierach wartosciowych brak bylo takiego
zastrzezenia. W obydwu bowiem przepisach kwestia obnizenia wysokosci kary
pozostawiona zostata tzw. uznaniu administracyjnemu (,,do wysokosci”), a zatem skoro w
art. 85 ust. 1 pkt 2 ustawy o papierach wartosciowych ustawodawca nie okreslil blizej
przestanek obnizenia kary pienieznej, to mialy zastosowanie przepisy kodeksu
postgpowania administracyjnego, w tym art. 7 k.p.a. W tej konkretnej sprawie obnizenie
kary pienigznej natozonej na podstawie art. 96 ust. 1 pkt 2 ustawy o ofercie publicznej o
polowe spowodowato natozenie kary pienigznej w kwocie 500 000 zt. W przypadku zatem
zastosowania art. 85 ust. 1 pkt 2 ustawy o papierach warto§ciowych potowa przewidzianej
w tym przepisie kary wyniostaby 250 000 z1.

W orzecznictwie oraz w doktrynie tego typu kary pieni¢zne traktuje si¢ jako formy
odpowiedzialno$ci administracyjnej za czyny, ktére nazywane sa deliktami
administracyjnymi. Sa to sankcje administracyjne o charakterze represyjnym, grozace za
naruszenie zakazow wynikajacych z przepisow prawa administracyjnego, majace
dyscyplinowa¢ adresatow norm prawnych w kierunku przestrzegania prawa (zob. Z.
Leonski, O istocie tzw. kar administracyjnych. Jednostka w demokratycznym panstwie
prawa, pod red. J. Filipka, Bielsko-Biata 2003, s. 354-362).

Naczelny Sad Administracyjny wysunat tezg, Ze wymierzenie kary pienig¢znej za
naruszenie prawa, popelnione przed wejSciem w zycie ustawy okreslajacej wysokos¢ kary,
stanowiloby naruszenie art. 42 Konstytucji, w sytuacji gdy kara pieni¢zna jest surowsza od
sankcji, ktora okreslaty przepisy obowiazujace w chwili naruszenia prawa. Nie do konca
tak sformutowany poglad zasluguje na aprobatg. Nie mozna uznaé, ze art. 42 Konstytucji
stanowil adekwatny wzorzec oceny kwestionowanego przepisu.
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Trybunal Konstytucyjny, podkreslajac w swych orzeczeniach, ze w art. 42 ust. 1
Konstytucji wyrazono fundamentalne zasady prawa represyjnego, stwierdzal, ze powinny
one mie¢ odpowiednie zastosowanie rowniez i w innych postgpowaniach o charakterze
represyjnym, ktére nie sa wprost utozsamiane z post¢gpowaniem karnym. Bez watpienia
zasada taka jest zakaz wstecznego dzialania ustawy wprowadzajacej lub zaostrzajacej
odpowiedzialno$¢ karna — lex severior retro non agit (zob. wyroki TK: z 4 lipca 2002 r.,
sygn. P 12/01, OTK ZU nr 4/A/2002 poz. 50; z 26 listopada 2003 r., sygn. SK 22/02, OTK
ZU nr 9/A/2003, poz. 97). Zasada nullum crimen sine lege jest szczegdlnym ujgciem
zasady lex retro non agit, dlatego ze u jej podstaw znajduje si¢ takze wprowadzenie dla
obywatela gwarancji, ze przepisy okreslajace skutki prawne jego dzialania, obowiazujace
w momencie podejmowania tegoz, nie ulegna pézniej zmianie. Chodzi tu o
zagwarantowanie obywatelowi, ze podjete przez niego dziatanie nie jest karalne, a jezeli
tak, to zagrozone jest doktadnie okreslona kara. Art. 42 ust. 1 Konstytucji mowi o czasie
popelienia czynu jako o momencie, w ktorym dany czyn ma by¢ zabroniony przez
obowiazujaca ustawe, aby rodzit odpowiedzialno$¢ karna (zob. wyroki z 25 maja 2004 r.,
sygn. SK 44/03, OTK ZU nr 5/A/2004, poz. 46 oraz z 31 stycznia 2005 r., sygn. P 9/04,
OTK ZU nr 1/A/2005, poz. 9).

Na gruncie prawa administracyjnego podobna zasad¢ sformutowano w
Rekomendacji nr 91 Komitetu Ministrow dla panstw cztonkowskich w sprawie sankcji
administracyjnych przyjetej 13 lutego 1991 r. Ustalono m.in. zasadg, ze Zadnej sankcji nie
mozna nalozy¢ z racji czynu, ktory w czasie popelnienia nie stanowil postgpowania
sprzecznego z obowiazujacymi normami, a je$li odpowiednie normy naruszono w czasie,
gdy obowiazywata sankcja mniej uciazliwa, pdzniej wprowadzonej sankcji surowszej nie
mozna naklada¢, wejScie natomiast w Zycie mniej represyjnych postanowien powinno
dziata¢ na korzys¢ osoby, co do ktorej wladza rozwaza natozenie sankcji (zob. M. Stahl,
Sankcje administracyjne w orzecznictwie Trybunatu Konstytucyjnego, [w:] Instytucje
wspolczesnego prawa administracyjnego. Ksiega Jubileuszowa Prof. zw. dra hab. Jozefa
Filipka, Krakoéw 2001, s. 653).

Z punktu widzenia pogladow Trybunalu Konstytucyjnego odpowiedzialno$¢
karnoadministracyjna to odpowiedzialno$¢ typu represyjno-porzadkowego, bedaca
przejawem interwencjonizmu panstwowego w sferach, jakie zostaly uznane przez
ustawodawce za szczegoOlnie istotne.

W wypadku tej odpowiedzialno$ci mozna postugiwaé si¢ sankcjami bezwzglednie
oznaczonymi i woOwczas przybiera ona charakter odpowiedzialno$ci ustawowej. Ma
zastosowanie do osob fizycznych, prawnych oraz jednostek nieposiadajacych osobowosci
prawnej. Tego rodzaju odpowiedzialno$¢ realizowana jest w trybie kodeksu postgpowania
administracyjnego, a nickiedy w trybie ordynacji podatkowej. Kontrole w tym zakresie
sprawuja sady administracyjne, a wyjatkowo Sad Ochrony Konkurencji i Konsumentéw
(zob. D. Szumito-Kulczycka, Prawo administracyjno-karne, Krakow 2004, s. 196).

W wyroku z 15 stycznia 2007 r. (sygn. P 19/06, OTK ZU nr 1/A/2007, poz. 2)
Trybunat Konstytucyjny zwrécit uwage, ze watpliwosci dotyczace charakteru kar
wymierzanych przez organy administracji wystgpowaly w przesztosci w doktrynie
zarbwno prawa karnego, jak i prawa administracyjnego. Formutowane byly nawet
krancowo rozbiezne poglady uznajace owe kary albo za instrumenty administracyjne, albo
za prawnokarne. Z uwagi na dolegliwo$¢ finansowa, kary orzekane przez sady wykazuja
podobienstwo do kar pienigznych nakladanych przez organy administracji. Istota tkwi
jednakze w odmiennych funkcjach, ktore spetniaja obie formy represji panstwa. Kara
administracyjna nie jest bowiem odplata za popeliony czyn, lecz stanowi $rodek
przymusu shuzacy zapewnieniu realizacji wykonawczo zarzadzajacych zadan administracji.

Niewatpliwe nie moze funkcjonowaé przepis, ktory nakazuje — w wypadku, gdy
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odpowiednie normy naruszono w czasie obowiazywania sankcji mniej uciazliwej —
stosowa¢ wprowadzona pozniej surowsza sankcje.

Tym samym Trybunat Konstytucyjny stwierdza, ze art. 128 ust. 1 ustawy o ofercie
publicznej w zakresie, w jakim stanowi podstawg do zastosowania art. 96 ust. 1 pkt 2 tej
ustawy do stanow faktycznych zasztych w czasie obowiazywania ustawy o papierach
warto$ciowych, jest niezgodny z art. 2 Konstytucji.

5. Przyjete przez ustawodawce ustalenia w zakresie przepisoOw intertemporalnych
nie moga narusza¢ podstawowych zasad konstytucyjnych, w tym zasady réwnosci wobec
prawa i rownego traktowania przez wtadze publiczne.

Jak podniost Trybunal Konstytucyjny w wyroku z 30 listopada 2004 r., sygn. SK
31/04 (OTK ZU nr 10/A/2004, poz. 110), zgodnie z utrwalonym orzecznictwem Trybunatu
Konstytucyjnego ustawodawcy przystuguje swoboda polityczna okreslania sankcji za
naruszenie prawa. ,,Tam, gdzie przepisy nakladaja na osoby fizyczne lub prawne
obowiazki, winien si¢ rowniez znalez¢ przepis okreslajacy konsekwencje¢ niespetnienia
obowiazku. Brak stosownej sankcji powoduje, Ze przepis staje si¢ martwy, a niespetnianie
obowiazku nagminne. (...) «Art. 83 Konstytucji naklada na kazdego obowiazek
przestrzegania prawa Rzeczypospolitej Polskiej. Mozna zatem przyja¢, ze w granicach
zakresSlonych przez Konstytucj¢ ustawodawcy przystuguje swoboda okreslenia sankcji
zwiazanych z niedopetlnieniem obowiazku»” (wyrok TK z 18 kwietnia 2000 r., sygn. K.
23/99, OTK ZU nr 3/2000, poz. 89, s. 445 i powotany tam wyrok TK z 12 stycznia 1999 r.,
sygn. P. 2/98, OTK ZU nr 1/1999, poz. 2).

Swoboda ustawodawcy nie jest jednak nieograniczona. Konstytucja wymaga od
ustawodawcy poszanowania podstawowych zasad polskiego systemu konstytucyjnego, z
zasada panstwa prawnego na czele, jak rowniez praw i wolnosci jednostki. Ustawodawca,
okreslajac sankcje¢ za naruszenie prawa, w szczegllnoSci musi respektowac zasade
réwnosci (zob. wyrok TK z 29 czerwca 2004 r., sygn. P 20/02, OTK ZU nr 6/A/2004, poz.
61).

Z wyrazonej w art. 32 ust. 1 Konstytucji zasady rownosci wynika nakaz réwnego
traktowania wszystkich podmiotéw prawa charakteryzujacych si¢ dana cecha relewantna.
Zasada ta zaktada jednoczes$nie r6ézne traktowanie podmiotéw niemajacych wspdlnej cechy
istotnej. Zroéznicowanie sytuacji podmiotdéw, ktére dopuscily si¢ naruszenia wymagan
ustawy o papierach wartosciowych, w zakresie wysokosci wymierzanej kary pienigznej, ze
wzgledu na termin podejmowania decyzji, musi si¢ spotkac¢ z negatywna ocena.

Jak slusznie zauwaza sad pytajacy, postegpowanie administracyjne o nalozenie kary
pieni¢znej jest wszczynane przez organ administracji publicznej z urzedu. Zatem o tym,
kiedy zostanie ono wszczgte i zakonczone decyzja administracyjna, decyduje sam organ.
Organ ten decyduje zatem, jakie przepisy (bardziej czy mniej surowe) bgda miaty
zastosowanie w danej konkretnej sprawie. W tej sytuacji, po pierwsze, zostaje naruszona
ogolna regula, ze decyzja o tym jakie prawo nalezy stosowaé do okreslonych w czasie
standw faktycznych nalezy do ustawodawcy, nie za$ do organdéw stosujacych prawo, a po
drugie, sprawy o identycznych wrecz stanach faktycznych moga by¢ rozstrzygane zupetnie
roznie w zalezno$ci tylko od tego, kiedy dany organ postanowi wyda¢ decyzje
administracyjna. Tak wigc istotne zroéznicowanie pozycji prawnej réznych podmiotow
znajdujacych si¢ w takiej samej sytuacji faktycznej zalezy nie od jasnych (i
uzasadnionych) kryteridow ustawowych w tym zakresie, ale od tego, kiedy zostanie wydana
decyzja naktadajaca wspomniana karg pienigzna.

Takie rozwiazanie, w ocenie Trybunatu Konstytucyjnego, narusza takze zasadg
réwnosci, okre§long w art. 32 ust. 1 Konstytucji.
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Z tych wzgledow Trybunat Konstytucyjny orzekt jak w sentencji.
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