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WYROK
W IMIENIU RZECZYPOSPOLITEJ POLSKIEJ

22 sierpnia 2024 r.
Sad Najwyzszy w Izbie Cywilnej w sktadzie:

SSN Marcin tochowski (przewodniczacy)
SSN Piotr Telusiewicz (sprawozdawca)
SSN Mariusz Zatucki

po rozpoznaniu na posiedzeniu niejawnym 22 sierpnia 2024 r. w Warszawie

skargi kasacyjnej H. M.

od wyroku Sgdu Apelacyjnego we Wroctawiu

z 10 maja 2021 r., | ACa 169/21,

w sprawie z powodztwa H. M.

przeciwko Funduszowi Inwestycyjnemu [...] w likwidacji i zarzgdcy masy sanacyjnej

R. spotki akeyjnej w likwidacji w restrukturyzaciji w W.

o zapfate,

l. oddala skarge kasacyjna;

Il. zasgdza od H. M. na rzecz Funduszu Inwestycyjnego [...] w
likwidacji 2700 zt (dwa tysigce siedemset ztotych) tytutem zwrotu
kosztow postepowania kasacyjnego.

Piotr Telusiewicz Marcin tochowski Mariusz Zatucki

[SOP]
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Powdd H. M. domagat sie zasgdzenia od pozwanych — [...] Towarzystwa
Funduszy Inwestycyjnych w W. (obecnie zarzadca masy sanacyjnej R. S.A. w
restrukturyzacji w likwidacji w W.) i Funduszu Inwestycyjnego [...] (obecnie
w likwidacji) w W. — kwoty 184 433,50 zt z odsetkami od 1 pazdziernika 2016 r. do

dnia zaptaty oraz zwrotu kosztow postepowania.

Powyzsze Zadanie powdd uzasadniat tym, iz nabyt 150 certyfikatow
inwestycyjnych serii [...] funduszu [...] za kwote 184 433,50 zt. Fundusz ten
reprezentowany byt przez F. S.A. (dalej: ,F.”). Powdd podat, ze zgodnie ze Statutem
Funduszu mégt domagac¢ sie wykupu certyfikatbw w tzw. dniu wykupu, ktory
nastepowat co kwartat, a jedynym tego warunkiem byto ztozenie stosownej
dyspozycji na trzy miesigce wczesniej. Nadto mogt wycofaé zainwestowane
pienigdze w dowolnym momencie. Dalej podat, ze kilkukrotnie ztozyt dyspozycje
wykupu, przy czym zadna z nich nie zostata zrealizowana. W odniesieniu do catego
Funduszu zrealizowano 0,14% ogolnej liczby certyfikatow. W dniu 21 listopada
2017 r. Komisja Nadzoru Finansowego wydata decyzje o cofnieciu zezwolenia na
prowadzenie dziatalnosci dla F. oraz natozyta na ten podmiot kary finansowe za
naruszenie obowigzkéw wobec funduszy i ich uczestnikow. Odpowiedzialnos¢
Funduszu powdd wywodzit z art. 20 Statutu Funduszu, zgodnie z ktérym Fundusz
zobowigzany jest do wykupu certyfikatdw na wniosek uczestnika, czego nie uczynit,

mimo ztozenia takiego wniosku kilkukrotnie.

Wyrokiem z 30 listopada 2020 r., Sgd Okregowy w [...] oddalit powddztwo, nie
obcigzajgc powoda kosztami procesu. Podstawe rozstrzygniecia stanowity

nastepujgce ustalenia faktyczne:

W dniu 6 czerwca 2014 r. powod otrzymat od pozwanego funduszu,
reprezentowanego przez S. spotke akcyjng w W. propozycje nabycia 150
certyfikatow inwestycyjnych [...] serii [...]. Jednostkowa cena emisyjna oferowanego

certyfikatu wynosita 1242,89 zt.

Dnia 12 czerwca 2014 r. powdd dokonat zapisu na 150 certyfikatow
inwestycyjnych [...] serii [...] przy wykorzystaniu formularza zapisu. Powod wpfacit
na poczet certyfikatéw inwestycyjnych kwote 186 433,50 zt optaty za certyfikaty oraz
kwote 7457,34 zt optaty manipulacyjnej za wydanie certyfikatéw, tj. fgcznie kwote 193
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890,84 zt. Pozwany Fundusz dokonat na rzecz powoda przydziatu 150 powyzszych
certyfikatow. Dokonujgc zapisu na certyfikaty inwestycyjne powod potwierdzit

witasnorecznym podpisem znajomosc i akceptacje Warunkéw emisiji i Statutu [...].

W rozdziale | Warunkéw emisji certyfikatow inwestycyjnych [...] okreslono
czynniki ryzyka zwigzanego miedzy innymi z dziatalnoscig funduszu oraz z

otoczeniem.

W pkt 1 Warunkéw emisji zawarto informacje o ryzyku zwigzanym
z inwestycjami posrednimi w nieruchomosci, miedzy innymi o ryzyku niskiej
ptynnosci lokat oraz ryzyku zmiany systemu prawnego i podatkowego zwigzanego
z nabywaniem, zbywaniem i posiadaniem nieruchomosci, polegajace np. na
mozliwosci wprowadzenia ograniczen w nabywaniu bgdz zbywaniu okreslonych
kategorii nieruchomosci (np. rolnych) lub wprowadzeniu nowego podatku

zwigzanego z posiadaniem nieruchomosci (np. podatku katastralnego).

W pkt 3 Warunkdéw emisji wskazano, ze w danym dniu wykupu jednorazowo
wykupowi moze ulec do 5% ogodlnej liczby certyfikatéw, przy czym Fundusz moze
postanowi¢ o podniesieniu tego limitu do nie wiecej niz 20%. W przypadku, gdy
taczna liczba certyfikatow objetych zgdaniami wykupu, jakie majg by¢ zrealizowane
przez Fundusz w danym dniu wykupu przekracza limit, o ktérym mowa powyzej,
Fundusz dokona redukcji ogolnej liczby certyfikatow objetych zgdaniami wykupu
zgodnie z zasadami okreslonymi w art. 20 ust. 9 Statutu. W zwigzku z powyzszym
istnieje ryzyko braku mozliwosci wycofania catosci lub czesci Srodkéw
zainwestowanych w oferowane certyfikaty w terminie zaktadanym przez ich

nabywce.

Zgodnie z art. 4 ust. 1 Statutu [...] Towarzystwo tworzy Fundusz oraz
reprezentuje Fundusz w stosunkach z osobami trzecimi. Wedtug art. 4 ust. 4 Statutu
Towarzystwo odpowiada wobec uczestnikow za wszelkie szkody spowodowane
niewykonaniem lub nienalezytym wykonaniem swoich obowigzkow w zakresie
reprezentacji i zarzgdzania Funduszem, chyba Zze niewykonanie lub nienalezyte
wykonanie obowigzkéw w zakresie reprezentacji i zarzadzania Funduszem
spowodowane jest okolicznosciami, za ktére Towarzystwo nie ponosi

odpowiedzialnosci.
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Stosownie do art. 23 ust. 1 Statutu celem inwestycyjnym Funduszu byt wzrost
wartosci aktywow Funduszu w wyniku wzrostu wartosci lokat. Wedtug art. 23 ust. 2
Fundusz miat dgzy¢ do realizacji celu inwestycyjnego poprzez inwestycje na rynku
nieruchomosci rolnych dokonywane za posrednictwem Spoétek Celowych.
Jednoczesnie w art. 23 ust. 3 stwierdzono, ze Fundusz nie gwarantuje osiggniecia

celu inwestycyjnego, o ktorym mowa w ust. 1.

Zgodnie z art. 20 ust. 1 Statutu [...] Fundusz dokonuje wykupu certyfikatow w
kazdym dniu wykupu, na zgdanie uczestnika. Z chwilg wykupienia przez Fundusz,
certyfikaty sg umarzane z mocy prawa. Zgodnie z art. 20 ust. 2 Statutu zgdanie
wykupu certyfikatow Uczestnik moze ztozy¢ nie pdzniej niz na 3 miesigce przed
okreslonym przez Uczestnika dniem wykupu, w ktérym certyfikaty objete zgdaniem

majg zosta¢ wykupione.

Stosownie do art. 20 ust. 8 Statutu w danym dniu wykupu jednorazowo
wykupowi moze ulec do 5% ogdlnej liczby certyfikatow, przy czym Fundusz moze
postanowi¢ o podniesieniu tego limitu do nie wiecej niz 20% ogdlnej liczby

certyfikatow.

W art. 20 ust. 9 Statutu przewidziano, ze w przypadku, gdy tgczna liczba
certyfikatow objetych zgdaniami wykupu, jakie majg by¢ zrealizowane przez Fundusz
w danym dniu wykupu, przekracza limit, o ktérym mowa w ust. 8, Fundusz dokona
redukcji liczby certyfikatdw objetych zadaniami wykupu zgodnie z zasadami

okreslonymi w art. 20 ust. 9 pkt 1-4 Statutu.

W art. 20 ust. 12 Statutu przewidziano, ze wyptata kwoty przypadajgcej
osobie, ktorej certyfikaty Fundusz wykupit, w wysokosci ustalonej zgodnie z ust. 11,
nastepuje wytgcznie przelewem na rachunek bankowy tej osoby wskazany

w Ewidencji Uczestnikdw, nie pdzniej niz w terminie 14 dni od dnia wykupu.

W celu realizacji wykupu certyfikatow niezbedne byto ziozenie Zgdania
wykupu certyfikatow przez uczestnika Funduszu w terminie i na zasadach
okreslonych w statucie Funduszu. Wykup nastepowat na podstawie uchwaty zarzgdu
Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych poprzedzonej rozpatrzeniem wniosku [...] w

tym przedmiocie.
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W dniu 5 kwietnia 2016 r. powod ztozyt zgdanie wykupu 150 certyfikatow,
wskazujgc jako dzien wykupu 30 wrzesnia 2016 r. Fundusz 30 wrzesnia 2016 r.
wykupit 78 certyfikatow powoda za cene 1486,01 zt za certyfikat i wyptacit powodowi
z tego tytutu tgcznie 113 042,78 zi.

W dniu 30 wrzesnia 2016 r. zostaty wprowadzone zmiany do Statutu.
W szczegdlnosci przyjete zostaty postanowienia pozwalajgce uczestnikowi
Funduszu, ktorego zgdanie wykupu zostato zredukowane, na mozliwos¢ ztozenia

Kontynuowanego Zgdania Wykupu.

Pismem z 13 pazdziernika 2016 r. wiceprezes zarzgdu F. poinformowata
powoda, ze jednorazowo wykupowi moze ulec do 5% ogdlnej liczby certyfikatow
inwestycyjnych Funduszu, a z uwagi na powyzsze 30 wrzesnia 2016 r. nastgpita
proporcjonalna redukcja liczby certyfikatdw objetych ziozonym przez powoda
zgdaniem wykupu. Jednoczesnie poinformowata, ze dla zgdan wykupu ztozonych na
dzien 30 wrzesnia 2016 r. do 21 pazdziernika 2016 r. mozna ztozy¢ Kontynuowane
Zadania Wykupu, obejmujgce certyfikaty objete redukcjg zadania wykupu 30
wrzesnia 2016 r. Kontynuowane Zgdania Wykupu miaty byé realizowane 31 grudnia
2016 r.

W dniu 20 pazdziernika 2016 r. powdd ztozyt Zzgdanie wykupu 72 certyfikatow,
wskazujgc jako dzien wykupu 31 grudnia 2016 r. Tego dnia Fundusz nie wykupit ani
jednego certyfikatu powoda z uwagi na znaczng liczbe certyfikatow przedstawionych

do wykupu i proporcjonalng redukcje kazdego zgdania wykupu.

W dniu 17 stycznia 2017 r. powdd ztozyt kontynuowane zgdanie wykupu 72
certyfikatow, wskazujgc jako dzien wykupu 31 marca 2017 r. W tym dniu Fundusz
wykupit 2 certyfikaty powoda i wyptacit powodowi z tego tytutu tgcznie 2840,60 zt.

W dniu 26 kwietnia 2017 r. powod ziozyt kolejne Zzadanie wykupu 70
certyfikatow, wskazujgc jako dzien wykupu 30 czerwca 2017 r. Fundusz wykupit

2 certyfikaty i wyptacit powodowi kwote 2773,18 zt.

W kolejnym dniu wykupu 30 wrzeénia 2017 r. Fundusz wykupit 4 certyfikaty
powoda i wyptacit powodowi kwote 4831,64 zt.
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Gtownym czynnikiem uzasadniajgcym redukcje wykupu certyfikatéw przez

Fundusz byt brak srodkow ptynnych umozliwiajgcych realizacje wszystkich zgdan
wykupu.
Do 21 listopada 2017 r. podmiotem zarzgdzajgcym pozwanym [...] byta F. S.A.

W komunikacie z 22 listopada 2017 r. poinformowano, ze Komisja Nadzoru
Finansowego natozyta na F. S.A. kare pieniezng w wysokosci 5 000 000 zt oraz
cofnefa zezwolenie na wykonywanie dziatalnosci polegajgcej na tworzeniu funduszy
inwestycyjnych otwartych oraz zagranicznych, zarzgdzaniu nimi, w tym
posrednictwie w zbywaniu i odkupowaniu jednostek uczestnictwa, reprezentowaniu
ich wobec 0séb trzecich w zarzgdzaniu zbiorczym portfelem papierow wartosciowych
oraz zezwolenie na wykonywanie dziatalnosci polegajacej na tworzeniu
specjalistycznych funduszy inwestycyjnych otwartych i funduszy inwestycyjnych
zamknietych, zarzadzaniu tymi funduszami, w tym posrednictwie w zbywaniu
i odkupowaniu jednostek uczestnictwa, a takze reprezentowaniu ich wobec oséb
trzecich oraz zarzagdzaniu unijnymi AFI, w tym wprowadzaniu ich do obrotu. Decyzji
nadano rygor natychmiastowej wykonalnosci w zakresie dotyczgcym cofniecia

zezwolenia.

Wskazano, ze na podstawie art. 68 ust. 1 ustawy z dnia 27 maja 2004 r.
o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami
inwestycyjnymi (dalej: ,u.f.i.”) od dnia wydania decyzji o cofnieciu zezwolenia na
wykonywanie dziatalnosci przez F. Fundusz reprezentowany bedzie przez
depozytariusza — Bank [...] S.A. Podano, Zze z uwagi na nadany decyzji Komisji rygor
natychmiastowej wykonalnosci od dnia decyzji o cofnieciu zezwolenia F. S.A. nie
moze podejmowac jakichkolwiek czynnosci zwigzanych z reprezentowaniem, czy
zarzgdzaniem funduszami. Fundusze inwestycyjne dotychczas zarzadzane przez F.
S.A., zgodnie z art. 68 ust. 1 zd. 2 u.f.i. nie emitujg oraz nie wykupujg certyfikatéw
inwestycyjnych. Stosownie do art. 68 ust. 1b u.f.i. jezeli termin wykupu certyfikatéw
inwestycyjnych zgodnie ze statutem funduszu inwestycyjnego zamknietego
przypada w okresie, w ktérym fundusz jest reprezentowany przez depozytariusza,
wykup moze byC¢ przeprowadzony pod warunkiem, ze ptynnos¢ aktywow na to

pozwala. Okres, przez ktéry depozytariusz reprezentuje dany fundusz, zgodnie z art.
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68 ust. 2 u.fi., moze trwaC maksymalnie 3 miesigce od dnia decyzji o cofnieciu
zezwolenia. Po uptywie tego okresu, jezeli zarzgdzanie poszczegdinymi funduszami
nie zostanie przejete przez inne towarzystwo funduszy inwestycyjnych, ulegng one

rozwigzaniu.

W zwigzku z brakiem przejecia zarzadzania [...] przez inne towarzystwo
funduszy inwestycyjnych w terminie 3 miesiecy od dnia wydania powyzszej decyzji,

23 lutego 2018 r. rozpoczeta sie likwidacja Funduszu. Likwidatorem zostat Bank [...].

Sad Okregowy przyjat, ze powoddztwo przeciwko R. S.A. w restrukturyzacji w
W. (poprzednio F. w W.) jest przedwczesne ze wzgledu na trwajgcy proces likwidaciji
Funduszu i zwigzany z tym brak mozliwosci ustalenia wysokosci poniesionej przez

powoda szkody.

Oddalenie powdédztwa przeciwko [...] w likwidacji Sgd Okregowy uzasadnit
wynikajgca z przepiséw ustawy o funduszach inwestycyjnych niemoznos$cig wykupu
certyfikatbw w toku postepowania likwidacyjnego. Ponadto wskazat, ze wedtug
przepisow tej ustawy fundusz nie ponosi odpowiedzialnosci za szkode spowodowang
niewykonaniem lub nienalezytym wykonaniem obowigzkéw przez towarzystwo

funduszy inwestycyjnych.

Wyrokiem z 10 maja 2021 r., Sad Apelacyjny we Wroctawiu, na skutek apelaciji
powoda i zazalenia pozwanego [...] w likwidaciji, uchylit zaskarzony wyrok w stosunku
do pozwanego R. S.A. w restrukturyzacji i w tym zakresie przekazat sprawe Sgdowi
Okregowemu w [...] do ponownego rozpoznania i orzeczenia 0 kosztach
postepowania apelacyjnego (pkt 1), oddalit apelacje w pozostatym zakresie (pkt 2),
oddalit zazalenie na postanowienie o kosztach postepowania w pierwszej instancji

(pkt 3) i orzekt o kosztach procesu (pkt 4).

Sad Apelacyjny uzupetnit ustalenia faktyczne Sadu pierwszej instanciji,

przyjmujgc za podstawe rozstrzygniecia rowniez, jak ponizej:

H. M. aktywnie uczestniczyt w rynku obrotu instrumentami finansowymi. W
ramach prowadzonych inwestycji 23 kwietnia 2014 r. zawart z Biurem Maklerskim
[...] S.A. umowe o sSwiadczenie ustugi przyjmowania i przekazywania zlecen nabycia

lub zbycia tytutdbw uczestnictwa przez Biuro Maklerskie [...] S.A.
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W trakcie procesu zawierania umowy przeprowadzone zostato badanie profilu
inwestycyjnego klienta, tj. powoda, z ktérego wynikato, miedzy innymi ze: ztozyt
oswiadczenie, iz posiada wyksztatcenie wyzsze; wykonywany obecnie/poprzednio
zawdd jest/byt zwigzany z rynkiem finansowym; przeglgda portale finansowe
w Internecie; ma doswiadczenie w inwestowaniu w obligacje i/lub fundusze
inwestycyjne; w instrumenty finansowe inwestuje od ponad 5 lat; w tym okresie
zainwestowat w instrumenty finansowe ponad 300 000 zi; przez ostatni rok przed
podpisaniem umowy dokonat do 10 transakcji na instrumentach finansowych; jednym
ze zrédet jego dochoddw sg dochody z udziatow/akcji/obligacii; okoto 25-50%
majatku powoda stanowig inwestycje (akcje, obligacje, fundusze inwestycyjne,
udziaty w spotkach); lokuje nadwyzki finansowe bez okreslonego konkretnego celu;
oczekuje zyskow z inwestycji przewyzszajgcych oprocentowanie lokat bankowych

przy swiadomosci ryzyka utraty czesci zainwestowanego kapitatu.

W dniu 14 stycznia 2016 r. powod w ramach procedury nabywania
certyfikatow inwestycyjnych [...] zlozyt pisemne oswiadczenie, ze zostat
poinformowany, iz certyfikaty inwestycyjne [...] sg instrumentami finansowymi, ktére
mogg charakteryzowac sie ograniczong ptynnoscig. W zwigzku z powyzszym przed
podjeciem ostatecznej decyzji inwestycyjnej zostato mu przez Biuro Maklerskie [...]
zarekomendowane dokfadne zapoznanie sie z dokumentami finansowymi funduszy,
a w szczegolnosci zwrdcenie uwagi na warunki wykupu certyfikatow. Zostat on
réwniez ostrzezony przed inwestowaniem w [...] w przypadku, gdyby byt nastawiony
na krétki horyzont inwestycyjny oraz w sytuacji, gdyby nie posiadat doswiadczenia
inwestycyjnego. W oswiadczeniu wskazano ponadto, ze inwestowanie w instrumenty
finansowe wigze sie z ryzykiem poniesienia straty. Inwestycja w [...] nie jest
przeznaczona dla klientéw nieakceptujacych ryzyka utraty nawet niewielkiej czesci

zainwestowanego kapitatu.

Oddalenie powddztwa wzgledem pozwanego Funduszu Sad Apelacyjny
uzasadnit brakiem mozliwosci wykupienia certyfikatdbw inwestycyjnych w toku
prowadzonego postepowania likwidacyjnego, wynikajgcym z przepiséw ustawy
o funduszach inwestycyjnych. Odwotujgc sie do art. 249 ust. 1 u.f.i. i stanowiska
doktryny Sad wskazat, ze w postepowaniu likwidacyjnym wierzyciele funduszu

bedagcy jego uczestnikami podlegajg zaspokojeniu dopiero po wykonaniu
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zobowigzan innych wierzycieli. Uwzglednienie zgdania powoda prowadzitoby do
zaspokojenia roszczen powoda przed innymi uczestnikami funduszu, z naruszeniem

powotanego przepisu.

Sad Apelacyjny zwrdcit réwniez uwage na charakter wierzytelnosci powoda,
stwierdzajac, ze wierzytelnosc ta — obejmujgca naleznosc z tytutu niezrealizowanego
wykupu — jeszcze nie powstata. Z kolei dochodzenie wierzytelnosci wynikajgcej

z przeprowadzonej likwidacji jest przedwczesne.

Rozwazajgc zarzuty dotyczgce abuzywnosci postanowien art. 20 ust. 8 i 9
Statutu pozwanego Funduszu, Sad Apelacyjny przyjat, ze powod miat status
konsumenta i dopuscit mozliwos¢ badania tresci Statutu Funduszu pod katem
niedozwolonego charakteru jego postanowien. Nie podzielit jednak stanowiska
powoda o abuzywnosci powotanych postanowien wskazujgc, ze okreslono w nich
konkretne dane liczbowe, ktorych przekroczenie pozwala na zastosowanie redukcji
liczby certyfikatow objetych Zzgdaniami wykupu. W ocenie Sadu powotane
postanowienia nie pozostawiajg dowolnosci, a stosowne decyzje uzaleznione zostaty
od wystgpienia konkretnych, policzalnych zdarzen. Odrézni¢ przy tym nalezy tre$é
postanowienia od ewentualnych nieprawidtowosci jego zastosowania. Ponadto Sad
Apelacyjny zauwazyt, ze treS¢ Statutu pozwanego nie zostata zakwestionowana

przez Komisje Nadzoru Finansowego oraz wtasciwy sad rejestrowy.

Sad drugiej instancji przyjat ponadto, ze samo ztozenie zgdania wykupu nie
powoduje jeszcze skutku prawnego w postaci umorzenia certyfikatow. Konieczne
jest w tym celu réwniez oswiadczenie drugiej strony, chociazby wyrazone przez fakty

konkludentne, ze przystepuje do realizacji zgdania.

Od powyzszego wyroku Sgdu Apelacyjnego skarge kasacyjng wywiodt
powdd, zaskarzajgc ten wyrok w czesci, tj. co do punktu 2 w zakresie oddalenia
apelacji w pozostatej czeéci, czyli w zakresie powodztwa o zaptate kwoty 95 104,64 zt

z odsetkami od 15 pazdziernika 2016 r. przeciwko pozwanemu [...].

Skarga kasacyjna oparta zostata na zarzutach naruszenia przepiséw prawa
materialnego polegajgcego na btednej wyktadni oraz niewtasciwym zastosowaniu:
art. 65 § 1 k.c. w zw. z art. 139 ust. 3 u.fii. w zw. z art. 20 Statutu pozwanego [...];
art. 246 ust. 3 u.f.i.; art. 249 ust. 1 u.f.i.; art. 385 § 1, art. 3852 w zw. z art. 385° pkt
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2, pkt 8, pkt 14, pkt 21 i pkt 22 k.c.; art. 20 ust. 1, ust. 10 i ust. 11 Statutu pozwanego
IR FIZ AN w zw. z art. 6 ust. 2, art. 139 ust. 1, ust. 6 i ust. 7 u.f.i. oraz w zw. z art.
353 § 1iart. 9216 k.c.; art. 5 k.c.

Skarzacy wniost o uchylenie zaskarzonego wyroku i orzeczenie co do istoty
sprawy przez uwzglednienie powddztwa i zasgdzenie od pozwanego [...] kwoty 95
104,64 zt z odsetkami ustawowymi za opdznienie od 15 pazdziernika 2016 r. do dnia
zaptaty oraz kosztow postepowania, ewentualnie o uchylenie zaskarzonego wyroku
w zaskarzonej czesci i przekazanie sprawy w tym zakresie Sgdowi Apelacyjnemu we
Wroctawiu do ponownego rozpoznania, ewentualnieo uchylenie zaskarzonego
wyroku w zaskarzonym zakresie oraz o uchylenie wyroku wydanego w pierwszej

instancji i przekazanie sprawy do ponownego rozpoznania Sgdowi Okregowemu w
[...].

Sad Najwyzszy zwazylt, co nastepuje:

Skarga kasacyjna okazata sie niezasadna.

Na wstepie nalezy podkreslic, ze w rozpoznawanej sprawie przedmiotem
zgdania powddztwa jest roszczenie pieniezne. Jest to istotne o tyle, ze zgodnie
z poczynionymi w sprawie ustaleniami faktycznymi powodowi przystugujg certyfikaty
inwestycyjne w pozwanym Funduszu. Powod kilkukrotnie kierowat do pozwanego

zgdania wykupienia tych certyfikatow.

Zaskarzonym wyrokiem Sad Apelacyjny oddalit powdédztwo o zaptate
wzgledem pozwanego Funduszu. Dla stwierdzenia, ze powyzsze rozstrzygniecie nie
odpowiada prawu, a powodztwo powinno zosta¢ uwzglednione, niewystarczajgce
jest ustalenie, ze pozwany miat obowigzek wykupienia certyfikatow zgodnie
z zgdaniem. Zasgdzenie kwoty pienieznej byloby uzasadnione jedynie w razie
stwierdzenia, ze na skutek ztozenia przez powoda zgdania doszto do wykupu, a na

pozwanym cigzy z tego tytutu obowigzek zapftaty.

W uzasadnieniu skargi kasacyjnej powdd podnosi, ze wierzytelnos¢ wzgledem
Funduszu obejmujgca roszczenie o zaptate istnieje od 30 wrzesnia 2016 r. i powstata
na skutek zadania wykupu. W ocenie powoda w tym dniu pozwany powinien byt
zrealizowaC jego zgdanie w stosunku do wszystkich posiadanych certyfikatow.

Skarzgcy argumentuje, ze Statut Funduszu nie zawiera w tym zakresie zadnych
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dodatkowych wymagan poza ztoZzeniem zgdania wykupu w sposob $cisle oznaczony
w art. 20, w ktérym nie przewidziano jakiegokolwiek oswiadczenia ze strony
Funduszu. Wymaganie takie, zdaniem powoda, nie wynika rowniez z przepisow

prawa.

W rezultacie skarzacy twierdzi, ze zgdanie wykupu automatycznie skutkuje
prawem domagania sie zaptaty za certyfikaty objete tym Zzgdaniem. Ograniczenie
takiego skutku mogtoby nastgpi¢ na podstawie redukcji wykupu certyfikatéw, jednak
w ocenie powoda postanowienia Statutu pozwanego, w ktérych przewidziano takg

redukcje, majg charakter niedozwolonych postanowienn umownych.

W zwigzku z powyzszym dla oceny zasadnosci rozpoznawanej skargi
kasacyjnej zasadnicze znaczenie ma ustalenie charakteru prawnego wykupu

certyfikatow inwestycyjnych, na podstawie przepiséw ustawy i Statutu pozwanego.

Zgodnie z art. 117 ust. 1 u.fi. fundusz inwestycyjny zamkniety emituje
certyfikaty inwestycyjne. Wedtug art. 6 ust. 2 u.fi. jednostki uczestnictwa lub
certyfikaty inwestycyjne reprezentujg prawa majgtkowe uczestnikow funduszu,

okreslone ustawg i statutem funduszu inwestycyjnego.

Certyfikat inwestycyjny jest zbywalnym papierem warto$ciowym. Wedtug art.
123 ust. 2 u.f.i. do przenoszenia praw z certyfikatdw inwestycyjnych stosuje sie
przepisy ustawy o obrocie instrumentami finansowymi dotyczace praw ze
zdematerializowanych papierow wartosciowych. Zastosowanie znajduje w tym
zakresie w szczegolnosci art. 7 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie
instrumentami finansowymi, z ktérego wynika, ze przenoszenie wspomnianych praw

nastepuje na podstawie umow cywilnoprawnych.

Powyzszym przepisom odpowiada tres¢ Statutu pozwanego Funduszu.
W szczegdlnosci wedtug art. 16 ust. 7 zbycie lub zastawienie certyfikatéw nie
podlega zadnym ograniczeniom. Natomiast w art. 18 ust. 3 jest mowa o umowie

zobowigzujgcej do przeniesienia praw z certyfikatow.

Pojecie wykupu certyfikatu inwestycyjnego wystepuje wielokrotnie w ustawie
o funduszach inwestycyjnych, jednak nie zostato ustawowo zdefiniowane. W art. 139
ust. 4 u.f.i. okreslono sposéb ustalania ceny wykupu certyfikatu przez fundusz

inwestycyjny zamkniety.
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Biorgc pod uwage tres¢ powotanych regulacji ustawowych oraz powszechnie
przyjete znaczenie stowa ,wykup”, zasadny jest wniosek, ze pojecie to oznacza
odptatne przeniesienie praw z certyfikatu inwestycyjnego przez uczestnika funduszu
inwestycyjnego na sam fundusz. Na podstawie art. 139 ust. 6 u.f.i. skutkuje to
umorzeniem certyfikatu inwestycyjnego z mocy prawa, a wedtug art. 139 ust. 7 u.f.i.

fundusz ma obowigzek niezwtocznego wyptacenia ceny wykupu.

Nie mozna przy tym podzieli¢ argumentacji powoda, ktéry podnosi, ze
w przepisach ustawy wykupu nie uzalezniono od ztozenia oswiadczenia woli przez
fundusz inwestycyjny. Z ogolnych zasad prawa cywilnego wynika, ze przeniesienie
prawa z jednego podmiotu na drugi wymaga ztozenia zgodnych oswiadczen woli.
Wywotanie takiego skutku w drodze jednostronnej czynnosci prawnej wymagatoby
natomiast stosownej podstawy ustawowej. Przepisy ustawy o funduszach
inwestycyjnych nie zawierajg regulacji, ktére mozna interpretowaé w powyzszy
sposob. Ponadto samo pojecie ,wykupu” nawigzuje do aktywnosci kupujgcego, czyli

funduszu inwestycyjnego.

Wedilug art. 139 ust. 3 u.fi. przestanki, tryb i warunki wykupywania
certyfikatow inwestycyjnych oraz terminy i sposdb dokonywania ogtoszen o wykupie
certyfikatow nalezy okresli¢ w statucie funduszu inwestycyjnego zamknietego.
W rozpoznawanej sprawie wykup certyfikatow uregulowano w art. 20 Statutu
pozwanego Funduszu. Tres¢ postanowien powotanego artykutu nie pozwala na
podzielenie stanowiska, aby wykup certyfikatu nastepowat na skutek Zzgdania
powoda, bez koniecznos$ci sktadania oswiadczenia przez Fundusz. Wskazuje na to
juz ustep 1, zgodnie z ktérym ,Fundusz dokonuje wykupu”. Ze sformutowania tego
wynika uzaleznienie skutku w postaci wykupu od aktywnosci Funduszu. Wymaganie
takiej aktywnosci wynika takze jednoznacznie z postanowien ustepéw 8 i 9, w ktérych
przewidziano redukcje liczby certyfikatow objetych wykupem. Z kolei w ustepach
1112 jest mowa o osobach, ktérych certyfikaty Fundusz wykupit, z czego wynika,

ze nie kazde zgdanie wykupu podlega realizaciji.

Chociaz tres¢ postanowien Statutu odbiega od terminologii prawa cywilnego,
mozna stwierdzi¢, ze do wykupu certyfikatow uczestnictwa dochodzito z inicjatywy

uczestnika, ktory sktadat Funduszowi oferte (tak jak w art. 66-70 k.c.), okreslajgca



Il CSKP 242/23 13

liczbe certyfikatow. Nastepnie Fundusz ustalat liczbe certyfikatéw objetych wykupem
i powyzszg oferte przyjmowat, w catosci lub w czesci, albo tez jej nie przyjmowat.
W rezultacie zgodnymi oswiadczeniami woli stron objeta byta wylgcznie liczba

certyfikatow wskazana przez Fundusz.

W okolicznosciach rozpoznawanej sprawy dochodzone roszczenie dotyczy
ceny wykupu certyfikatow, ktorych Fundusz nie zdecydowat sie wykupié, nie
przyjmujgc oferty powoda w tym zakresie. Ze wzgledu na brak zgodnych oswiadczen
woli stron nie doszto do wykupu i tym samym nie powstato roszczenie o zaptate ceny

z tego tytutu.

Jednoczes$nie Sgd Najwyzszy podziela ocene Sgdu Apelacyjnego, dotyczaca
braku podstaw do uznania postanowien art. 20 ust. 8 i 9 Statutu pozwanego za
niedozwolone postanowienia umowne. W szczegolnosci brak jest podstaw do
przyjecia, aby przewidziane tam zasady redukcji liczby certyfikatow przewidzianych
do wykupu pozwalaty Funduszowi na dowolne ograniczenie realizacji wtasnego
Swiadczenia. Zgodzi€ sie nalezy z uzasadnieniem zaskarzonego wyroku, ze metoda

redukcji zostata okreslona w Statucie w sposéb wytgczajgcy dowolnosé Funduszu.

Niezaleznie od powyzszego, zakwalifikowanie powotanych postanowien jako
abuzywnych skutkowatoby brakiem ograniczenia liczby certyfikatow, do ktorych
wykupienia byt zobowigzany pozwany Fundusz. Obcigzenie Funduszu obowigzkiem
wykupu wiekszej liczby certyfikatow nadal jednak nie prowadzitoby do wniosku, ze
do wykupu doszto wytgcznie na skutek zgdania powoda. Tym samym eliminacja ze
Statutu klauzul ocenianych przez powoda jako abuzywne nie skutkowataby

istnieniem po stronie powoda roszczenia pienieznego.

Podobnie niezasadny okazat sie zarzut naruszenia art. 5 k.c. przez
nieuwzglednienie tego, ze redukcje liczby certyfikatdw przyjetych do wykupu
nastepowaty z naduzyciem prawa. Niezaleznie od braku podstaw do zastosowania
powotanego przepisu w okolicznosciach rozpoznawanej sprawy, nalezy zauwazyc,
ze sam obowigzek wykupienia wiekszej liczby certyfikatbw przez Fundusz nie

skutkowatby obowigzkiem zaptaty powodowi kwoty pieniezne,.

Majac powyzsze na wzgledzie, na podstawie art. 3984 k.p.c., orzeczono jak

w sentencji wyroku. O kosztach postepowania kasacyjnego orzeczono zgodnie z art.
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98 § 1i 3 k.p.c. w zwigzku z § 2 pkt 6, § 10 ust. 4 pkt 2 rozporzadzenia Ministra
Sprawiedliwosci z dnia 22 pazdziernika 2015 r. w sprawie optat za czynnosci

adwokackie.
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