Il CSKP 264/24

WYROK
W IMIENIU RZECZYPOSPOLITEJ POLSKIEJ

29 pazdziernika 2024 r.
Sad Najwyzszy w Izbie Cywilnej w sktadzie:

SSN Marcin tochowski (przewodniczgcy, sprawozdawca)
SSN Agnieszka Goéra-Btaszczykowska
SSN Maciej Kowalski

Protokolant Agnieszka Kuca

po rozpoznaniu na rozprawie 29 pazdziernika 2024 r. w Warszawie

skargi kasacyjnej J.L.

od wyroku Sgdu Apelacyjnego w Szczecinie

z 25 pazdziernika 2022 r., | ACa 670/21,

w sprawie z powodztwa J.L.

przeciwko E. Funduszowi Inwestycyjnemu Zamknietemu Aktywéw Niepublicznych
w W. i U. spotce akcyjnej w W.

o zapfate,

1. oddala skarge kasacyjna;
2. zasadza od J.L. na rzecz E. Funduszu Inwestycyjnego
Zamknietego Aktywoéw Niepublicznych w W. 7500 (siedem tysiecy

pie¢set) ztotych kosztéw postepowania kasacyjnego.

Agnieszka Gdéra-Btaszczykowska Marcin tochowski Maciej Kowalski
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(M.M.)

UZASADNIENIE

Wyrokiem z 25 pazdziernika 2022 r. Sad Apelacyjny w Szczecinie zmienit
wyrok Sgdu Okregowego w Szczecinie z 11 czerwca 2021 r. w ten sposéb, ze oddalit
powodztwo J.L. o zasgdzenie od pozwanych E. Funduszu Inwestycyjnego
Zamknietego Aktywow Niepublicznych i S. S.A. w W. in solidum 2 658 021,10 zt wraz

z ustawowymi odsetkami od 28 maja 2019 r. oraz orzekt o kosztach postepowania.

Sad Apelacyjny opart swoje rozstrzygniecie na nastepujgcych ustaleniach
faktycznych i rozwazaniach prawnych, istotnych dla rozstrzygniecia skargi

kasacyjnej:

Pozwany fundusz E. jest funduszem inwestycyjnym zamknietym — funduszem
aktywow niepublicznych w rozumieniu art. 117 ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o
funduszach inwestycyjnych i zarzgdzaniu alternatywnymi funduszami
inwestycyjnymi (dalej: ,u.f.i.”). Wylgcznym przedmiotem dziatalnosci funduszu jest
lokowanie Srodkow pienieznych zebranych w drodze niepublicznego proponowania

nabycia certyfikatow inwestycyjnych w okreslone w statucie lokaty.

S. S.A. byt towarzystwem zarzgdzajgcym i reprezentujgcym E. w rozumieniu

art. 4 ust. 1 u.f.i. Obecnie towarzystwem tym jest U. S.A. w W.

Powdéd w latach 2015-2017 nabyt certyfikaty inwestycyjne trzech serii
wyemitowane przez E. za tgczng kwote 3 018 255,48 zt. Zapisy na certyfikaty
dokonywane byly w ten sposodb, ze S. kierowat do powoda imienng propozycje
nabycia certyfikatow, a powdd akceptowat te propozycje i sktadat zapis na certyfikaty.
W tresci propozycji nabycia certyfikatow wskazywano, ze warunki sktadania zapiséow
na certyfikaty okreslajg dokumenty zatgczone do propozycji nabycia, tj. warunki

emisji certyfikatow danej serii oraz statut funduszu.

W statucie przewidziano, ze w przypadku, w ktérym wartos¢ srodkéw
pozwalajgcych na wyptate z tytutu umorzenia certyfikatow nie bedzie pozwalac¢ na
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wykupienie wszystkich certyfikatow przedstawionych przez uczestnikow do wykupu
lub Zzgdania wykupu obejmg wiecej niz 10% ogdlnej liczby certyfikatéw Zzgdania
wykupu podlegajg proporcjonalnej redukcji. Statut precyzowat réwniez tryb tej

redukciji.

W latach 2015-2017 powdd ztozyt zgdania wykupu czesci posiadanych
certyfikatow. S. kazdorazowo dokonywato wyceny aktywdéw pozwanego funduszu na
dany dzien wykupu, a nastepnie fundusz dokonywat wykupu certyfikatéw. Z tego

tytutu powdd otrzymat tgcznie kwote 727 976,25 zt.

Powdd 28 listopada 2018 r. ztozyt kolejne zgdania wykupu certyfikatow. Do
wykupienia certyfikatow oraz sporzgdzenia wyceny aktywow funduszu netto na
ostatni dzieh czwartego kwartatu 2018 r. jednak nie doszto. Powdd 1 lutego 2019 r.
wezwat S. do wykupu posiadanych certyfikatow. Nastepnie 23 kwietnia 2019 r.
wystosowat do obu pozwanych wezwanie do dokonania wyceny aktywow netto
funduszu na 31 grudnia 2018 r. oraz do dokonania wykupu certyfikatow zgodnie ze
ztozonym zgdaniem z listopada 2018 r. pod rygorem odstgpienia od umowy zgodnie

z art. 491 k.c. Oba wezwania okazaty sie bezskuteczne.

Pismem z 16 maja 2019 r. powdd odstgpit od umowy z pozwanym funduszem,
okreslonej jako ,umowa uczestnictwa w funduszu inwestycyjnym”. Wezwat przy tym
pozwanych do zaptaty 2 289 279,23 zt z tytutu zwrotu spetnionego swiadczenia oraz
367 741,87 zt odszkodowania za niewykonanie umowy. Wezwanie pozostato

bezskuteczne.

Sad Apelacyjny przyjat za wiasny ustalony przez Sad pierwszej instancji stan
faktyczny. Ponadto poczynit dodatkowe ustalenia, wskazujgc m.in., ze w pismie
z 22 listopada 2021 r. powodd zostat poinformowany o dokonaniu wykupu
certyfikatow za kwote 43 612,60 zi.

Sad drugiej instancji podnidst, Zze powdd w pierwszej kolejnosci kierowat
przeciwko obu pozwanym roszczenia, ktorych podstawg byt art. 494 k.c. Aprobujgc
stanowisko Sgdu pierwszej instancji, ze umowa ,uczestnictwa w funduszu
inwestycyjnym” nie posiada charakteru wzajemnego w rozumieniu art. 487 § 2 k.c.,
Sad Apelacyjny uznat, ze nie znajdowaty w sprawie zastosowania ani art. 494 k.c.,

ani art. 492! k.c., co oznaczalo nieskuteczno$¢ ziozonego os$wiadczenia
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0 odstgpieniu od umowy. W takiej sytuacji nie zaktualizowaty sie roszczenia
wynikajgce z art. 494 k.c. Sad drugiej instancji stwierdzit, ze skoro umowa nadal
wigze strony irealizowany jest wykup certyfikatow, to nie istnieje podstawa do
domagania sie zwrotu kwot przeznaczonych na nabycie certyfikatéw, a tym samym
brak jest podstaw do wskazywania, ze Srodki te mogtyby zostaC zainwestowane
w inny sposob. Powdd nadal ma w swoim majgtku okreslong liczbe certyfikatow,
stanowigcych konkretng wartos¢ majgtkowa; przystuguje mu tez uprawnienie do
zgdania wykupu certyfikatdw na zasadach wynikajgcych z ustawy o funduszach

inwestycyjnych i statutu.

Skarge kasacyjng od wyroku Sgdu Apelacyjnego wnidst powdd, zaskarzajgc
ten wyrok w catosci, wnoszgc o jego uchylenie i przekazanie sprawy do ponownego
rozpoznania, ewentualnie o uchylenie zaskarzonego wyroku i oddalenie obu

wniesionych apelacji. Skarzgcy zarzucit wyrokowi naruszenie:

1) art. 487 § 2 k.c. przez jego btedng wykfadnie, wyrazajgca sie w uznaniu, ze
nie jest umowg wzajemng umowa, na podstawie ktérej nabywca nabywa certyfikaty

inwestycyjne wyemitowane przez fundusz inwestycyjny zamkniety;

2) art. 89 ust. 2 u.f.i. przez jego niewtasciwe zastosowanie rowniez do wykupu

certyfikatow inwestycyjnych w funduszu inwestycyjnym zamknietym;

3) art. 56 k.c. przez jego niezastosowanie do dokonanej w imieniu pozwanego
funduszu czynnosci wykupu certyfikatdw powoda, wyrazajgce sie w braku uznania,
ze wobec braku podstaw do dokonania tzw. redukcji umorzenia, czynnos¢ ta

wywotata skutek w postaci odkupienia od powoda certyfikatéw.

W odpowiedzi na skarge kasacyjng pozwany E. wnosit o jej oddalenie oraz

zasgdzenie kosztow postepowania kasacyjnego.
Sad Najwyzszy zwazyl, co nastepuje:

1. Nie jest uzasadniony =zarzut naruszenia art. 487 § 2 k.c., ktéry
W przewazajgcej mierze opiera sie na nieporozumieniu. Zarowno bowiem skarzgcy,
jak i Sady meriti btednie utozsamiajg ze sobg dwa odrebne stosunki prawne, tj.
stosunek wynikajgcy z zawarcia umowy nabycia certyfikatow inwestycyjnych

(czynnosci prawnej, ktorej skutkiem byto przeniesienie na powoda certyfikatow,
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reprezentujgcych wigzke uprawnien przystugujgcych powodowi wobec funduszu)
i stosunek istniejgcy miedzy powodem a funduszem wynikajgcy z dysponowania

przez powoda okreslong liczbg certyfikatéw (,stosunek uczestnictwa w funduszu®).

2. Pozwany fundusz jest funduszem inwestycyjnym zamknietym emitujgcym
certyfikaty inwestycyjne (art. 117 ust. 1 u.f.i.). Nabycie certyfikatow w takim funduszu
nastepuje w trybie opisanym w art. 26-29, 129-137 u.f.i. Proces ten rozpoczyna sie
od przyjmowania przez fundusz zapiséw na certyfikaty (art. 26 ust. 1, art. 129 u.f.i.).
Nastepnie osoby zapisujgce sie na certyfikaty inwestycyjne dokonujg wptat do
funduszu (art. 26 ust. 2, art. 130 u.f.i.). Jezeli w terminie na dokonanie zapisow na
certyfikaty inwestycyjne dokonano wptat w wysokosci okreslonej w statucie,
towarzystwo przydziela (art. 29 ust. 1, art. 135 u.f.i.) i wydaje nabywcom przydzielone
certyfikaty (art. 29 ust. 10, art. 136 u.f.i.).

Racje ma oczywiscie skarzgcy, ze umowa, na podstawie ktérej nabyt
certyfikaty inwestycyjne pozwanego funduszu jest umowg wzajemng. Jest to bowiem
umowa, w ktorej swiadczenie funduszu polega (tylko) na przydzieleniu i wydaniu
nabywcy okreslonej liczby certyfikatbw o skonkretyzowanych cechach,
a Swiadczenie nabywcy — na uiszczeniu w zamian za nabywane certyfikaty
okreslonej kwoty pienieznej. Jest to wiec umowa, ktdrej konstrukcja zasadniczo

odpowiada umowie sprzedazy (art. 535 § 1 k.c.).

Oczywiste jest wrecz, ze umowa ta ma cechy umowy wzajemnej. Zgodnie
bowiem z art. 487 § 2 k.c. umowa jest wzajemna, gdy obie strony zobowigzujg sie
w taki sposdb, ze Swiadczenie jednej z nich ma by¢ odpowiednikiem swiadczenia
drugiej. W przypadku nabycia certyfikatow inwestycyjnych nabywca uzyskuje aktywa
w postaci certyfikatow inwestycyjnych, czyli papiery wartoSciowe w rozumieniu art. 3
pkt 1 lit. a ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (zob.
tez art. 121 ust. 1 u.f.i.) i staje sie uczestnikiem funduszu, w zamian za okreslong

kwote pieniezng, stanowigcg ekwiwalent nabytych certyfikatow.

3. Nabycie certyfikatow skutkuje powstaniem miedzy nabywcg i funduszem
stosunku prawnego - uczestnictwa w funduszu inwestycyjnym (mylnie
utozsamianym przez Sad Apelacyjny z ,umowg uczestnictwa w funduszu”), ktérego

treS¢ jest okreslona przede wszystkim przepisami ustawy o funduszach



Il CSKP 264/24 6

inwestycyjnych i zarzgdzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi oraz trescig
statutu funduszu. Innymi stowy, nabywca certyfikatow w istocie nabywa okreslong
wigzke uprawnien wobec funduszu. Wedtug art. 6 ust. 2 u.f.i. certyfikaty inwestycyjne
reprezentujg bowiem prawa majgtkowe uczestnikow funduszu, okreslone ustawg
i statutem funduszu inwestycyjnego. Certyfikaty inwestycyjne reprezentujg
wierzytelnosci  pieniezne  przystugujgce  uczestnikom  wobec  funduszy,
ti. wierzytelnosci o wypfate: 1) przypadajgcej uczestnikowi czesci dochoddéw
funduszu na zasadach okreslonych w statucie (art. 18 ust. 2 pkt 13 u.f.i.),
2) oznaczonej kwoty pienieznej z tytutu wykupu certyfikatu przez fundusz (art. 139
u.f.i.). Uczestnik funduszu jest tez uprawniony do gtosowania na zgromadzeniu

inwestoréw (art. 121 ust. 6 u.f.i.).

Zatem nawigzanie stosunku uczestnictwa w funduszu inwestycyjnym moze
nastgpi¢c w sposob pierwotny polegajgcy na zawarciu przez nabywce (uczestnika)
umowy z funduszem inwestycyjnym, ktérej elementami konstrukcyjnymi sg
oswiadczenia woli sktadane w toku procedury opisanej co do zasady w art. 28 i 29

u.f.i. (wptaty do funduszu i przydziat certyfikatow przez fundusz).

4. Trafne jest wobec tego stanowisko skarzgcego, ze skoro umowa
z funduszem prowadzgca do nabycia certyfikatbw jest umowg wzajemng
w rozumieniu art. 487 § 2 k.c. mozliwe jest odstgpienie od niej w razie zwtoki dtuznika
w wykonaniu zobowigzania z tej umowy (art. 491 § 1 k.c.). Powdd bytby wiec
uprawniony do odstgpienia od umowy nabycia certyfikatow, gdyby po uiszczeniu
przez niego wymaganej wptaty fundusz pozostawat w zwitoce w spetnieniu
Swiadczenia polegajgcego na przydzieleniu i wydaniu powodowi odpowiednigj liczby
certyfikatow inwestycyjnych. W okolicznosciach niniejszej sprawy tak jednak nie byto.
Niesporne jest bowiem, ze fundusz przydzielit i wydat powodowi optacone certyfikaty.

Zobowigzanie wynikajgce z omawianej umowy zostato zatem nalezycie wykonane.

Powdd nie byt natomiast uprawniony od odstgpienia od tej umowy ze wzgledu
na zwitoke w wykonaniu przez fundusz zobowigzan wynikajgcych z tresci stosunku
prawnego uczestnictwa w funduszu, w szczegolnosci niedokonania wyceny aktywéw
funduszu i niezrealizowaniu obowigzku wykupu certyfikatow. Podstawy do

odstgpienia od umowy wzajemnej nie moze bowiem stanowi¢ zwtoka w wykonaniu
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zobowigzan niewynikajgcych z umowy, ale objetych trescig stosunku prawnego
wynikajgcego z nabycia certyfikatow. Podobnie niespetnienie przez dtuznika
Swiadczenia objetego nabytg przez osobe trzecig wierzytelnoscia nie moze
uzasadnia¢ odstgpienia do umowy ces;ji tej wierzytelnosci. Stad tez, niezaleznie od
oceny tego, czy pozwany fundusz faktycznie pozostawat w zwtoce co do wykonania
zobowigzan wynikajgcych z przepiséw ustawy o funduszach inwestycyjnych
i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi oraz statutu, powdéd nie byt
uprawniony do ztozenia skutecznego oswiadczenia o odstgpieniu od umowy, na

podstawie ktérej nabyt certyfikaty inwestycyjne w pozwanym funduszu.

Juz tylko na marginesie nalezy zauwazy¢, ze w skardze kasacyjnej nie zostaty
sformutowane zarzuty naruszenia art. 491 § 1 k.c.,, wskazujgcego podstawy
odstgpienia od umowy wzajemnej, ani art. 494 k.c. odnoszgcego sie do zwrotu
Swiadczen wzajemnych po odstgpieniu od umowy. Nawet zatem uznanie trafnosci

zarzutu naruszenia art. 487 k.c. nie uzasadniatoby uwzglednienia skargi kasacyjne;j.

5. Catkowicie chybiony jest zarzut naruszenia art. 89 ust. 2 u.f.i. Po pierwsze,
Sad Apelacyjny nie powotat sie w uzasadnieniu zaskarzonego wyroku na ten przepis.
Nie ma wiec podstaw do przyjecia, ze wydajgc ten wyrok w ogole norme te
zastosowat. Po drugie, skarzgcy poza wskazaniem, ze Sad drugiej instanciji
przytoczyt wyrok Sgdu Najwyzszego z 9 maja 2019 r., | CSK 198/18, w ktérym
znajduje sie odwotanie do art. 89 ust. 2 u.f.i., nie wyjasnit, w jaki sposob przywotanie

tego stanowiska Sgdu Najwyzszego miatoby naruszac powyzszy przepis.

6. Pojecie wykupu certyfikatu inwestycyjnego wystepuje wielokrotnie
w ustawie o funduszach inwestycyjnych i zarzgdzaniu alternatywnymi funduszami
inwestycyjnymi, jednak nie zostato ustawowo zdefiniowane. W art. 139 u.f.i.
okre$lone zostaty natomiast zasady wykupu certyfikatéw. W orzecznictwie Sagdu
Najwyzszego przyjeto, ze pojecie ,wykup” oznacza odptatne przeniesienie praw
z certyfikatu inwestycyjnego przez uczestnika funduszu inwestycyjnego na sam
fundusz. Na podstawie art. 139 ust. 6 u.f.i. skutkuje to umorzeniem certyfikatu
inwestycyjnego z mocy prawa, a wedtug art. 139 ust. 7 u.f.i. fundusz ma obowigzek
niezwtocznego wyptacenia ceny wykupu uczestnikowi funduszu (wyrok SN
z 22 sierpnia 2024 r., Il CSKP 242/23).
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Czynno$¢ wykupu certyfikatbw moze przybraé réznorodng konstrukcje
prawng. Artykut 139 ust. 3 u.f.i. stanowi, ze wykup certyfikatow moze nastgpi¢ na
zgdanie uczestnika, ale takze w okresinych w statucie przypadkach niezaleznie od
zgtoszenia takiego zgdania. W tym zakresie decydujgce znaczenie majg wiec
postanowienia statutu. Mozliwe jest rozwigzanie, w ktorym wykup dokonywany jest
bez koniecznosci sktadania jakichkolwiek dodatkowych oswiadczen woli (tzw. wykup
automatyczny Iub przymusowy). Statut moze jednak wymagac¢ ztozenia
odpowiedniego oswiadczenia woli przez uczestnika — zgdania wykupu (tzw. wykup
dobrowolny). Mozliwe jest rdéwniez uregulowanie w statucie mechanizmu
ograniczenia liczby umorzonych certyfikatéw (klauzula redukcyjna). Dopuszczalne
jest takze postanowienie, ze decyzja o dokonaniu umorzenia albo o liczbie
umorzonych certyfikatow zastrzezona bedzie dla towarzystwa, ktére zarzgdza
funduszem. W tych dwdch ostatnich przypadkach dokonanie wykupu wymaga
ztozenia oswiadczenia woli w imieniu funduszu. Jezeli w takiej sytuacji dokonanie
wykupu jest dodatkowo uzaleznione od ziozenia zgdania przez uczestnika, to
oznacza, ze taka czynnosc¢ prawna jest czynnoscig dwustronng. Dochodzi zatem do
skutku tylko w razie ziozenia oswiadczen woli przez obie strony — fundusz

i uczestnika.

Skoro w okolicznosciach sprawy powdd zitozyt zgdanie wykupu, statut
przewidywat mozliwos¢ zastosowania klauzuli redukcyjnej (wykupu mniejszej liczby
certyfikatow niz zazgdat uczestnik), a fundusz nie ztozyt stosownego oswiadczenia
woli, to czynnos¢ wykupu nie doszta do skutku. Jezeli bowiem w odpowiedzi na
zgdanie uczestnika (zob. art. 139 ust. 3 u.f.i.) fundusz nie zlozy oswiadczenia woli
o wykupieniu certyfikatbw za okreslong cene, to ze wzgledu na brak zgodnych
o$wiadczen woli stron nie dochodzi do wykupu i tym samym nie powstaje roszczenie
0 zaptate ceny z tego tytutu (tak wyrok SN z 22 sierpnia 2024 r., || CSKP 242/23).
W przypadku, gdy in casu fundusz ma obowigzek ztozy¢ takie oswiadczenie woli,
uczestnik moze natomiast domagac sie na podstawie art. 64 k.c. zobowigzania
funduszu do ztozenia stosownego os$wiadczenia woli (zob. wyrok SN z 9 maja
2019 r., | CSK 198/18).

Poniewaz skarga kasacyjna nie zawiera zarzutow odnoszgcych sie do

skutecznosci postanowien statutu przewidujgcych klauzule redukcyjng, np.
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nawigzujgcych do art. 385! k.c., nie ma potrzeby rozwazania, czy powyzsze
stanowisko jest aktualne takze wowczas, gdyby postanowienie takie zostato uznane

za niewigzgce powoda.

7. Nie mogg przy tym odnies¢ skutku wywody skarzgcego podwazajgce
przyjeta przez Sady obu instancji tres¢ statutu funduszu. Skarzacy zarzuca, ze
w chwili nabycia certyfikatow przez powoda obowigzywata inna tres¢ statutu.
Zgodnie jednak z art. 398 § 2 k.p.c. w postepowaniu kasacyjnym nie jest
dopuszczalne powotanie nowych faktéw i dowodow, a Sgd Najwyzszy jest zwigzany
ustaleniami faktycznymi stanowigcymi podstawe zaskarzonego orzeczenia.
W konsekwencji ustalenia Sgdéw meriti odnosnie do tresci statutu funduszu sg

wigzgce dla Sgdu Najwyzszego w postepowaniu kasacyjnym.

8. Chybiony jest tez w konsekwencji zarzut naruszenia art. 56 k.c. Stosownie
do tego przepisu czynnos¢ prawna wywotuje nie tylko skutki w niej wyrazone, lecz
réwniez te, ktére wynikajg z ustawy, z zasad wspotzycia spotecznego i z ustalonych
zwyczajow. Poniewaz w okolicznosciach sprawy czynnos¢ prawna w postaci wykupu
certyfikatow jest czynnoscig prawng dwustronng (do jej dokonania konieczne sg
oswiadczenia woli obu stron, tj. funduszu i uczestnika) a fundusz takiego
oswiadczenia woli nie ztozyt, to czynnos¢ wykupu nie doszta do skutku.
Bezprzedmiotowe jest wiec analizowanie skutkdéw, ktére w swietle art. 56 k.c. ta

niedokonana czynnos¢ miataby wywotac.

9. Wobec powyzszego Sad Najwyzszy na podstawie art. 3981 k.p.c. oddalit
skarge kasacyjna, uznajgc, ze mimo czesciowo btednego uzasadnienia zaskarzony
wyrok odpowiada prawu, i zgodnie z art. 98 § 11 3 oraz art. 99 k.p.c. wzw. z § 10
ust. 4 pkt 1 w zw. z § 2 pkt 8 rozporzadzenia Ministra Sprawiedliwosci z dnia
22 pazdziernika 2015 r. w sprawie optat za czynnos$ci radcow prawnych obcigzyt

skarzgcego kosztami postepowania kasacyjnego.

Agnieszka Gora-Btaszczykowska  Marcin tochowski  Maciej Kowalski

(D.Z.)

r.g.



