g

W Zbior Orzeczen

WYROK TRYBUNALU (trzecia izba)

z dnia 15 pazdziernika 2026 r.*

Odestanie prejudycjalne — Ochrona konsumentéw — Dyrektywa 93/13/EWG —
Nieuczciwe warunki w umowach konsumenckich — Artykul 1 ust. 1 — Zakres stosowania —
Artykut 2 lit. b) — Pojecie ,konsumenta” — Artykul 2 lit. ¢) — Pojecie ,sprzedawcy lub dostawcy

»

(przedsiebiorcy)” — Artykut 3 ust. 2 — Warunek umowy, ktéry nie byt indywidualnie
negocjowany — Statut funduszu inwestycyjnego zamknigtego — Przystapienie do tego
funduszu — Nabycie przez uczestnika funduszu certyfikatéw inwestycyjnych wyemitowanych
przez rzeczony fundusz

W sprawie C-63/25

majacej za przedmiot wniosek o wydanie, na podstawie art. 267 TFUE, orzeczenia w trybie
prejudycjalnym, zlozony przez Sad Apelacyjny w Warszawie (Polska) postanowieniem z dnia
21 listopada 2024 r., ktére wptynelo do Trybunalu w dniu 28 stycznia 2025 r., w postepowaniu:
K.Sz.,

H.Sz.,

W.Sz.

przeciwko

Z. Funduszowi Inwestycyjnemu Zamknietemu, w likwidacji,

TRYBUNAL (trzecia izba),

w skladzie: C. Lycourgos, prezes izby, N. Fenger, S. Rodin, N. Picarra i O. Spineanu-Matei
(sprawozdawczyni), sedziowie,

rzecznik generalny: A. Biondi,

sekretarz: V. Di Bucdi,

uwzgledniajac pisemny etap postepowania,
rozwazywszy uwagi, ktére przedstawili:

— w imieniu W.Sz., H.Sz., K.Sz. — A. Car, adwokat,

* Jezyk postepowania: polski.

PL
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— w imieniu Z. Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego, w likwidacji —J. Ziajka, radca prawny,
— w imieniu rzadu polskiego — B. Majczyna, w charakterze pelnomocnika,

— w imieniu Komisji Europejskiej — P. Kienapfel oraz M. Owsiany-Hornung, w charakterze
pelnomocnikéw,

po zapoznaniu si¢ z opinia rzecznika generalnego na posiedzeniu w dniu 4 czerwca 2026 r.,

wydaje nastepujacy

Wyrok

Whniosek o wydanie orzeczenia w trybie prejudycjalnym dotyczy wyktadni art. 2 lit. b) i c) oraz
art. 3 ust. 2 dyrektywy Rady 93/13/EWG z dnia 5 kwietnia 1993 r. w sprawie nieuczciwych
warunkéw w umowach konsumenckich (Dz.U. 1993, L 95, s. 29).

Wniosek ten zostal ztozony w ramach sporu pomiedzy K.Sz., H.Sz. i W.Sz., osobami fizycznymi,

a Z. Funduszem Inwestycyjnym Zamknietym (zwanym dalej ,FIZ”) w przedmiocie odmowy
przez ten fundusz uwzglednienia wnioskéw o wykup certyfikatéw inwestycyjnych.

Ramy prawne

Prawo Unii

Dyrektywa 93/13
Motyw dziesiaty dyrektywy 93/13 ma nastepujace brzmienie:

»bardziej skuteczna ochrone konsumenta mozna osiagna¢ poprzez przyjecie jednolitych norm
prawnych dotyczacych nieuczciwych warunkéw; powyzsze normy powinny odnosi¢ sie do
wszelkich uméw zawieranych pomiedzy sprzedawcami lub dostawcami a konsumentami; przy
czym niniejsza dyrektywa nie bedzie dotyczyla miedzy innymi uméw o prace, uméw dotyczacych
sukcesji praw, uméw dotyczacych praw z zakresu prawa rodzinnego oraz uméw dotyczacych
tworzenia i organizowania spétek lub porozumien partnerskich”.

Zgodnie z art. 1 ust. 1 tej dyrektywy:

»Celem niniejszej dyrektywy jest zblizenie przepiséw ustawowych, wykonawczych i administracyjnych
panstw czlonkowskich odnoszacych sie do nieuczciwych warunkéw umownych w umowach
zawieranych pomiedzy sprzedawca lub dostawca a konsumentem”.

Artykut 2 lit. b) i ¢) rzeczonej dyrektywy przewiduje:

»Do celéw niniejszej dyrektywy:

[...]
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b) »konsument« oznacza kazda osobe fizyczna, ktéra w umowach objetych niniejsza dyrektywa
dziala w celach niezwigzanych z handlem, przedsigbiorstwem lub zawodem;

c) »sprzedawca lub dostawca [przedsiebiorca]« oznacza kazda osobe fizyczng lub prawnag, ktéra
w umowach objetych niniejsza dyrektywa dziala w celach dotyczacych handlu,
przedsiebiorstwa lub zawodu, bez wzgledu na to, czy nalezy do sektora publicznego czy

prywatnego”.
Zgodnie z art. 3 ust. 1 i 2 tej dyrektywy:

»1. Warunki umowy, ktére nie byly indywidualnie negocjowane, uznaje si¢ za nieuczciwe, jesli
stojac w sprzecznosci z wymogami dobrej wiary, powoduja znaczaca nieréwnowage wynikajacych
z umowy praw i obowiazkéw stron ze szkoda dla konsumenta.

2. Warunki umowy zawsze zostana uznane za niewynegocjowane indywidualnie, jezeli zostaly
sporzadzone wczesniej i konsument nie mial w zwigzku z tym wplywu na ich tres¢, zwlaszcza
jesli zostaly przedstawione konsumentowi w formie uprzednio sformulowanej umowy
standardowe;j.

Fakt, ze niektore aspekty warunku lub jeden szczegdlny warunek byly negocjowane indywidualnie,
nie wylacza stosowania niniejszego artykulu do pozostatej czesci umowy, jezeli ogélna ocena
umowy wskazuje na to, ze zostala ona sporzadzona w formie uprzednio sformutowanej umowy
standardowe;j.

Jesli sprzedawca lub dostawca [przedsiebiorca] twierdzi, ze standardowe warunki umowne zostaly
wynegocjowane indywidualnie, ciezar dowodu w tym zakresie spoczywa na nim”.

Prawo polskie

Kodeks cywilny

Zgodnie z art. 22! ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. — Kodeks cywilny (Dz.U. z 2023 r., poz. 1610)
(zwanej dalej ,,kodeksem cywilnym”):

»Za konsumenta uwaza sie osobe fizyczna dokonujaca z przedsiebiorca czynnosci prawnej
niezwigzanej bezposrednio z jej dziatalno$cia gospodarcza lub zawodowy”.

Artykut 43! kodeksu cywilnego stanowi:

»Przedsiebiorca jest osoba fizyczna, osoba prawna i jednostka organizacyjna, o ktérej mowa w art. 33!
§ 1, prowadzaca we wlasnym imieniu dziatalno$¢ gospodarcza lub zawodowg”.

Artykut 66 § 1 tego kodeksu przewiduje:

»,O$wiadczenie drugiej stronie woli zawarcia umowy stanowi oferte, jezeli okresla istotne
postanowienia tej umowy”.
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Zgodnie z art. 385' kodeksu cywilnego:

»1. Postanowienia umowy zawieranej z konsumentem nieuzgodnione indywidualnie nie wiaza
go, jezeli ksztaltuja jego prawa i obowiazki w sposéb sprzeczny z dobrymi obyczajami, razaco
naruszajac jego interesy (niedozwolone postanowienia umowne). Nie dotyczy to postanowien
okreslajacych gléwne s$wiadczenia stron, w tym cene lub wynagrodzenie, jezeli zostaly
sformutowane w sposéb jednoznaczny.

[...]

3. Nieuzgodnione indywidualnie sa te postanowienia umowy, na ktérych tres¢ konsument nie
mial rzeczywistego wpltywu. W szczegdlnosci odnosi sie to do postanowien umowy przejetych
z wzorca umowy zaproponowanego konsumentowi przez kontrahenta.

[...]".

Ustawa o funduszach inwestycyjnych

Artykul 3 ustawy o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami
inwestycyjnymi (Dz.U. 2004, Nr 146, Dz.U. z 2024 r., poz. 1546) (zwanej dalej ,ustawa
o funduszach inwestycyjnych”) stanowi:

»1. Fundusz inwestycyjny jest osoba prawna, ktérej wylacznym przedmiotem dziatalnosci jest
lokowanie $rodkéw pienieznych zebranych w drodze proponowania nabycia jednostek
uczestnictwa albo certyfikatéw inwestycyjnych w okreslone w ustawie papiery wartosciowe,
instrumenty rynku pienieznego i inne prawa majatkowe.

[...]

3. Fundusz inwestycyjny prowadzi dzialalno$¢, ze szczegdlnym uwzglednieniem interesu
uczestnikdw, przestrzegajac zasad ograniczania ryzyka inwestycyjnego okreslonych w ustawie.

[...]".
Artykut 6 ust. 11 2 tej ustawy stanowi:

»1. Uczestnikami funduszu inwestycyjnego sa osoby fizyczne, osoby prawne i jednostki
organizacyjne nieposiadajace osobowosci prawnej:

[...]
2) bedace posiadaczami rachunku papieréw wartosciowych, na ktérym sa zapisane certyfikaty
inwestycyjne, albo bedace osobami uprawnionymi z certyfikatéw inwestycyjnych zapisanych na

rachunku zbiorczym.

2. Jednostki uczestnictwa lub certyfikaty inwestycyjne reprezentuja prawa majatkowe
uczestnikdéw funduszu, okreslone ustawy i statutem funduszu inwestycyjnego”.
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Artykut 15 ust. 1 wspomnianej ustawy stanowi:
»Utworzenie funduszu inwestycyjnego, z zastrzezeniem art. 15a, wymaga:

1) nadania funduszowi inwestycyjnemu statutu przez towarzystwo;

[...]7
Zgodnie z art. 117 ust. 1 i 3 tej ustawy:

»1. Fundusz inwestycyjny zamkniety emituje certyfikaty inwestycyjne.

[...]

3. Osoby fizyczne moga nabywac certyfikaty inwestycyjne funduszu inwestycyjnego, o ktérym
mowa w art. 15 ust. 1a, jezeli wartos¢ certyfikatu inwestycyjnego pierwszej emisji tego funduszu
bedzie nie mniejsza niz réwnowartos¢ w ztotych kwoty 40 000 euro”.

Artykut 139 ustawy o funduszach inwestycyjnych stanowi:

»1. Fundusz inwestycyjny zamkniety moze wykupywac certyfikaty inwestycyjne, ktére
wyemitowal, jezeli statut funduszu tak stanowi.

[...]

3. W statucie funduszu inwestycyjnego zamknietego nalezy okresli¢ przestanki, tryb i warunki
wykupywania certyfikatow inwestycyjnych oraz terminy i sposéb dokonywania ogloszen
o wykupie certyfikatow.

[...]"

Postepowanie gléwne i pytania prejudycjalne

W dniu 7 czerwca 2016 r. FIZ przestal K.Sz. — lekarce, oraz jej rodzicom — H.Sz. i W.Sz.,
emerytom, pisemna propozycje nabycia certyfikatéw inwestycyjnych, w ktérej warunki emisji
tych certyfikatow okreslono w zataczniku okre$lonym jako jedyny dokument prawnie wiazacy.

Na podstawie rekomendacji pracownika ich banku K.Sz., H.Sz. i W.Sz. nabyli po dwa
wyemitowane przez FIZ certyfikaty inwestycyjne, kazdy o wartosci 186 714,14 ztotych polskich
(PLN) (okolo 44290 EUR). W tym celu wypehili oni standardowy formularz, w ktérym
o$wiadczyli, ze zapoznali sie z warunkami emisji tych certyfikatow oraz akceptuja warunki
i zasady ich nabycia, a takze statut FIZ.

W dniu 26 marca 2019 r. K.Sz.,, H.Sz. i W.Sz. zlozyli do FIZ wnioski o wykup wszystkich
posiadanych przez nich certyfikatéow, ktére zostaly wczesniej podzielone przez FIZ na 2000
certyfikatow na osobe. W zwiazku z odmowa FIZ dotyczaca tych wnioskow, uzasadniong tym, ze
statut uprawnial FIZ do redukcji zadan wykupu, K.Sz., H.Sz. i W.Sz. wniesli w dniu 20 wrze$nia
2021 r. powodztwo do Sadu Okregowego w Warszawie (Polska), zadajac zasadzenia od FIZ na
rzecz kazdego z nich kwoty 356 962,74 PLN (okoto 84 660 EUR) wraz z ustawowymi odsetkami
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za opdznienie od dnia 30 wrzesnia 2019 r. do dnia zaptaty. Powodowie podniesli, Zze postanowienie
statutu FIZ przewidujace redukcje zadan wykupu certyfikatéow stanowito niedozwolone postano-
wienie umowne w rozumieniu art. 385' § 1 kodeksu cywilnego, poniewaz nie okreslalo granic
redukcji wykupu i uzalezniato realizacje zadania wykupu od warto$ci aktywéw ptynnych FIZ, czyli
warunku, ktérego realizacja zalezy wylacznie od FIZ.

Wyrokiem z dnia 2 listopada 2022 r. Sad Okregowy w Warszawie oddalil pow6dztwo. Zdaniem
tego sadu statut FIZ, ktéry okresla prawa i obowiazki uczestnikéw funduszu w stosunku do tego
funduszu i towarzystwa bedacego jego organem zarzadzajacym, nie jest umowa, a zatem nie
podlega kontroli na podstawie art. 385' § 1 kodeksu cywilnego.

Powodowie wniesli apelacje od tego wyroku do Sadu Apelacyjnego w Warszawie (Polska),
bedacego sadem odsytajacym. Sad ten zastanawia si¢ nad kwalifikacja, w $wietle art. 2 lit. b) i ¢)
oraz art. 3 ust. 2 dyrektywy 93/13, stosunku prawnego pomiedzy z jednej strony uczestnikami
funduszu inwestycyjnego zamknietego i nabywcami certyfikatéw inwestycyjnych a z drugiej
strony tym funduszem, ktdry jest emitentem tych papieréw warto$ciowych. Wyktadnia tych
przepiséw dokonana przez Trybunal wydaje mu si¢ konieczna w $wietle rozbieznych wykladni
polskich sadéw w odniesieniu do stosowania wobec nabywcéw certyfikatow inwestycyjnych
wyemitowanych przez fundusze zamkniete przepiséw kodeksu cywilnego dotyczacych ochrony
konsumentéw.

Po pierwsze, sad odsylajacy zastanawia sie¢ nad kwestia, czy uczestnik funduszu inwestycyjnego
zamknietego moze zosta¢ uznany za ,konsumenta” w rozumieniu art. 2 lit. b) dyrektywy 93/13,
biorac pod uwage, ze nabyte certyfikaty inwestycyjne sa jednocze$nie papierami warto$ciowymi
o charakterze majatkowym i korporacyjnym, obejmujacymi w szczegdélnosci prawo do
uczestniczenia w radzie inwestoréw.

Po drugie, sad odsylajacy zastanawia sie, czy FIZ mozna uzna¢ za ,sprzedawce lub dostawce”
w rozumieniu art. 2 lit. c) tej dyrektywy. Sad ten zauwaza, ze fundusz inwestycyjny zamkniety
posiada w prawie polskim osobowos$¢ prawna, jest zarzadzany i reprezentowany wobec oséb
trzecich przez podmiot dziatajacy w formie spotki akcyjnej, ktérej nie wiaze z uczestnikami
funduszu wiez obligacyjna. Fundusz ten prowadzi we wlasnym imieniu, w sposéb ciagly
i zorganizowany, dzialalno$¢ inwestycyjna nastawiona na zysk, co cechuje ,dzialalnos¢
gospodarcza” w rozumieniu art. 43' kodeksu cywilnego.

Po trzecie, sad odsylajacy zastanawia sie nad kwestia, czy postanowienie statutu funduszu
inwestycyjnego zamknietego, ktére okresla prawa i obowiazki uczestnika, w tym zasady wykupu
certyfikatow inwestycyjnych, moze zosta¢ uznane za warunek umowy ,niewynegocjowany
indywidualnie” w rozumieniu art. 3 ust. 2 dyrektywy 93/13.

Sad ten ma watpliwosci co do charakteru prawnego stosunku miedzy funduszem inwestycyjnym
zamknietym a jego uczestnikami. Podkresla on w szczegdlnosci podwdjna role statutu tego
funduszu, ktéry jest zaréwno aktem ustrojowym osoby prawnej, jak i umowa o uczestnictwo,
ktéra fundusz ten zawarl z uczestnikami. Nie wyklucza on, ze ten stosunek prawny moze zostaé
uznany za ,umowe adhezyjng”, charakteryzujaca si¢ brakiem negocjacji co do tresci umowy
i podlegajaca z tego tytulu kontroli na podstawie art. 385' § 1 kodeksu cywilnego.
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W tych okoliczno$ciach Sad Apelacyjny w Warszawie postanowit zawiesi¢ postepowanie i zwré6cié
sie do Trybunatu z nastepujacymi pytaniami prejudycjalnymi:

»1) Czy konsumentem w rozumieniu art. 2 lit. b) [dyrektywy 93/13] jest osoba fizyczna —
uczestnik funduszu inwestycyjnego zamknietego i nabywca wyemitowanych przez ten
fundusz papieréw warto$ciowych imiennych w postaci certyfikatéw inwestycyjnych, jezeli ich
nabycie nastepuje w celach niezwigzanych z handlem, przedsiebiorstwem lub zawodem tej
osoby, a celem przystapienia do funduszu jest przede wszystkim inwestowanie oszczednosci?

2) Czy sprzedawca lub dostawca w rozumieniu art. 2 lit. ¢) dyrektywy 93/13 jest fundusz
inwestycyjny zamkniety, ktérego wylacznym przedmiotem dziatalnosci jest lokowanie
srodkéw pienieznych zebranych w drodze proponowania nabycia certyfikatow
inwestycyjnych w okreSlone w przepisach papiery warto$ciowe, instrumenty rynku
pienieznego i inne prawa majatkowe?

3) Czy warunkiem umowy nieuzgodnionym indywidualnie w rozumieniu art. 3 ust. 2 dyrektywy
93/13 jest postanowienie statutu funduszu inwestycyjnego zamknietego okreslajace prawa
i obowiazki uczestnika, w tym zasady i terminy wykupu certyfikatéw inwestycyjnych przez
ten fundusz od jego uczestnikdéw, jezeli uczestnik moégl zapoznac si¢ ze statutem przed
przystapieniem do funduszu i zaakceptowal jego tres¢ w os$wiadczeniu pisemnym przy
objeciu certyfikatéw inwestycyjnych?”.

W przedmiocie pytan prejudycjalnych

Zgodnie z utrwalonym orzecznictwem w ramach ustanowionej w art. 267 TFUE procedury
wspolpracy miedzy sadami krajowymi a Trybunatem do tego ostatniego nalezy udzielenie sadowi
krajowemu uzytecznej odpowiedzi, ktéra umozliwi mu rozstrzygniecie zawistego przed nim
sporu. Majac to na uwadze, Trybunal powinien w razie potrzeby przeformutowac przedtozone mu
pytania. Ponadto Trybunal moze wzia¢ pod rozwage przepisy prawa Unii, na ktére sad krajowy nie
powolatl sie¢ w swoich pytaniach prejudycjalnych (zob. podobnie wyrok z dnia 18 czerwca 2026 r.,
FSMA, C-376/24, EU:C:2026:497, pkt 32 i przytoczone tam orzecznictwo).

O ile poprzez pytania pierwsze i drugie sad odsylajacy zastanawia sie, po pierwsze, czy uczestnik
funduszu inwestycyjnego zamknietego ma status ,konsumenta”, a po drugie, czy fundusz ten jest
»sprzedawca lub dostawca (przedsiebiorca)” w rozumieniu art. 2 lit. b) i c) dyrektywy 93/13, o tyle
poprzez pytanie trzecie sad ten dazy w istocie do ustalenia, czy postanowienie statutu funduszu
inwestycyjnego zamknietego, ktére okresla warunki wykupu certyfikatéw inwestycyjnych, nalezy
uzna¢ za warunek umowy ,niewynegocjowany indywidualnie” w rozumieniu art. 3 ust. 2 tej
dyrektywy, jezeli uczestnik zapoznal sie z tym statutem przed przystapieniem do tego funduszu
i zaakceptowal jego tres¢ w pisemnym oswiadczeniu przy objeciu tych certyfikatéw.

Nalezy zauwazy¢, ze sad ten zastanawia sie zatem nad kwestig, czy taki statut jest objety zakresem
stosowania tej dyrektywy zgodnie z jej art. 1 ust. 1.

W zwigzku z tym nalezy uzna¢, ze poprzez swoje trzy pytania, ktére mozna rozpatrzy¢ facznie, sad
odsylajacy dazy w istocie do ustalenia, czy art. 1 ust. 1, art. 2 lit. b) i ¢) oraz art. 3 ust. 2 dyrektywy
93/13 nalezy interpretowa¢ w ten sposob, ze statut funduszu inwestycyjnego zamknietego,
ktorego dziatalno$¢ polega na inwestowaniu w zbywalne papiery warto$ciowe lub instrumenty
rynku pienieznego $rodkow finansowych zebranych w drodze oferty nabycia certyfikatéw
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inwestycyjnych, jest objety zakresem stosowania tej dyrektywy, jezeli uczestnik tego funduszu
nabyl w celach niezwigzanych z dzialalno$cia zawodowa certyfikaty inwestycyjne wyemitowane
przez ten fundusz, a jesli tak, to czy postanowienie tego statutu, ktére okresla warunki wykupu
tych certyfikatow przez wspomniany fundusz, nalezy wuzna¢ za warunek umowy
»hiewynegocjowany indywidualnie” w rozumieniu tego art. 3 ust. 2 w sytuacji, w ktérej uczestnik
zapoznal sie ze wspomnianym statutem przed przystapieniem do tego funduszu i zaakceptowat
jego tres¢ w pisemnym oswiadczeniu przy objeciu tych certyfikatow.

W pierwszej kolejnosci nalezy zauwazy¢, ze zakres stosowania dyrektywy 93/13 zostal okreslony
w jej art. 1 ust. 1. Zgodnie z tym przepisem celem tej dyrektywy jest zblizenie przepisow panstw
czlonkowskich odnoszacych sie do nieuczciwych warunkéw umownych w umowach zawieranych
pomiedzy przedsigbiorca a konsumentem. Chodzi zatem o ogélna dyrektywe o ochronie
konsumentéw, ktéra ma zastosowanie we wszystkich sektorach dzialalno$ci gospodarczej (wyrok
z dnia 20 marca 2025 r., Arce, C-365/23, EU:C:2025:192, pkt 44 i przytoczone tam orzecznictwo).

Artykut 2 lit. b) i ¢) dyrektywy 93/13 definiuje pojecia ,konsumenta” oraz ,sprzedawcy lub
dostawcy (przedsiebiorcy)” jako oznaczajace, odpowiednio, kazda osobe fizyczng, ktéra
w umowach objetych ta dyrektywa dziala w celach niezwigzanych z handlem, przedsigbiorstwem
lub zawodem, oraz kazda osobe fizyczna lub prawna, ktéra w umowach objetych ta dyrektywa
dziala w celach dotyczacych handlu, przedsigbiorstwa lub zawodu, bez wzgledu na to, czy nalezy
do sektora publicznego czy prywatnego. Zatem dyrektywa definiuje umowy, do jakich ma
zastosowanie, w odniesieniu do statusu kontrahentéw, w zaleznosci od tego, czy dzialaja oni
w ramach swojej dziatalnos$ci zawodowej (wyrok z dnia 20 marca 2025 r., Arce, C-365/23,
EU:C:2025:192, pkt 45, 46 i przytoczone tam orzecznictwo).

W drugiej kolejnosci z jednej strony Trybunal podkreslil, Zze zgodnie z motywem dziesiatym tej
dyrektywy znajduje ona zastosowanie do ,wszelkich uméw” zawieranych pomiedzy
sprzedawcami lub dostawcami a konsumentami, zgodnie z ich definicja zawarta w art. 2 lit. b) i c)
dyrektywy 93/13 (zob. podobnie wyrok z dnia 30 maja 2013 r., Asbeek Brusse i de Man Garabito,
C-488/11, EU:C:2013:341, pkt 29). Z drugiej strony éw motyw dziesigty zawiera wskazéwke,
zgodnie z ktéra w konsekwencji ,umowy dotyczace tworzenia i organizowania spoélek” sa
wylaczone z zakresu stosowania tej dyrektywy.

Zgodnie z utrwalonym orzecznictwem, nawet jesli preambuta aktu Unii nie ma wiazacej mocy
prawnej i nie mozna si¢ na niag powotywac ani w celu odstapienia od przepiséw danego aktu, ani
w celu interpretowania tych przepiséw w sposéb sprzeczny z ich brzmieniem, moze ona uscisli¢
tre$¢ przepisow tego aktu, poniewaz zawarte w niej motywy stanowia istotne elementy wyktadni,
ktére moga wyjasni¢ wole autora tego aktu (wyrok z dnia 5 lutego 2026 r., VEB.RF/Rada,
C-572/24 P, EU:C:2026:74, pkt 69 i przytoczone tam orzecznictwo).

W $wietle celu dyrektywy 93/13, jakim jest ochrona konsumentéw, wylaczenia z zakresu jej
stosowania powinny by¢ interpretowane w sposob $cisty (zob. podobnie wyroki: z dnia
15 kwietnia 2010 r., E. Friz, C-215/08, EU:C:2010:186, pkt 32; z dnia 6 lipca 2023 r., First Bank,
C-593/22, EU:C:2023:555, pkt 20 i przytoczone tam orzecznictwo).

W niniejszej sprawie, co sie tyczy kwestii, czy statut funduszu inwestycyjnego zamknietego jest
objety wylaczeniem, o ktérym mowa w motywie dziesigtym tej dyrektywy, z informacji
dostarczonych przez sad odsylajacy, przedstawionych w pkt 24 niniejszego wyroku, wynika, ze
statut FIZ jest zaréwno aktem ustrojowym funduszu inwestycyjnego, jak i umowa o uczestnictwo
w tym funduszu zawarta miedzy tym funduszem a jego uczestnikami. Z zastrzezeniem weryfikacji,
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ktére powinien przeprowadzi¢ ten sad, statut ten zawiera zatem nie tylko postanowienia
dotyczace charakteru i przedmiotu dziatalnosci funduszu, nazwy i siedziby spétki zarzadzajacej
funduszem, zasad reprezentacji oraz zasad polityki inwestycyjnej, lecz réwniez postanowienia
dotyczace w szczegdlnosci warunkéw i sposobow wykupu certyfikatow inwestycyjnych oraz
zasad obliczania aktywéw ptynnych.

Nalezy przypomnie¢ w tym wzgledzie, ze kwestii z zakresu prawa spoétek nie nalezy myli¢
z kwestiami o charakterze umownym. W zwiazku z tym sama okoliczno$¢, ze statut funduszu
inwestycyjnego zawiera postanowienia dotyczace utworzenia, charakteru i przedmiotu
dzialalnosci tego funduszu, nie skutkuje wylaczeniem tego statutu w catosci z zakresu stosowania
dyrektywy 93/13, poniewaz niektére postanowienia rzeczonego statutu maja, jak zauwazyl
w istocie rzecznik generalny w pkt 26 opinii, cechy analogiczne do cech warunkéw regulujacych
tre$¢ stosunku umownego synalagmatycznego (zob. analogicznie wyrok z dnia 3 paZdziernika
2019 r., Verein fiir Konsumenteninformation, C-272/18, EU:C:2019:827, pkt 37).

Nalezy zatem wuznaé, ze w celu zagwarantowania ochrony konsumentéw zalozonej
w dyrektywie 93/13 istnienie w statucie funduszu inwestycyjnego postanowien o charakterze
umownym, dotyczacych miedzy innymi warunkéw i sposobéw wykupu certyfikatow
inwestycyjnych i charakteryzujacych w ten sposéb stosunek umowny miedzy tym funduszem
a jego uczestnikami, oznacza, ze dyrektywa ta ma zastosowanie do wynikajacej z tego umowy,
jezeli spelnione sa pozostate przestanki przewidziane w tej dyrektywie.

Ponadto z wniosku o wydanie orzeczenia w trybie prejudycjalnym wynika réwniez, ze powodowie
w postepowaniu gléwnym otrzymali pisemna propozycje nabycia certyfikatéw inwestycyjnych
wyemitowanych przez dany fundusz, ktéra zaakceptowali, wypelniajac standardowe formularze,
w ktérych o$wiadczyli, ze zapoznali sie z warunkami wykupu tych certyfikatow oraz ze statutem
tego funduszu i zaakceptowali je.

W zwigzku z tym wydaje sig, z zastrzezeniem weryfikacji przez sad odsytajacy, ze pomiedzy FIZ
a tymi powodami zostala zawarta odrebna umowa sprzedazy certyfikatéw inwestycyjnych. Jak
bowiem zauwazyl w istocie rzecznik generalny w pkt 33—35 opinii, sporne postanowienia statutu
dotyczace wykupu tych certyfikatow nalezy uzna¢ za integralng czes¢ umowy objecia
wspomnianych certyfikatéw, wynikajacej z podpisania przez rzeczonych powodéw formularzy,
o ktérych mowa w poprzednim punkcie. Postanowienia te zostaly zatem wlaczone do stosunku
umownego laczacego tychze powodéw z FIZ.

Gdyby wspomniane postanowienia byly wylaczone z zakresu stosowania dyrektywy 93/13 z tego
tylko powodu, ze formalnie stanowia czes¢ statutu funduszu inwestycyjnego, dany przedsigbiorca
moglby wlaczy¢ do tego statutu postanowienia niekorzystne dla konsumenta w celu wylaczenia
ich spod kontroli ich nieuczciwego charakteru, zagrazajac w ten sposéb realizacji celow tej

dyrektywy.

W tym wzgledzie nalezy przypomnie¢, ze system ochrony ustanowiony na mocy dyrektywy 93/13
opiera si¢ na zalozeniu, iz konsument znajduje sie w gorszym polozeniu niz przedsiebiorca,
zaréwno pod wzgledem mozliwosci negocjacyjnych, jak i ze wzgledu na stopien poinformowania,
i w zwiagzku z tym godzi si¢ on na warunki umowy sporzadzone uprzednio przez przedsiebiorce,
nie majac wplywu na ich tres¢ (wyrok z dnia 11 grudnia 2025 r., Kuszycka, C-767/24,
EU:C:2025:962, pkt 42 i przytoczone tam orzecznictwo).
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W tych ramach zgodnie z art. 3 ust. 2 tej dyrektywy warunki umowy zostana uznane za
niewynegocjowane indywidualnie, jezeli zostaly sporzadzone wcze$niej i konsument nie mial
wplywu na ich tre§¢, zwlaszcza jesli zostaly przedstawione konsumentowi w formie uprzednio
sformutowanej umowy standardowej.

Tymczasem, jak zauwazyl w istocie rzecznik generalny w pkt 39—41 opinii, i z zastrzezeniem
weryfikacji, ktére powinien przeprowadzi¢ sad odsylajacy, po pierwsze, postanowienia statutu
dotyczace wykupu certyfikatéw inwestycyjnych zostaly sporzadzone przed jakimkolwiek
kontaktem z przyszlymi uczestnikami funduszu i maja na celu uregulowanie w sposéb jednolity
wielu réznorodnych stosunkéw prawnych z tymi uczestnikami, a po drugie, postanowienia te nie
podlegaja negocjacjom i sa narzucane wspomnianym uczestnikom jako warunek nawigzania
stosunku umownego.

Wynika z tego, ze umowa objecia certyfikatéw inwestycyjnych nie moze podlegaé¢ wylaczeniu,
o ktérym mowa w motywie dziesiagtym dyrektywy 93/13, oraz ze postanowienie dotyczace
wykupu tych certyfikatéw nalezy uzna¢ za warunek umowy ,niewynegocjowany indywidualnie”
w rozumieniu art. 3 ust. 2 tej dyrektywy.

W $wietle orzecznictwa przypomnianego w pkt 31 i 32 niniejszego wyroku nalezy jeszcze zbada¢,
czy w ramach umowy objecia certyfikatéw inwestycyjnych powodowie w postepowaniu gtéwnym
i FIZ dzialali, odpowiednio, w charakterze ,konsumenta” i ,sprzedawcy lub dostawcy
(przedsiebiorcy)” w rozumieniu art. 2 lit. b) i c) tej dyrektywy.

Co sie tyczy statusu ,konsumenta” w rozumieniu art. 2 lit. b) rzeczonej dyrektywy, posiadanie tego
statusu nalezy ustala¢ w $wietle kryterium funkcjonalnego, polegajacego na ocenie, czy dany
stosunek umowny wpisuje sie¢ w ramy dzialalno$ci niezwigzanej z wykonywaniem zawodu. Do
sadu krajowego nalezy ustalenie, z uwzglednieniem réwniez charakteru ustug oferowanych przez
zainteresowanego przedsiebiorce, czy osoba fizyczna dzialala w ramach swojej dziatalnos$ci
zawodowej, czy tez dzialala w celach niezwiazanych z ta dzialalnoscia (zob. podobnie wyrok
z dnia 8 czerwca 2023 r., Lyoness Europe, C-455/21, EU:C:2023:455, pkt 48, 50).

Pojecie ,konsumenta” ma charakter obiektywny i jest niezalezne od konkretnego zasobu wiedzy,
jaki moze mie¢ dana osoba, czy tez od posiadanych przez nig w rzeczywistosci informacji (wyrok
z dnia 21 marca 2019 r., Pouvin i Dijoux, C-590/17, EU:C:2019:232, pkt 24). Wykladnia pojecia
»konsumenta” w rozumieniu art. 2 lit. b) dyrektywy 93/13, ktéra wykluczalaby z zakresu tego
pojecia osobe fizyczng dzialajaca w celach niezwiazanych z dzialalnoscia zawodowa lub
gospodarcza ze wzgledu na to, ze czerpie ona pewne korzysci finansowe z uczestnictwa w danym
systemie, prowadzilaby do uniemozliwienia zapewnienia ochrony przyznanej przez te dyrektywe
wszystkim osobom fizycznym znajdujacym si¢ w stabszej pozycji wzgledem przedsiebiorcy
i korzystajacym, dla celéw niezwigzanych z dzialalnoscia zawodowa lub gospodarcza, z ustug
oferowanych przez tego ostatniego (wyrok z dnia 8 czerwca 2023 r., Lyoness Europe, C-455/21,
EU:C:2023:455, pkt 53).

W niniejszej sprawie z wniosku o wydanie orzeczenia w trybie prejudycjalnym, a w szczegdlnosci
z brzmienia pytania pierwszego, wynika, ze K.Sz., H.Sz. i W.Sz. nabyli certyfikaty inwestycyjne
w celach niezwigzanych z ich dzialalno$cia zawodowa. Z zastrzezeniem weryfikacji, ktére
powinien przeprowadzi¢ sad odsylajacy, nalezy ich zatem uzna¢ za ,konsumentéw”
w rozumieniu tego art. 2 lit. b), przy czym w tym wzgledzie bez znaczenia jest zaréwno
majatkowy, jak i korporacyjny charakter praw, ktére wywodza oni z inwestycji w FIZ (zob.
analogicznie wyrok z dnia 15 kwietnia 2010 r., E. Friz, C-215/08, EU:C:2010:186, pkt 28—-30).
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Co sie tyczy pojecia ,sprzedawcy lub dostawcy (przedsiebiorcy)” w rozumieniu art. 2 lit. c)
dyrektywy 93/13, obejmuje ono kazda dzialalno$¢ handlowa lub zawodowa, ,bez wzgledu na to,
czy nalezy do sektora publicznego czy prywatnego”. Zatem ten art. 2 lit. ¢) moze miec
zastosowanie do podmiotéw majacych cel zarobkowy badz niemajacych takiego celu, nie
wylaczajac podmiotéw realizujacych misje uzytecznosci publicznej (wyrok z dnia 21 marca
2019 r., Pouvin i Dijoux, C-590/17, EU:C:2019:232, pkt 35 i przytoczone tam orzecznictwo).

Pojecie ,,sprzedawcy lub dostawcy (przedsiebiorcy)” w rozumieniu tegoz art. 2 lit. c) jest terminem
funkcjonalnym, ktérego wykladnia wymaga oceny, czy okreslony stosunek umowny wpisuje sie
w ramy dzialalnos$ci handlowej lub zawodowej danej osoby. Tak jak pojecie ,konsumenta”
w rozumieniu art. 2 lit. b) dyrektywy 93/13, pojecie ,przedsiebiorcy” w rozumieniu art. 2 lit. c) tej
dyrektywy ma charakter obiektywny i nie zalezy od tego, co przedsiebiorca postanowi traktowac
jako swoja dzialalno$¢ gltéwna czy dodatkowa i pomocnicza (wyrok z dnia 21 marca 2019 r.,
Pouvin i Dijoux, C-590/17, EU:C:2019:232, pkt 36, 41).

W niniejszej sprawie z pkt 22 tego wyroku wynika, ze FIZ prowadzi dziatalno$¢ inwestycyjna we
wlasnym imieniu w sposéb ciagly i zorganizowany, przy czym wobec oséb trzecich jest
reprezentowany przez towarzystwo funduszy inwestycyjnych o odrebnej osobowosci prawnej,
ktére nie jest zwigzane z uczestnikami funduszu stosunkiem umownym. W tych okolicznosciach,
ktorych weryfikacja nalezy do sadu odsytajacego, FIZ nalezy uzna¢ za ,sprzedawce lub dostawce
(przedsiebiorce)” w rozumieniu art. 2 lit. ¢) dyrektywy 93/13.

W swietle ogélu powyzszych rozwazan odpowiedz na przedlozone pytania powinna brzmie¢ tak,
zeart. 1 ust. 1, art. 2 lit. b) i ¢) oraz art. 3 ust. 2 dyrektywy 93/13 nalezy interpretowa¢ w ten sposéb,
ze postanowienia statutu funduszu inwestycyjnego zamknietego, ktérego dziatalnos$é polega na
inwestowaniu w zbywalne papiery warto$ciowe lub instrumenty rynku pienieznego srodkéw
finansowych zebranych w drodze oferty nabycia certyfikatéw inwestycyjnych, sa objete zakresem
stosowania tej dyrektywy, jezeli uczestnik tego funduszu nabyl w celach niezwigzanych
z dzialalnos$cia zawodowa certyfikaty inwestycyjne wyemitowane przez ten fundusz, a te
postanowienia statutu okreslaja warunki wykupu tych certyfikatéw przez wspomniany fundusz,
charakteryzujac tym samym stosunek umowny miedzy tym funduszem a tym uczestnikiem.
Postanowienie rzeczonego statutu przewidujace takie warunki wykupu certyfikatow
inwestycyjnych nalezy uzna¢é za warunek umowy ,niewynegocjowany indywidualnie”
w rozumieniu tego art. 3 ust. 2 w sytuacji, w ktérej uczestnik zapoznat sie z tymze statutem przed
przystapieniem do tego funduszu i zaakceptowal jego tre§¢ w pisemnym oswiadczeniu przy
objeciu rzeczonych certyfikatéw bez mozliwosci negocjowania tego warunku.

W przedmiocie kosztow

Dla stron w postepowaniu gtéwnym niniejsze postepowanie ma charakter incydentalny, dotyczy
bowiem kwestii podniesionej przed sadem odsylajacym, do niego zatem nalezy rozstrzygniecie
o kosztach. Koszty poniesione w zwiazku z przedstawieniem uwag Trybunatowi, inne niz koszty
stron w postepowaniu gléwnym, nie podlegaja zwrotowi.

Z powyzszych wzgledéw Trybunal (trzecia izba) orzeka, co nastepuje:

Artykul 1 ust. 1, art. 2 lit. b) i c¢) oraz art. 3 ust. 2 dyrektywy Rady 93/13/EWG z dnia
5 kwietnia 1993 r. w sprawie nieuczciwych warunkéw w umowach konsumenckich
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nalezy interpretowacé w ten sposob, ze:

postanowienia statutu funduszu inwestycyjnego zamknietego, ktérego dzialalnosc polega na
inwestowaniu w zbywalne papiery wartosciowe lub instrumenty rynku pieni¢znego srodkow
finansowych zebranych w drodze oferty nabycia certyfikatéw inwestycyjnych, sa objete
zakresem stosowania tej dyrektywy, jezeli uczestnik tego funduszu nabyl w celach
niezwiazanych z dzialalnoscia zawodowa certyfikaty inwestycyjne wyemitowane przez ten
fundusz, a te postanowienia statutu okreslaja warunki wykupu tych certyfikatéw przez
wspomniany fundusz, charakteryzujac tym samym stosunek umowny miedzy tym
funduszem a tym uczestnikiem. Postanowienie rzeczonego statutu przewidujace takie
warunki wykupu certyfikatow inwestycyjnych nalezy uzna¢ za warunek umowy ,,
niewynegocjowany indywidualnie” w rozumieniu tego art. 3 ust. 2 w sytuacji, w ktorej
uczestnik zapoznal si¢ z tymze statutem przed przystapieniem do tego funduszu
i zaakceptowal jego tres¢ w pisemnym oswiadczeniu przy objeciu rzeczonych certyfikatow
bez mozliwosci negocjowania tego warunku.

Lycourgos Fenger Rodin

Picarra Spineanu-Matei

Wyrok ogloszono na posiedzeniu jawnym w Luksemburgu w dniu 15 pazdziernika 2026 r.

Sekretarz Prezes izby
V. Di Bucci C. Lycourgos
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