Wprowadzenie

»1ch wlasciwoscig jest

nie powtarzac si¢ nigdy

w ksztaltach, odcieniach, pozach i ukladzie”
Wistawa Szymborska, Chmury!

§ 1. Inwestycja - wprowadzenie pojecia

Pojecie inwestycji, czgsto wykorzystywane w jezyku potocznym, nie pod-
daje sie tatwo probom definiowania. Podobnie jak w przypadku chmur inwe-
stycje mozna rozpoznad, trudniej natomiast opisa¢ oraz wtloczy¢ w sztywne
ramy pojeciowe. Inwestycje moga stanowi¢ tak zréznicowane przedsiewzie-
cia jak, z jednej strony, ztozone projekty budowlane (autostrady, elektrownie),
a z drugiej strony tworzenie witryn internetowych czy nabywanie instrumen-
tow finansowych. Poszczegdlne inwestycje moga réznic¢ si¢ czasem trwania,
stopniem zaangazowania inwestora czy tez generowanym zyskiem.

Z problemem okreslenia znaczenia pojecia inwestycji mierza sie nie tylko
nauki prawne, ale takze nauki ekonomii i finansdw?. W ekonomii inwestycja
zaktada najczesciej transfer sSrodkéw do projektu o charakterze dtugotermino-
wym, ktérego celem jest osiaganie regularnych zyskow oraz uczestnictwo pod-
miotu transferujacego te srodki, przynajmniej w pewnym zakresie, w zarzadza-
niu tym projektem oraz w ponoszeniu ryzyka biznesowego®. Z kolei w kontek-
$cie finansowym inwestycja okreslana jest jako nabycie okreslonych rodzajow
aktywow, zaréwno o charakterze udziatowym, jak i dtuznym?®. Stownik termi-
nologii finansowej definiuje inwestycje jako: ,,przeznaczenie okreslonej sumy

L' W. Szymborska, Wiersze wybrane, s. 330.

2 Zob. M.H. Kozitiski, Arbitraz inwestycyjny, s. 1023, ktory wskazuje, ze niewiele jest w na-
ukach prawnych i ekonomicznych tak wieloznacznych poje¢ jak termin ,,inwestycja”.

3 R. Dolzer, The Notion, s. 263.

4 G. Abi-Saab, Zdanie odrebne do decyzji w sprawie jurysdykcji oraz dopuszczalnoéci skargi
2 4.8.2011 r. w sprawie Abaclat i inni przeciwko Republice Argentyny, pkt 41.
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pieniedzy dokonane w sposob, ktory pozwala oczekiwac zysku lub powieksze-
nia kapitalu™. Stownik bankowosci i finanséw podaje dwa znaczenia pojecia
inwestycji: albo ,,takie ulokowanie srodkow pieni¢znych, aby otrzymac odsetki
oraz zwiekszy¢ wartos¢ tych srodkow”, albo ,,udzialy, obligacje lub wlasnos¢
nabyta w celu wytworzenia wiekszej wartosci niz wydatkowana do ich naby-
cia”®.

Réwniez w jezyku potocznym wystepuje przynajmniej kilka znaczen poje-
cia inwestycji. Stownik wyrazéw obcych PWN wskazuje na trzy z nich:

1) przeznaczenie srodkdw finansowych na powigkszenie lub odtworzenie
zasobow majatkowych albo na zakup papierow wartosciowych;

2) cze$¢ dobr wytworzonych, ktdra nie jest przeznaczona do bezposredniej
konsumpcji;

3) przedmiot bedacy efektem inwestowania’.

Z kolei Stownik jezyka polskiego PWN definiuje inwestycje jako: ,,naktad
gospodarczy, ktérego celem jest stworzenie nowych lub powigkszenie istnie-
jacych obiektéw majatku trwatego™®.

Wymienione definicje pozwalaja okresli¢ cechy wspdlne rozumienia poje-
cia inwestycji w jezyku potocznym oraz naukach ekonomicznych i finanso-
wych. Sa nimi:

1) dzialalno$¢ inwestora polegajaca na przeznaczeniu srodkéw finanso-
wych do celéw inwestycji;

2) rozciagniecie inwestycji w czasie;

3) oczekiwanie osiagniecia zysku rozumianego jako zwiekszenie wartosci
zainwestowanych srodkéw badz stworzenie nowej wartosci gospodar-
czej.

Inwestycja moze by¢ rozumiana albo jako dziatalnos$¢ inwestora, albo jako
srodek stuzacy do prowadzenia tej dziatalnosci, albo jako rezultat tej dziatal-
nosci bedacy efektem inwestowania.

58. Briscoe, J. Fuller, Harrimann's Financial, s. 179.
6 P.H. Collin, Dictionary of, s. 188.

7 E. Sobol (red.), Stownik wyrazow, s. 488.

8 E. Sobol, Maly stownik, s. 270.
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§ 2. Niespdjnos¢ interpretacji pojecia inwestycji
w miedzynarodowym arbitrazu inwestycyjnym

Zarysowany powyzej obraz inwestycji nie znajduje prostego przelozenia
na interpretacje tego pojecia w migdzynarodowym arbitrazu inwestycyjnym.
Orzecznictwo arbitrazowe stanowi konglomerat pogladow i opinii, z ktorych
niektére odwoluja si¢ do wymienionych wyzej cech inwestycji, inne natomiast
nie. Przyjecie przez orzecznictwo arbitrazowe jednolitego sposobu interpreta-
cji pojecia inwestycji wydaje si¢ zadaniem jeszcze trudniejszym niz w naukach
ekonomicznych i finansowych.

Podczas gdy zgoda stron na arbitraz uznawana jest za kamien wegielny
lezacy u podstaw jurysdykcji trybunatu arbitrazowego®, tak istnienie inwesty-
cji, do ktorego odwoluje sie ta zgoda, mozna uznaé za podstawowy budulec
jurysdykgji trybunatu arbitrazowego. Nie jest to jednak budulec trwaly ani
jednorodny. Na réznorodnos$¢ oraz zmiennos¢ w czasie pogladow dotycza-
cych interpretacji pojecia inwestycji maja wplyw: bezprecedensowe w historii
rozprzestrzenienie sie traktatow inwestycyjnych, ktorych liczba przekroczyla
3300', wzrost liczby inicjowanych przez inwestoréw postepowan arbitrazo-
wych'!, brak definicji inwestycji w poszczegdlnych procedurach arbitrazowych
oraz zdecentralizowany charakter miedzynarodowego arbitrazu inwestycyj-
nego. Okolicznosci te stanowia gtéwne przeszkody w wyksztalceniu sie jedno-
litego rozumienia pojecia inwestycji w miedzynarodowym arbitrazu inwesty-
cyjnym.

W nadchodzacych latach znaczenie gospodarcze miedzynarodowego arbi-
trazu inwestycyjnego bedzie wzrasta¢. Postrzeganie tego arbitrazu jako sys-
temu rozstrzygania sporow pomiedzy inwestorami pochodzacymi z panstw
bogatej ,,Pétnocy” przeciwko panstwom biednego ,,Potudnia” nalezy juz do
przeszlosci. Obecnie coraz wigcej sporow arbitrazowych wytaczanych jest
przeciwko panstwom rozwinietym. Zjawisko to bedzie ulegalo nasileniu

9 Zob. pkt 23 Raportu Dyrektoréw Wykonawczych Banku Swiatowego, ICSID Convention,
Regulation and Rules, ICSID/15, kwiecien 2006.

10 UNCTAD, World Investment Report 2017: Investment and the Digital Economy, Genewa
2017, s. 111.

11 Z poczatkiem 2017 r. liczba znanych spraw arbitrazowych wynosita 767, podczas gdy z po-
czatkiem 2011 r. takich spraw byto jedynie 390. Zob. UNCTAD, World Investment Report 2017,
s. 114; UNCTAD, World Investment Report 2011: Non-equity Modes of International Production
and Development, Genewa 2011, s. 101-102. Zob. réwniez przyp. 20 oraz rozdz. I, przyp. 31.
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wraz z zawieraniem wielostronnych traktatéw handlowych pomiedzy naj-
bardziej rozwinietymi gospodarkami $wiata, takich jak TPP'2, Kompleksowa
Umowa Gospodarczo-Handlowa (CETA)" czy tez Transatlantyckie Partner-
stwo w Dziedzinie Handlu i Inwestycji (TTIP)!4, ktore przewiduja wykorzysty-
wanie przez inwestorow miedzynarodowego arbitrazu inwestycyjnego. Coraz
wiekszego znaczenia nabiera w tym kontekscie postulat zbalansowania roz-
bieznych intereséw inwestorow oraz panstw przyjmujacych inwestycje zagra-
niczne's,

Dominujacy model konstruowania definicji inwestycji w traktatach inwe-
stycyjnych zakltada przyznanie ochrony ,,kazdemu rodzajowi aktywow” (every
kind of asset). Definicja ta jest nie tylko szeroka!s, ale réwniez niedookre-
slona, poniewaz probuje definiowad pojecie inwestycji przy pomocy bli-
zej niesprecyzowanego pojecia aktywow. Dosy¢ czesto definicje inwestycji
w traktatach inwestycyjnych obejmujg ochrong takie kategorie jak ,,roszczenia
pieni¢zne” (claims to money) czy ,,roszczenia o wykonanie $wiadczenia niepie-
nieznego” (claims to performance). Moze to otwiera¢ furtke do dochodzenia
w miedzynarodowym arbitrazu inwestycyjnym roszczen wynikajacych z trans-
akcji handlowych. Taka $ciezka bylaby mozliwa przy wykorzystaniu proce-
dur arbitrazowych utworzonych dla potrzeb arbitrazu handlowego (arbitraz
UNCITRAL, arbitraz Sztokholmskiej Izby Handlowej — SCC), ktdre nie ogra-
niczajg od strony przedmiotowej zakresu spraw poddawanych rozstrzygnie-

12 Partnerstwo Transpacyficzne (TPP) z 4.2.2016 1.

13 Kompleksowa umowa gospodarczo-handlowa pomiedzy Kanada z jednej a Unia Europej-
ska oraz jej panstwami cztonkowskimi z drugiej strony (CETA), podpisana 30.10.2016 ., objeta de-
cyzja Rady (UE) Nr 2017/38 z 28.10.2016 r. w sprawie tymczasowego stosowania tej Umowy mie-
dzy Kanada, z jednej strony, a Unig Europejska i jej panstwami czlonkowskimi, z drugiej strony.
W zakresie dotyczacym ochrony inwestycji stosuje si¢ tymczasowo jedynie niektére postanowie-
nia CETA i tylko w zakresie, w jakim dotycza one inwestycji bezposrednich (w tym art. 8.1. CETA
zawierajacy definicj¢ inwestycji). Zob. art. 1 ust. 1 lit. a decyzji Rady (UE) Nr 2017/38. CETA
stosowana jest tymczasowo od 21.9.2017 r. Zob. Note dotyczaca tymczasowego stosowania Kom-
pleksowej umowy gospodarczo-handlowej (CETA) miedzy Kanada, z jednej strony, a Unig Euro-
pejska i jej panistwami cztonkowskimi, z drugiej strony.

14 Zob. Unijny projekt rozdzialu dotyczacego ochrony inwestycji oraz rozstrzygania spo-
réw inwestycyjnych w Transatlantyckim Partnerstwie w dziedzinie Handlu i Inwestycji (TTIP)
2 12.11.2015 1.

15 Interesy te mozna ujmowac zarowno w ich aspekcie pozytywnym, tj. osiagnigcia korzysci,
ktore panstwo oraz inwestor odnosza dzieki inwestycji, jak tez w aspekcie negatywnym, tj. unik-
nigcia ryzyk, ktére wiaza si¢ z dokonywaniem inwestycji. Zob. J.W. Salacuse, The Three Laws,
s. 12-13 oraz 18-22.

16 Postuzenie si¢ sformulowaniem ,,kazdy” wskazuje na szeroki zakres przedmiotowy definicj,
niedopuszczajacy wyjatkow.
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ciu'’. Réwniez w arbitrazu ICSID', stuzacym rozstrzyganiu miedzynarodo-
wych sporow inwestycyjnych, obecne jest dazenie do rozszerzania zakresu ju-
rysdykeji trybunatéw arbitrazowych oraz przyznawania prymatu woli stron
poddania sporu pod rozstrzygniecie ICSID, ktora znajduje wyraz w ich zgodzie
na arbitraz.

Wymienione dazenia stanowig krok w strone szerokiego rozumienia po-
jecia inwestycji. Wydaje si¢ ono zgodne z oczekiwaniami inwestoréw za-
granicznych, zainteresowanych jak najszerszym zakresem ochrony przyzna-
wanej im w miedzynarodowym arbitrazu inwestycyjnym. Pozostaje jednak
w sprzecznosci z interesami panstw przyjmujacych inwestycje zagraniczne.
Nie sprzyja rowniez stabilizacji orzecznictwa trybunatéw arbitrazowych. Pod-
stawowg wada szerokiego rozumienia pojecia inwestycji w miedzynarodowym
arbitrazu inwestycyjnym jest brak uwzglednienia zmian, ktore zaszly w sfe-
rze gospodarczej od czasu wejscia w zycie pierwszych traktatow inwestycyj-
nych. Wsrdd tych zmian nalezy wymienié: globalizacje przeplywdw kapitato-
wych, skokowy wzrost wolumenu inwestycji zagranicznych (w tym inwesty-
¢ji bezposrednich) oraz dynamiczny rozwdj nowych form inwestycji, takich
jak inwestycje portfelowe na rynkach finansowych, ktérych posiadaczami sa
w ogromnej liczbie inwestorzy indywidualni'®. Zmianom tym towarzyszyt ob-
serwowany co najmniej od lat 90. XX w. wzrost liczby zawieranych traktatéw
inwestycyjnych oraz inicjowanych przez inwestoréw postepowan arbitrazo-

wych?.

17 A. Turinov, ,Investment” and ,,Investor”, s. 9-11.

18 Aktem prawnym o podstawowym znaczeniu dla arbitrazu ICSID jest Konwencja ICSID. Ra-
tyfikowana przez 153 panstwa, stanowi wielostronny instrument prawny, obejmujacy swoim za-
kresem nie tylko arbitraz inwestycyjny, ale takze rozstrzyganie sporow inwestycyjnych w drodze
koncyliacji. Na mocy Konwencji ICSID ustanowiono Migdzynarodowe Centrum Rozstrzygania
Sporéw Inwestycyjnych (International Centre for Settlement of Investment Disputes — ICSID), ktére
administruje postegpowaniami w ramach ICSID. Arbitraz ICSID stanowi — obok regut arbitrazo-
wych UNCITRAL - najczesciej wybierany model rozstrzygania miedzynarodowych sporéw inwe-
stycyjnych. Poréwnanie obu modeli prezentuja Ch.F. Dugan, D. Wallace Jr., N.D. Rubins, B. Sa-
bahi, Investor-State, s. 81-90.

19Juz w 1983 r. G.R. Delaume wskazywal, ze Konwencja ICSID zdaje si¢ by¢ niedostosowana
do nowych, pojawiajacych si¢ w owym czasie, form inwestycji, takich jak umowy leasingu czy tez
transfer know-how oraz technologii. Zob. G.R. Delaume, ICSID Arbitration, s. 795. Po uptywie
ponad 30 lat teza ta nie stracita na aktualnosci. Szerzej na ten temat zob. rozdziat I § 6 pkt II1.2.C.

20S.A. Alexandrov okresla to zjawisko jako baby boom arbitrazu inwestycyjnego, wskazujac, ze
rozpoczat sie on w potowie lat 90. XX w., kiedy liczba spraw arbitrazowych wzrosta z 14 w 1997 r.
do 64 w 2003 r. Zob. S.A. Alexandrov, The ,Baby Boom”, s. 387-388. Por. przyp. 11.
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Zarysowany powyzej obraz czynnikéw o charakterze prawnym, ekono-
micznym oraz socjologicznym nie sprzyja wyksztalcaniu sie zobiektywizowa-
nego rozumienia pojecia inwestycji w miedzynarodowym arbitrazu inwesty-
cyjnym. Nalezy przewidywac, ze niedopasowanie konstrukcji normatywnych
do rzeczywistosci gospodarczej bedzie si¢ z czasem poglebiato. Miedzynaro-
dowy arbitraz inwestycyjny okazuje si¢ niedostosowany do rozstrzygania co-
raz wiekszej liczby sporow wynikajacych z przedsiewzigé, ktorych kwalifikacja
jako inwestycji pozostaje niepewna. Dotyczy to nie tylko aspektow procedural-
nych zwigzanych z przebiegiem postepowania arbitrazowego?!, ale takze samej
dopuszczalnosci przyjecia swojej jurysdykeji przez trybunat arbitrazowy. Po-
niewaz kryteria odrdznienia nowych form inwestycji od przedsiewzie¢ o cha-
rakterze czysto handlowym badz finansowym pozostaja niejasne, aktualne jest
ryzyko zacierania granic pomiedzy miedzynarodowym arbitrazem inwesty-
cyjnym oraz arbitrazem handlowym. Wskazane okolicznosci stanowig jedna
z przyczyn kryzysu legitymacji migedzynarodowego arbitrazu inwestycyjnego.
Sprzeciw panstw uczestniczacych w miedzynarodowym arbitrazu inwestycyj-
nym wobec zbyt szerokiej, ich zdaniem, interpretacji pojecia inwestycji, moze
manifestowa¢ si¢ w drodze odmowy uznawania i wykonywania orzeczen ar-
bitrazowych, ale takze poprzez rezygnacje z dalszego uczestnictwa w systemie
rozstrzygania sporéw inwestycyjnych.

Ostatnie lata przynosza coraz $mielsze proby obiektywizacji znaczenia
pojecia inwestycji w miedzynarodowym arbitrazu inwestycyjnym. Pojecie
»obiektywizacji” nalezy rozumie¢ jako dazenie do przypisania pojeciu inwe-
stycji znaczenia, ktore byloby przynajmniej do pewnego stopnia niezalezne od
woli stron postepowania arbitrazowego, wyrazonej w instrumentach miedzy-
narodowoprawnych zakladajacych poddanie sporu pod arbitraz. Najbardziej
doniostag w skutkach dla praktyki orzeczniczej probe obiektywizacji znacze-
nia pojecia inwestycji stanowi tzw. test Salini. Nazwa testu pochodzi od orze-
czenia w sprawie Salini przeciwko Krélestwu Maroka, w ktorym trybunat ar-
bitrazowy ICSID sformulowat liste cech charakteryzujacych inwestycje. Zali-
czyt do nich: wklad w inwestycje, czas trwania inwestycji, ryzyko inwestycyjne
oraz przyczynienie si¢ inwestycji do rozwoju gospodarczego panstwa przyj-

21 Przyklad sprawy Abaclat i inni (poprzednio Giovanna a Beccara i inni) przeciwko Re-
publice Argentyny obrazuje trudnosci w rozpatrywaniu skarg zbiorowych w arbitrazu IC-
SID. Zob. S.I. Strong, Ambiente Ufficio, s. 151-154.
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mujacego?’. Pomimo ze test Salini nie uzyskal powszechnej akceptacji w arbi-
trazu ICSID, a jego charakter prawny oraz lista skfadajacych sie na niego kry-
teridw pozostaja wciaz przedmiotem polemik, jego pojawienie si¢ wplynelo
stymulujaco na dyskusje dotyczaca obiektywizacji znaczenia pojecia inwesty-
¢ji. W orzecznictwie arbitrazowym mozna zaobserwowac proby poszukiwania
»zwyklego znaczenia” (ordinary meaning) pojecia inwestycji, do czego pod-
stawe daje art. 31 ust. 1 Konwencji wiedenskiej?’. Podejmowane sa proby prze-
szczepienia testu Salini na grunt pozostatych procedur arbitrazowych, w ra-
mach ktdrych rozstrzygane sg spory inwestycyjne — szczegélnie UNCITRAL
oraz SCC. Rozwijana jest dyskusja na temat prawno-ekonomicznego rozumie-
nia pojecia inwestycji. Poszukuje sie kryteriow odréznienia inwestycji od po-
zostalych przedsiewzie¢ gospodarczych, w tym tzw. zwyklych transakcji han-
dlowych.

Wymienione zjawiska wskazuja na proces obiektywizacji znaczenia poje-
cia inwestycji, dokonujacy sie na drodze praktyki orzeczniczej trybunatow ar-
bitrazowych. Praktyka ta niejednokrotnie prowadzi do przyjmowania coraz
bardziej rozbudowanych zestawow kryteriow, ktére powinno spetnia¢ dane
przedsiewziecie dla uznania go za inwestycje. Poszczegdlne orzeczenia arbi-
trazowe roznia sie w ocenie liczby oraz charakteru prawnego tych kryteriow.
Nadmiernie restrykcyjna, a przy tym niespdjna interpretacja pojecia inwesty-
¢ji generuje niepewnos$¢ prawna, ktora zniecheca inwestorow do dokonywa-
nia inwestycji wobec braku przejrzystego kontekstu normatywnego, w ktorym
inwestycja miataby funkcjonowaé. Réwniez panstwa przyjmujace inwestycje
zostajg pozbawione jasnych kryteriow kwalifikacji przedsiewzie¢ podejmowa-
nych przez podmioty zagraniczne jako inwestycji, przez co mogag podejmo-
wacé bledne decyzje dotyczace stosowania wobec tych przedsiewzieé krajowych
srodkow regulacyjnych. Nadmiernie zawezone rozumienie pojecia inwestycji
sprzeciwia sie celom, dla ktorych ustanowiony zostal miedzynarodowy arbi-
traz inwestycyjny. Zalicza si¢ do nich promowanie migdzynarodowych inwe-
stycji oraz migedzynarodowej wspotpracy gospodarczej. Ograniczenie zakresu
chronionych inwestycji moze ponadto zniecheca¢ zagranicznych inwestorow
do inwestowania w panstwach rozwijajacych sie.

22 Zob. decyzja trybunatu arbitrazowego ICSID z 23.7.2001 r., Nr ARB/00/4, Salini Co-
struttori S.p.A. and Italstrade S.p.A. przeciwko Krolestwu Maroka, w sprawie jurysdykcji, ICSID
Rep. 2004, t. 6, pkt 52. Szerzej na temat tego orz. zob. rozdzial II § 2 pkt II.

23 Konwencja wiedenska o prawie traktatow sporzadzona w Wiedniu dnia 23.5.1969 r.,
Dz.U. 2 1990 r. Nr 74, poz. 439.
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Podsumowujac powyzsze rozwazania, w orzecznictwie arbitrazowym $cie-
raja si¢ dwa sposoby interpretacji pojecia inwestycji: szeroki — bazujacy na ro-
zumieniu inwestycji jako ,kazdego rodzaju aktywow”, a takze waski — zmie-
rzajacy w kierunku zawezenia znaczenia pojecia inwestycji. Pierwszy z nich
nadmiernie faworyzuje interesy inwestoréw zagranicznych, co stanowi jedna
z przyczyn kryzysu legitymacji arbitrazu inwestycyjnego. Drugi, poprzez swoja
niespdjnos¢ oraz nadmierne zawezenie znaczenia pojecia inwestycji, wprowa-
dza znaczny stopien niepewnosci prawnej do i tak juz skomplikowanych relacji
pomiedzy inwestorem a panstwem. Oba sposoby interpretacji pojecia inwesty-
¢ji sa pochodng braku jasnych kryteriow oceny charakteru prawnego przedsie-
wzieé, ktore zostaly objete ochrong arbitrazows jako inwestycje. Wraz ze wzro-
stem popularno$ci miedzynarodowego arbitrazu inwestycyjnego coraz pilniej-
sza staje sie potrzeba uscislenia znaczenia pojecia inwestycji, tak aby w rownej
mierze uwzgledni¢ interesy inwestoréw oraz panstw przyjmujacych inwesty-
cje. Istniejacy stan orzecznictwa arbitrazowego stanowi przeszkode dla stabil-
nosci relacji pomiedzy tymi podmiotami.

W perspektywie czasu coraz istotniejsza role odgrywac bedzie zmieniajaca
sie praktyka zawierania traktatow inwestycyjnych. Juz teraz dostrzec mozna
coraz czestsze wykorzystywanie w nowo zawieranych traktatach inwestycyj-
nych niektdrych cech charakteryzujacych inwestycje, wyksztalconych jako ele-
menty testu Salini. Nalezy jednak zauwazy¢, ze zmiana istniejacych traktatow
inwestycyjnych nie tylko wymaga czasu, ale nie przynosi od razu spodziewa-
nych rezultatow. Nie musi ona rowniez doprowadzi¢ do pozadanej przez twor-
cOw traktatow inwestycyjnych przebudowy orzecznictwa arbitrazowego.

W literaturze miedzynarodowego arbitrazu inwestycyjnego problematyka
odnoszgca si¢ do interpretacji pojecia inwestycji znajduje szeroki oddzwiek.
Istniejace opracowania ograniczaja si¢ jednak najczesciej do interpretacji
poszczegolnych elementow testu Salini. Pomijaja ocene innych elementdw,
ktére moglyby sktadac si¢ na zobiektywizowane rozumienie pojecia inwestycji
w mig¢dzynarodowym arbitrazu inwestycyjnym - szczegélnie dotyczacych ro-
zumienia inwestycji jako aktywow oraz procesu ekonomicznego. Ocena cha-
rakteru prawnego testu Salini dokonywana jest najczesciej w kontekscie ar-
bitrazu ICSID. Istotny mankament istniejacej literatury przedmiotu stanowi
brak poglebionych analiz dotyczacych zrédet interpretacji pojecia inwestycji.
Prowadzone badania obejmujg gléwnie analize dotychczasowego orzecznic-
twa arbitrazowego - bez oceny jego charakteru prawnego jako zrédla inter-
pretacji pojecia inwestycji. Niewiele miejsca poswigca si¢ w nich réwniez de-
finicjom inwestycji zawartym w traktatach inwestycyjnych.
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§ 3. Cel pracy

Wymienione wyzej okolicznosci uzasadniaja podjecie badan nad proble-
matyka interpretacji pojecia inwestycji w miedzynarodowym arbitrazu inwe-
stycyjnym. Zdaniem autora pracy przezwycig¢Zenie obecnego impasu w podej-
sciu do interpretacji pojecia inwestycji moze okaza¢ sie niezbedne do dalszego
rozwoju miedzynarodowego arbitrazu inwestycyjnego.

§ 3. Cel pracy

Ze wzgledu na znaczny stopien zrdznicowania praktyki arbitrazowej, jak
rowniez zrodel prawa stanowiacych podstawe orzekania trybunaléw arbitra-
zowych (w szczegdlnosci traktatow inwestycyjnych), niezwykle trudno jest
znalez¢ punkty styczne pomiedzy odmiennymi sposobami interpretacji poje-
cia inwestycji w miedzynarodowym arbitrazu inwestycyjnym. Wydaje sie jed-
nak, ze istniejace orzecznictwo arbitrazowe, pomimo jego zréznicowania oraz
braku spojnosci, pozwala na formulowanie uogélnien, ktére wskazywatyby
na kierunki rozwoju interpretacji pojecia inwestycji. Przyktadem takich uogol-
nien jest test Salini, ktory znalazl w pewnym zakresie przelozenie na prak-
tyke orzecznicza trybunaltdéw arbitrazowych. Jak wskazano wyzej, w orzecznic-
twie arbitrazowym obecne sa dazenia do obiektywizacji znaczenia pojecia in-
westycji. Wydaje sie, ze nawet orzeczenia, w ktorych przyznano prymat woli
stron postepowania arbitrazowego w poddaniu okreslonych sporéw pod roz-
strzygniecie trybunatu arbitrazowego, nie sa w stanie catkowicie abstrahowaé
od koniecznosci obiektywizacji znaczenia pojecia inwestycji.

Podstawowym pytaniem badawczym, ktére otwiera plaszczyzne badan
prowadzonych w ramach pracy, jest pytanie o to, czy istniejace orzecznic-
two arbitrazowe, pomimo jego zréznicowania oraz braku spojnosci, pozwala
na formulowanie uogélnien dotyczacych interpretacji pojecia inwestycji, ktore
wskazywalyby na wyksztalcanie sie zobiektywizowanego standardu interpre-
tacji pojecia inwestycji w miedzynarodowym arbitrazu inwestycyjnym. Praca
postuguje sie pojeciem standardu jako normy prawnej o charakterze niewia-
zacym, wytworzonej w drodze praktyki orzeczniczej trybunaléw arbitrazo-
wych?%. Standard ten ma stanowi¢ pewien wzorzec, z ktérego moga korzystaé

24Jak zaznacza £. Kulaga, ze swojej istoty standardy nie sa wiazace prawnie, pozostajac jedynie
rozwiazaniem wzorcowym dla konkretnych regulacji. Zob. £. Kufaga, Traktowanie sprawiedliwe,
s. 37.
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panstwa zawierajace traktaty inwestycyjne, a takze trybunaly arbitrazowe roz-
strzygajace spory inwestycyjne na podstawie traktatow?.

Celem badan podjetych w pracy jest identyfikacja koncepcji orzeczniczych,
ktére moga wskazywaé na wyksztalcanie si¢ zobiektywizowanego standardu
interpretacji pojecia inwestycji. Ocena mozliwosci wyksztalcenia takiego stan-
dardu zostala dokonana na drodze analizy norm prawnych sktadajacych si¢
na rezim prawny jurysdykcji trybunalu arbitrazowego oraz zrédet interpretacji
pojecia inwestycji, w ktérych mogloby zosta¢ zakorzenione zobiektywizowane
rozumienie tego pojecia.

Kolejnym celem pracy stalo si¢ sformulowanie propozycji zobiektywizo-
wanego standardu interpretacji pojecia inwestycji, ktory stanowilby uogol-
nienie dotychczasowej praktyki orzeczniczej trybunaldéw arbitrazowych. Pro-
ponowany w pracy standard interpretacji pojecia inwestycji zostal oparty
na metodzie typologicznej, ktéra pozwala na doprecyzowanie znaczenia poje¢
niedookreslonych. Zapewnia ona elastyczno$¢ niezbedna do odzwierciedlenia
zrdznicowanego charakteru przedsiewzie¢ stanowiacych inwestycje. Standard
ten stanowi postulat de lege ferenda takiego ksztaltowania tresci definicji inwe-
stycji w traktatach inwestycyjnych, ktore pozwoli obja¢ ochrong arbitrazowa
przedsiewziecia odpowiadajace tresci tego standardu. Nalezy uzna¢ go za wzo-
rzec wskazujacy na cechy typowej inwestycji (ktére moga charakteryzowaé
sie zréznicowanym stopniem natezenia), do ktérego powinno zosta¢ przyrow-
nane analizowane przedsiewzigcie dla zakwalifikowania go jako inwestycji.

W opinii autora stosowanie w miedzynarodowym arbitrazu inwestycyj-
nym zobiektywizowanego standardu interpretacji pojecia inwestycji pozwoli-
foby zredukowaé niepewnos¢ prawna towarzyszaca dziataniom podejmowa-
nym przez inwestorow zagranicznych i panstwa w odniesieniu do inwestycji.
Standard ten mialby istotne znaczenie w $wietle kryzysu legitymacji arbitrazu
inwestycyjnego, ktorego jedna z przyczyn stanowi sprzeciw panstw wobec zbyt
szerokiej, ich zdaniem, interpretacji pojecia inwestycji w tym arbitrazu. Z jed-
nej strony, wyjscie poza literalng interpretacje definicji inwestycji zawartych
w traktatach inwestycyjnych, prowadzitoby do zawezenia znaczenia pojecia in-
westycji, co wydaje si¢ zgodne z interesami panstw przyjmujacych inwestycje.
Z drugiej strony, rozumienie pojecia inwestycji nie powinno okaza¢ si¢ zbyt

25 Proponowane rozumienie standardu interpretacji pojecia inwestycji odpowiada do pew-
nego stopnia koncepcji standardéw opcyjnych, ktéra formuluje J. Galster, wiazac jednakze po-
wstawanie tego rodzaju standardéw z praktyka traktatowa panstw. Zob. J. Galster, Pojecie stan-
dardu, s. 30. Szerzej na temat zréznicowanych sposoboéw rozumienia pojgcia ,standard” w prawie
mig¢dzynarodowym zob. £. Kutaga, Traktowanie sprawiedliwe, s. 25-40.
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restrykcyjne, aby nie naruszaé interesOw inwestorow zagranicznych. Zobiek-
tywizowany standard interpretacji pojecia inwestycji powinien pozostawiaé
stronom niezbedna swobode w okreslaniu zakresu przedmiotowego sporéw
inwestycyjnych poddawanych pod rozstrzygnigcia trybunalow arbitrazowych.
Dzigki temu nie stanowilby naruszenia interesdw inwestoréw zagranicznych
oraz nadmiernej ingerencji w praktyke gospodarcza.

§ 4. Ramy tematu pracy

Plaszczyzne badan podjetych w pracy stanowi miedzynarodowy arbitraz
inwestycyjny oparty na normach traktatow inwestycyjnych. Jedna z cech cha-
rakteryzujacych ten arbitraz jest fakt, ze inwestor formuluje skarge arbitrazows
na podstawie definicji inwestycji zawartej w traktacie inwestycyjnym. Poza za-
kresem rozwazan pozostawiono arbitraz, w ktorym wytaczng podstawg skargi
arbitrazowej inwestora byloby prawo krajowe badz umowa inwestycyjna.

Praca ma w zalozeniu charakter interdyscyplinarny. Przyjecie takiego po-
dejscia zostato podyktowane hybrydowsa naturag miedzynarodowego arbitrazu
inwestycyjnego jako systemu rozstrzygania spordéw plasujacego sie na pogra-
niczu prawa miedzynarodowego publicznego oraz krajowego prawa publicz-
nego i prywatnego. Interdyscyplinarny charakter pracy umozliwit powiazanie
omawianych zagadnien z problematyka prawa kolizyjnego oraz teorii prawa,
w tym metodologia oraz zasadami wyktadni tekstu prawnego. Nie sposdb row-
niez nie dostrzec bliskich zwiazkéw przedmiotu pracy z szeroko rozumiang
sfera ekonomii. Istnienie inwestycji jako fakt, ktéremu przypisuje si¢ okreslone
konsekwencje prawne w rzeczywisto$ci normatywnej migdzynarodowego ar-
bitrazu inwestycyjnego, stanowi przede wszystkim zjawisko o charakterze eko-
nomicznym. W pracy starano sie¢ wyeksponowac aspekty ekonomiczne, a takze
oceni¢ charakter wspolzaleznosci pomiedzy sferg zjawisk prawnych i ekono-
micznych.

Przedmiot pracy stanowi analiza znaczenia pojecia inwestycji wylacznie
jako elementu jurysdykeji ratione materiae trybunatu arbitrazowego w mie-
dzynarodowym arbitrazu inwestycyjnym. Praca koncentruje si¢ na tym aspek-
cie jurysdykcji ratione materiae, jakim jest zaistnienie inwestycji, pomija na-
tomiast pozostale elementy skladajace sie¢ na zakres jurysdykcji trybunatu
arbitrazowego (w tym dotyczgce jurysdykcji ratione temporis oraz ratione vo-
luntatis).
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Badania prowadzone w pracy objely swoim zakresem analize orzecznictwa
trybunaldw arbitrazowych rozstrzygajacych spory inwestycyjne pomiedzy in-
westorem a panstwem przyjmujacym inwestycje. Autor podjatl sie przesledze-
nia prawa w dziataniu (law in action), aby znalez¢ kierunki interpretacji pojecia
inwestycji w miedzynarodowym arbitrazu inwestycyjnym, ktére moga prowa-
dzi¢ do wyksztalcenia sie w tym orzecznictwie zobiektywizowanego standardu
interpretacji pojecia inwestycji. Na kierunki interpretacji pojecia inwestycji
wskazuja te orzeczenia arbitrazowe, w ktorych trybunal arbitrazowy rozpatry-
wal zarzut braku jurysdykcji ratione materiae, formutowany przez pozwane
panstwo. Beda to najczesciej decyzje w sprawie jurysdykcji badz orzeczenia
co do istoty sprawy. Nie sposob réwniez pomina¢ orzeczen wydanych przez
Komitety ad hoc rozpatrujace wnioski o uchylenie orzeczenia arbitrazowego
w procedurze ICSID. Zarzuty dotyczace blednego przyjecia badz nieprzyjecia
istnienia inwestycji moga stanowi¢ przyczyne uchylenia orzeczenia arbitrazo-
wego objeta art. 52 ust. 1 lit. b Konwencji ICSID, ktory dotyczy razacego prze-
kroczenia uprawnien przez trybunal arbitrazowy?.

Przedmiotem badan podjetych w pracy staly sie¢ rowniez normy trakta-
tow (w tym traktatow inwestycyjnych) oraz procedur arbitrazowych (gtéwnie
ICSID oraz UNCITRAL). W zakresie objetym problematyka niniejszej pracy
kluczowe znaczenie przedstawia art. 25 ust. 1 Konwencji ICSID, ktory ustana-
wia jurysdykcje ICSID w odniesieniu do ,,kazdego sporu prawnego wynikaja-
cego bezposrednio z inwestycji” (any legal dispute arising directly out of an in-
vestment).

Analiza traktatéw inwestycyjnych ma w pracy charakter uzupetniajacy
i dotyczy traktatow, ktdrych teksty znalazty odzwierciedlenie w analizowanym
orzecznictwie arbitrazowym, jak réwniez tych, ktore obrazuja istotne kierunki
w definiowaniu pojecia inwestycji. Prawo krajowe oraz umowy inwestycyjne
staly sie przedmiotem badan w zakresie, w jakim moga wplywaé na rezim
prawny jurysdykeji trybunalu arbitrazowego badajacego przestanke istnienia
inwestycji.

26 Decyzja Komitetu ad hoc ICSID z 16.4.2009 r., Malaysian Historical Salvors, SDN, BHD
przeciwko Malezji, w sprawie wniosku o uchylenie orz. arbitrazowego, ILM 2009, t. 48, Nr 5, pkt 28.
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§ 5. Zastosowane metody badawcze

Podstawowg metoda badawcza zastosowana w pracy jest metoda for-
malno-dogmatyczna. Zostata wykorzystana do przeprowadzenia analizy je-
zykowej zrédel prawa stanowiacych przedmiot prowadzonych badan, w tym
traktatéw inwestycyjnych oraz Konwencji ICSID.

W ramach pracy wykorzystano takze metod¢ prawnoporéwnawcza. Roz-
wazania prawnoporéwnawcze dotycza przede wszystkim specyfiki miedzyna-
rodowego arbitrazu inwestycyjnego oraz norm prawnych znajdujacych w nim
zastosowanie. Analizie zostal poddany charakter prawny tego arbitrazu jako
rezimu prawnego otwartego na réoznorodne normy prawne, w tym wywodzace
si¢ z prawa miedzynarodowego publicznego oraz prawa prywatnego. Proble-
matyka prawnoporownawcza znalazta swdj wyraz takze w ocenie zréznicowa-
nia miedzynarodowego arbitrazu inwestycyjnego, obejmujacego liczne proce-
dury arbitrazowe (arbitraz ICSID oraz spoza ICSID) oraz traktaty inwestycyjne
- zaréwno bilateralne (BITy), jak i multilateralne.

Uzupetniajace znaczenie ma w pracy analiza historyczna. Pozwala ona zde-
kodowac tre$¢ poszczegdlnych norm prawnych w ich rozwoju historycznym.
Zostala wykorzystana do przedstawienia genezy pojecia inwestycji w miedzy-
narodowym arbitrazu inwestycyjnym oraz zmian, jakim podlegalo na prze-
strzeni czasu rozumienie tego pojecia. Metoda ta postuzyta takze do przepro-
wadzenia analizy prac przygotowawczych do Konwencji ICSID oraz praktyki
stosowania tej Konwencji w zakresie odnoszacym si¢ do jej art. 25 ust. 1, wpro-
wadzajacego przestanke wynikania sporu prawnego bezposrednio z inwestycji.

Prowadzone badania oparto réwniez na metodzie socjologicznej, ktdéra
umozliwia ocene funkcjonowania koncepcji oraz instytucji prawnych jako zja-
wisk spolecznych i gospodarczych. Metoda ta zostata wykorzystana do zba-
dania zalozen aksjologicznych miedzynarodowego arbitrazu inwestycyjnego
jako systemu rozstrzygania sporéw zbudowanego na zalozeniu ekwiwalentno-
$ci oraz réwnowagi pomiedzy interesami inwestordw i panstw.

Wrtasna propozycja zobiektywizowanego standardu interpretacji pojecia
inwestycji zostata sformutowana na podstawie metody typologicznej. Nalezy
wskazac rdwniez na zastosowanie w pracy analizy lingwistycznej, ktéra umoz-
liwia znalezienie polskich odpowiednikéw poje¢ uzywanych w jezyku angiel-
skim.
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§ 6. Konstrukcja pracy

Praca zostala podzielona na sze$¢ rozdziatow. Pierwszy z nich stanowi
wprowadzenie w problematyke interpretacji pojecia inwestycji w miedzyna-
rodowym arbitrazu inwestycyjnym. Zostaly w nim przedstawione zagadnie-
nia dotyczace charakterystyki arbitrazu inwestycyjnego, genezy pojecia inwe-
stycji?’, zrodel prawa znajdujacych zastosowanie w pracy oraz kontradyktoryj-
nego charakteru pojecia inwestycji.

Rozdzial drugi obejmuje prezentacje zjawisk, ktére wskazuja na proces
obiektywizacji znaczenia pojecia inwestycji w miedzynarodowym arbitrazu in-
westycyjnym. Obejmuja one wykorzystanie testu Salini oraz koncepcji, ktdre
eksponujg prawno-ekonomiczne rozumienie pojecia inwestycji. Prezentacja
tych koncepcji zostata dokonana z uwzglednieniem znacznego stopnia zrdz-
nicowania, w jakim wystepuja one w arbitrazu ICSID oraz spoza ICSID.

W kolejnych dwoch rozdziatach pracy zawarto szczegétowa charaktery-
styke opisanych zjawisk. W rozdziale trzecim zostaly przedstawione koncepcje
skladajace si¢ na prawno-ekonomiczne rozumienie pojecia inwestycji w mie-
dzynarodowym arbitrazu inwestycyjnym. Dotycza one rozumienia inwesty-
¢ji jako: zbioru aktywow, procesu ekonomicznego, zorganizowanej catosci go-
spodarczej, wartosci o charakterze ekonomicznym oraz jako praw. Rozdzial
czwarty obejmuje swoim zakresem prezentacje cech charakteryzujacych inwe-
stycje, skladajacych sie na test Salini, w tym: wkladu w inwestycje, ryzyka inwe-
stycyjnego, czasu trwania inwestycji, przyczynienia si¢ inwestycji do rozwoju
gospodarczego panstwa przyjmujacego oraz zysku z inwestycji.

W rozdziale piatym podjeto probe identyfikacji norm prawnych wyzna-
czajacych rezim prawny jurysdykeji trybunatu arbitrazowego w zakresie odno-
szacym sie do przestanki istnienia inwestycji. Zbadano mozliwos¢ uzupelnie-
nia jurysdykcji trybunatu arbitrazowego opartej na traktacie inwestycyjnym
przez prawo krajowe, umowy inwestycyjne oraz zwyczajowe prawo miedzy-
narodowe. Rozwazania te poprzedzila analiza charakteru prawnego arbitrazu
inwestycyjnego.

Rozdziat szdsty obejmuje swoim zakresem prezentacje zrodel interpretacji
pojecia inwestycji w arbitrazu inwestycyjnym, wsrdd nich regul interpretacji
traktatow oraz orzecznictwa trybunatéw arbitrazowych. Zrédta te zostaly pod-

27 Geneza pojecia inwestycji w Konwencji ICSID, ze wzgledu na powiazanie tej tematyki z da-
zeniami do obiektywizacji znaczenia pojecia inwestycji w Konwencji ICSID, zostala oméwiona
w rozdziale drugim. Zob. rozdziat IT § 2 pkt I.
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dane ocenie pod katem mozliwosci ich wykorzystania do celow obiektywizacji
znaczenia pojecia inwestycji w arbitrazu inwestycyjnym.

W zakonczeniu pracy podsumowano wyniki przeprowadzonych badan
oraz sformufowano wlasna propozycje zobiektywizowanego standardu inter-
pretacji pojecia inwestycji, opartg na metodzie typologiczne;.

§ 7. Objasnienie wyrazen zawartych w pracy

»Miedzynarodowy arbitraz inwestycyjny”, okreslany réwniez jako ,arbi-
traz inwestycyjny”, rozumiany jest w pracy szeroko. Obejmuje nie tylko pro-
cedury arbitrazowe utworzone specjalnie do celéw rozstrzygania sporéw in-
westycyjnych pomiedzy inwestorem a panstwem (arbitraz ICSID)?, ale kazda
procedure, z ktdrej moze skorzysta¢ inwestor dla dochodzenia swoich rosz-
czen przeciwko panstwu na podstawie traktatu inwestycyjnego, w tym row-
niez procedury utworzone dla rozstrzygania sporéow handlowych (np. arbi-
traz UNCITRAL, SCC). Sformulowanie ,,arbitraz spoza ICSID” dotyczy arbi-
trazu prowadzonego wedlug innych regut arbitrazowych niz ICSID? - nawet
wtedy, gdy instytucjq administrujgcg tym arbitrazem jest ICSID. Pojecie ,,pro-
cedura arbitrazowa” uzywane jest w pracy na okreslenie regut prawnych nor-
mujacych rozstrzyganie sporéw inwestycyjnych w arbitrazu inwestycyjnym.
Poprzez ,,spor inwestycyjny” nalezy rozumie¢ konflikt pomiedzy interesami
badz opiniami prawnymi inwestora i panstwa, dotyczacy faktow lub prawa®.

28 Podstawowe znaczenie dla arbitrazu ICSID maja: Konwencja ICSID oraz Reguly Arbitra-
zowe ICSID, opublikowane przez ICSID w: ICSID Convention, Regulation and Rules, ICSID/15,
kwiecien 2006, s. 99-128. W 2006 r. rozszerzono zakres jurysdykcji trybunatéw ICISD, przyjmu-
jac Reguly Dodatkowego Utatwienia ICSID, opublikowane przez ICSID w: ICSID Additional Fa-
cility Rules, ICSID/11, kwiecien 2006, s. 7-70. Zapewniaja one reguly postepowania dla arbitrazu
ICSID, w ktérym spér nie wynika bezposrednio z inwestycji, jak réwniez, gdy panstwo przyjmu-
jace inwestycje badz panstwo pochodzenia inwestora nie sa stronag Konwencji ICSID. Zob. art. 2
lit. a oraz b Regut Dodatkowego Utatwienia ICSID.

29 Nalezy do nich zaliczy¢ przede wszystkim Regulamin Arbitrazowy UNCITRAL, a takze
Reguly Arbitrazowe Instytutu Arbitrazowego Sztokholmskiej Izby Handlowej w Sztokholmie
22010 r.

30 Taka definicje sporu inwestycyjnego podaje Ch. Schreuer w Encyklopedii Publicznego Prawa
Miedzynarodowego, wydanej przez Instytut Maxa Plancka. Zob. Ch.H. Schreuer, Investment Di-
sputes. Nalezy zauwazy¢, ze niektére BITy zaliczaja do kategorii sporow inwestycyjnych takze
spory pomiedzy panstwami-stronami BIT6w. Zob. M.H. Koziriski, Arbitraz inwestycyjny, s. 1029.
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