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Kontraktowa klauzula stabilizacyjna
ograniczy ryzyko inwestora

FIRMA | Przedsiebiorca zagraniczny realizujgcy inwestycje we wspotpracy z sektorem publicznym jest wystawiony
na niebezpieczenstwa zwigzane z naruszeniem przez panstwo gospodarza postanowien zawartej z nim umowy

Polska jako dynamicznie roz-
wijajacy sie kraj o korzystnym
potozeniu geograficznym jest
miejscem intensywnych inwe-
stycji zagranicznych. Czynni-
kami $ciagajacymiinwestorow
zagranicznych do Polski sg
wyr6zniajaca sie na tle gospo-
darek europejskich stabiliza-
cja gospodarcza, wyszkolona
izmotywowana kadra specja-
listéw, duzy, 38-milionowy
rynek wewnetrzny, ktory
przyczynia sie do ogranicze-
nia negatywnych wplywéow
kryzysu ekonomicznego w
Europie oraz czlonkostwo
Polski w Unii Europejskiej.
Szczegélnym rodzajem za-
réwno pod wzgledem rozmia-
ru, jak i Srodowiska prawnego

krajami (np. inwestor francu-
ski tworzy spotke corke w
Holandii, a ta zaktada w Polsce
spotke na realizowane tam
cele inwestycyjne i tym samym
inwestycja korzysta z ochrony
BIT-u polsko-francuskiego,
jak i polsko-holenderskiego).

Jednak w wielu przypad-
kach mechanizmy te moga
nie zapewnia¢ odpowiedniej
ochrony interes6w inwesto-
ra. W takiej sytuacji inwestor
powinien dazy¢ w ramach
przystugujacych mu mecha-
nizméw prawnych w toku
postepowania o zawarcie
kontraktu inwestycyjnego
z pafistwem gospodarzem
do doprecyzowania lub (je-
zeli jest to dozwolone przez

" sa inwestycje z udzialem sek-
tora publicznego *patrz ramia.

Jednocze$nie Polska z ty-
powego kraju $ciagajacego
kapitat zagraniczny staje si¢
eksporterem kapitatu. Polscy
inwestorzy coraz cze$ciej wy-
chodza poza granice kraju i
realizujac swoje inwestycje
wchodza w relacje z panstwa-
mi w oparciu o analogiczne
lub zblizone instytucje wspot-
pracy z sektorem publicznym,
jak te funkcjonujace w Polsce.

Inwestor zagraniczny reali-
zujacy swoje inwestycje we
wspélpracy z sektorem pu-
blicznym jest wystawiony na
typowe ryzyka zwiqzane z
naruszeniem przez panstwo
gospodarza postanowien za-
wartego z nim kontraktu,
ktory jest podstawa realizo-
wanej inwestycji, np. brak za-
platy przewidzianej w kon-
trakcie za realizacje projektu.
Nie mniej istotne sa jednak
ryzyka wynikajace z dziatal-
noéci panstwa w ramach
sprawowania przez nie wiadzy
publicznej, np. zmiana polity-
ki fiskalnej po dojéciu do
wiladzy nowej partii.

Roézne narzedzia

W celu minimalizacjiryzyka
zwigzanego z wykonywaniem
. wladzy publicznej inwestorzy
moga wykorzystywac rozma-
ite narzedzia. Nalezy do nich
zaliczy¢ miedzy innymi ubez-
pieczenia od ryzyka politycz-
nego lub budowanie wielopo-
ziomowych miedzynarodo-
wych struktur korporacyjnych,
ktére maja zapewni¢ inwesty-
cji ochrone jak najkorzystniej-
szych migdzynarodowych
traktatow o ochronie i popie-
raniu inwestycji (ang. bilateral
investment treaties, dalej:
BIT-y) zawartych przez pan-
stwo-gospodarza z innymi

99 Dlainwestora bardzo wazny

traktu. Celem takiej klauzuli
jest wyeliminowanie wplywu
poézniejszych zmian regulacyj-
nych na prawa i obowiazki
wynikajgce z kontraktu. Z ko-
lei klauzula zgodnosciowa
zastrzega, ze zmiany prawa po
zawarciu kontraktu inwesty-
cyjnego maja zastosowanie do
niego tylko wtedy, gdy sa
zgodne (ang. consistent) z
trescig kontraktu.

W przypadku klauzul wy-
réwnawczych strony sa z regu-
ly zobowiazane do przepro-
wadzenia negocjacji w celu
wyréwnania pierwotnego
balansu ekonomicznego kon-
traktu inwestycyjnego zaklo-
conego na skutek zmian w
systemie prawnym (np. przy

jest dobér wiasciwej klauzuli,
ktéra bedzie korespondowac

z prawdopodobnymi ryzykami
w kraju inwestycji

prawo wewnetrzne panstwa
gospodarza w konkretnym
przypadku) do zamieszczenia
w nim odpowiednich posta-
nowienn umownych, a w tym
tzw. klauzul stabilizacyjnych.

Celem klauzul stabilizacyj-
nych jest ograniczenie ryzyka
ponoszonego przez inwestora
w zwigzku ze zmianami
przede wszystkim srodowiska
prawnego inwestycji, ktore
obejmuje zaréwno przepisy
prawa, jak i praktyke ich sto-
sowania. W praktyce klauzule
stabilizacyjne dotycza ryzyk
plynacych ze zmian prawa
podatkowego, prawa pracy,
ochrony $rodowiska, instru-
mentoéw finansowych, a zda-
rzasie, ze dotycza nawet ryzyk
zwigzanych z dostosowywa-
niem ustawodawstw krajo-
wych do prawa europejskiego.

Sy

Wsréd klauzul stabilizacyj-
nych mozna wyrézni¢ m.in.
tzw. klauzule zamrazajace
(ang. freezing clauses), klau-
zule zgodno$ciowe (ang. con-
sistency clauses) oraz klauzu-
le wyréwnawcze (ang. econo-
mic equilibrium clauses).

Klauzule zamrazajgce prze-
widujg, Ze prawem majacym
zastosowanie do kontraktu z
panistwem gospodarzem jest
prawo krajowe bedace w
mocy w chwili zawarcia kon-

wspotudziale mediatora). W
przypadku braku osiagniecia
porozumienia klauzule wy-
réwnawcze mogga uprawniac
inwestora do zadania odpo-
wiedniej rekompensaty.

N,
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Dla inwestora bardzo wazny
jest dobor wlasciwej klauzuli,
ktora bedzie korespondowac
z prawdopodobnymi ryzyka-
mi w kraju inwestycji.

W warunkach polskich
najczesciej s spotykane klau-
zule wyréwnawcze. Odpo-
wiednio skonstruowana
klauzula wyréwnawcza w
kontrakcie pomiedzy inwesto-
rem a panstwem (np. naklada-
jaca obowiazki dostosowania
warunkéw kontraktu przez
obie strony w przypadku
zrealizowania sie okre§lonych
ryzyk politycznych lub
uprawniajaca do zadania od-
powiedniej rekompensaty)
zZnaczaco wzmacnia pozycje
negocjacyjng inwestora na
etapie rozmow z panstwem po
zrealizowaniu si¢ danego ry-
zyka politycznego i moze
skutkowa¢ uniknigciem po-
stepowania sadowego czy tez
arbitrazowego.

Kolejna istotng zaleta klau-
zuli wyréwnawczej moze by¢
rozmnozenie i wzmocnienie
podstaw prawnych do docho-
dzenia roszczen w celu wy-

réwnania strat poniesionych
przez inwestora w zwiazku ze
zmianami regulacyjnymi $ro-
dowiska inwestycji, co znacza-
co zwieksza szanse uzyskania
rekompensaty od panstwa
gospodarza. W razie umiesz-
czenia odpowiedniej klauzuli
wyréwnawczej w kontrakcie
inwestycyjnym poszkodowa-
ny inwestor bedzie mogt do-
chodzi¢ swoich roszczen w
oparciu o naruszenie takiej
klauzuli przed sadem parnistwa
gospodarza lub trybunatem
arbitrazowym (przed tym
drugim w przypadku istnienia
waznej klauzuli arbitrazowej
w kontrakcie).

Ponadto inwestor bedzie co
do zasady mégl dochodzié

_ roszczenia odszkodowawcze-

go przed miedzynarodowym
trybunalem arbitrazowym w
zwigzku z naruszeniem tzw.
klauzuli parasolowej (ang.
umbrella clause) zawartej we
wiasciwym BIT, ktérego stro-
ng jest panstwo gospodarz.
Klauzule parasolowe o odpo-
wiedniej konstrukcji umozli-
wiaja przeksztalcenie roszcze-
nia opartego na naruszeniu
kontraktowej klauzuli stabili-
zacyjnej w roszczenie oparte
na BIT, a nastepnie, jesli BIT
zawiera odpowiednia zgode
panstwa gospodarza na arbi-
traz, dochodzenie takiego
roszczenia w miedzynarodo-
wym arbitrazu inwestycyjnym
przed neutralnym trybunatem
z pominieciem sgdu krajowe-
go parnstwa gospodarza.
Dodatkowo inwestor bedzie
mogl rozwazy¢ oparcie swoje-
go roszczenia odszkodowaw-
czego na naruszeniu innych
zobowigzan panstwa gospo-
darza zawartych we wiasci-
wym BIT, a w szczeg6lnosci
standardu sprawiedliwego i
réwnego traktowania (ang.
fair and equitable treatment).

Uzasadnione
oczekiwania

Standard sprawiedliwego i
réwnego traktowania obej-
muje m.in. ochrong tzw. uza-
sadnionych oczekiwan inwe-
stora zagranicznego (ang. le-
gitimate expectations) co do
przyszlych dziatan oraz zanie-
chan paristwa gospodarza w
stosunku do realizowanej
przez tego inwestora inwesty-
cji. Wiasciwie skonstruowana
klauzula wyréwnawcza za-
warta w kontrakcie pomiedzy
inwestorem a paristwem go-
spodarzem, poprzez zawarcie
w niej odpowiednich zobo-
wiazan tego panstwa w sto-
sunku do inwestycji, moze
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Podsumowujac, nalezy stwierdzi¢, ze odpowiednia klauzula
stabilizacyjna w kontrakcie panstwowym z inwestorem zagranicznym
przy skonstruowaniu odpowiedniej migdzynarodowej struktury
korporacyjnej fego inwestora zapewniajace] inwestycji ochrong
korzystnych BIT-6w moze ograniczy€ znaczaco wptyw ryzyka
politycznego na realizowane przedsiewzigcie inwestycyjne.

Objawia sie fo w pierwszej kolejno$ci wzmocniong pozycjg
negocjacyjng inwestora, co moze stuzy€ utrzymaniu wzajemnych

oail

pozytywnych relacji na linii p:

oraz

rozwijaniu inwestycji bez koniecznosci wdawama sig w spor.

bedme réwniez co do zasady kmzystme]sza, co quzw sig =

yrazato przede wszy w

iu wielu podsfaw

prawnych do dochodzenia roszczen przez inwestora, wynikajgcych
z naruszenia kontraktu inwestycyjnego pomigdzy inwestorem

a panstwem gospodarzem oraz naruszenia standardow

ochrony inwestycji zawartych we wtasciwym BIT. =
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Spektrum tego rodzaju inwestycji jest niezwykle szerokie
i obejmuje m.in. sferg zamowief publicznych, parinerstwa
publiczno-prywatnego, koncesji na roboty budowlane czy tez
programéw prywatyzacyjnych. O skali uczestnictwa czynnika
publicznego w inicjowaniu inwestycji w Polsce $wiadczy chociazby
zakres zaktadanego procesu prywatyzacyjnego opisany w Planie
Prywatyzacyjnym na lata 2012-2013 z marca 2012 roku Minister-
stwa Skarbu Panstwa. Zgodnie z zatozeniami tego planu az 300
spotek zostato przeznaczonych do procesu prywatyzacyjnego.
Sektorami objefymi prywatyzacja sa w szczegblnosu sektor

energetyczny, budowlany i przemy

farmaceutyczny, xnsty'tucil finansowych, sektor obronny, sek\‘ut
maszynowy i metalowy, transportu, chemiczny, naffowy, gormictwa,
uzdrowisk, turystyczny, spozywczy i rolniczy. =

stanowi¢ jeden z elementow
(obok innych dziatan lub za-
niechan panstwa gospodarza)
wplywajacych na zakres
oczekiwan inwestora, a w
niekt6rych przypadkach by¢
czynnikiem decydujacym o
ich'zakresie oraz zasadnos$ci.
W przypadku naruszenia ta-
kich zobowiazan kontrakto-
wych przez paristwo gospo-
darza moze zatem doj$¢ nie
tylko do naruszenia samego
kontraktu inwestycyjnego
oraz klauzuli parasolowej, ale
réwniez uzasadnionych ocze-
kiwan inwestora chronionych
przez standard sprawiedliwe-
go i réwnego traktowania.
Stwierdzenie naruszenia
standardu sprawiedliwego i
réwnego traktowania poprzez
naruszenie uzasadnionych
oczekiwan inwestora bedzie
zalezne zaréwno od stanu
faktycznego sprawy, a w

szczego6lnosci konstrukceji
danej klauzuli stabilizacyjnej,
jak i wlasciwych przepiséow
BIT, na ktorym inwestor opie-
ra swoje roszczenia, oraz
preferowanej przez arbitrow
interpretacji standardu réw-
negoisprawiedliwego trakto-
wania.

W sytuacji, gdy powyiej
wskazane naruszenie stan-
dardu sprawiedliwego i réw-
nego traktowania ze wzgledu
na jego intensywnos¢ bedzie
skutkowato nie tylko pewna
szkodg poniesiong przez in-
westora na inwestycji, lecz
faktycznym jej unicestwie-
niem, inwestor bedzie mogt
co do zasady, opierajac swoje
roszczenie na BIT, zada¢ od-
szkodowania w zwigzku z
naruszeniem zakazu bez-
prawnego wywiaszczania in-
westycji.
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