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I. Wprowadzenie

Bankowe regulacje nadzorcze sa na poziomie europejskim w zasadniczym
stopniu maksymalnie zharmonizowane, po kryzysie finansowym z 2008 r. nastg-
pila bowiem istotna przebudowa ram regulacyjnych i nadzorczych wewnetrz-
nego rynku finansowego UE'. Spowodowalo to takze wzmocnienie krajowych
organéw nadzoru oraz szersze uzasadnienie dla stosowania bedacych wich dys-
pozycji srodkéw nadzorczych.

W ramach sprawowania nadzoru nad rynkiem finansowym Komisja Nad-
zoru Finansowego (dalej: KNF lub Komisja) 8 kwietnia 2014 r.*> zakazala wyko-
nywania prawa glosu z akcji FM Bank PBP S.A. przez PL Holdings S.a.rl. oraz
jej spotke dominujacg Abris-EMP Capital Partners Limited (dalej: Abris Capi-
tal Partners) oraz decyzja z 18 listopada 2014 r. nakazala zbycie wszystkich akgji
banku posiadanych przez PL Holdings w terminie do dnia 30 kwietnia 2015 r.?
Decyzje te spotkaly sie z szerokim zainteresowaniem praktyki i mediow.

1 Zob. szerzej A. Jurkowska-Zeidler, Rynek bankowy Unii Europejskiej [w:] System prawnofinansowy
Unii Europejskiej, red. A. Drwillo, A. Jurkowska-Zeidler, Warszawa 2017, s. 220, 234 i nn.

2 Komunikat z211. posiedzenia Komisji Nadzoru Finansowego w dniu 8 kwietnia 2014 1., https:/
www.knf.gov.pl/poprzednie_lata/komunikaty?articleld =52864&p_id=18 [dostep: 10.09.2018].

8 Zob. Komunikat z 241. posiedzenia Komisji Nadzoru Finansowego w dniu 18 listopada
2014 r, https//www.knf.gov.pl/poprzednie_lata’komunikaty?articleld=52864&p_id=18 [dostep:
10.09.2018].
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Decyzja w sprawie nakazu zbycia akcji banku krajowego w wyznaczonym
terminie jest jednym z najbardziej dolegliwych srodkéw nadzoru, ktérego wy-
korzystanie powinno by¢ zarezerwowane do sytuacji wyjatkowych*. Przy wy-
korzystaniu tego srodka organ nadzoru moze niejako eliminowac z akcjonaria-
tu danego banku podmioty, ktére to — w jego ocenie — wywieraja negatywny
wplyw na prawidlowe funkcjonowanie banku, a w sensie prawnym ,jezeli jest
to uzasadnione potrzeba ostroznego i stabilnego zarzadzania bankiem krajo-
wym” (art. 25n ust. 114 ustawy Prawo bankowe)®. Przedmiotowa decyzja rozpo-
czela spor dotyczacy wywlaszczenia funduszu Abris z akcji FM Banku poprzez
wymuszenie przez publiczny organ nadzoru — Komisje Nadzoru Finansowego
(jako statio fisci Skarbu Panstwa) — ich sprzedazy. Fundusz wnidst swoje roszcze-
nie na podstawie art. 4 umowy o ochronie inwestycji zawartej miedzy Polska,
Belgia i Luksemburgiem® o stwierdzenie bezprawnego wywlaszczenia do Try-
bunalu Arbitrazowego przy Izbie Handlowej w Sztokholmie’, domagajac si¢ od
rzadu RP odszkodowania w wysokosci 2,131 mld zl za wywlaszczenie z 99,6%
akcji FM Banku. Roszczenie obejmowalo takze straty poniesione wskutek wy-
wlaszczenia oraz utracone korzysci. W ramach postepowania arbitrazowego
Polska podniosta zarzut braku jurysdykcji sadu polubownego. W tym wzgle-
dzie argumentowano, ze z powodu przystapienia Polski do Unii 1 maja 2004 r.
wszczecie postepowania przed sadem polubownym jest niezgodne z prawem
Unii. Watpliwosci budzila w szczeg6lnosci zgodnos¢ zawartego w Bilateral Inve-
stment Treaty (BIT) zapisu na sad polubowny z art. 344 Traktatu o funkcjonowa-
niu Unii Europejskiej (TFUE).

Trybunat odrzucit te argumentacje i w wyroku z 28 czerwca 2017 r. przesa-
dzit o odpowiedzialnosci Polski za naruszenie umowy o ochronie inwestycji, a w
wyroku z 28 wrzeénia 2017 r. zasgdzil 760 mln z odszkodowania dla funduszu
Abris. Obecnie rzad polski jest w postarbitrazowym procesie sadowym o uchy-
lenie wyroku arbitrazowego w sporze z funduszem. Prokuratoria Generalna

* P Wajda, Decyzja administracyjna nakazujgca zbycie akcji banku krajowego w wyznaczonym terminie
[online]. Publikacje Elektroniczne ABC, 2018-06-20, https:/sip.lex.pl/#/publication/469957413 [do-
step: 10.09.2018].

5 Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. — Prawo bankowe (tekst jedn.: Dz. U. z 2017 r., poz. 1876,
ze zm.).

® Umowa miedzy Rzadem Polskiej Rzeczypospolitej Ludowej a Rzadem Krélestwa Belgii i Rza-
dem Wielkiego Ksiestwa Luksemburga w sprawie popierania i wzajemnej ochrony inwestycji, spo-
rzadzona w Warszawie dnia 19 maja 1987 . (Dz. U. z 2001 . Nr 15, poz. 153).

7 Trybunat Arbitrazowy przy Izbie Handlowej w Sztokholmie (Arbitration Instutute of The
Stockholm Chamber of Commerce; SCC) odgrywa wyjatkowa role w miedzynarodowym systemie
dwustronnej i wielostronnej ochrony inwestycji na calym §wiecie. Wedlug danych SCC: w co naj-
mniej 120 obecnych dwustronnych traktatach inwestycyjnych (BIT) Szwecja lub SCC s3 wymieniane
jako forum rozstrzygania sporéw miedzy inwestorami a panstwem. Jest to druga co do wielkosci
instytucjg na $wiecie w rozstrzyganiu sporéw inwestycyjnych w ramach arbitrazu miedzynarodo-
wego, http://www.sccinstitute.com/about-the-scc/ [dostep: 10.09.2018].
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(wykonujaca czynnosci zastepstwa za Skarb Panstwa) zaskarzyla dwa wyroki
Trybunatu Arbitrazowego do Sadu Apelacyjnego w Sztokholmie (Svea hovritt),
ktéry rozpatruje skargi o uchylenie wyrokéw wydanych przez szwedzkie trybu-
naly arbitrazowe, w tym Stockholm Chamber of Commerce (SCC).

Te przedmiotowa sprawe nalezy rozpatrywaé na szerszym tle roli i mocy obo-
wiazujacej dwustronnych uméw o ochronie i popieraniu inwestycji (Bilateral In-
vestment Treaty, BIT), zawieranych pomiedzy panstwami czlonkowskimi Unii
Europejskiej, z ktorej to zarzut o wywlaszczeniu stanowi istote sporu pomie-
dzy panstwem polskim (naruszenie prawa przez KNF) a funduszem Abris Ca-
pital Partners. Bilateral Investment Treaty stanowi, ze spory pomiedzy jednym
z umawiajacych sie panstw i inwestorem drugiego z umawiajacych sie panstw
musza by¢ rozstrzygane ugodowo lub, jesli do tego nie dojdzie, przed sadem po-
lubownym. Dlatego tez inwestor zagraniczny moze w kazdej sytuacji, w ktorej
uzna, ze doznat szkéd, pozwac kraj przed miedzynarodowy arbitraz, co stanowi
wyjatek od jurysdykcji sadéw umawiajacych sie stron. Istote problemu stanowi
zatem kwestia zgodnosci badZ niezgodnoéci BIT z prawem Unii Europejskie;j.

Kapitalne znaczenie dla ostatecznego rozstrzygniecia sporu Polski z Abris Ca-
pital Partners ma wyrok z 6 marca 2018 r. w sprawie Slowakische Republik przeciw-
ko Achmea BV (C-284/16) (sprawa Achmea), w ktérym Trybunal Sprawiedliwosci
Unii Europejskiej (TSUE) orzekl, ze model rozstrzygania sporéw na drodze ar-
bitrazu przewidziany w umowie inwestycyjnej miedzy Stowacja i Holandia jest
niezgodny z prawem Unii Europejskiej. Wyrok ten zasadniczo moze utrudni¢
dalsze funkcjonowanie BIT zawieranych pomiedzy panstwami cztonkowskimi.
Ta sytuacja sprzyja polskiemu stanowisku przed Sadem Apelacyjnym w Sztok-
holmie w sprawie z Abris Capital Partners i réwniez dazeniom do wypowiadania
przez Polske umoéw o ochronie inwestycji z pafistwami czlonkowskimi UE.

Ostateczne rozstrzygniecie w sporze KNF (panstwo polskie) z funduszem
Abris Capital Partners ma znaczenie precedensowe dla prawa rynku finansowe-
go. Dotyczy bowiem generalnie skutecznosci nadzoru i zarzadzania kryzysowe-
go na unijnym wewnetrznym rynku finansowym. Mamy obecnie do czynienia
z federalizacjg prawa rynku finansowego UE®. Federalizacja ta oznacza transfer
suwerennych uprawnien z poziomu krajowego na ponadnarodowy. Zmiana ta
nie dotyczy przy tym jedynie architektury instytucjonalnej, ale takze ram praw-
nych dla podejmowania i prowadzenia dzialalnosci przez instytucje finansowe
(Swiadczenia ustug finansowych) na unijnym rynku finansowym, w szczego6l-
nosci w obszarze nadzoru ostroznoéciowego i zarzadzania kryzysowego. Ozna-
cza to takze, ze na poziomie UE scentralizowano takze wiecej kompetencji

8 Zob. szerzej A. Jurkowska-Zeidler, EU financial market law: from minimal harmonization to federali-
zation [w:] The financial law towards challenges of the XXI century, eds M. Radvan, J. Gliniecka, T. Sowinski,
P Mrkyvka, Masaryk University, theoretical series, edition Scientia, file no. 580, Brno 2017, s. 379-393,
https://www.law.muni.cz/sborniky/Radvan_Financial challenges.pdf [dostep: 10.09.2018].
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i uprawnien wykonawczych w oparciu o nowe organy regulacyjne i decyzyjne
oraz w pelni zharmonizowane prawodawstwo UE.

Ewentualne uznanie, ze w zakresie nadzorczej ingerencji w prawa obligata-
riuszy i wlascicieli bankéw obowigzuje nie prawo UE, ale umowa o popieraniu
i ochronie inwestycji zawarta pomiedzy panstwami czlonkowskimi — istotnie
oslabia skuteczno$¢ prawnych instrumentéw nadzoru i zarzadzania kryzyso-
wego, co moze mie¢ negatywne skutki dla stabilnoéci i bezpieczenistwa rynku
finansowego.

II. Decyzje nadzorcze KNF i przegrany arbitraz

Fundusz Abris Capital Partners (a precyzyjnie PL Holdings zarzadzajacy fun-
duszem) w 2013 r. polaczyt dwa oddzielnie kupione banki PBP Bank i FM Bank
w jeden: FM Bank S.A. Komisja Nadzoru Finansowego uznala, ze rada nadzor-
cza FM Banku ma zbyt duze uprawnienia. Zastrzezenia organu nadzoru budzi-
la takze forma zatrudnienia (kontrakty menadzerskie), zaistniala takze obawa
o konflikt interesu zarzadzajacych bankiem. Mimo ze fundusz aktywnie reago-
wal na zarzuty KNE dokonujgc zmiany w sposobie zarzadzania, m.in. zmienit
forme zatrudnienia i kompetencje rady nadzorczej, to jednak Komisja zakazala
Abris Capital Partners wykonywania prawa glosu z akcji w FM Banku (decyzja
KNF z 8 kwietnia 2014 r.), co nastepnie podtrzymata decyzja z 24 lipca 2014r. wy-
dang na skutek zfozonego przez PL Holdings S.a.r.l. wniosku o ponowne rozpa-
trzenie sprawy. Fundusz prébowat podwazy¢ decyzje KNF przed Wojew6dzkim
Sadem Administracyjnym w Warszawie, ale bezskutecznie. W dniu 21 pazdzier-
nika 2016 r. Wojewddzki Sad Administracyjny w Warszawie oddalil w catosci
skarge dotyczaca zakazu wykonywania prawa glosu z akcji FM Banku PBP SA
(sygn. akt VI SA/Wa 3127/14).

Komisja Nadzoru Finansowego wydala takze w dniu 18 listopada 2014 r. de-
cyzje nakazujaca zbycie wszystkich akcji FM Banku PBP S.A. posiadanych przez
PL Holdings S.a.rl. w terminie do dnia 30 kwietnia 2015 r. Decyzja ta jednak
zostala uchylona decyzjqg KNF z dnia 20 pazdziernika 2015 1., a postepowanie
administracyjne zostalo umorzone z uwagi na brak przedmiotu postepowania,
poniewaz w dniach 7 i 8 pazdziernika 2015 r. zostala zawarta transakcja nabycia
100% akcji FM Banku PBP S.A. przez AnaCap Group Holdings Limited z Guern-
sey za posrednictwem Porto Group Holdings Limited z Guernsey. Nowy wtasci-
ciel przeksztalcit go w Nest Bank.

Decyzje o nakazie sprzedazy akcji w sprawie Abris Capital Partners wydano
na podstawie art. 25n ust. 1i 4 w zwigzku z art. 25h ust. 2 i 3 ustawy — Pra-
wo bankowe. W postepowaniu administracyjnym stwierdzono niewypelnianie
przez PL Holdings S.a.rl. oraz Abris-EMP Capital Partners Limited zobowigzah
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inwestorskich zlozonych wobec KNE co w ocenie Komisji mialo negatywny
wplyw na ostrozna i stabilng dziatalno$¢ banku. Zdaniem KNF wilasciciel nie
dawat rekojmi ,ostroznego i stabilnego zarzadzania bankiem”.

Postepowanie w arbitrazu miedzynarodowym zostalo formalnie wszczete
przez luksemburski PL Holdings S.a.rl. (spotka zalezna Abris Capital Partners)
pod koniec 2014 r. na podstawie art. 4 umowy o ochronie inwestycji zawartg
migdzy Polskg, Belgia i Luksemburgiem o stwierdzenie bezprawnego wywlasz-
czenia i zaplate odszkodowania w wysokosci przeszio 2,1 mld zt.

Trybunatl Arbitrazowy przy Izbie Handlowej w Sztokholmie — w skladzie:
przewodniczacy George A. Bermann (Stany Zjednoczone), Julian D.M. Lew
(Wielka Brytania, arbiter spoétki), Michael E. Schneider (Niemcy, arbiter strony
polskiej) — przed ktérym toczyl sie spér w ramach arbitrazu inwestycyjnego, wy-
datl 28 czerwca 2017 r. wyrok czeéciowy SCC Arbitration No.: V 2014/163°, nie-
korzystny dla strony polskiej, stwierdzajac, ze Rzeczpospolita Polska dopuscita
sie wobec inwestora bezprawnego wywlaszczenia. Nalezy zauwazy¢, ze pojecie
,wywlaszczenia” w prawie miedzynarodowym znaczaco odbiega od jego rozu-
mienia w krajowych systemach prawa, w tym prawa polskiego'’. Orzecznictwo
sadow arbitrazowych i doktryna prezentujq jednolita linie, ze stwierdzenie zaist-
nienia wywlaszczenia powinno by¢ oparte na skutkach, jakie wywarlo okreslo-
ne zachowanie pafistwa na prawach inwestora wynikajacych z umowy. Uznaje
sie, ze wywlaszczenie prawa umownego nastepuje jedynie wtedy, gdy panstwo
w wyniku wykonywania uprawniei wladczych pozbawia inwestora okreslone-
go prawa albo czyni je bezwartoSciowym'!. Niewatpliwie musza by¢ spelnione
dwa warunki, by mozna bylo uzna¢, ze doszlo do wywlaszczenia praw obligacyj-
nych inwestora, tj., by: 1) prawa zostaly calkowicie unicestwione (tzn. inwestor
zostal pozbawiony mozliwosci ich dochodzenia), oraz 2) unicestwienie to bylo
skutkiem wykonania uprawnien wladczych przez panstwo (czyli takich, ktory-
mi nie moze postuzyc sie kazda inna strona umowy niebedaca pafistwem)'.

Trybunat odrzucit zarzuty strony polskiej o niezgodnosci pomiedzy BIT, w ra-
mach ktorej toczyla sie sprawa, a prawem UE. Jednoczesnie uznal, ze organ pan-
stwa polskiego, jakim jest KNE nakazujac pozbycie sie przez inwestora z akgji
banku, naruszyl umowe o ochronie inwestycji zawarta miedzy Polska, Belgia
i Luksemburgiem. Orzekl, Ze za szkode spowodowana bezprawnymi dziataniami

9 Arbitration No.: V 2014/163, PL Holdings S.a.rl/. Republic of Poland, Arbitration Institute of
the Stockholm Chamber Of Commerce, https://www.italaw.com/sites/default/files/case-documents/
italaw9378.pdf [dostep: 10.09.2018].

10" Zob. G. Domanski, M. Swiatkowski, Pojecie ,wywlaszczenia” w umowach miedzynarodowych
o ochronie inwestycji, ,Przeglad Prawa Handlowego” 2006, nr 3, s. 12-20.

11 Zob. G. Domanski, M. Swiatkowski, Kwestia naruszenia prawa niigdzynarodowego przez Polske
w swietle uzasadnienia wyroku w sprawie Eureko, ,Przeglad Prawa Handlowego” 2008, nr 2, s. 4-17.

12 Ibidem.
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KNF Polska ma zaplaci¢ inwestorowi odszkodowanie w wysokosci 760 mln z1".
Jednoczesnie Trybunal zobowiazat strony do polubownego ustalenia do 28 lipca
2017 r. doktadnej wysokosci kwoty odszkodowania naleznego Abris Capital Part-
ners. Wskutek braku wspdlnych ustaleri Trybunal, tak jak zapowiadal, przyjat
wysokos¢ szkody ustalong przez biegtych w kwocie 760 mln zt i wydat 28 wrze-
$nia 2017 r. wyrok koncowy o takiej wlasnie kwocie odszkodowania.

Polska nie zgodzila sie z takim rozstrzygnieciem — zar6wno w zakresie naru-
szenia umowy, jak i zasadzonej kwoty. Konsekwentnie zostala zatem zlozona
do Sadu Apelacyjnego w Sztokholmie skarga o uchylenie obu wyrokéw arbi-
trazowych na podstawie zarzutéw przewidzianych w prawie szwedzkim jako
podstawy do takiego orzeczenia'.

Nie ma oficjalnych informacji o przyjetej przez Prokuratorie Generalng RP
strategii procesowej. Pomimo tego, ze brak jest szczegélowych informacji na te-
mat argumentéw strony polskiej podnoszonych przed Trybunalem Arbitrazo-
wym, to wiele z nich wyszlo na jaw w zwigzku z interpelacja posta Jacka Wil-
ka skierowang we wrzeéniu 2017 r. do 6wczesnej premier Beaty Szydlo, gdzie
znalazlo sie ponad dwadziescia szczegbélowych pytan na temat sprawy. Na in-
terpelacje w imieniu premier odpowiedzial w pazdzierniku 2017 r. 6wczesny
wiceminister finanséw Leszek Skiba, ujawniajac sporo szczegéldw dotyczacych
przegranego arbitrazu®.

Wyrok arbitrazowy Trybunalu w Sztokholmie (na podstawie art. 9 ust. 6
umowy o ochronie inwestycji zawartej miedzy Polska, Belgia i Luksemburgiem)
bedzie ,ostateczny i wigzacy” dla stron w sporze, a podstawy do dochodzenia

13 Kwota, ktérej inwestor domagat sie w postepowaniu — to 2,131 mld zi. Wyzsza kwote w po-
dobnej sprawie wywalczylo jedynie holenderskie Eureko, domagajace sie¢ odszkodowania za nie-
dotrzymanie umowy dotyczacej prywatyzacji PZU. Eureko zlozylo skarge do Miedzynarodowego
Trybunatu Arbitrazowego w Londynie, ktéry w 2005 r. rozstrzygnat spér na niekorzy$¢ Polski. Do
ustalenia pozostala wysokos¢ odszkodowania, ktérg holenderska spélka szacowala na 36 mld zl.
Ostatecznie strony zawarly ugode, w mysl ktérej skarb panistwa wyplacil Eureko 3,5 mld zl.

14 Istotne jest takze i to, ze zasadzono odsetki od wyroku w wysokoéci 7% w skali roku, zwloka
w jego wykonaniu oznacza dla Polski dodatkowe koszty budzetowe w wysokosci ok. 140 tys. zi
dziennie.

15 Odpowiedz Leszka Skiby: Podsekretarza Stanu w Ministerstwie Finanséw na interpelacje Nr
15392 Pana Posta Jacka Wilka, dotyczaca wyroku Trybunatu Arbitrazowego przy Sztokholmskiej Izbie
Gospodarczej z dnia 28 czerwca 2017 r., Ministerstwo Rozwoju i Finanséw, Warszawa, dnia 26 paz-
dziernika 2017 r., http://orka2.sejm.gov.pl/INT8.nsf/klucz/658C47F0/%24FILE/i15392-01.pdf [dostep:
10.09.2018]. Wiceminister w odpowiedzi na interpelacje ujawnit m.in., jakie wydatki poniosto pan-
stwo polskie w zwiazku z arbitrazem. ,Sg to koszty odpowiadajace zwyklym kosztom, ponoszonym
w toku kazdego postepowania arbitrazowego”. Wynagrodzenia ,zewnetrznych pelnomocnikéw”
wyniosly 1 915 978,12 zl oraz 60 tys. funtéw. Opinie ekspertéw kosztowaly 4 990 884,98 zl. Tytutem
zaliczek na postepowanie arbitrazowe, ustalonych przez Trybunat Arbitrazowy przy Izbie Handlo-
wej w Sztokholmie, zaplacono 897 454,20 zl. Do tego trzeba doda¢ koszty udzialu swiadkéw oraz
przedstawicieli strony w rozprawie, ttumaczenia dokumentéw oraz zeznan $wiadkéw na angielski,
drukowania dokumentéw, wynajecia sali i zorganizowania rozprawy.
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przed sztokholmskim sadem apelacyjnym stwierdzenia niewaznosci lub uchy-
lenia wyroku sa bardzo wasko ustalone, co powoduje, ze mozna mie¢ uzasad-
nione watpliwosci co do ostatecznego wyniku postepowania odwotawczego,
majac takze na uwadze statystyki postepowan odwolawczych od wyrokéw tego
Trybunatu'.

Te czarne prognozy rozjasnil jednak niedawny precedensowy wyrok Trybu-
naltu Sprawiedliwosci UE z dnia 6 marca 2018 r. w sprawie Achmea (C-284/16)".
W $wietle tego wyroku utrzymanie klauzul arbitrazowych (zapiséw na sad po-
lubowny) znajdujacych sie w wewnatrzunijnych umowach inwestycyjnych (in-
tra-EU BIT) pomiedzy panstwami czlonkowskimi sa niezgodne z prawem UE,
poniewaz wylaczajg spod mechanizmu kontroli sgdowej prawa Unii spory mo-
gace dotyczyc stosowania lub wykladni tego prawa. Dlatego tez utrzymanie tych
klauzul w mocy grozi naruszeniem zobowiazan wynikajacych z prawa Unii.

Trzeba takze zauwazy¢, ze liczba sporéw pomiedzy panstwami a zagranicz-
nymi inwestorami na tle ochrony inwestycji od kilku lat wyraznie wzrasta. Do-
tyczy to takze Polski. Ministerstwo Skarbu Panstwa 25 lutego 2016 r. przedsta-
wilo oficjalng ,Analize uméw o wzajemnym popieraniu inwestycji’, uznajac za
potrzebne zrewidowanie utrzymywania w mocy tych uméw zawartych przez
Polske.

ITII. Umowy o popieraniu i ochronie inwestycji
a prawo Unii Europejskiej. Sprawa Achmea (C-284/16)

Dnia 6 marca 2018 unijny Trybunat wydal wyrok w sprawie pomiedzy Krole-
stwem Niderlandéw — holenderskim koncernem Achmea (dawniej Eureko) spe-
gjalizujacym sie w ubezpieczeniach —a Czeska i Stowacka Republikg Federacyjna
(C-284/16). W 2004 r. Stowacja otworzylta swoéj rynek finansowy dla prywatnych
ubezpieczycieli, po czym dwa lata pdzniej czesciowo wycofata sie z liberalizacji
tego rynku. W 2008 r. Achmea pozwala Slowacje w ramach arbitrazu miedzyna-
rodowego przewidzianego w BIT zawartym z Holandig. Trybunat arbitrazowy
we Frankfurcie nad Menem uznal odpowiedzialnos¢ Slowacji i w konsekwencji

16 Biorac pod uwage statystki sporzadzone przez instytut arbitrazowy SCC, zmiana / niewaz-
nos¢ / uniewaznienie wyroku arbitrazowego, czy to w calosci, czy w czesci przez Sad Odwolawczy
odpowiada tylko okolo 6% wszystkich spraw” http://www.sccinstitute.com/about-the-scc/news/2015/
challenge-of-arbitral-awards-before-courts-of-appeal/ [dostep: 10.09.2018].

17 ECLI:EU:C:2018:158.

8 Przy okazji MSP ujawnilo, ze przeciwko Polsce toczy sie 11 sporéw w miedzynarodowym
arbitrazu inwestycyjnym, w ktérych laczna kwota roszczen wynosi 7-9 mld zt oraz ze skarb pan-
stwa przeznacza na obstuge jednego sporu ok. 3—4 min zi, https://www.msp.gov.pl/pl/media/
aktualnosci/30941,Analiza-umow-o-wzajemnym-popieraniu-inwestycji.html [dostep: 10.09.2018].
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w 2012 r. zasadzit dla Achmea 22 mIn euro odszkodowania. Stowacja wniosta
skarge na to rozstrzygniecie do niemieckiego sagdu (wlasciwego ze wzgledu na
siedzibe trybunalu arbitrazowego) o uchylenie tego orzeczenia jako sprzeczne-
go z prawem UE. W toku postepowania Bundesgerichtshof (niemiecki Fede-
ralny Trybunal Sprawiedliwosci) zwrdécit sie do Trybunatu Sprawiedliwosci UE
z pytaniem prejudycjalnym, czy klauzula arbitrazowa o rozwiazywaniu spo-
réw miedzy panstwem a inwestorem (Investor-State Dispute Settlement; ISDS)
zawarta w holendersko-stowackim BIT — jezeli umowa o ochronie inwestycji
zostala zawarta przed przystapieniem jednego z umawiajacych sie panstw do
Unii, ale postepowanie przed sadem polubownym zostalo wszczete dopiero po
przystapieniu — jest zgodna z Traktatem o funkcjonowaniu Unii Europejskiej (w
szczegOlnosci art. 344 TFUE)". Klauzule te stuzg zabezpieczeniu intereséw za-
granicznych inwestoréw przed nacjonalizacja ich mienia, dyskryminacja badz
wywlaszczeniem. Umozliwiaja, z pominieciem krajowego systemu sadownic-
twa, dochodzenie roszczen od panstwa, ktére wyrzadzito im szkode przed nie-
zaleznym sadem arbitrazowym

Trybunat Sprawiedliwosci Unii Europejskiej 6 marca 2018 . orzekl, ze zapis na
sad polubowny zawarty w BIT narusza autonomie prawa Unii i w konsekwencji
nie jest zgodny z tym prawem. Trybunal stwierdzil, Ze zawierajac BIT, Stowacja
i Holandia ustanowily mechanizm rozstrzygania sporéw, ktéry nie gwarantuje,
ze takie spory beda rozstrzygane przez sad nalezacy do systemu sadowego Unii,
a jedynie taki sad moze zapewni¢ pelng skutecznoé¢ prawa Unii. Trybunat pod-
niosl tez, ze sady arbitrazowe nie s elementem systeméw sagdowniczych panstw
czlonkowskich, a poniewaz w swoich orzeczeniach mogga interpretowaé prawo
UE w sposob niepodlegajacy kontroli Trybunalu, ich orzeczenia naruszaja zasa-
de autonomii tego prawa. Nalezy jednak mie¢ na uwadze, ze w sprawie polskie-
go sporu z Abris Capital Partners Trybunatl Arbitrazowy, rozstrzygajac kwestie
swojej jurysdykcji, odrzucil interpretacje zaréwno panstw cztonkowskich, jak
i Komisji Europejskiej, ze sady europejskie majg monopol na interpretacje i sto-
sowanie prawa UE oraz ze zadne inne sady i trybunaly nie moga uczestniczy¢
w tym postepowaniu®.

Trybunat Sprawiedliwosci nadal przedmiotowemu wyrokowi przymiot roz-
szerzonej skutecznosci, co oznacza, ze stwierdzona przez Trybunal niezgodnos¢
wewnatrzunijnych BIT z prawem UE powinna by¢ uwzgledniania przez sady
panstw czlonkowskich w ramach sprawowanej przez nie kontroli nad wyroka-
mi arbitrazowymi za samoistng podstawe do uchylenia, odmowy uznania lub

19" Art. 344 TFUE wyraza zasade autonomii systemu prawnego Unii, nad ktérej przestrzeganiem
czuwa Trybunal Sprawiedliwosci. Zgodnie z tym przepisem panstwa cztonkowskie zobowiazuja sie
nie poddawac sporéw dotyczacych wykladni lub stosowania traktatéw procedurze rozstrzygania
innej niz w tych traktatach przewidziana.

20 Arbitration No.: V 2014/163, PL Holdings S.a.r.1/Republic of Poland, pkt 315.
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odmowy wykonania wyrokéw arbitrazowych?. Trybunal nie zastrzegl takze
w wyroku jego prospektywnej skutecznosci, co oznacza ze wywoluje on wstecz-
ne skutki prawne®.

Wyrok w sprawie Achmea nie prowadzi jednak do uniewaznienia klauzul
ISDS zawartych w BIT# - sporny zapis i ogolniej zapisy podobnego rodzaju
powszechnie wykorzystywane w 196 BIT obowigzujacych obecnie migdzy pan-
stwami czlonkowskimi UE*. Niewatpliwie jednak umacnia uzasadnienie dla
zakonczenia ich obowigzywania. Jest to podejscie spojne z wezesniejszymi zale-
ceniami Komisji Europejskiej dla panstw czlonkowskich, by wypowiadaly intra
EU-BIT ze wzgledu na niezgodnoé¢ ISDS z prawem UE®. Problem dotyka szcze-
goblnie panstw czlonkowskich, ktére przystapity do UE po 2004 r., gdyz art. 351
TFUE nakazuje eliminacje postanowien umoéw zawartych przed przystapieniem
do Unii, jedli sa niezgodne z unijnymi traktatami.

Dla Polski wyrok TSUE w sprawie Achmea jest niezwykle wazny*. W 2016 r.
Polska rozpoczeta wypowiadanie BIT, wyrok TSUE jest w tym sensie korzyst-
ny, gdyz daje silne uzasadnienie dla podejmowania dalszych takich dziatan?.
Uznaje sie nawet, ze jednym z obszardw najwyzszej aktywnosci aktualnego
rzadu w polityce zagranicznej okazalo sie wypowiadanie uméw o popieraniu
i ochronie inwestycji*®. Nalezy jednak pamieta¢, ze nawet skuteczne jedno-
stronne wypowiedzenie umowy nie powoduje zakonczenia obowigzywania jej

2 L. Bosek, P Szwedo, Rdznice intereséw: eksporterzy i importerzy kapitalu, ,Rzeczpospolita”
20.03.2018.

2 httpsy//www.prokuratoria.gov.pl/wewnatrzunijne-umowy-bit-niezgodne-z-prawem-unii-
europejskiej,new,mg,21.html,57 [dostep: 10.09.2018].

2 Zob. M. Wasinski, Sz. Zareba, Decyzja Trybunatu Sprawiedliwosci UE w sprawie dwustronnych
umow inwestycyjnych wewngtrz UE, ,Biuletyn Polskiego Instytutu Spraw Miedzynarodowych”, nr 58,
19.04.2018, https://www.pism.pl/files/?id_plik=24353 [dostep: 10.09.2018].

2 Najstarszy jest BIT Niemcy/Grecja (1961 r.), a najmtodszy BIT Litwa/Chorwacja (2008 1.).

% Zob. Komunikat KE: Komisja wzywa paristwa czlonkowskie do rozwigzania zawartych przez nie we-
wngtrzunijnych dwustronnych umow inwestycyjnych, Bruksela, 18 czerwiec 2015, http://europa.eu/rapid/
press-release_IP-15-5198_pl.htm [dostep: 10.09.2018].

% Prokuratoria Generalna, we wspdlpracy z MSZ, opracowala pisemne uwagi, brala udziat
w rozprawie oraz przygotowala wniosek o ponowne otwarcie rozprawy majacy na celu wykazanie
formalnej wadliwosci niekorzystnej opinii rzecznika generalnego Melchiora Watheleta przedsta-
wionej w dniu 19 wrzeénia 2017 r. (ECLI:EU:C:2017:699). Wniosek zyskal wsparcie Czech i Wegier,
a w konsekwencji Trybunal Sprawiedliwosci odrzucil opinie Rzecznika, co nie zdarza si¢ czgsto,
zob. https://www.prokuratoria.gov.pl/wewnatrzunijne-umowy-bit-niezgodne-z-prawem-unii-
europejskiej,new,mg,21.html,57 [dostep: 10.09.2018].

¥ RP jest obecnie strona uméw intra-EU BIT zawartych z prawie wszystkimi pafstwami czton-
kowskimi UE, z wyjatkiem Irlandii i Malty, z ktérymi RP nigdy nie zawarla tego typu uméw, oraz
Wioch, z ktérymi umowa wygasta w dniu 9 stycznia 2013 r. na skutek wypowiedzenia przez Wiochy.

2 Zob. M. Wasinski, Sz. Zareba, Decyzja...; takze Wejscie w zycie kolejnych 11 ustaw o wypowie-
dzeniu polskich BITow, Blog ,Przeglad Prawa Miedzynarodowego”, 30.08.2018, http:/przegladpm.
blogspot.com/2018/08/wejscie-w-zycie-kolejnych-11-ustaw-o.html#more [dostep: 10.09.2018]. Jako
podstawe wypowiedzenia BIT wskazuje si¢ niezgodno$¢ umowy z prawem UE.
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postanowien na skutek specyficznych przepiséw przewidujacych dalsze jej sto-
sowanie przez kolejne 10-20 lat (w zaleznosci od umowy) do inwestycji poczy-
nionych przed dokonaniem ich wypowiedzenia (tzw. klauzula przediuzonego
obowiazywania umowy, sunset clause). Oznacza to, ze inwestorzy beda mogli
nadal na ich podstawie wszczyna¢ nowe postepowania arbitrazowe. Stad tez
o wiele lepszym sposobem jest dazenie do rozwigzywania uméw intra-EU BIT
na podstawie porozumiefi dwustronnych, ktére przewidywalyby rezygnacje
z klauzuli przedluzonego obowigzywania umowy.

Od wyroku Trybunalu Sprawiedliwosci UE w sprawie Achmea (C-284/16)
przyszloéc¢ arbitrazu inwestycyjnego w UE nie przestaje budzi¢ kontrowersji. Jest
to szczego6lnie istotne, bo nie jest ostatecznie przesadzony sposéb przelozenia
tego orzeczenia na toczace si¢ i przyszle postepowania arbitrazowe w ramach
wewnatrzunijnych uméw o ochronie inwestycji®. Obrazuje to choc¢by sprawa
szwedzkiego koncernu energetycznego Vattenfall przeciwko Niemcom?, gdzie
zapadlo pierwsze orzeczenie arbitrazowe wydane po wyroku w sprawie Ach-
mea. Miedzynarodowe Centrum Rozstrzygania Sporéw Inwestycyjnych (Inter-
national Centre for Settlement of Investment Disputes; ICSID) 31 sierpnia 2018
w sprawie Vattenfall AB i inni przeciwko Republice Federalnej Niemiec (,Decision on
the Achmea issue”)* odrzucilo argumenty strony niemieckiej oparte o ustalenia
TSUE™. Co wiecej, wczesniej ten sam trybunal, orzekajac na podstawie The Ener-
gy Charter Treaty (ECT) w sprawie Masdar Solar & Wind Cooperatief U.A. v. King-
dom of Spain® orzekl, ze wyrok w sprawie Achmea pozostaje bez wplywu na ar-

¥ W wielu wezesniejszych postepowaniach arbitrazowych miedzy inwestorami i panstwami
czlonkowskimi, kiedy to Komisja Europejska wystepowala w charakterze amicus curiage w celu po-
parcia swego twierdzenia, zgodnie z ktérym wewnatrzunijne BIT s3 niezgodne z traktatem FUE
— teze te sady polubowne konsekwentnie oddalaly jako bezzasadng. Zob. przyp. 7 w opinii Rzeczni-
ka Generalnego Melchiora Watheleta przedstawionej w dniu 19 wrzesnia 2017 r. w sprawie Achmea
(C-284/16, ECLI:EU:C:2017:699), gdzie sa podane najwazniejsze postepowania arbitrazowe pomie-
dzy inwestorami i pafistwami czlonkowskimi, w ktérych sady polubowne mialy sposobnos$¢ wypo-
wiedzenia si¢ w przedmiocie zgodnosci z traktatem FUE BIT-u wewnatrzunijnego lub wielostronnej
umowy inwestycyjnej, ktérych stronami sa Unia Europejska i jej panistwa czlonkowskie.

30 Vattenfall AB and others v. Federal Republic of Germany, ICSID Case No. ARB/12/12. Przedmiotem
sprawy jest kwestia odpowiedzialnosci odszkodowawczej rzadu niemieckiego za przyspieszenie
wygaszenia programu energetyki jadrowej bedace reakcja na katastrofe w Fukushimie. Szwedzki
inwestor Vattenfall (bedacy wlasnoscig skarbu panstwa) dochodzi 4,7 mld euro odszkodowania z ty-
tutu Energy Charter Treaty za szkody wyrzadzone te decyzjg rzadu RFN. Zdaniem Vattenfall (oraz
E.ON i RWE) zmuszenie inwestoréw do wygaszenia inwestycji do 2022 r. faktycznie bylo réwno-
znaczne z wywlaszczeniem inwestycji, https://www.italaw.com/cases/1654 [dostep: 10.09.2018].

31 httpsy//www.italaw.com/sites/default/files/case-documents/italaw9916.pdf [dostep: 10.09.2018].

323, Perry, Vattenfall tribunal rejects Achmea objection, ,Global Arbitration Review”, 3.09.2018,
https://globalarbitrationreview.com/article/1173702/vattenfall-tribunal-rejects-achmea-objection
[dostep: 10.09.2018].

3 ICSID Case No. ARB/14/, https:/icsid.worldbank.org/en/Pages/cases/casedetail.
aspx?CaseNo=ARB/14/1 [dostep: 10.09.2018].
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bitraz ustalony w ECT. Jest to zatem kolejny dramatyczny zwrot w kwalifikacji
prawnej BIT i toczacych sie w ich ramach postepowaniach arbitrazowych. Gdy-
by ICSID zgodzit sie z argumentacja Niemiec, a inne trybunaly arbitrazowe
przyjely taka sama wykladnie, to mogloby to konsekwentnie doprowadzi¢ do
faktycznego uniemozliwienia prowadzenia postgpowan arbitrazowych miedzy
inwestorem a panstwem czlonkowskim UE.

Konsekwencje wyroku TSUE w sprawie Achmea znalazly takze odbicie w po-
stepowaniu postarbitrazowym w sporze KNF-Abris Capital Partners. Postano-
wieniem z 13 czerwca 2018 r. Sad Apelacyjny w Sztokholmie wstrzymal wy-
konalnosé¢ wyroku koncowego trybunalu arbitrazowego wydanego w sprawie
z powddztwa PL Holdings (spélka zalezna Abris Capital Partners) przeciwko
Rzeczypospolitej Polskiej*. We wniosku o wstrzymanie wykonalnosci wyroku
strona polska powolala sie na dwie przestanki zawarte w szwedzkiej ustawie
0 postepowaniu polubownym, tj.: wysokie prawdopodobienstwo uwzglednie-
nia skargi o uchylenie wyroku sadu polubownego oraz zagrozenie wystapienia
znacznej szkody w przypadku wykonania wyroku arbitrazowego. Wstrzymanie
wykonalno$ci wyroku zasadzajgcego odszkodowanie oznacza, ze Polska nie jest
zobowiazana do jego wykonania (wyplaty zasadzonego odszkodowania), a in-
westor nie moze skutecznie go egzekwowac. Postanowienie Sadu Apelacyjnego
w Sztokholmie o wstrzymaniu wykonalnosci wyroku koncowego trybunatu ar-
bitrazowego ma charakter tymczasowy. Sad wstrzymal wykonalnos$¢ wyroku do
czasu rozpoznania skarg Rzeczypospolitej Polskiej o uchylenie wyrokéw Trybu-
nalu Arbitrazowego (tj. wyroku czesciowego i koncowego).

W dniu 22 lutego 2019 r. Sad Apelacyjny w Sztokholmie cze$ciowo oddalit
skarge Rzeczypospolitej Polskiej o uchylenie wyrokéw Trybunatu Arbitrazowe-
go z siedzibg w Sztokholmie, odmawiajac zaréwno uchylenia, jak i stwierdzenia
niewaznosci zaskarzonych wyrokéw, uchylajac jedynie rozstrzygniecie Trybu-
nalu Arbitrazowego w sprawie odsetek za okres poprzedzajacy wydanie wyroku
(zgodnie z zadaniem RP). Rzeczpospolita Polska zostala réwniez zobowigzana
do pokrycia 2/3 kosztow postepowania przed szwedzkim sagdem poniesionych
przez PL Holdings, w wysokodci 538 696 EUR. Polska nie zgodzita sie z tym wy-
rokiem i zlozyla przyslugujaca jej skarge do szwedzkiego Sadu Najwyzszego™.

3 https://www.prokuratoria.gov.pl/sad-apelacyjny-w-szwecji-wstrzymal-wykonalnosc-
wyroku-zasadzajacego-odszkodowanie-od-rzeczypospolitej-polskiej-na-rzecz-pl-holdings-spolka-
zalezna-abris-capital-partners,new,mg,21.html,76 [dostep: 10.09.2018].

35 https:/prokuratoria.gov.pl/postepowanie-o-uchylenie-wyrokow-arbitrazowych-wydanych-
w-postepowaniu-arbitrazowym-wszczetym-przez-pl-holdings-sarl-przeciwko-rzeczypospolitej-p-
olskiej-reprezentowanej-przez-ministra-finansow,new,mg,21.html,122 [dostep: 19.03.2019].
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IV. Intra-EU BIT a efektywno$¢ prawa rynku finansowego UE

Ewentualne uznanie, ze w zakresie nadzorczej ingerencji w prawa obliga-
tariuszy i wlascicieli bankéw obowiazuje nie prawo UE, ale umowa o ochronie
inwestycji zawarta pomigdzy panstwami czlonkowskimi — istotnie ostabia sku-
teczno$¢ tych instrumentéw prawnych, co moze mie¢ negatywne skutki dla
stabilnosci i bezpieczenistwa rynku finansowego. Ma to szczegdlne znaczenie
dla skutecznosci nowych instrumentéw prawnych zarzadzania kryzysowego
w ramach restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji bankéw (resolution), kto-
re przewiduje dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (2014/59/UE)* oraz
implementujaca ja w krajowym porzadku prawnym ustawa o Bankowym Fun-
duszu Gwarancyjnym, systemie gwarantowania depozytéw oraz przymusowej
restrukturyzacji¥. Celem nadrzednym resolution jest ochrona stabilnosci finan-
sowej i zaufania do systemu finansowego (przestanka interesu publicznego),
a nie zaspokojenie wierzycieli banku®. Najdotkliwszym instrumentem resolu-
tion, ktéry jednoczeénie budzi najwiecej kontrowersji ze wzgledu na mozliwos¢
dyskrecjonalnej ingerencji publicznego organu przymusowej restrukturyzacji
w prawa akcjonariuszy i obligatariuszy, jest umorzenie albo konwersja zobo-
wiagzan (bail-in)¥. Jego celem jest dokapitalizowanie podmiotu znajdujacego sie
w przymusowej restrukturyzacji (badZz podmiotu przejmujacego dziatalnosé
podmiotu w restrukturyzacji) w sposéb gwarantujacy obcigzenie kosztami po-
stgpowania wlascicieli i wierzycieli podmiotu w restrukturyzacji poprzez umo-
rzenie lub konwersje instrumentéw dluznych®. Istotne jest, ze o zastosowaniu

% Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/59/UE z dnia 15 maja 2014 r. ustanawiajaca
ramy na potrzeby prowadzenia dzialai naprawczych oraz restrukturyzacji i uporzadkowanej likwi-
dacji w odniesieniu do instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych oraz zmieniajaca dyrektywe
Rady 82/891/EWG i dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2001/24/WE, 2002/47/WE, 2004/25/
WE, 2005/56/WE, 2007/36/WE, 2011/35/UE, 2012/30/UE i 2013/36/EU oraz rozporzadzenia Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) nr 1093/2010 i (UE) nr 648/2012 (Dz. U. L 173 z 12.6.2014, s. 190-348).

% Ustawa z dnia 10 czerwca 2016 r. o Bankowym Funduszu Gwarancyjnym, systemie gwaranto-
wania depozytéw oraz przymusowej restrukturyzacji (tekst jedn.: Dz. U. z 2017 1., poz. 1937, ze zm.).

3% Rozwiazania prawne (europejskie i krajowe) przewidziane dla przymusowej restrukturyzacji
bankéw maja stuzy¢ przede wszystkim utrzymaniu stabilnosci finansowej, ochronie $srodkéw po-
wierzonych podmiotowi przez jego klientéw oraz zapewnieniu szybkiego i sprawnego procesu re-
strukturyzacji zagrozonego upadlioscig banku w celu utrzymania i kontynuacji realizowania funkcji
krytycznych, tj. zapewnienia mozliwosci niezakléconego $wiadczenia ustug finansowych.

% Zgodnie z krajowa ustawg o Bankowym Funduszu Gwarancyjnym (art. 70 ust. 11 2) mecha-
nizm bail-in bedzie mozna stosowa¢ w dwéch sytuacjach: w ramach postepowania przymusowej
restrukturyzacji lub niezaleznie od niego. W tym drugim przypadku do umorzenia lub konwersji in-
strumentow kapitalowych moze dojs¢ bez wydania decyzji BFG o wszczgciu postgpowania przymu-
sowej restrukturyzacji, jednak tylko w $cisle okreslonych sytuacjach, tj. gdy podmiot jest zagrozony
upadloscia, a dzialania te sa niezbedne w interesie publicznym.

%0 Niemniej jednak w ramach samej procedury resolution jedng z podstawowych zasad jest zasa-
da niepogarszania sytuacji wierzycieli (1o creditor worse off) — ktéra oznacza, ze wierzyciele nie moga
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tego instrumentu w sytuacji konkretnego banku zagrozonego upadloscia bedzie
decydowal krajowy organ przymusowej restrukturyzacji (w Polsce funkcje te
pelni Bankowy Fundusz Gwarancyjny), a nie bank objety tym postepowaniem.
Przymusowa restrukturyzacja w zalozeniu ma bowiem ograniczy¢ zaangazowa-
nie lub prawdopodobienstwo zaangazowania Ssrodkéw publicznych (a wiec pie-
niedzy podatnikéw) wobec rynku finansowego lub jego poszczegélnych uczest-
nikéw — bankéw, w przypadku probleméw ktéregokolwiek z nich.

Istotne jest takze, ze nowe regulacje w sferze podejmowania i nadzorowania
dzialalnosci na wewnetrznym rynku finansowym oraz zarzadzania kryzysowe-
go sa jednolite na poziomie UE - integracja prawa opiera si¢ na rozporzadze-
niach i dyrektywach maksymalnej harmonizacji. W tym sensie wewnatrzunijne
dwustronne umowy inwestycyjne powoduja fragmentacje jednolitego rynku
przez nadawanie praw niektérym unijnym inwestorom na zasadzie dwustron-
nej. Postanowienia BIT nakladajg si¢ zatem na przepisy prawa jednolitego rynku
UE dotyczace inwestycji transgranicznych (takze na rynku finansowym) i sto-
ja w sprzecznosci z tymi regulacjami. Swobodny przeplyw kapitalu i swoboda
przedsiebiorczosci uregulowane jednolicie na poziomie UE w prawie rynku fi-
nansowego nie powinny zatem by¢ naruszane obowiazujacymi w tej samej ma-
terii postanowieniami BIT. Przekonujgcymi w tym zakresie sa argumenty KE, ze
historycznie zmienit sie cel i status prawy BIT*. Wiekszo$¢ z nich pochodzi z lat
90. XX w., kiedy jeden lub oba kraje bedace stronami tych uméw nie byly jeszcze
czlonkami UE. Przewidziane w BIT zwiekszenie ochrony inwestoréw (zwtlasz-
cza za pomoca odszkodowan za wywlaszczenie oraz procedur arbitrazowych
stuzacych do rozstrzygania sporéw inwestycyjnych) nie jest obecnie potrzeb-
ne, poniewaz wszystkie panstwa czlonkowskie podlegaja tym samym unijnym
przepisom na jednolitym rynku, w tym w sprawie inwestycji transgranicznych
(w szczegolnosci swobody przedsiebiorczosci oraz swobodnego przeptywu ka-
pitatu). Tym samym doszlo do zmiany otoczenia prawnego (gléwnie zmienila
sie wykiadnia prawa UE) miedzy podpisaniem BIT a obecnymi realiami funk-
cjonowania rynku wewnetrznego. Jezeli umowy te, naruszaja zasady rynku we-
wnetrznego, nie powinny by¢ stosowane, nawet jesli obowiazuja. Prawo UE ma
prymat przed prawem wewnetrznym panstw.

Zgodnie z réwniez utrwalonym orzecznictwem Trybunalu autonomia prawa
Unii, zar6wno w kontekscie prawa panstw czlonkowskich, jak i prawa miedzy-
narodowego, znajduje uzasadnienie w zasadniczym charakterze Unii i jej prawa
w odniesieniu do konstytucyjnej struktury Unii, jak réwniez do samej natury
owego prawa. Prawo Unii charakteryzuje sie bowiem tym, ze pochodzi z nieza-
leznego zZrédla, jakie stanowig traktaty, swoja nadrzednoscia wzgledem prawa

straci¢ wiecej niz w przypadku upadiosci danej instytucji. Zob. art. 34 ust. 1 lit. g) i art. 73 dyrektywy
2014/59/UE.
41 Komunikat KE, Konisja wzywa paristwa czlonkowskie. ..
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panstw czlonkowskich oraz bezposrednia skutecznoscia szeregu przepiséw
znajdujacych zastosowanie do pochodzacych z nich jednostek i nich samych.
Owe cechy charakterystyczne prawa Unii doprowadzily do powstania ustruk-
turyzowanej sieci zasad, przepiséw i wzajemnie zaleznych od siebie stosunkéw
prawnych wigzacych wzajemnie sama Unig i jej pafistwa cztonkowskie, jak row-
niez te panstwa miedzy soba*.

Nalezy takze podkresli¢ systemowe znaczenie dla architektury regulacyjnej
i nadzorczej orzeczenn Trybunatu Sprawiedliwosci UE, ktére ustalaja nowa wy-
kiadnie i interpretacje regulacji stanowigcych prawo rynku finansowego UE.
Nadanie prymatu stabilnosci finansowej i koniecznosci zachowania funkcjono-
wania jednolitego rynku finansowego jest aktualnym paradygmatem stanowie-
nia w UE federalnego prawa rynku finansowego i nowych instytucjonalnych
ram jego regulacji i nadzoru®.

Zakonczenie

W sporze Komisji Nadzoru Finansowego z Abris Capital Polska ma obecnie
dwie wniesione skargi o uchylenie orzeczenia wydanego przez Trybunal Arbi-
trazowy w Sztokholmie do Sadu Apelacyjnego w Sztokholmie: pierwsza skarga
dotyczy wyroku cze$ciowego, druga — wyroku koficowego. Prokuratoria Gene-
ralna reprezentujgca RP uwaza, ze szwedzki sad jest teraz bezposrednio zwig-
zany orzeczeniem Trybunatu Sprawiedliwosci UE w sprawie Achmea, w ktérym
w sentencji wyraznie stwierdzono, ze nie tylko BIT slowacko-holenderski, ale
wszystkie dwustronne umowy inwestycyjne zawierajg bezprawne (naruszajace
Traktat o funkcjonowaniu UE) klauzule arbitrazowe.

Od wydania w marcu 2018 r. przez Trybunat Sprawiedliwosci UE wyroku
w sprawie Achmen przyszios¢ arbitrazu inwestycyjnego w UE nie przestaje bu-
dzi¢ zainteresowania zaréwno regulatoréw, przedstawicieli doktryny prawa, jak
i praktykéw. Na razie nie jest jednak przesadzony los wewnatrzunijnych trak-
tatéw o ochronie inwestycji. Skutki, jakie wyrok TSUE odniesie dla toczacych
sie i nowych postepowan arbitrazowych, nie sa jednak oczywiste. Pozywane
panstwa beda z pewnoscig powolywac sie na jego ustalenia, kwestionujac jurys-
dykcje trybunaléw arbitrazowych. Nie oznacza to jednak, jak juz pokazuje prak-
tyka, ze wszystkie trybunaly zaakceptuja ten argument i odméwig wydawania

#2 TSUE w uzasadnieniu wyroku w sprawie Achmea wskazal w tym zakresie na opinie 2/13
(przystapienie Unii do EKPC) z dnia 18 grudnia 2014 r., EU:C:2014:2454, pkt 165-167 i przytoczone
tam orzecznictwo.

B A. Jurkowska-Zeidler, Stabilnos¢ finansowa i integracja prawna rynku finansowego UE jako przed-
miot rozstrzygnie¢ Trybunatu Sprawiedliwosci [w:] Prawo finansowe wobec wyzwarn XXI wieku, red. J. Gli-
niecka, A. Drywa, E. Juchniewicz, T. Sowinski, Warszawa 2015, s. 511-521.
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orzeczen w ramach postepowan arbitrazowych wszczetych na podstawie BIT.
Jest z kolei wysoce prawdopodobne, ze sady krajowe pozwanych panstw beda
odmawiaé wykonania orzeczen arbitrazowych, kierujac si¢ zasada pierwszei-
stwa prawa UE.

Niewatpliwie wykorzystywanie klauzul arbitrazowych istniejacych w umo-
wach BIT obowiazujacych pomiedzy panstwami czlonkowskimi znaczaco moze
obnizy¢ skutecznoé¢ prawa rynku finansowego UE, ktére szczegélnie po glo-
balnym kryzysie finansowym z 2008 r. wzmacnia regulacyjne i nadzorcze ramy
funkcjonowania rynku finansowego, nadajac instytucjom sieci bezpieczenstwa
finansowego (bankom centralnym, organom nadzoru, organom restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji) szczegélne uprawnienia w sferze ochrony dobra
publicznego, jakim jest stabilnos¢ i bezpieczenstwo rynku finansowego. Szeroki
zakres ingerencji w prawa wlascicieli i wierzycieli w trybie nadzoru oraz proce-
dury resolution jest uzasadniony ze wzgledu na szczegélny status bankéw jako
instytucji zaufania publicznego oraz konieczno$¢ ochrony stabilnosci finansowej
w sytuacji, gdy podmiot znajdzie sie na progu upadlosci.

Tak uksztaltowana autonomia prawa UE w sferze regulacji i nadzoru rynku
finansowego wymaga ochrony i nie powinna by¢ naruszana przez postanowie-
nia BIT zawieranych pomiedzy panstwami czlonkowskim ani poddana kontro-
li miedzynarodowych sadéw polubownych. Szczegoélna role dla skutecznosci
norm prawa rynku finansowego oraz doniosle ,systemowe” znaczenie ma tutaj
zwlaszcza orzecznictwo Trybunatu Sprawiedliwosci UE dotyczace architektury
regulacyjnej i nadzorczej jednolitego rynku finansowego UE i kluczowej relacji
miedzy stabilnoscig finansowq a integracja prawna.

Anna Jurkowska-Zeider

THE DISPUTE BETWEEN THE FINANCIAL SUPERVISION AUTHORITY
AND ABRIS-EMP CAPITAL PARTNERS: INTERNATIONAL AGREEMENTS
ON INVESTMENT PROTECTION (BITS) BETWEEN MEMBER STATES
VERSUS EUROPEAN UNION LAW

The dispute between the Polish Financial Supervision Authority and the Abris-EMP Capi-
tal Partners Limited fund is of precedential significance for financial market law. In the
article, the Author presents the essence of the case and the status of international invest-
ment protection agreements (BITs — Bilateral Investment Treaties) in the legal order of the
European Union, which was the key issue for its final resolution. The Author analyzes the
supervisory decisions of the Polish Financial Supervision Authority towards PL Holdings
S.a.rl. (a subsidiary of Abris Capital Partners) due to the failure of the fund to fulfill its
investment obligations towards the Polish supervisory authority, and the arguments put
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before the Arbitration Tribunal at the Chamber of Commerce in Stockholm, before which
the dispute had been ongoing within the investment arbitration. The Tribunal issued two
unfavorable judgments in 2017, stating that the Republic of Poland had violated the in-
vestment protection agreement concluded between Poland, Belgium and Luxembourg
by committing an unlawful expropriation to the investor. The Tribunal awarded 760 mil-
lion PLN from Poland as compensation. The General Prosecutor’s Office appealed against
this decision to the Stockholm Court of Appeal and the post-arbitration proceedings have
yet to be completed. The judgment of 6 March 2018 in Case C-284/16 Achmea, in which
the Court of Justice of the European Union ruled that the arbitration model of resolving
disputes provided for in investment agreements between Member States is incompatible
with European Union law, is of paramount importance for the final resolution of this case.



