Streszczenie raportu zespotu roboczego ICC na temat zastosowania
arbitrazu miedzynarodowego w finansach i bankowosci przygotowane
przez Polski Komitet Narodowy ICC przygotowane przez Polski Komitet
Narodowy ICC

Wprowadzenie

Komisja ICC ds. Arbitrazu, dostrzegajac potrzebe zbadania oczekiwan i doswiadczen
instytucji finansowych zwigzanych z arbitrazem, powotata specjalny zespoét roboczy
do spraw instytucji finansowych i arbitrazu miedzynarodowego. Celami tego zespotu
byta:

e analiza czestotliwosci stosowania arbitrazu miedzynarodowego przy
rozstrzyganiu sporow przez instytucje finansowe oraz percepcji arbitrazu w
tym Srodowisku;

e zaproponowanie rozwigzan mogacych zwiekszy¢ atrakcyjnos¢ arbitrazu w
rozstrzyganiu sporéw finansowych, w tym np. zaproponowanie Kklauzuli
modelowej w tym zakresie;

e zidentyfikowanie gtéwnych przeszk6d w upowszechnieniu arbitrazu i
zaproponowanie rozwigzan mogacych je zniwelowac.

2. Zespot podzielony zostat na szereg grup roboczych zajmujgcych sie poszczegdlnymi

aspektami miedzynarodowego arbitrazu finansowego. Wyrézniono nastepujgce
tematy, ktérym poswiecone zostaty raporty szczegotowe:

stosowanie arbitrazu przez miedzynarodowe instytucje finansowe;

arbitraz dotyczgcy derywatywodw i instrumentéw pochodnych;

arbitraz dotyczacy zadtuzenia publicznego (sovereign lending);

arbitraz inwestycyjny oraz bankowos¢ i finanse;

arbitraz dotyczacy spraw regulacyjnych;

arbitraz w sprawach miedzynarodowego finansowania;

arbitraz w bankowosci islamskiej (Islamic finance);

arbitraz dotyczacy finansowania handlu miedzynarodowego (trade finance);
arbitraz pomiedzy miedzynarodowymi instytucjami finansowymi, instytucjami
finansowymi na rzecz rozwoju i agencjami kredytow eksportowych

e arbitraz w sprawach doradztwa oraz zwigzany z zarzgdzaniem majatkiem;

Raport omawia ustalenia robocze poszczegdlnych zespotéw oraz przedstawia
wnioski ogdlne, syntetyzujgce te raporty czesciowe.

Wady i zalety arbitrazu — odmiennos¢ spojrzenia w sektorze finansowym

Ogdllnym wnioskiem wynikajgcym z prowadzonych badan, jest brak szerokiego
zastosowania arbitrazu w rozstrzyganiu sporéw dotyczgcych rynku finansowego.
Autorzy wskazujg, ze wbrew powszechnej opinii instytucje finansowe nie przyjety
absolutnego zakazu korzystania z arbitrazu. Niemniej zastosowanie przez nie
arbitrazu, cho¢ utrzymujgce sie na statym poziomie, nie ma w zadnym wypadku
masowego charakteru.



10.

11.

Jako kluczowe przyczyny ograniczonego wykorzystania arbitrazu wskazano z jednej
strony brak swiadomosci kregéw finansowych, co do uzytecznosci takiego
rozstrzygania sporéw, z drugiej strony ograniczenia samego arbitrazu, ktéry nie
zawsze odpowiada oczekiwaniom rynku w poszczegdlnych jego segmentach i
regionach swiata.

Poszczegdlne raporty wskazujg rowniez na oczekiwania stawiane arbitrazowi.
Oczywiscie wiele z tych cech powtarza sie w ankietach dos¢ regularnie, jednak
bardzo interesujgce sg réznice miedzy nimi czy rézne roztozenie akcentéw. Czesto
zdarza sie, ze ta sama cecha wymieniana jest przez réznych ankietowanych
jednoczesnie jako wada i jako zaleta. Przyktadowo z jednej strony wskazuje sie jako
zalete ostateczny charakter orzeczenia arbitrazowego (brak apelacji), z drugiej
jednak strony pojawiajg sie gtosy, ze mechanizm, w ktérym stronom przystuguje
odwotanie zapewnia wiekszg przewidywalnos$¢ i powazniejszg gwarancje trafnego
rozstrzygniecia. Jako gtéwna zaleta wskazywana byta poufnosé postepowania (o ile,
rzecz jasna, jest ona chroniona w miejscu arbitrazu). Poufno$¢ byta jednak tez
uznawana za wade arbitrazu. Argument ten podnoszono w kontekscie wysoce
ustandaryzowanych i zharmonizowanych segmentéw rynku, takich jak np.
derywatywow, gdzie nieznajomos¢ orzeczen uniemozliwiataby korekte badz
dostosowanie odpowiednich mechanizméw w praktyce catego rynku. Badania
wykazaly tez, ze arbitraz — wbrew typowym argumentom podnoszonym w takich
sytuacjach — nie jest postrzegany za szybszg lub tanszg forme rozstrzygania sporéw.

W tym kontekscie wskazuje sie, ze branza finansowa ma wobec arbitrazu
oczekiwania na tyle odmienne od innych sektoréw gospodarki, ze w procesie
upowszechniania wiedzy na ten temat nalezaloby odwotywac¢ sie gtéwnie do
przyktadow z sektora finansowego (a nie np. do doswiadczen z arbitrazu
budowlanego, jak sie to czesto dzieje).

Dla instytucji finansowych wazna jest mozliwos¢ wydawania w arbitrazu postanowien
zabezpieczajacych bez zbednej zwloki. Stgd wskazywac nalezy na mozliwosc
powotywania zgodnie z regulaminami wiodgcych sgdow arbitra do rozstrzygania
takich kwestii (tzw. emergency arbitrator).

Inna istotna dla bankéw kwestia to mozliwo$é precyzyjnego zaplanowania toku
postepowania — stgd waga przywigzywana do posiedzen przygotowawczych. Takie
posiedzenia mogg takze poméc rozwiewac btedne wyobrazenia o arbitrazu (efekt
demistyfikujacy).

Wazng zaletg arbitrazu, z ktérej nie wszyscy zdajg sobie sprawe sg umiejetnosc i
doswiadczenie wiodacych instytucji arbitrazowych w zarzgdzaniu ryzykiem konfliktu
interesbw w przypadku sporéw, w ktorych zaangazowane jest wiele podmiotow.
Niekiedy, w wypadku wielostopniowych form finansowania, zdarza sie, ze instytucja
finansowa jest zaangazowana w sprawe w roznych rolach, co moze skutkowaé
powstaniem bardzo szczegoélnych i skomplikowanych przypadkéw konfliktu interesu.
W sporach zwigzanych z miedzynarodowg bankowoscig, typowg cechg sa
wielostronne umowy i wielostronne postepowania. Podejmowanie decyzji co do
ewentualnego tgcznego bgdz odrebnego rozpoznawania spraw powigzanych stanowi
w takiej sytuacji wazne zadanie. W wypadku obu tych probleméw — identyfikowania i
wykluczania konfliktu interesbw oraz sprawnego =zarzadzania tgczeniem Ilub
rozdzielaniem postepowan — instytucje arbitrazowe majg bogate doswiadczenie i
poswiecajg na ich rozwigzanie duzo czasu w toku czynnosci administracyjnych.

Podkreslang zaletg arbitrazu jest mozliwos¢ wyboru przez strone jako arbitra
doswiadczonego eksperta. Warto jednak zauwazyé, ze rola tego argumentu jest
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12.

znaczgco niwelowana przez dwa powtarzajgce sie zastrzezenia. Po pierwsze,
wielokrotnie wskazywano na doskonate przygotowanie sedziéw sagdow w Londynie i
Nowym Jorku, ktére tradycyjnie wybierane sg jako miejsca rozstrzygania sporow z
zakresu finansow. Po drugie, banki i instytucje finansowe w odniesieniu do kilku
obszaréw objetych szczegdtowymi raportami podkreslaty, ze pojawiajgce sie spory sg
proste i jednoznaczne. Rzecz sprowadza sie do zalegania przez dtuznika z zaptata, a
najwazniejszym czynnikiem jest efektywno$¢ uzyskania zabezpieczenia. Sady
powszechne sg zas postrzegane jako szybsze i majgce szersze kompetencje w tym
zakresie.

Mimo dominujgcego sceptycyzmu w Srodowisku finansowym i rezerwy wobec
arbitrazu, autorzy zwracajg uwage na umiarkowany wzrost zainteresowania takg
formg rozstrzygania sporow. Z drugiej jednak strony brak szczegoélnie silnych
symptomow pokazujgcych, ze to zainteresowanie owocuje faktycznym stosowaniem
arbitrazu na duzg skale. Przykfadowo, sSwiatowy kryzys finansowy zaowocowat
niespotykang liczbg sporow zwigzanych z rynkiem bankowym. Dotyczyly one
zarowno roszczen kierowanych wobec bankow, jak i pomiedzy samymi instytucjami
finansowymi. W zwigzku z rozwigzywanie tych sporow nie dato sie jednak
zaobserwowac jakiego$ lawinowego wzrostu liczby postepowan arbitrazowych.
Przeglad spraw prowadzonych w gtéwnych statych sgdach polubownych nie
wskazuje tez wzrostu liczby sporéow z sektora finansowego na tle ogdlnej liczby
postepowan.

Szczegoétowe raporty

Wprowadzenie

13.

14.

Raport zostat oparty na badaniach empirycznych. Autorzy przeprowadzili wywiady (w
Zatgczniku nr 1 do raportu znajdujg sie ankiety wystane instytucjom finansowym) — z
przedstawicielami ponad 50 instytucji finansowych z réznych regionéw swiata. Zespot
przeanalizowat co najmniej 47 spraw rozwigzanych dzieki arbitrazowi inwestycyjnemu
w Swiecie instytucji finansowych w ciggu ostatnich trzydziestu lat. Raporty oparto
rébwniez na analizie orzecznictwa i literatury. W wielu wypadkach ustalenia
poszczegoblnych zespotdw pokrywaty sie, pojawialy sie jednak takze istotne réznice, w
tym dotyczgce konkluzji. Obszernos¢ i szczegdtowos$¢ poszczegdlnych raportow sg
zroznicowane.

Niepokojgco czesto ustalenia raportéw szczegdtowych oparte sg na dos¢ skromnej
bazie empirycznej. Niekiedy analiza dotyczy odpowiedzi udzielonych wytgcznie przez
kilka badz kilkanascie podmiotéw. Sg to wprawdzie duze instytucje, niedobierane
przypadkowo, jednak watpi¢ mozna w reprezentatywnos$¢ informacji uzyskiwanych w
taki sposdb. Wielokrotnie tez potwierdzito sie, ze ankietowane instytucje finansowe
nie korzystajg w praktyce z arbitrazu. W takiej sytuacji cze$¢ odpowiedzi byta
podyktowana co najwyzej ich percepcji tego, jakie wady i zalety posiada arbitraz w
poréwnaniu z sadownictwem powszechnym. Nie byly to jednak informacje
pozwalajgce na realng ocene faktycznych probleméw, a raczej materiat okreslajgcy
obszary, w ktoérych nalezatoby podjgé¢ dziatania informacyjne czy edukacyjne.

Stosowanie arbitrazu przez miedzynarodowe instytucje finansowe

15.

Miedzynarodowe instytucje finansowe w praktyce nie stosujg arbitrazu.
Siedemdziesigt procent ankietowanych nie umiato odpowiedzie¢ na pytanie czy ich
instytucja finansowa uczestniczyta w jakimkolwiek postpowaniu arbitrazowym w
trakcie ostatnich pieciu lat. Nie wydaje sie zresztg, aby liczba sporéw przez nie
prowadzonych byta duza. Natomiast instytucje te sg przynajmniej potencjalnie
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16.

17.

18.

zainteresowane arbitrazem. Wynika to z kilku wzgledéw. Miedzynarodowe instytucje
finansowe, aby chroni¢ swoje przywileje nie moga odwotywaé sie do prawa
krajowego. Czesto zresztg dziatajg one w krajach, w ktérych wymiar sprawiedliwo$ci
nie wzbudza elementarnego zaufania. Niektére z tych instytucji wchodzg tez w relacje
z panstwami, co skfania je do arbitrazu ze wzgledoéw zblizonych do tych, o ktérych
mowa w raporcie poswieconym finansowaniu dtugu publicznego.

Jako gtéwne zalety przemawiajgca za stosowanie arbitrazu ankietowani wymieniali
tatwos¢ wykonywania wyrokow arbitrazowych na swiecie, mozliwos¢é wyboru arbitréw
majgcych odpowiednie kompetencje branzowe, elastycznos$¢ procedury, poufnosc,
neutralno$¢ i ostateczno$c¢ rozstrzygniecia.

Gtéwng przeszkodg dla stosowania arbitrazu wskazywang przez ankietowane
instytucje finansowe byla gteboko zakorzeniona tradycja wyboru sadow
powszechnych panstwa trzeciego, neutralnego dla stron sporu. Inne wzgledy
wskazywane jako potencjalne wady arbitrazu to brak mozliwo$ci wydawania orzeczen
typu summary judgment czy dtugotrwate i kosztowne postepowanie. Zwracano tez
uwage na niejasnosc¢ niektérych regulaminéw co do mozliwosci wydawania przez
sady arbitrazowe srodkéw tymczasowych, brak przewidywalno$ci rozstrzygnieé (ktére
w przypadku sgdow powszechnych wynika z ugruntowanego orzecznictwa tych
sgdow), wysokie koszty postepowania, brak wystarczajgcej transparentnosci
arbitrazu, a takze brak kompetencji arbitrazu do rozstrzygania o kwestiach
upadtosciowych.

Kontrowersje, podobnie jak w innych obszarach, wzbudza mozliwos¢ zastosowania
tzw. asymetrycznych klauzul arbitrazowych, ktére dajg jednej ze stron uprawnienie do
odwotania sie do sgdu polubownego zgodnie z wtasng wolg i przekonaniem. Klauzule
takie sg w niektorych panstwach uznawane za niedopuszczalne, co ogranicza
mozliwos¢ wykonania orzeczenia juz na wstepie postepowania arbitrazowego. Wiele
krajéw dopuszcza jednak takg mozliwos¢. Miedzynarodowe instytucje finansowe
wskazywaty, ze bylyby zainteresowane uzyskaniem jasnej odpowiedzi co do
efektywnosci takich klauzul.

Arbitraz dotyczacy derywatywéw i instrumentéw pochodnych

19.

20.

21.

Derywatywy sg przedmiotem obrotu na specjalnych rynkach (exchange-traded
derivatives, ETD) badz poza formalnymi strukturami obrotu (over the counter, OTC).
Ta druga forma obrotu dotyczy ok. 90% tych instrumentow finansowych. Obrét ten
odbywa sie w oparciu o umowy wzorcowe tworzone przez stowarzyszenie
uczestnikow rynku (International Swaps and Derivatives Association).

Spory z tego zakresu dotyczg najczesciej nieprawidtowosci przy sprzedazy, w tym
udzielania nierzetelnych porad inwestycyjnych, lub oceny, czy wystgpito zdarzenie,
od ktérego uzaleznione byto dokonanie zaptaty. Powstajg takze spory dotyczace
interpretacji zapiséw umowy. Wydaje sie wiec, ze zdatnos¢ arbitrazowa tych sporéw
nie powinna budzi¢ watpliwosci, jednak ocena ta bywa rézna w poszczegdlnych
jurysdykcjach. Stosowanie arbitrazu nie jest jednak zasadniczo zakazane w zadnym
panstwie.

W praktyce derywatywy typu OTC nie zawierajg zazwyczaj klauzul arbitrazowych. W
umowach tych standardowo strony odwotujg sie do sgdownictwa powszechnego
Anglii lub Nowego Jorku, duzo rzadziej takze Singapuru lub Hong Kongu. Z kolei
rozwigzywanie sporow dotyczacych derywatywéw typu ETD nastepuje zgodnie z
regutami instytucji, w ktérych sg one sprzedawane.



22.Zmiana w podejsciu do arbitrazu wigze sie z rosngcym sceptycyzmem sgdéw
panstwowych wobec instytucji finansowych oraz problemami z wykonalnoscig
wyrokéw w krajach rozwijajgcych sie. Warto podkresli¢, ze wzrost zainteresowania
arbitrazem owocuje nie tylko wptywem spraw do czotowych sgdow, jak ICC, LCIA,
HKIAC czy SIAC, ale takze rozwojem wyspecjalizowanych instytucji zajmujgcych sie
tym segmentem rynku. W Europie powstaty trzy instytucje tego typu: London City
Disputes Panel (CDP), European Centre for Financial Dispute Resolution
(EuroArbitration) oraz Panel of Recognized International Market Experts in Finance
(P.R.LM.E.).

23. Stosowanie arbitrazu na rynku instrumentow pochodnych jest jednak nadal
ograniczone w Europie — dostownie zaden z ankietowanych nie uczestniczyt w
sporze, ktory toczytby sie pomiedzy stronami pochodzgcymi z Europy. Coraz
popularniejsze staje sie natomiast korzystanie z arbitrazu w krajach Dalekiego
Wschodu.

24. Ogolng tendencjg na rynku jest jednak dgzenie do zawierania porozumien i unikania
sporow, takze tych w sgdach powszechnych. Gtéwne watpliwosci wskazywane przez
uczestnikbw rynku wigzg sie z nieufnoscig co do mozliwosci rozstrzygania
skomplikowanych sporéw finansowych w toku postepowania sgdowego. Wydaje sieg,
ze arbitraz mogitby odpowiedzieCc na te watpliwosci. Podobnie problemy z
uznawaniem i wykonywaniem orzeczeh sgdow panstwowych mogg w duzej mierze
zostaé zniwelowane poprzez stosowanie arbitrazu.

25. Ponadto, poufnos$é postepowania arbitrazowego uwolnitaby strony sporu od naciskéw
politycznych i presji opinii publicznej, coraz krytyczniej oceniajgcej instytucje
finansowe. Wielu ankietowanych wskazywato jednak na nieprzewidywalnosc
arbitrazu i brak jasnych kryteriw rozstrzygania sporu. W obszarze, ktéry podlega
bardzo skromnej, ramowej regulacji na poziomie ustawodawstwa, rosnie znaczenie
precedenséw i orzecznictwa. W przypadku obrotu instrumentami pochodnymi brak
jest sztywnych ram prawnych, stad tez dazenie rynku do wypracowania pewnych
standarddw.

Arbitraz dotyczacych diugu publicznego (sovereign lending)

26. W przypadku finansowania dlugu publicznego zakresy mozliwego zastosowania
arbitrazu inwestycyjnego i handlowego w znacznej czesci sie pokrywajg. Liczba
sporow inwestycyjnych na tym tle nie jest jednak wysoka. Takze klauzule arbitrazowe
rzadko wprowadzane sg do uméw dotyczgcych sprzedazy obligacji. Spodréd umow
analizowanych w raporcie zdecydowana wiekszos¢ wprost wskazuje wiasciwosc
sgdéw powszechnych w Anglii bgdz Nowym Jorku (dominuje zdecydowanie wybér
prawa angielskiego i nowojorskiego jako prawa wiasciwego). Postepowania
arbitrazowe, w ktérych strong jest panstwo bagdZz podmiot kontrolowany przez
panstwo, stanowig ok. 10% spraw toczgcych sie zgodnie z regutami ICC. Obejmujg
zarowno arbitraz handlowy, jak i inwestycyjny.

27. Arbitraz, mimo ze w praktyce niezbyt czesto stosowany, ma w zakresie finansowania
dlugu publicznego, istotne zalety. Jako gtéwny jego atut wskazuje sie neutralnos¢ i
niezaleznos¢ trybunatu arbitrazowego, co jest szczegdlnie istotne w kontekscie
politycznym, wobec potencjalnej stronniczosci sgdoéw krajowych. Orzeczenia
trybunatéw w arbitrazu handlowym czy inwestycyjnym mogg tez liczy¢ na szerokag
uznawalnos¢, stosunkowo fatwg do osiggniecia w oparciu o Konwencje Nowojorskg
lub Konwencje ICSID. Warto zwrdci¢ uwage, ze w przypadku sporow inwestycyjnych
istnieje rowniez bardzo wysoka szansa dobrowolnego wykonania orzeczenia przez
panstwo, wynikajgca zapewne z powigzania catego systemu z Bankiem Swiatowym.
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28.

29.

30.

31.

Zespot przeanalizowat dokumentacje dotyczacg 92 obligacji wyemitowanych przez
rézne panstwa. 82 z nich zostaty wyemitowane pomiedzy 2010 r. i 2015 r., a arbitraz
byt mozliwy do wykorzystania jako srodek do rozwigzania sporu tylko w 18 sposrod
92 obligacii.

Polubowne rozstrzyganie sporéw i fgczgca sie z nim zasada poufnosci pozwalajg
panstwom na zminimalizowanie negatywnych skutkéw wizerunkowych i ochrone
reputacji w razie niekorzystnego rozstrzygniecia. Ponadto sktonno$¢ poddania
ewentualnych sporéw ocenie neutralnych podmiotow moze w dtuzszej perspektywie
wpltyngé na wzmocnienie wiarygodnosci panstwa jako dtuznika, prowadzgc do
zwiekszenia jego mozliwosci kredytowych — powiekszajgc zaréwno liczbe
potencjalnych wierzycieli, jak i dostepnosc srodkow.

Wsrod zastrzezen pojawiajgcych sie wobec mozliwosci zastosowania arbitrazu do
rozstrzygania sporéw dotyczgcych finansowania dtugu publicznego wskazuje sie
wysokie koszty wigzace sie z rozstrzyganiem sporow o  stosunkowo
nieskomplikowanej naturze oraz obawe panstw, Zze decyzje bedg rozstrzygane w
oderwaniu od przepiséw, a w oparciu o argumenty stusznosciowe.

Panstwa postrzegajg dos¢ czesto arbitraz jako sprzyjajagcy inwestorom. Wskazuje sie,
ze system ICSID w rzeczywisto$ci doprowadzit do zachwiania rownowagi pomiedzy
rynkiem i suwerennoscig panstw, co m.in. mogto spowodowac kryzys ekonomiczny.
Panstwa zwigzane sg znacznie silniej obowigzkami sptaty dtugu zaciggnietego za
granicg niz tego zaciggnietego w krajowych instytucjach i u obywateli. W pierwsze;j
kolejnosci muszg bowiem sptacac te naleznosci, ktérych nieuregulowanie generuje
wieksze ryzyka. W rezultacie nie mogg dostosowywaé polityki zaspakajania
wierzytelnosci do potrzeb gospodarki narodowej. To usztywnienie wptywa¢ ma zas na
diuzsze i bardziej bolesne wychodzenie z kryzysu. Nie pozwala rowniez na nalezyte
balansowanie zobowigzan finansowych i ochrony praw cziowieka. W wielu
wypadkach istnienie systemu ICSID moze stanowi¢ w istocie mechanizm
spowalniajgcy rozwigzywanie sporéow. Kredytodawcy bedg zajmowad bardziej
nieustepliwe stanowisko, nawet jesli panstwa bytyby skionne do ugody. Krytyka
dotyczy rowniez niekonsekwencji rozstrzygnie¢ zapadajgcych w arbitrazu
inwestycyjnym.

Arbitraz inwestycyjny w sprawach finansowych i bankowych

32.

33.

34.

Raport w tym zakresie skoncentrowany zostat na analizie: (1) oceny przez instytucje
finansowe skutecznosci ochrony gwarantowanej przez traktaty inwestycyjne; oraz (2)
oceny przygotowania trybunatdw miedzynarodowych do analizy skomplikowanych
sporéw i zdolnosci do wydawania trafnych i sprawiedliwych wyrokow, co wigze sie z
pytaniem o faworyzowanie interesow inwestorow kosztem intereséw panstw.

Raport wskazuje, ze brak jest opracowan naukowych omawiajgcych faktyczne
zainteresowanie ochrong wynikajgcg z traktatow przy planowaniu inwestycji. W
literaturze doradza sie jednak dokonywanie takiej oceny zaréwno na wstepie, jak i w
toku prowadzenia inwestycji (w celu dokonania ewentualnej restrukturyzacji
przedsiewziecia i uzyskania najszerszej ochrony — co zwane jest niekiedy BIT

shopping).

Podobnie brak jest obecnie badan empirycznych czy tez literatury na temat poziomu
satysfakcji inwestorow z form i zakresu ochrony. Niewatpliwie jednak dyskusja
dotyczgca TTIP moze wygenerowaé takie badania, a takze spowodowac
wypracowanie stanowisk przez niektére podmioty zainteresowane tym problemem.
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35.

36.

37.

38.

Autorzy utrzymujg, ze brak obecnie danych pozwalajgcych na przyjecie, ze
orzecznictwo trybunatéw w sprawach inwestycyjnych byto jednoznacznie postrzegane
przez instytucje finansowe jako sprzyjajgce bgdz to inwestorom bgdz panstwom.

Brak danych dotyczacych percepcji arbitrazu inwestycyjnego w srodowisku instytucji
finansowych moze wynika¢ z niewielkiego zainteresowania tg formg dochodzenia
roszczen. Przedstawiciele branzy finansowej wskazywali, ze tradycyjnie arbitraz
inwestycyjny nie budzi duzego zainteresowania jako forma rozwigzywania sporéw z
panstwem, ktore raczej kierowane sg do sgdéw powszechnych.

Takie stanowisko moze zaskakiwa¢. Mimo ze w wielu jurysdykcjach nie brakuje w
sgdach powszechnych sedzidw dobrze przygotowanych do rozstrzygania sporéw
gospodarczych, nie zawsze posiadajg oni wystarczajgce kwalifikacje do rozstrzygania
specyficznych problemow dotyczacych sektora finansowego. Nie ma tez podstaw do
przyjmowania, ze sad powszechny bedzie lepiej niz trybunat arbitrazowy
przygotowany do rozstrzygania sporow z zakresu finansow.

W przypadku potencjalnych sporéw inwestycyjnych dotyczgcych sektora finansowego
roszczenia opierajg sie przede wszystkim na klauzuli rownego traktowania (fair and
equitable treatment) oraz zakazie wywlaszczenia. Poszanowanie obu tych
standardow moze budzi¢ szereg watpliwosci w kontekscie dziatan interwencyjnych
panstw podejmowanych w odpowiedzi na kryzys finansowy. W tym kontekscie
pojawiajg sie oczywiscie istotne watpliwosci dotyczace jurysdykcji, przede wszystkim
ratione materiae (odpowiedz na pytanie, czy poszczegdlne instrumenty mogg by¢
traktowane jako inwestycje) oraz ratione personae (czy dany podmiot faktycznie jest
inwestorem zagranicznym, czy podmiot kontrolowany przez panstwo moze uchodzi¢
za inwestora).

Specyficznym przypadkiem naruszenia praw inwestora jest spadek wartosci
inwestycji spowodowanych wypowiedziami publicznymi politykéw i urzednikéw.
Istnienie takich wspoétzaleznosci nie wydaje sie kwestionowane, jednak wycena
szkody bytaby w takiej sytuacji niezmiernie trudna.

Arbitraz w sprawach regulacyjnych

39.

40.

41.

Jeden z raportow czesciowych poswiecony zostat mozliwemu rozszerzeniu
zastosowania arbitrazu w sprawach wigzacych sie z dziatalnoscig organéw
regulacyjnych. W tej kategorii analizowano trzy kluczowe kwestie: (1) zdatnosci
arbitrazowej sporow w kwestiach regulacyjnych; (2) zastosowania arbitrazu
inwestycyjnego w zwigzku z dziataniami organdéw regulacyjnych; oraz (3) zasadnosci
tworzenia wyspecjalizowanych instytucji arbitrazowych, ktére zajmujg sie sprawami
tego typu, kierowanymi wobec instytucji finansowych.

Autorzy raportu rozpoczynajg rozwazania od przedstawienia tezy o generalnej
zdatnosci arbitrazowej sporow toczonych przez instytucje finansowe. Wyjatki,
wystepujgce w wielu jurysdykcjach, dotyczg przede wszystkim sporéw z udziatem
konsumentéw, postepowania upadtosciowego czy kwestii dotykajagcych tzw. interesu
publicznego.

W wiekszosci krajow instytucje finansowe sg poddawane skrupulatnemu nadzorowi
obejmujgcemu zaréwno uprawnienia kontrolne, jak i szczegétowe reguty prowadzenia
dziatalnosci przez te podmioty. Kwestie regulacyjne sg gteboko powigzane z
ksztattowaniem policy i ochrong interesu publicznego. Pewne ograniczenia zdatno$ci
arbitrazowej bedg na pewno pojawiac sie w zwigzku z kwestiami budzgcymi szerokie
zainteresowanie spoteczne. Wiasnie w zwigzku z tymi ograniczeniami spory toczone
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Z poszczegllnymi organami regulacyjnymi majg bardzo ograniczong szanse na
poddanie rozstrzygnieciu przez sady polubowne. Kwestie te wchodzg w zakres
najbardziej typowego prawa administracyjnego i panstwa nie majg zamiaru
rezygnowa¢ ze swoich prerogatyw w tym obszarze. Préba rozstrzygania kwestii
regulacyjnych w arbitrazu nie wydaje sie przy tym realistycznym pomystem.

42. Nie zamyka to jednak drogi do podnoszenia roszczen w arbitrazu inwestycyjnym.
Niemniej takze wsrdd sporéw inwestycyjnych nie ma wielu dotyczacych instytuciji
finansowych (wytacznie kilka procent). Autorzy raportu wskazujg na kilka przyczyn.
Testem stosowanym dla oceny dopuszczalno$ci okreslonej ingerencji regulatora w
dziatalnos¢ podmiotow rynku finansowego, ktory niestety nie wprowadza jakiejkolwiek
pewnosci rozstrzygniecia, jest rozrdznienie uzasadnionych i nieuzasadnionych
ingerencji regulacyjnych. Brak jest jasnych kryteriow pozwalajgcych na odrdznienie
ingerencji usprawiedliwionych od nieusprawiedliwionych, nie wypracowata ich z
pewnoscig doktryna i orzecznictwo trybunatéw inwestycyjnych. Wydaje sie przy tym,
ze trybunaty przyjmujg istnienie pewnej sfery swobody regulacyjnej (policy powers).
W wielu wypadkach dziatania regulacyjne panstwa trudno jest odrézni¢ od
rozporzgdzania $rodkami finansowymi (np. wptyw banku centralnego na kursy walut
itd.).

43. Arbitraz nie jest postrzegany jako forum wiasciwe do rozstrzygania, czy dana
instytucja naruszyta zasady prowadzenia dziatalnosci, co podlega ocenie na drodze
sgdownictwa powszechnego Iub administracyjnego. Nie wyklucza to jednak
mozliwosci zastosowania arbitrazu w kwestiach wigzacych sie posrednio ze sferg
regulacyjng. Sadownictwo polubowne moze byé wykorzystywane jako instrument
rozwigzywania sporéw pochodnych, powigzanych z kwestiami regulacyjnymi. Moze
stanowi¢ forum rozstrzygania o roszczeniach cywilnych wynikajgcych z naruszenia
obowigzkoéw regulacyjnych, w szczegolnosci o roszczeniach klientdw takich instytucji.
Stagd czes¢ instytucji finansowych wyrazita wstepne zainteresowanie pomystem
rozstrzygania w arbitrazu sporéw ,pochodnych” — roszczen cywilnych czy
finansowych konsekwenciji naruszen obowigzkéw regulacyjnych.

44. Pewnym ograniczeniem dla dopuszczalnosci stosowania arbitrazu w zakresie sporéw
»,pochodnych” moga by¢ wystepujace w niektoérych systemach prawnych alternatywne
mechanizmy dochodzenia roszczeh. Niektére panstwa wymagajg tworzenia
obowigzkowych rezerw finansowych, z ktorych poszkodowani klienci otrzymujg srodki
dystrybutowane w uproszczonej procedurze np. przez ombudsmana finansowego
(financial services ombudsman). Systemy te nie sg jednak najczesciej obowigzkowg
drogg dochodzenia roszczen. Niemniej istnienie takich mechanizméw, w pewnym
stopniu niezaleznych od sgdownictwa powszechnego, zawiera w sobie pewne zalety
arbitrazu, obnizajgc skfonnosé do poszukiwania innych rozwigzan rozstrzygania
sporow. Niejako w odpowiedzi autorzy raportu postulujg stworzenie specjalnego
mechanizmu do rozstrzygania drobnych sporéw wynikajgcych z cywilnych roszczen
opartych o naruszenie przepiséw regulacyjnych. W tych sporach strong bedzie
bardzo czesto konsument, stad jego obawy zwigzane z kosztami i czasem trwania
postepowania arbitrazowego bedg szczegdlnie silnie wptywa¢ na wole poddania
sprawy sgdownictwu polubownemu.

Arbitraz dotyczacy finansowania miedzynarodowego

45, Zastosowanie arbitrazu w przypadku rozstrzygania sporéw dotyczacych finansowania
miedzynarodowego jest bardzo ograniczone. Strony zdecydowanie preferujg
sgdownictwo powszechne. Brak popularnosci sgdownictwa polubownego wynika —
jak twierdzg autorzy raportu — z sity inercji, braku tradycji i nieSwiadomosci, a nie z
obiektywnej nieefektywnos$ci arbitrazu w takich sporach. W instytucjach finansowych

8



gteboko zakorzenione jest przekonanie o niezdatnosci arbitrazu do rozstrzygania
tego rodzaju sporéw. Trwanie tego pogladu, niezaleznie o innych wzgledow, wynika
niewatpliwe z daleko idgce uniformizacji tego sektora rynku.

46. Szeroko rozpowszechniona jest praktyka poddawania sporéw rozstrzygnieciu sgdéw
w Londynie i w Nowym Jorku. Sady angielskie i nowojorskie majg zresztg bardzo
duze doswiadczenie i dobre przygotowanie do rozstrzygania tego typu spraw.
Arbitraz nie przedstawia sie wobec nich jako atrakcyjna alternatywa. Instytucje
uznaja, ze instrumenty stosowane w finansowaniu sg jednoznaczne i
nieskomplikowane, a w zwigzku z tym nie ma potrzeby odwotywania sie do
szczegOlnych kompetencji arbitrow. Podkresla sie tez niekiedy, ze arbitraz nie daje
szansy na szybkie, efektywne kosztowo, oddalenie roszczen oczywiscie
bezzasadnych, co jest z kolei mozliwe w wielu jurysdykcjach (w krajach anglosaskich
chodzi o summary judgments).

47. Przekonanie o wyzszych kosztach arbitrazu niekoniecznie jest zresztg uzasadnione,
jezeli poréwna sie je z kosztami postepowania sgdowego w Nowym Jorku czy
Londynie. Innym podnoszonym argumentem jest przekonanie, ze trybunat
arbitrazowy, inaczej niz sad, nie ma mozliwosci szybkiego i skutecznego
zabezpieczenia dochodzonego roszczenia. Nawet gdyby przyjgc, ze jest tak
faktycznie, nie rzutuje to na efektywnos¢ samego arbitrazu, skoro roszczenia mimo
zapisu na sad polubowny mogg by¢ zabezpieczone takze przez sad powszechny.

48. Arbitraz zyskat nieco na popularnosci w zwigzku z finansowaniem projektow i
transakcjami w krajach, w ktérych inwestorzy nie ufajg sgdom powszechnym, a
jednoczesnie obawiajg sie o wykonalnos¢ orzeczen wydanych przez sady bardziej
wiarygodnych, tradycyjnych jurysdykcji (Anglia, Nowy Jork).

49. Do wzrostu popularnoéci arbitrazu przyczynia sie réwniez kryzys gospodarczy i
rosngce przekonanie bankéw i instytucji finansowych, ze sgdownictwo powszechne
staje sie coraz mniej przyjazne wobec tych podmiotéw. Arbitraz zastrzezony jest
jednak w praktyce do projektéw kompleksowych Ilub wymagajgcych wysoce
wyspecjalizowanej wiedzy technicznej. Sktonnos¢ do wyboru arbitrazu jako metody
rozstrzygania sporu znaczgco rosnie, jezeli strong przeciwng miatoby by¢ panstwo
lub podmiot kontrolowany przez panstwo.

50. Ograniczona popularnosé¢ arbitrazu nie oznacza braku obiektywnych zalet tej formy
rozstrzygania sporéw dotyczacych finansowania. Zgodnie z twierdzeniami samych
przedstawicieli instytucji finansowych wydaje sie, ze konieczne jest prowadzenie z
jednej strony akcji informacyjnej i warsztatéw dla finansistéw i prawnikéw dziatajgcych
w sektorze bankowym, z drugiej strony konieczne jest jednak dazenie do
dostosowania arbitrazu do specyficznych potrzeb tej branzy. Chodzi przede
wszystkim o ograniczenie kosztow i czasu trwania postepowan, upowszechnienie
klauzul modelowych, a by¢é moze takze stworzenie szczegdlnych regut rozstrzygania
sporow z tego zakresu. Uproszczone i przyspieszone procedury mogtyby sie
przyczyni¢ do zmiany postrzegania arbitrazu. Autorzy raportu podkreslajg jednak, ze
niewatpliwie arbitraz nie jest wtasciwym rozwigzaniem dla wszelkich sporéw i
promowanie tego mechanizmu jako uniwersalnego moze budzi¢ nieufnosé i
spowodowac efekt odwrotny od zamierzonego.

Arbitraz w finansowaniu miedzynarodowego handlu
51. Inaczej niz w wielu innych omawianych sektorach rynku, podmioty biorgce udziat w

finansowaniu miedzynarodowej wymiany handlowej nie majg jednoznacznych
preferencji co do formy rozstrzygania ewentualnych sporéw. Wiele sposrod spotek
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przyjmuje zresztg dobrowolnie standardy tworzone przez organizacje branzowe, co w
niektérych obszarach doprowadzito do utrwalenia i upowszechnienia pewnych
procedur.

52. Szczegdlng cechg tego sektora gospodarki jest jednak zdecydowana tendencja do
ugodowego rozstrzygania rozbieznosci pomiedzy stronami. Spoétki rzadko kierujg
sprawy czy to do sgdéw powszechnych, czy to do arbitrazu. Najczesciej konnczg spory
ugodami zawieranymi zgodnie z procedurami lub przy wsparciu stowarzyszen
branzowych. System ten dziata szczegdlnie efektywnie wsréd producentéw bawetny,
zywnosci, zboz i wegla.

53. Banki, inaczej niz przedsiebiorstwa biorgce czynny udziat w wymianie handlowej,
przedktadajg jednak litygacje nad arbitraz. Szczegdlnie czesto podnoszg one obawe
podejmowania przez arbitrow rozstrzygnie¢ w oparciu o zasady stusznosci, nie zas o
literalne zapisy umowy. Stad banki wolatyby odwotywa¢ sie do sadéw w Londynie,
Nowym Jorku czy Paryzu, postrzeganych jako przyjazne instytucjom finansowym.
Podnoszono tez mozliwos¢é wydania przez sgdy powszechne wyrokéw umarzajgcych
oczywiscie bezzasadne powddztwa (summary judgments). Jako zalete sgdownictwa
powszechnego wskazywano tez wiekszg przejrzystos¢ i mozliwos¢ kreowania
precedensow, co wptywacé miatoby na przewidywalnosc¢ rozstrzygniec.

54. W sytuacjach faktycznego sporu, spotki i podmioty finansujgce, jako podstawowg
wartos¢ akcentowaty sprawnos$¢ postepowania zabezpieczajgcego. W kontekscie
miedzynarodowego handlu przy zabezpieczeniu moze chodzi¢ o zajecie samolotu
czy statku, zajecie tatwo psujgcych sie produktdw, wydanie nakazu zaptaty — czesto
pojawiat sie sceptycyzm co do mozliwosci dokonania takich zabezpieczen przez
arbitrow. Wiekszos¢ ankietowanych nie styszata takze o instytucji emergency
arbitrator.

55. Ankietowani jako zalety arbitrazu uznawali istnienie uproszczonego mechanizmu
wykonywania orzeczeh w jurysdykcjach innych niz te, w ktérych zapadajg wyroki,
poufno$¢, mozliwos¢ wyboru eksperta jako arbitra i ostatecznos¢ orzeczenia.

56. Na wzrost zainteresowania arbitrazem wptywa wzrost wymiany handlowej oraz
powstawanie nowych centrow handlu, dalekich od tradycyjnych sadéw angielskich i
nowojorskich. Zauwaza sie tez, ze wobec wzrostu liczby spraw ryzyko przecigzenia
tych sadoéw nieuchronnie rosnie. Ich reputacje jako przewidywalnych osrodkow
rozstrzygania sporow nadszarpngt tez kryzys finansowy i seria nie w peni
konsekwentnych wyrokow. Nasilajgce sie negatywne nastawienie wobec instytucji
finansowych skfania ponadto do poszukiwania forum neutralnego, pozwalajgcego
przy tym na utrzymanie poufnosci. Te tendencje pozwalajg na przypuszczenie, ze
podjecie dziatann promocyjnych, szkoleniowych i wizerunkowych mogtoby wptyngé na
upowszechnienie arbitrazu w omawianym obszarze. Wazne bytoby takze stworzenie
szybkiej $ciezki proceduralnej na ksztatt mechanizmu rozstrzygania drobnych sporéw
w prawie angielskim.

Arbitraz w bankowosci islamskiej (Islamic finance)

57. Powstanie specjalizacji Islamic finance wigze si¢ ze szczegdlnymi wymaganiami
prawa muzutmanskiego co do sposobu i zasad prowadzenia inwestycji. Z
perspektywy inwestorow pochodzacych z krajow muzutmanskich konieczne jest
zachowanie zgodnosci z dwoma standardami jednoczesnie — ze sSwieckim prawem
krajowym i z prawem muzutmanskim (Shari’'a).
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58.

59.

60.

61.

62.

Zastosowanie arbitrazu jako metody rozwigzywania sporow dotyczgcych finansoéw i
inwestycji dokonywanych zgodnie z prawem muzutmanskim jest catkowitg nowoscia.
Potencjalnie jest to jednak bardzo wazny obszar rozwoju sgdownictwa polubownego
— nie tylko ze wzgledu na wartos¢ tego rynku, ale réwniez dlatego, ze rozwigzywanie
sporow przez sadownictwo polubowne niewatpliwie odpowiada potrzebom
inwestorow.

Dotychczas w kontraktach jako sposob rozwigzywania sporow strony wskazujg
postepowanie przed sgdem powszechnym w Anglii lub Nowym Jorku. Odwotywanie
sie do sadownictwa powszechnego, ktore ma bardzo ograniczone mozliwosci
respektowania szczegOllnych potrzeb inwestorow z krajow muzutmanskich, moze
ostatecznie doprowadzi¢ do spadku zaufania wobec dotychczasowych metod
rozstrzygania sporow, hamujgc jednoczesSnie rozwdj tego segmentu rynku
finansowego.

Zastosowanie arbitrazu, w ktorym poszanowanie znajdowatyby wymogi prawa
Swieckiego i religijnego, daje inwestorom przekonanie, ze w toku dochodzenia
roszczen nie wykroczyli poza akceptowalng forme prowadzenia inwestycji. W toku
arbitrazu strony mogg tez swobodnie dobiera¢ specjalistéw, majgcych swiadomosc¢
ograniczen istniejgcych dla inwestoréw muzutmanskich.

W ostatnich latach dwie instytucje arbitrazowe stworzyty specjalne reguty
rozstrzygania sporéw z zakresu finanséw muzutmanskich (Islamic Centre for
Reconciliation and Mediation w Dubaju oraz Regional Centre for Arbitration w Kuala
Lumpur). Dotychczas jednak ich stosowanie ma co najwyzej wymiar regionalny.

Jednym z probleméw — takze dla arbitrazu — wigzacych sie z Islamic finance jest
niejednorodnos$¢ doktryny muzutmanskiej. Brak jest powszechnie akceptowanych w
spotecznosci muzutmanskiej standardéw co do tego, co jest dopuszczalne, a co
stanowi naruszenie zasad. Istnieje co najmniej 6 znaczacych odtaméw doktrynalnych
— 4 sunnickie oraz 2 szyickie, co powoduje duzg niepewnos$¢ co do stosowanych
norm nawet wsrod ekspertéw. Préby stworzenia nowoczesnego standardu na rynku
finansowym nie sg szczegdlnie udane.

Arbitraz pomiedzy miedzynarodowymi instytucjami finansowymi (IFl), instytucjami
finansowymi na rzecz rozwoju (DFI) i agencjami kredytow eksportowych (ECA)

63.

64.

Z przeprowadzonych wywiadéw wynika, ze wymienione powyzej instytucje finansowe
sg zainteresowane rozwigzywaniem sporéw poprzez arbitraz. Zazwyczaj, nie majg
one spisanej strategii dotyczgcej wykorzystania arbitrazu zamiast postepowania w
sgdzie krajowym — to oznacza, ze podchodzg do sprawy w miare elastycznie.

Kazda z nich ma swoje wiasne zasady, strukture instytucjonalng i specyfike dziatania
charakterystyczng dla danego obszaru geograficznego. Jednakze, da sie znalez¢
pare wspolnych cech, ktorymi charakteryzujg sie IFl, DFI i ECA. Wszystkie raczej
majg wieksze operacje na rynkach rozwijajgcych sie, co prowadzi do czestszego
wybierania arbitrazu jako metody rozwigzywania sporéw. Ponadto, przywigzujg one
duzg wage do neutralnosci forum, w szczegolnosci, gdy przeciwnikiem jest inne
panstwo. Brak dwuinstancyjnego postepowania réwniez jest uwazany za zalete
arbitrazu dla tych instytucji (ze wzgledu na wczeéniejszy wynik i pewnos¢
postepowania).

Arbitraz w sprawach doradztwa oraz zarzadzania majatkiem
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65.

66.

67.

68.

69.

70.

71.

Znaczacy rynek wigze sie z arbitrazem w sporach powstajgcych na tle doradztwa
przy transakcjach. Instytucje finansowe nie tylko bezposrednio uczestniczg w
transakcjach M&A, ale dostarczajg takze szeregu posrednich instrumentéw, raportow,
ekspertyz umozliwiajgcych skuteczne zawarcie transakcji.

Zdecydowana wiekszos$c¢ instytucji finansowych nie korzysta jednak z arbitrazu jako
formy rozwigzywania sporéw powstajgcych na tym tle. W ciggu ostatnich 5 lat az 70%
ankietowanych instytucji nie uczestniczyto w ani jednym postepowaniu polubownym
dotyczgcym tej dziedziny. Instytucje finansowe nie wyksztatcity jednak jasnej i trwatej
praktyki w zakresie wyboru forum.

Wsrdéd czynnikdw sprzyjajgcych wyborowi arbitrazu zamiast postepowania przed
sgdami powszechnymi sg: szczegolnie skomplikowany charakter umowy, dgzenie do
zapewnienia poufnosci, doradztwo dla panstwa bgdz podmiotéw kontrolowanych
przez panstwo, a takze dla podmiotéw pochodzgcych z krajow, w ktorych istniejg
trudnosci z uznawaniem i wykonywaniem orzeczeh pochodzacych z innych
jurysdykcji.

Jako ograniczenia rozwoju arbitrazu wskazywano najczesciej brak zaufania do
arbitréw, wysokie koszty i brak wiedzy na temat tej metody rozwigzywania sporéw.
Brak zaufania do arbitrow, ale i petnomocnikéw, motywowany byt przekonaniem o
istnieniu waskiego ,klubu” oséb zaangazowanych w arbitraz i nieprzejrzystoscig tego
srodowiska dla oséb postronnych. Z perspektywy instytucji finansowych obniza to
znacznie wiarygodnos¢ takich mechanizméw, potegujgc obawe o stronniczosé¢. W
tym kontekscie autorzy raportu postulujg faktyczne dopuszczanie wiekszej liczby
0s6b ,z zewnatrz” do rozstrzygania sporow arbitrazowych. Zauwazy¢ mozna, ze ktéci
sie to z podnoszong w innych raportach potrzebg zapewnienia wyzszych standardéw
i gwarancji profesjonalizmu arbitrow.

W kontekscie kosztow postepowania warto zauwazyé, ze instytucje finansowe
dostrzegajg pewne korzysci stanowigce ekwiwalent dla wyzszych wydatkéw na
arbitraz. W przekonaniu ankietowanych analiza materiatu dowodowego jest
zdecydowanie wszechstronniejsza i bardziej skrupulatha w arbitrazu niz w
postepowaniu sgdowym. Wydaje sig, ze jest to istotha zaleta i mocny argument w
dziataniach promujgcych arbitraz w tym obszarze.

Obszarem pokrewnym do doradztwa finansowego jest zarzgdzanie majgtkiem. Takze
tu ocenie podlega¢ bedzie trafnos¢ dziatalnosci doradczej i skrupulatnos¢ analizy
dokonywanych przez instytucje finansowg. Nie dziwi wiec, ze wystepuje tutaj
podobny trend unikania arbitrazu jako formy rozstrzygania sporéw i poszukiwanie
rozwigzan ugodowych. Duzo wiekszg wage przywigzuje sie za to do poszanowania
poufnosci postepowania. Arbitraz jest jednak postrzegany jako drogi, niezbyt szybki i
efektywny mechanizm. Podkresla sie niepewnos¢ rozstrzygniec.

W obszarze doradztwa i zarzagdzania majgtkiem szczegolnie trudno o zdefiniowanie
zakresu aktywnosci promocyjnej i rekomendacji. Brakuje bowiem badan naukowych
w tym zakresie. Autorzy raportu wskazujg, ze bez ich podjecia trudno bedzie
rozszerzy¢ zastosowanie arbitrazu.

Do Raportu dotgczone zostaty dwa zatgczniki:

- Zatgcznik |, w ktorym znajduje sie wzor ankiety wystanej do instytucji finansowych;

- Zatacznik I, w ktérym przedstawiono liste instytucji finansowych, ktére wziety udziat w
ankiecie z zastrzezeniem, ze niektore nie wyrazity zgody na ujawnienie danych.
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Tutaj znajduje sie link do oryginalnej, angielskiej wersji petnego raportu ICC na temat
zastosowania arbitrazu miedzynarodowego w finansach i bankowosci.
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