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PARTEA I. PRECIZARI CONCEPTUALE

Capitolul I. Notiunea de ,investitie”

in acest capitol, ne propune s3 analizim conceptul de ,investitie” din perspectivd eco-
nomica si din perspectiva juridic3. Perspectiva juridici va cuprinde atat latura reglemen-
tarilor de drept international, regional din UE si national, cat si latura jurisprudentiala,
care a interpretat aceste dispozitii, ilustrata prin jurisprudenta CIUE si practica tribu-
nalelor arbitrale internationale.

Sectiunea 1. Importanta definirii conceptului
de ,investitie”

in dreptul international al investitiilor, una dintre provocarile majore o reprezint
problematica legatd de definirea termenului de ,investitie”. Clarificarea conceptului de
»investitie” nu prezintd importanta doar din perspectivi teoretici. investitorul striin poa-
te reclama in plan international protectia si garantarea investitiei sale, in misura in care
forma sub care acesta a inteles s participe la economia statului gazda se regaseste regle-
mentatd in cadrul conventiilor bi sau multilaterale pe care statul importator de capital
le-a Tncheiat cu statul de origine a investitorului sau la care aceste state sunt parti. Nu
orice investitie a unei persoane fizice sau juridice strdine pe teritoriul statului gazda se
bucurd de protectie international3.

Tn dreptul international, nu exist3 o definitie juridicd unanim acceptatd a notiunii de
»investitie”!!], Explicatia se poate regési in imprejurarea c3 existd o multitudine de instru-
mente conventionale internationale multilaterale sau bilaterale de reglementare in do-
meniul investitiilor strdine. Diferite prin obiect si scop, aceste tratate au definit conceptul
de ,investitie” avand in vedere cdmpul specific de aplicare ratione materige. De aseme-
nea, varietatea formelor sub care se pot manifesta investitiile striine a fost apreciati ca
fiind un alt considerent care poate justifica inexistenta unei definitii universale a terme-
nului de ,investitie”[?,

[ C. KESSEDNIAN, Op. cit., p. 162; M. AUDIT, S. BOLLEE, P, Cacit, op. cit., p. 232.
(21 A. DE NANTEUIL, Op. cit., p. 165,
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Sectiunea a 2-a. Clasificarea investitiilor

Existd mai multe criterii de clasificare a investitiilor!l. Taxonomia investitiilor este utila
n conturarea obiectului cercetarii, care va avea in vedere numai formele de participare a
investitorului in economia statului gazd3 protejate juridic pe plan international.

2.1. Investitii straine si investitii nationale

Una dintre cele mai des utilizate clasificari a investitiilor este cea care se referd la
investitii nationale si investitii strdine. Criteriile in baza cdrora se realizeazd aceastd fmpar-
tire sunt diferite: domiciliul sau sediul, cetatenia investitorului persoanad fizicd sau natio-
nalitatea investitorului persoana juridica. Investitia este strdind daca domiciliul sau sediul
investitorului este situat in alt stat decat cel in care are loc investitia. in ipoteza in care
criteriul de internationalitate utilizat in documentul care reglementeaza regimul inves-
titiei este cel al cetateniei, respectiv al nationalitatii, o investitie este calificatd stréind
dac3 investitorul persoani fizicd are cetdtenia, respectiv investitorul persoana juridica are
nationalitatea unui alt stat decat a statului gazda.

2.2. Investitii duale si investitii contractuale®!

Pe teritoriul statului gazd3, investitia poate avea o naturd societard, duald sau pur
contractuald. Natura duald rezultd din forma institutionald si contractuald.in aceastd
ipotezd, investitorul strdin participd fie la constituirea sau extinderea unei societati pe
teritoriul statului gazd3, dobandeste actiuni sau parti sociale la o astfel de societate, fie
infiinteaza si extinde o sucursald a unei societati straine.

in anumite domenii, investitorul strain poate Tncheia cu statul gazda contracte, situa-
tie in care investitia strdind imbraca formad contractuala.

I D.-A. SITARU, Dreptul comertului international. Tratat. Partea generald, ed. a Il-a, revizuita si
ad&ugit, Ed. Universul Juridic, Bucuresti, 2017, pp. 62-65; Autorul clasifica investitiile in investitii
directe si investitii de portofoliu, in prima categorie fiind cuprinse investitiile fn forma societara si
investitiile Tn form3 exclusiv contractuald; L. NAvASARDYAN, op. cit., pp. 64-71; Autoarea aminteste pe
lang3 clasificirile clasice si de urmdtoarele categorii de investitii: investitii productive, destinate
dezvoltarii si modernizarii capacitdtilor de productie; investitii colective ficute de autoritatile
publice locale; investitii famitiale; investitii brute de capital fix, obtinute prin acumulari de capital;
C.-E. Popa TACHE, Introducere in dreptul international al investitiilor, Ed. Universul Juridic, Bucuresti,
2018, pp. 74-76; D. Maziw, Tratat privind dreptul comertului international, £d. Universul Juridic,
Bucuresti, 2011, p. 59.

21 p -A. SITARY, op. cit., p. 62.
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2.3.Investitii de scurtd durata, de durata medie si investitii de lunga
durata

Dupa criteriul duratei, investitiile pot fi de scurt durat4, de durati medie sau investitii
de lungd durata. Sub protectie internationald intrd, cu precidere, investitiile de lunga
duratd, care presupun existenta unei relatii durabile intre investitor si statul importator
de capital.

2.4. Investitii directe si investitii de portofoliu

Un alt criteriu important de clasificare a investitiilor se refera la investitii directe si
investitii de portofoliu. intr-o prima acceptiunel?, investitiile directe (ID) presupun trans-
ferul de bunuri tangibile in statul gazd3 si utilizarea lor in scopul acordului investitional, Tn
timp ce investitiile de portofoliu (IP) sunt investitiile prin care investitorul cumpér actiuni
ntr-o societate.

Dobandirea de actiuni sau parti sociale de citre un investitor nu presupune cu nece-
sitate incadrarea acestei forme de investitie in IP. Criteriul in baza céruia investitiile sunt
impadrtite in investitii directe si investitii de portofoliu este criteriul controlului®. Investi-
tiille directe presupun detinerea controlului de citre investitor asupra |ntrepr|nder|| in
care a investit. Tn cazul investitiilor de portofoliu, investitorul isi asuma riscul investitiei
sale. Investitiile de portofoliu nu asigurd controlul investitorului care detine, in acest caz
mai putin de 10% din capitalul societétii la care a dobandit actiunif.

Combinand criteriul locului cu cel al controlului, investitiile pot fi investitii striine
directe (ISD) si investitii strdine de portofoliu (ISP).

Organizatiile economice si financiare internationale au fost cele care au elaborat pri-
mele definitii ale celor doua forme de investitii, din continutul crora putem identifica
elementele care le deosebesc.

Conform OECDM, investitia strdind este forma de investitie transnationald facutd de
un investitor cu scopul de a stabili o legdturd durabila Tntr-o societate, care este stabiliti
pe teritoriul unui stat strdin, in urma céreia investitorul va exercita controlul asupra
gestiunii societatii. Criteriul controlului este cel care diferentiazi fundamental ISD de IP.

[ M. SornARAIAH, The international law on foreign investment, Third Edition, Cambridge Uni-
versity Press, 2010, pp. 9-10; C.T. UNGUREANU, Dreptul comertului international, op. cit., pp. 92-93.

21 L. TuLeascA, Dreptul comertului international. Tranzactii comerciale internationale, Ed. Univer-
sul Juridic, Bucuresti, 2017, p. 172; C.-E. Popa TACHE, op. cit., p. 75.

B) M. AupiT, S. BOLLEE, P. CALLE, op. cit., p. 232; L. AzouLal, W.B. HAMIDA, La protection des inves-
tissements par le droit primaire-droit conventionnel des investissements et droit primaire commu-
nautaire: étude comparée des régimes et des approches, in Le droit européen et linvestissement
sous la direction de C. KEsSEDJIAN et C. LEBEN, Ed. Pantheon-Assas, 2009, p. 77.

4 Définition de référence de 'OCDE des investissements directs internationaux, quatriéme édition,
2008, p. 25, online https://www.oecd.org/fr/daf/inv/statistiquesetanalysesdelinvestissement/40632
182.pdf, ultima accesare la 10.02.2022.
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n cel din urm3 caz, investitorul strdin este interesat de achizitionarea de actiuni sau alte
valori mobiliare, fird s3 urméareascd s3 isi exercite controlul asupra societatii. Totodatd,
investitorul de portofoliu nu urméreste stabilirea unei legdturi pe termen lung cu
societatea la care a dobandit actiuni, intrucat principalul motiv care std la baza deciziei de
a investi vizeaza rentabilitatea activelor societatii.

Nivelul minim de la care se considerd c3 un investitor strdin dobandeste controlul
asupra societatii a fost fixat, ih mod conventional, la pragul de 10% din capitalul social al
societdtiil’l, Detinerea sau dobandirea unui numar de actiuni sub acest prag califica
investitia Tn categoria IP.

Asadar, conform viziunii OECD, distinctia dintre cele doud categorii de investitii rezida
n durata acestora (ID sunt investitii pe termen lung, in timp ce IP se fac pe o perioada
limitat3 de timp), si in controlul pe care investitorul il dobandeste asupra administrarii si
gestiunii societ3tii in care realizeaz3 investitia (doar in cazul ISD, investitorul strdin detine
si exercitd controlul asupra societatii in care a investit).

Criteriile analizate Tn baza cirora se opereazd distinctia dintre I1SD si IP, se regdsesc in
definitia celor doud concepte si la nivel regional, de exemplu, la nivelul UE. Tn Comuni-
carea CE privind politica europeand globald in domeniul investitiilor internationale®, se
considerd c& investitiile strdine directe includ orice investitie externd utila pentru sta-
bilirea de legituri durabile si directe cu societatea céreia i se pune la dispozitie capital
pentru desfisurarea unei activitdti economice, obiectiv ce presupune cd actiunile inves-
titorului permit actionarului s3 participe in mod efectiv la gestionarea societdtii respective
sau la controlul acesteia. Investitiile strdine, in care nu existd intentia de a influenta
gestionarea si controlul unei intreprinderi, care sunt efectuate pe un termen mai scurt si
sunt de natura speculativd, se numesc investitii de portofoliu.

Alituri de criteriile privind durata investitiei si controlul pe care investitorul strain il
detine asupra managementului societatii in care a investit, un alt element care dife-
rentiazd cele doud forme de investitii strdine este criteriul riscului.

n cazul IP, investitorul strédin isi asuma riscul investitiei sale®, care este un factor in
totalitate din exterior. intr-un interval de timp scurt, investitorul actioneaza pentru majo-
rarea capitalului®. Raportul risc-duratd se inverseazd in cazul investitorului care reali-
zeazd o investitie straind directd: detinand controlul asupra societatii in care investeste pe
termen lung, prin activitatea sa, investitorul influenteaza ponderea riscului comercial,
care, in cazul sdu, nu este situat in totalitate in exteriorul societatiitl.

W tbidem, p. 57.

21 comunicare a Comisiei cétre Consiliu, Parlamentul European, Comitetul economic si social
european si Comitetul regiunilor, Cétre o politicd europeand globald in domeniul investitiilor inter-
nationale, COM(2010)343 final, online https://eur-lex.europa.eu/legal-content/RO/TXT/PDF/?uri=
CELEX:52010DC0343&from=R0, p. 2, ultima accesare la 10.02.2022.

18] M. SORNARAIAH, op. cit., p. 8.

141 |, NAVASARDYAN, op. cit., p. 68.

Bl bidem.
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Distinctia dintre cele doua categorii de investitii prezintd importantd, intrucat, in
orincipiu, doar ISD formeazd obiect al protectiei internationale. Cu toate acestea, proble-
mztica referitoare la protectia IP a cunoscut transformari™, Desi exist3 All care exclud din
z=mpul lor de aplicare IP, aceasta forma de investitii va fi protejata in situatia in care este
nclusa In mod expres in definitia termenului de ,investitie” din conventiile bilaterale
orivind promovarea si protectia investitiilor strainel2.

2.5. Investitii de stat si investitii private

In functie de subiectele de drept care participa la stabilirea relatiilor investitionale
nternationale®®, investitiile pot fi investitii publice sau de stat, in care raporturile se sta-
oilesc intre doud subiecte de drept international public, si investitii private in care actori
sunt un investitor persoana fizica sau juridica strdind si statul gazd3 a investitiei.

Sectiunea a 3-a. Perspective asupra notiunii
de ,investitie”

Termenul de ,investitie” poate fi privit din dubld perspectiva: economici si juridica.
Avand in vedere domeniul de reglementare la care se referd, perspectiva economic3 nu
coincide cu perspectiva juridica. Astfel cum vom demonstra, definitia juridici a terme-
nului, dezvoltatd mai ales pe cale jurisprudentiald, a preluat partial criteriile economice.
Un investitor strdin poate realiza o investitie calificatd astfel din punct de vedere eco-
nomic, dar care sd nu indeplineasca criteriile juridice. Din perspectiva protectiei interna-
tionale investitionale, esentiald este indeplinirea criteriilor juridice.

3.1. Perspectiva economica in definirea investitiei

Termenul de ,investitie” este, in primul rand, o notiune economic3!¥. intocmirea sta-
tisticilor privind fluxurile economice internationale a presupus drept conditie sine qua non
elaborarea unor concepte unitare care s& fundamenteze analizele economice. Aceste
concepte, printre care si notiunea de ,investitie”, au fost definite in cuprinsul documen-
telor elaborate de organizatiile si institutiile internationale economice si financiare. Nece-
sitatea unei definitii la nivel international a rezultat din nevoia de armonizare a con-
ceptelor si a indicatorilor prin care statele raportau ISD efectuate pe teritoriul lor.

1l C.T. UNGUREANU, Drept international privat european in raporturi de comert international,
Ed. Hamangiu, Bucuresti, 2021, p. 193.

121 M. SornARAJAH, Op. cit., p. 9.

BIC.-E. PoPA TACHE, 0p. cit,, p. 74; L. TULEASCA, op. cit., p. 172.

1D, CARREAU, P. JUILLARD, R. BISMUTH, A. HAMANN, op. cit., p. 573.
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3.1.1. Notiunea de ,investitie” in viziunea Fondului Monetar International
(FMI)

Primul organism international care a conturat din punct de vedere economic notiunea
de ,investitie” a fost FMI in cadrul operatiunii de definire a fluxurilor internationale de
capital, in care au fost incluse si ISD. Tn viziunea FMI™, investitia directd este definita ca
fiind o categorie de investitie transnational3, in care o persoana fizica sau juridica dintr-un
stat detine controlul sau are o influentd importanta in gestiunea unei societdti dintr-un alt
stat. Tn aceastd categorie sunt incluse si investitiile asociate relatiei de control sau in-
fluenta directs, respectiv investitii In societati aflate sub controlul sau influenta indirectd
a investitorului.

Relatia indirectd de investitie poate fi prezenta prin posesia dreptului de vot intr-o
societate care detine dreptul de vot intr-una sau mai multe societati, astfel incat o enti-
tate poate exercita indirect controlul sau influenta prin intermediul unui lant de relatii
investitionale directe. Este cazul unei societdti care se afld intr-o relatie directd cu o a
doua societate ce este angajatd la rdndul sdu intr-o relatie cu a treia societate. Desi prima
societate nu poseda nicio participatie in cadrul celei de-a treia entitdti economice, prima
poate detine controlul sau influenta indirect prin intermediul entittii a doua aflate n
lantul investitional.

Din definitia economica a notiunii propusd de FMI, se desprind doud trasaturi esen-
tiale ale ISD: caracterul international al investitiei ce se bazeaza pe nationalitatea inves-
titorului si criteriul controlului (direct sau indirect) pe care investitorul strdin il doban-
deste Tn cadrul societatii din statul Tn care a realizat investitia.

fn scopul asigurarii coerentei la nivelul raportdrilor internationale si pentru evitarea
aprecierilor-subiective ale statelor cu privire la existenta ISD, FMI a stabilit ca, in cazul
unei relatii de investitie directe imediate, pentru ca o participatie sa ii confere investi-
torului controlul, aceasta trebuie s3 se situeze la 10% din dreptul de vot Tn societatea in
care investeste. Detinerea a mai mult de 50% din dreptul de vot in societatea in care a
realizat investitia, prezuma controlul investitorului strdin asupra societdtii. Un procent
situat ntre 10% si 50% din dreptul de vot in societate are semnificatia unui control sau
exercitdrii unei influente importante. Pragul de 10% reprezinta o conventie de raportare,
desi FMI a admis faptul c8, in practicd, pot exista situatii n care, in fapt, controlul sau in-
fluenta asupra societitii in care s-a realizat investitia sa fie exercitate de catre investitorul
strdin, care detine dreptul de vot intr-un procentaj inferior celui de raportare.

FMI a identificat trei metode de determinare a existentei relatiei investitionale!:
cadrul relatiilor investitionale directe, metoda influentei directe sau a controlului direct si

W Fonds monétaire international, Manuel de la balance des paiements et de la position exté-
rieure globale, Sixieme édition {(MBP6), Washington, D.C, 2009, p. 108, online https://www.imf.
org/external/french/pubs/ft/bop/2007/bopmanéf.pdf, ultima accesare la 10.02.2022.

2l Fonds monétaire international, Guide de I'enquéte coordonnée sur l'investissement direct —
2015, p. 16, online https://www.bcl.lu/fr/reporting_reglementaire/Etablissements_credit/ Balance-
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metoda multiplicdrii participarilor. Dintre acestea, cea mai folositd metodd pentru a
identifica in plan teoretic entitdtile angajate intr-o relatie investitionald, o reprezint3
cadrul relatiilor investitionale directe.

Py

3.1.2. Notiunea de ,investitie” in viziunea Organizatiei pentru Cooperare si
Dezvoltare Economicd

Organizatia pentru Cooperare si Dezvoltare Economic3 (OECD)™ aratd cd sintagma de
»investitie directa internationald”?! exprimé vointa unui investitor direct de a dobandi un
interes durabil intr-o societate de investitii directe aflate pe teritoriul unui alt stat. Defi-
nitia oferitd de OECD este mai aplicatd decat conceptia FMI, ntrucat leagd termenul de
~investitie” de conceptul de ,interes durabil”, tradus prin relatia pe termen lung stabilit3
intre investitorul strdin si societatea in care investeste, relatie care se manifest3 prin
influenta semnificativd asupra gestiunii societétii.

Tn vederea asigurrii coerentei statistice, OECD a stabilit un prag de 10%, care este un
nivel de strictd aplicare. In acest sens, exist3 investitie atunci cand un investitor striin
poseda direct sau indirect cel putin 10% din dreptul de vot intr-o societate striin3.

3.1.3. Notiunea de ,investitie” in viziunea Béncii Central Europene

Banca Central Europeand preia definitia ISD propusd de FMI si OECD. Conform defi-
nitiei cuprinse la pct. 6.1 din documentul Orientarea Béncii Centrale Europene din 30 iulie
2013 de modificare a Orientdrii BCE/2011/23 privind cerintele de raportare statisticd ale
Bdncii Centrale Europene in domeniul statisticilor externel® investitiile directe, asociate
cu un rezident intr-o economie care are controlul sau un grad semnificativ de influent
asupra conducerii unei societati rezidente in altd economie, presupun detinerea directs
sau indirectd a 10% sau mai mult din drepturile de vot din aceastd societate, acest pro-
cent reprezentdnd proba unei astfel de legaturi investitionale.

Se poate concluziona cd, din punct de vedere economic, ISD este relatia transna-
tionald de lungd duratd, prin care un investitor strdin dobandeste controlul sau influenta
directd sau indirecta asupra a cel putin cel putin 10% din dreptul de vot in cadrul unei
societati aflate pe teritoriul unui alt stat.

des—paiements-et-position-exterieure—globale/lnstructions/Enquete—annuelle-lDE/Guide_ZOlS_FR.p
df., ultima accesare la 10.02.2022.

[11 QECD este acronimul pentru denumirea in limba englezd a Organizatiei pentru Cooperare si
Dezvoltare Economica (Organisation for Economic Co-operation and Development).

(2 Définition de référence de 'OCDE des investissements directs internationaux, quatrieme édi-
tion 2008, Vol. XX, p. 56, online https://www.oecd.org/fr/daf/inv/statistiquesetanalysesdelin ves-
tissement/40632182.pdf, ultima accesare la 10.02.2022.
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