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METODU IZRACUNA

Sazetak:

Kljuéne rijeci:

I. UVOD

Medunarodna investicijska arbitraza kao alternativni natin rjesavanja sporova
izmedu stranih investitora i drzava primateljica investicije ujedno je i omiljeni
nacin rjeSavanja spora za investitore. Ona se sastoji od tri dijela postupka, koji
se svi mogu zasebno raspravljati, a to su pitanje nadlezZnosti, pitanje osnovanosti
tuzbenog zahtjeva i pitanje reparacije Stete. Slijedom navedenoga moguce je da
tribunal u takvom postupku donese jedan, dva ili ¢ak tri arbitrazna pravorijeka,
ovisno o tome je li doslo do razdvajanja postupaka. To pokazuje koliko je svaka od
faza postupka slozena. Rad se bavi pitanjem reparacije $tete i posebno naknadom
Stete kao glavnim oblikom reparacije $tete. Daje se prikaz pravnih pitanja
koja utjecu na visinu naknade Stete, glavnih metoda izraluna naknade Stete
kao i relevantnih odluka i statistickih podataka u odnosu na navedena pravna
pitanja i metode izracuna visine Stete. Zagovara se proaktivni integralni pristup
odredivanju visine naknade $tete koji ¢e ukljuciti detaljnu analizu (injeni¢nog
stanja kako bi se spor pravilno pravno kvalificirao i kako bi se pravilno odredila
najbolja metoda izracuna naknade $tete.

arbitraza, metode izracuna naknade Stete

Medunarodna investicijska arbitraza alternativni je naéin rje$avanja sporova (alternativa
sudskoj zastiti) u kojem je tuzena drzava u kojoj se ostvaruje investicija dok je tuzitelj strani in-
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vestitor koji investiciju ostvaruje. To je naj¢e$ce birani nadin rje§avanja sporova kod investitora
jer im omogucava da spor s drzavom iznesu pred medunarodno sudidte, a ne pred nacionalni
sud drzave koju tuze, pa ne iznenaduje ¢injenica da su investitori, prema podatcima Komisije
Ujedinjenih naroda za trgovinu i razvoj (dalje UNCTAD) izabrali upravo taj nacin rjesavanja
spora u ¢ak 1061 predmeta (Graf 1). U 37% slucajeva tribunal je odlutio u korist drzave, a spor
je zavr$io nagodbom u 20% (Graf 2) pri ¢emu je pri sklapanju nagodbi zasigurno posebno zna-
¢ajna bila uloga vjestaka u dijelu koji se odnosi na visinu naknade za koju su se stranke nagodile.
[ u predmetima koji su odluceni u korist investitora (29% — Graf 2), kao $to ¢e i daljnja analiza
pokazati, bitna je uloga vjestaka, ali i tribunala i samih stranaka u odnosu na poznavanje me-
toda izra¢una visine $tete jer o njihovoj pripremljenosti, poznavanju prava i metoda izra¢una
$tete ovisi i kona¢ni ishod spora u odnosu na visinu §tete koju je drzava obvezna platiti.

Graf 1: Broj i status investicijskih arbitraza (uklju¢uje 1104 postupka, prema podatcima 31.
prosinca 2020.%):

PREGLED STATUSA PREDMETA

10
0,9%

354

2,1%

M Postupak je tijeku
1 Dovrseno

® Nepoznato

740
67 %

Graf 2: Pregled prema ishodu postupka u 740 dovrsenih arbitraznih postupaka:?
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1 Podatci s UNCTAD-ovih mreznih stranica: https://investmentpolicy.unctad.org/investment-dispute-settlement?status=1.

2 Podatci su analizirani prema informacijama o dovrsenim predmetima koji su dobiveni s UNCTAD-ovih mreznih stranica: https://
investmentpolicy.unctad.org/investment-dispute-settlement?status=100.
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Naknada $tete, kao tre¢i dio arbitraznog postupka (svaki arbitrazni postupak sastoji se
od utvrdivanja nadleznosti, osnovanosti zahtjeva i kona¢no visine naknade §tete) iznimno je
bitan u investicijskim arbitraZama i iz aspekta da se naknada $tete isplacuje iz drzavnog pro-
ratuna, a ¢injenica da je investitor uspio dokazati da je do povrede doslo, ali pritom nije uspio
dokazati da mu je nastupila $teta ili je dosudena $teta tek mali fragment tuzbenog zahtjeva,
moze imati odvracajudi efekt na investitore pri odlu¢ivanju da pokrenu arbitrazni postupak
protiv drzave. U radu se analizira utjecaj pravilnog pravnog kvalificiranja spora i metode izra-
¢una $tete u odnosu na visinu dosudene naknade $tete kao i statisti¢ki podaci u odnosu na
utuzenu i dosudenu visinu §tete jer postupak utvrdivanja naknade $tete potiva na pravnim i
ekonomskim temeljima. Pravni temelj odnosi se mahom na medunarodne ugovore kao osno-
ve medunarodne odgovornosti drzava kao i na samo medunarodno obicajno pravo iz kojega
proizlazi obveza drzave da reparira $tetu zbog povrede. Upravo stoga je poznavanje pravnih
nacela - mogucih povreda prema medunarodnom pravu i ekonomskih principa - naéina izra-
¢una naknade $tete klju¢no za odredivanje visine naknade $tete.

II. RAZVOJ INVESTICIJSKE ARBITRAZE - OSVRT NA
MEDUNARODNE UGOVORE I KONVENCIJE TE MEDUNARODNO
OBICAJNO PRAVO KAO TEMELJ ODGOVORNOSTI DRZAVE ZA
NAKNADU STETE

Prije opisa pravnih standarda zastite potrebno je nakratko osvrnuti se na razvoj zastite
stranaca (pa tako i stranih investitora) kao posebnog polja medunarodnoga prava. Pri tomu
treba imati u vidu da su, prema ¢lanku 38. Statuta Medunarodnog suda pravde,® izvori medu-
narodnog prava (dakle i prava koja se odnose na strane investitore) medunarodne konvencije,
medunarodno obicajno pravo, opc¢a nacela prava priznata od strane civiliziranih naroda kao i
odluke (medunarodnih) sudista (uklju¢ujuéi i tribunala) te radovi eminentnih pravnih stru¢-
njaka.* Za potrebe rasprave o pravnim standardima zastite prava stranaca i odgovornosti drza-
ve za naknadu $tete, prije prikaza pravnih standarda, u ovom se poglavlju daje kratki pregled
razvoja medunarodnih instrumenata kao izvora prava te medunarodnog obi¢ajnog prava kao
izvora prava za vrstu reparacije Stete.

1. MEDUNARODNI UGOVORI I KONVENCIJE KOJIMA SE STITE PRAVA
STRANIH INVESTITORA - KRATAK PREGLED POVIJESNOG RAZVOJA

U zacetku razvoja investitori iz razvijenih zemalja inzistirali su na pristupu da sve drzave,
bez obzira na dosegnuti stupanj razvoja, postupaju prema strancima u skladu s tzv. minimal-
nim standardom postupanja jer je to obveza koja proizlazi iz medunarodnog obi¢ajnog prava.

3 Statute of the International Court of Justice (International Court of Justice) <www.icj-cij.org/en/statute> pristupljeno 19. srpnja 2021.

4 Vige o izvorima medunarodnog prava vidi u Moshe Hirsch, ‘Sources of International Investment Law’ in Andrea K Bjorklund and
August Reinisch (eds), International Investment Law and Soft Law (Edward Elgar Publishing 2012) 9-38.
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Minimalni standard postupanja (uz koji se veze definiranje FET standarda — Fair and Equi-
table Treatment o kojem ¢e biti rije¢i kasnije u tekstu) formuliran je prvi put u medunarodnom
pravu u odluci Ameri¢ko-meksi¢ke komisije iz 1926. u predmetu L. F. H. Neer i Pauline Neer
(SAD) c/a Meksiko koja u tom dijelu navodi:® ,Postupanje prema strancu mora predstavlja-
ti grubu povredu, zlu namjeru, namjerno zanemarivanje obveza ili nedostatne vladine mjere
koje su toliko suprotne medunarodnim standardima da bi svaka razumna ili nepristrana osoba
okvalificirala te mjere kao nedostatne.”

Slijedom navedenoga investitori su ustrajali na tvrdnji da kada domace pravo zemlje pruza
niZe standarde zastite, stranci u toj zemlji i dalje imaju pravo na minimalni standard postupa-
nja prema medunarodnom pravu.

Ovu tvrdnja neki su teoreticari Zestoko pobijali. U toj grupi posebno se isticao poznati
argentinski pravnik Carlos Calvo koji je tvrdio da razvijene drzave ne mogu inzistirati na tome
da zemlje domacdini tretiraju strance (investitore) bolje od vlastitih drzavljana (tzv. Calvova
doktrina).

Nesuglasice u pristupu pravima stranih investitora dosle su posebno do izrazaja u radu
Ujedinjenih naroda gdje je 70-ih godina proslog stolje¢a Opéa skupstina Ujedinjenih naroda
prihvatila rezolucije 3201, 3202 i 3281. Cilj tih rezolucija bio je uspostavljanje novog medu-
narodnog ekonomskog poretka i izrada Povelje o ekonomskim pravima i duznostima drzava.
Povelja je trebala propisati primjenu nacionalnog prava i na strane ulagace, sukladno Calvovoj
doktrini. Nadalje, Povelja je trebala propisati da se naknada za izvla$tenje i nacionalizaciju
takoder ima odrediti prema nacionalnim zakonima i propisima — dakle visina $tete pri nezako-
nitom izvlastenju bila bi odredena nacionalnim pravom zemlje primateljice investicije.

Rezolucije 3201, 3202 i 3281 rezultirale su velikom pravnom nesigurnoscu $to je bilo $tet-
no za sve sudionike ukljucene u izravna strana ulaganja, dakle ne samo za strane investitore,
vec i za nerazvijene drzave i drzave u razvoju koje su u velikoj mjeri ovisile o stranim inve-
sticijama kako bi unaprijedile gospodarski razvoj. Naime, razvijene zemlje i investitori iz tih
zemalja htjeli su pod svaku cijenu izbje¢i da navedene rezolucije postanu dio medunarodnog
obi¢ajnog prava. Buduéi da su u to doba prevagu u Opcoj skupstini Ujedinjenih naroda (u &iju
nadleznost spada i razvoj i kodifikacija medunarodnog prava) imale zemlje u razvoju i nerazvi-
jene zemlje (bivie kolonije), investitori iz razvijenih zemalja prestali su u njih izravno ulagati.

Rjesenje nesigurnosti proizaslih iz rezolucija UN-a i novonastale situacije u kojoj su razvi-
jene zemlje i investitori iz tih zemalja pod svaku cijenu htjeli izbje¢i stvaranje novoga medu-
narodnog ekonomskog poretka koji je promovirao pravednu raspodjelu svjetskog bogatstva
proizagao je, medu ostalim, iz medunarodnih ugovora te dviju konvencija (Konvencija o pri-
znanju i ovrsi stranih arbitraznih pravorijeka iz 1958. godine tj. NY konvencija® - 159 zemalja
ratificiralo je Konvenciju uklju¢ujudi i Republiku Hrvatsku i Konvencija o rje§avanju investi-
cijskih sporova izmedu drzava i drzavljana drugih drzava iz 1965. godine, tj. Washingtonska

5 LFH Neer and Pauline Neer (USA) v United Mexican States, (15 October 1926) Reports of International Arbitral Awards (2006, vol
V) 60-66.

6 Vidi Status: Convention on the Recognition and Enforcement of Foreign Arbitral Awards (New York, 1958) (the “New York
Convention”) <https://uncitral.un.org/en/texts/arbitration/conventions/foreign_arbitral_awards/status2> pristupljeno 19.
srpnja 2021.
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ili ICSID konvencija’ — 164 zemlje potpisalo je i ratificiralo Konvenciju uklju¢ujuéi i Republiku
Hrvatsku).

U sredistu rjesenja bili su medunarodni ugovori i to medudrzavni bilateralni ugovori o
promociji i zastiti stranih investitora koji su garantirali odredeni standard postupanja i zastite
zemlje primateljice investicije investitorima iz zemlje ugovornice (tzv. BIT-ovi — Bilateral Inve-
stment Treaty).

Europski su BIT-ovi u to vrijeme u velikoj mjeri bili modelirani prema nacrtu Konvencije
o za$titi stranih ulaganja iz 1967. koju je pripremila Organizacija za ekonomsku suradnju i
razvoj (OECD). Ti su BIT-ovi naj¢escée sadrzavali obveze za drzave, a ne i za strane investitore
i iako su promovirali nacelo reciprociteta, u stvarnosti su djelovali gotovo isklju¢ivo u svrhu
zatite investitora iz razvijenih drZava jer su jedino oni i ulagali u inozemstvu.

Od zaklju¢ivanja prvih BIT-ova puno se toga promijenilo. Zna¢ajno je obiljezje toga razvoja
da su drzave u razvoju takoder pocele zakljucivati BIT-ove izmedu sebe. Takoder, investitori
iz zemalja u razvoju poceli su ulagati u razvijene drzave. Kao rezultat toga, arbitrazne su po-
stupke poceli pokretati ne samo investitori iz razvijenih zemalja nego i investitori iz zemalja
u razvoju protiv razvijenih drzava. Zbog toga su razvijene drzave preformulirale svoje modele
BIT-a (npr. SAD).

Koliko su BIT-ovi vazni u za$titi prava stranih investitora i razvoja standarda zastite, govo-
ri i ¢injenica da je dosad u svijetu potpisano 2844 BIT-a, a na snazi ih je 2290,° da je u svijetu
potpisano 420 multilateralnih sporazuma koji sadrze odredbe o zastiti stranih investitora,
a na snazi ih je 324,° kao i da je dosad poznato 1104 medunarodna investicijska arbitrazna
postupka® koji su proizasli iz BIT-ova ili multilateralnih sporazuma (najvise Ugovora o ener-
getskoj povelji'' i NAFTA-e'?).

BIT-ovi, ba§ kao i multilateralni sporazumi kao npr. Energetska povelja,”® CAFTA-DR™ ili
NAFTA,* propisuju materijalnopravnu i postupovnopravnu zastitu stranih investitora.
Materijalnopravna zastita olituje se u pravnim standardima postupanja prema strancima

o kojima ce biti rije¢i u drugom poglavlju rada.

Postupovnopravna zastita prava stranih investitora proizlazi iz ¢injenice da BIT-ovi i mul-
tilateralni ugovori propisuju nacin rjesavanja sporova koji najéescée ukljucuje, uz pravo na tuz-

7 Vidi Database of ICSID Member States (International Centre for Settlement of Investment Disputes) <https://icsid.worldbank.org/
about/member-states/database-of-member-states> pristupljeno 19. srpnja 2021.

8 Vidi International Investment Agreements Navigator (United Nations Commission on International Trade Law, Investment Policy
Hub,) <https://investmentpolicy.unctad.org/investment-dispute-settlement> pristupljeno 19. srpnja 2021.

9 Ibid.

10 Ibid.

11 The International Energy Charter - Consolidated Energy Charter Treaty: With Related Documents (last updated 15 January
2016) <www.energycharter.org/fileadmin/DocumentsMedia/Legal/ECTC-en.pdf> pristupljeno 19. srpnja 2021.

12 North American Free Trade Agreement (NAFTA) <www.sice.oas.org/trade/nafta/naftatce.asp> pristupljeno 19. srpnja 2021.
13 Ibid.

14 Poglavlje 10 Central America Free Trade Agreement (CAFTA) <https://ustr.gov/trade-agreements/free-trade-agreements/cafta-
dr-dominican-republic-central-america-fta/final-text> pristupljeno 19. srpnja 2021.

15 Poglavlje 11 NAFTA-e odnosi se na zatitu investitora iz zemalja ¢lanica; NAFTA (n 12) ch 11.
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bu pred nacionalnim sudom, i pravo stranih investitora da u slu¢aju povrede iniciraju meduna-
rodnu investicijsku arbitrazu.

Arbitraza predvidena BIT-ovim i multilateralnim ugovorima javlja se ili kao institucionalna
arbitraza pri institucijama kao $to su Medunarodni centar za rjeSavanje ulagackih sporova
(ICSID-om) osnovanim pri Svjetskoj banci kao jednoj od sastavnica Ujedinjenih naroda (da-
lje: UN), Stalnim arbitraZnim sudi$tem sa sjedistem u Hagu (Permanent Court of Arbitration),
Trgovactkom komorom u Stockholmu (Stockholm Chamber of Commerce), Medunarodnom tr-
govactkom komorom u Parizu (International Camber of Commerce) itd. ili kao ad hoc arbitraza
prema (najce$ce) UNCITRAL arbitraznim pravilima.

Medunarodna investicijska arbitraza na temelju Konvencije o rje$avanju investicijskih
sporova izmedu drzava i drzavljana drugih drzava (Washingtonska ili ICSID konvencija), kao
transnacionalna i delokalizirana arbitraza, najée3¢i je natin rjeavanja sporova izmedu inve-
stitora i drzava primateljica investicije jer je u potpunosti odvojena od sudova, tj. i postupak
pobijanja arbitraznog pravorijeka ne vodi se pred nacionalnim sudom mjesta arbitraze nego
pred odborom koji imenuje ISCID.

2. MEDUNARODNO OBICAJNO PRAVO KAO OSNOVA ODGOVORNOSTI DRZAVA
ZA POVREDU MEDUNARODNIH UGOVORA I REPARACIJU STETE

Pitanje odgovornosti drzave za povredu medunarodnoga prava proizlazi iz medunarodno-
ga obicajnog prava kodificiranoga u Nacrtu ¢lanaka o medunarodnoj odgovornosti drzava za
nedopusteno postupanje (Draft articles on Responsibility of States for Internationally Wrongful
Acts), koji je pripremila UN-ova Medunarodna komisija za pravo i koji je prihva¢en u UN-ovoj
Rezoluciji Generalne skupstine broj 56/83.1

Iako rezolucije Generalne skupstine u pravilu nisu obvezujude, ¢injenica da u tom sludaju
rezolucija kodificira medunarodno obi¢ajno pravo koje se smatra primarnim izvorom meduna-
rodnoga prava, znacit ¢e u praksi da ¢e ju medunarodna sudista primjenjivati.

Nacrt ¢lanaka o medunarodnopravnoj odgovornosti drzava (dalje: Nacrt ¢lanaka ili Na-
crt ¢lanaka o medunarodnoj odgovornosti drzava) u ¢lanku 31. propisuje obvezu drzave da
reparira sve vidove $tete u slu¢ajevima kada je utvrdena povreda, a u ¢lanku 34. razraduje da
obestecenje (reparacija) moze biti u vidu restitucije — restitutio in integrum, pla¢anja naknade
Stete — tzv. kompenzacija i satisfakcije - javnoga priznanja da je pocinjena povreda meduna-
rodnoga prava.

Restitucija (restitutio in integrum) je glavni oblik reparacije $tete kojom bi povrijedena stra-
na (strani investitor) trebala biti stavljena u poziciju kao da do povrede nije ni doslo. U investi-
cijskoj medunarodnoj arbitrazi taj je oblik reparacije $tete rijedak jer je upitno koliko bi sudovi

16  United Nations, Resolution adopted by the General Assembly A/RES/56/83 (28 January 2002) <https://undocs.org/A/
RES/56/83> pristupljeno 19. srpnja 2021.
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zemlje koja je tuZena zbog povrede prava stranoga investitora bili spremni provesti odluku
medunarodnoga tribunala kojim se nalaze uspostava stanja prije utvrdene povrede."”

Tribunali nisu skloni nalagati restituciju kada je rije¢ o povredi prava investitora radi mjera
drzave, a i u trenutku kada strani investitor pokrece postupak protiv drzave u kojoj ostvaruje
investiciju, jasno je da ¢e tesko biti uspostaviti prijagnje stanje s obzirom na to da ili vi§e nema
medusobnoga povjerenja ili je investitor ve¢ napustio investiciju ili oboje.*®

Upravo ¢injenica da je restitucija najée$ée nemoguca kao glavni oblik reparacije $tete na-
metnula se naknada $tete regulirana ¢lankom 36. Nacrta ¢lanaka. Reparacija $tete kroz kom-
penzaciju sastoji se u naknadi materijalne $tete te u naknadi izgubljene dobiti i nematerijalne
Stete.

Iz svega navedenoga vidljivo je da je medunarodna investicijska arbitraza prema svojim
karakteristikama sloZen sustav koji dijelom pociva na postulatima trgovacke arbitraZze, na me-
dunarodnom javnom pravu te utjecajima anglosaksonskoga i kontinentalnoga prava na postu-
pak, s time da je u podru¢ju naknade stete, kroz predmet Chorzow, ¢&iji su postulati vezani za
obestecenje u slu¢aju povrede medunarodnoga prava ugradeniiu Nacrt ¢lanaka, vidljiv utjecaj
kontinentalnoga prava dok se utjecaj anglosaksonskoga prava posebno oéituje u ¢injenici da
je rije¢ o akuzatornom postupku u kojem su stranke, svjedoci i eksperti izlozeni unakrsnom
ispitivanju.

III. ZASTITA STRANIH INVESTITORA - PRAVNI STANDARDI

Materijalnopravna zastita stranih investitora proizlazi iz BIT-ova, multilateralnih medu-
narodnih ugovora koji sadrze odredbe o zastiti prava stranih investitora te nacionalnih propi-
sa u kojima zemlje propisuju zastitu stranih investicija i investitora.

Odgovornost drzave proizlazi iz njezinih acta iure imperii, dakle iz postupanja drzave u
kojima ona izvrSava svoju suverenu vlast bilo kroz zakonodavnu (regulatornu) djelatnost dr-
zave, bilo kroz upravne akte ili sudske odluke, a samo iznimno, u slu¢ajevima kada se akti-
vira tzv. umbrella Clause®® odgovornost drzave je vezana za privatnopravni odnos, no i u tim
slu¢ajevima drzava je medunarodnim ugovorom (BIT-om ili multilateralnim) preuzela obvezu
postivanja svih preuzetih obveza u odnosu na investitore — pa tako i one koje proizlaze iz pri-
vatnopravnih ugovora zaklju¢enih izmedu drzave i investitora.”

17  Borzu Sabahi, Compensation and Restitution in Investor-State Arbitration Principles and Practice (OUP 2011) 61-86.

18  Balbir Sinh, ‘Compensation Under International Investment Law Arbitration in Investor-State Infrastructure Contracts’ (master
thesis, Faculty od Law, University of Oslo 2017) <http://urn.nb.no/URN:NBN:no-63194> pristupljeno 19. srpnja 2021.

19  Rije¢ je o tvornici u Chorzéwu, Germany v Poland, Case Concerning the Factory at Chorzéw (Claim for Indemnity) (Jurisdiction)
[1927] PCIJ Ser A No 9 (26 July 1927).

20 Kod aktivacije umbrella clause privatnopravne obveze drzave uzdizu se na medunarodnopravnu razinu zbog odredbe u
medunarodnom ugovoru pa stoga obveza iz privatnopravnog odnosa i medunarodna obveza egzistiraju zajedno i investitor
moze voditi paralelne postupke koji ¢e proizlaziti iz iste ¢injeni¢ne osnove, stranke u postupku bit ce iste, no pravna osnova u
jednom ¢e postupku biti ugovor — dakle privatnopravna osnova, a u drugom medunarodni ugovor koji sadrzi umbrella clause.

21 O pitanju nadleznosti tribunala da u arbitraznom postupku raspravlja zahtjev koji proizlazi iz umbrella clause - dakle zahtjev
koji proizlazi iz ugovornog odnosa izmedu drzave primateljice investicije i investitora vidjeti npr. u Jude Antony, ‘Umbrella
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Umbrella clause se razvila iz potrebe da se zastite imatelji koncesija za eksploataciju mi-
neralnih sirovina. Zaletnik ideje je Elihu Lauterpacht koji je savjetovao Anglo-iransku naft-
nu kompaniju (kasnije British Petroleum) u odnosu na rje3avanje spora koji je proizadao iz
nacionalizacije iranskih naftnih izvora. Naime, stav je naftnih kompanija bio, dakle stranih
investitora, da zemlje izvoznice kapitala moraju osigurati za svoje investitore posebnu zastitu
njihovih ugovornih prava u odnosu na zemlju primateljicu investicije koja je ujedno i dru-
ga ugovorna strana. Lauterpach je predloZio da se ,osigura paralelna zastita tako sto ce se
ugovorna obveza koja proizlazi iz ugovora izmedu investitora i Irana unijeti u medunarodni
ugovor izmedu Irana i Velike Britanije ¢ime e se povreda ugovora ipso facto smatrati i povre-
dom medunarodnog ugovora“. Umbrella clause svoju genezu ima u nacelu pacta sunt servanda
te je sli¢na doktrini estoppel medunarodnog prava (ugovorna strana ne moze isticati prigovor
u odnosu na ono §to je pristala?®), ali ona ima i stabilizacijski u¢inak na regulatornu funkciju
drzave s obzirom na to da se izmjenom propisa ne moze dirati u ugovorna prava, osim ako bi
bila rije¢ o vi$oj sili i izmijenjenim okolnostima (teoreti¢ari navode da je suprotnost umbrella
clause klauzula izmijenjenih okolnosti, tj. clausula rebus sic stantibus).”® U odnosu na naknadu
Stete koju bi investitor potrazivao po osnovi povrede ugovorne obveze i po osnovi povrede me-
dunarodnog ugovora u paralelnim postupcima treba odmah naglasiti da bi se dosudeni iznos
naknade $tete prebijao s onim koji se potrazuje u drugom postupku.

Umbrella clause je prisutna u mnogobrojnim BIT-ovima, a bila je dio i prvog zaklju¢enog
BIT-a izmedu Pakistana i Njemacke. Sto se ti¢e multilateralnih ugovora, nema je u NAFTA-i,
ali sadrzana je u Ugovoru o energetskoj povelji.*

Navedeni instrumenti takoder propisuju standarde zatite stranih investitora, a time i
moguce povrede, pri ¢emu treba naglasiti da je iz dostupnih podataka vidljivo da investitori
u tuzbama najce$ce isti¢u povredu Fair and Equitable Treatement ili skra¢eno FET standarda
(tzv. pravi¢an i jednak tretman), izravno ili neizravno izvlastenje te povredu prava investitora
donogenjem arbitrarnih, nerazumnih i/ili diskriminatornih mjera kao jednog od vidova FET
standarda.”

Materijalnopravna se zadtita prava stranih investitora o¢ituje u vidu raznih obveza drzave
primateljice investicije kao npr.: obveza drzave da u odnosu na stranog investitora postupa
sukladno FET standardu - po$teno i pravi¢no postupanje, pruza punu zastitu i sigurnost stra-
nim investitorima, ne provodi izvlastenje imovine stranih investitora bez provodenja odgova-
rajuceg postupka i placanja trzidne naknade za izvlastenu imovinu, postupa prema stranom
investitoru jednako kao i prema domacdem - tzv. nacionalni tretman (national treatment), da

Clauses Since SGS V. Pakistan And SGS V. Philippines: A Developing Consensus’ (2013) 29(4) Arbitration International 607. U
tom se ¢lanku analiziraju dva arbitrazna pravorijeka donesena u predmetima SGS v. Pakistan i SGS v. Philippines u kojima su
tribunali dosli do dijametralno suprotnih zaklju¢aka u odnosu na nadleznost tribunala.

22 Vise o doktrini estoppel u medunarodnom pravu vidjeti u npr. Louis de Gouyon Matignon, ‘Estoppel in Public International Law’
(Space Legal Issues, 19 June 2019) <www.spacelegalissues.com/estoppel-in-public-international-law/> pristupljeno 19. srpnja
2021. ili IC MacGibbon, ‘Estoppel in International Law’ (1958) 7(3) The International and Comparative Law Quarterly 468-513
<www.jstor.org/stable/755277> pristupljeno 19. srpnja 2021.

23 Anthony C Sinclair, ‘The Origins Of The Umbrella Clause In The International Law Of Investment Protection’ (2014) 20(4)
Arbitration International.

24 Ibid 23-24.

25  Vide o tipovima povreda i broju predmeta vidi na mreznim stranicama UN-ove Komisije za trgovinu i razvoj: Investment Dispute
Settlement Navigator (n 8).



Jadranka Osre¢ak, ODREDIVANJE VISINE NAKNADE STETE U MEDUNARODNOJ INVESTICIJSKOJ ARBITRAZI...

113

se na stranoga investitora primjenjuje najpovoljniji bilateralni sporazum koji je drzava prima-
teljica investicije sklopila (tzv. MEN klauzula — Most Favourit Nation Clause) bez obzira na to
$to je povoljniji BIT sklopljen s drugom drZzavom, obveze koja proizlazi iz umbrella clause itd.

Od navedenih ugovorenih materijalnopravnih zastita dvije su posebno bitne, a to je zabra-
na povrede FET standarda i zabrana izvlastenja bez provodenja odgovarajuceg postupka i pla-
¢anja trZisne naknade pri ¢emu se FET standard u posljednjih 60 godina razvio do nesluéenih
razmjera i naj¢esée se navodi kao povreda u postupcima povodom tuzbi stranih investitora
protiv drzava zbog povrede BIT-a ili multilateralnog sporazuma u investicijskim arbitrazama.?

FET standard se u BIT-ovima i multilateralnim ugovorima definira na na¢in da ili:

«  odredbe upucuju na “nacela medunarodnog prava”, na “medunarodno obicajno pravo”
ili na “minimalni standard postupanja” ¢ime se definicija FET standarda povezuje s
minimalnim standardom postupanja kako je definiran u predmetu F. H. Neer i Pauline
Neer (SAD) c/a Meksiko?" ili

+  ugovor sadrzi vlastitu definiciju FET standarda? ili

«  FET standard nije kvalificiran, tj. ugovor i ne sadrzi definiciju standarda i ne upucuje
na medunarodno pravo pa je interpretacija ovoga standarda u slu¢aju spora u rukama
tribunala te ovisi, kao i u ostalim slu¢ajevima, o ¢injenicama u konkretnom predmetu.

FET standard sastoji se od nekoliko podstandarda, a to su:

+  transparentno postupanje i osigurana stabilnost, uz posebno postovanje legitimnih
ocekivanja investitora

+  pravo naposten ipravi¢an postupak pred sudovima i drugim tijelima (Denial of Justice)

+  zabrana nerazumnih, diskriminatornih i arbitrarnih mjera prema stranim investitori-
ma koje se mogu o¢itovati primjerice u pojedina¢nim upravnim aktima ali i propisima

«  postupanje u dobroj vjeri prema stranim investitorima.?

Kao $to je vidljivo rije¢ je o standardu koji nije ¢vrsto definiran pa ¢e i utvrdenje je li na-
stupila povreda FET standarda ovisiti o tome kako je sam standard definiran u BIT-u ili mul-
tilateralnom sporazumu koji predstavlja pravnu osnovu spora te ¢injenicama samoga spora.
Pri tomu treba imati u vidu da, iako tribunali u medunarodnoj investicijskoj arbitrazi nisu
vezani odlukama tribunala u ranijim sli¢cnim sporovima, arbitrazni tribunali uporiste za svoju
odluku traZe i u bogatoj praksi tribunala. Cinjenica da tribunali nisu vezani odlukama ranijih
tribunala (dakle da ne postoje presedani koji bi jaméili pravnu sigurnost) jedna je od glavnih
kritika ovoga sustava. Naime, iako tribunali najéesce citiraju odluke u ranijim sli¢nim sporovi-
ma, ¢injenica da tribunali nisu vezani ranijim odlukama tribunala u sli¢nim sporovima istice
se kao jedan od glavnih nedostataka ovoga sustava jer ne pruza pravnu sigurnost s obzirom
na to da stranke mogu samo pretpostaviti da ¢e arbitar/arbitri slijediti pravni pristup izrazen
u ranijim odlukama.

26  Rudolf Dolzer and Christoph Schreuer, Principles of International Investment Law (2nd edn, OUP 2012) 130.

27  Tako CAFTA-DR u 10. poglavlju koje se odnosi na investitore veze FET standard uz minimalni standard postupanja sukladno
medunarodnom, isto i NAFTA u ¢lanku 1105.

28  Tako ¢lanak 8.10 CETA-e (Comprehensive Economic Trade Agreement zaklju¢en izmedu EU-a i Kanade) sadrzi vlastitu definiciju
FET standarda (The Comprehensive and Economic Trade Agreement (CETA) <https://ec.europa.eu/trade/policy/in-focus/ceta/
ceta-chapter-by-chapter/> pristupljeno 19. srpnja 2021.)

29  Vige o FET standardu i podstandardima vidi npr. u Roland Klager, “Fair and Equitable Treatment” in International Investment Law
(Cambridge University Press 2011) 165-257.
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Uz FET standard, kao $to je ranije spomenuto, posebno je znadajno izvlastenje. Glavna
podjela u odnosu na razvijenu praksu arbitraznih pravila i same BIT-ove i multilateralne spo-
razume koji sadrze odredbe o zastiti prava stranih investitora jest na:

«  izravno izvlastenje®

«  neizravno izvladtenje® - to su mjere koje su jednake izvlastenju, tj. ¢iji je u¢inak jednak

izvla$tenju jer je investicija unistena — investitori upiru najée$ée na administrativne,
zakonodavne ili pravosudne akte drzave ili bilo kojeg drugog tijela ¢ije djelovanje se
moze pripisati drzavi, s time da se povreda moze sastojati i u propustu i u postupa-
nju drzave. Pri tomu namjera drZzave nije bitna za odgovornost. Upravo u situacija-
ma u kojima investitori upiru na povredu zbog administrativnih, zakonodavnih ili
pravosudnih akata drzave ili upravnog tijela najéesce se vidi i pozivanje na povredu
podstandarda FET standarda kao §to su povreda legitimnih o¢ekivanja, nedostatak
transparentnosti, zabranu diskriminatornih i arbitrarnih mjera. Na taj nacin investi-
tori poku$avaju ostvariti zastitu i u kona¢nici naknadu $tete po dvije osnove kako bi
dodatno osigurali uspjeh u sporu.

Vecina BIT-ova i multilateralnih ugovora koji sadrZe odredbe u odnosu na zastitu stranih
investitora sadrZe odredbu o izvlastenju s time da najée$ce navode da je izvlastenje dopusteno
kada je ujavnom interesu, kada je provedeno u odgovarajuc¢em postupku te kada je za oduzetu
imovinu placena trzisna naknada, a u dijelu koji se odnosi na neizravno izvlastenje, najcesce
ga samo spominju a da ga ne definiraju. Tribunali su se puno bavili izvladtenjem i pitanjem
definiranja neizravnog izvlastenja, pitanjem je li izvlastenje nezakonito ako samo nije plac¢ena
naknada za izvlastenu imovinu (ali proveden je odgovarajuéi postupak i utvrdenja je javna svr-
ha) i to kako u odnosu na neizravno tako i izravno izvlatenje. Dok bi se neplacanje trzisne na-
knade za izvlatenu imovinu kod izravnog izvlagtenja moglo podvesti pod povredu, u slu¢aju
neizravnog izvlastenja je to teZe jer se tek odlukom tribunala odredena mjera drzave proglasa-
va izvlagéujucom pa je stoga i izracun $tete kod neizravnog izvlastenja drugaciji. Ovdje takoder
treba naglasiti da je glavna razlika izmedu neizravnog izvlastenja i povrede FET standarda
u tomu $to je kod neizravnog izvlastenja investicija postala bezvrijedna, dakle u¢inak je kao
da je investicija bila predmet izravnoga izvlastenja. U odnosu na neizravno izvlastenje treba
istaknuti da neée svaka drzavna mjera ili set mjera koja ima nepovoljan ekonomski u¢inak na
investiciju predstavljati neizravno izvlastenje. Kada propis ima legitimni cilj koji ima uporiste
u javnoj politici kao npr. u zastiti okolisa, javnog zdravlja ili sigurnosti, nije diskriminatoran,
u skladu je s nacelom proporcionalnosti i donesen je u odgovaraju¢em postupku (u redovnom
postupku, od nadleznog tijela i u javnoj raspravi), ¢ak i ako ima negativan ekonomski efekt
na investiciju nece predstavljati neizravno izvlastenje. Ovaj zakljucak proizlazi iz ¢injenice da
svaka drzava ima zakonodavnu ovlast - ona ima pravo regulirati (tzv. Police Powers Doctrine).

U predmetu Suez c/a Argentina, tribunal je analizirao jesu li mjere koje je Argentina donijela
tijekom ekonomske krize 2000-2002 neizravno izvladtenje (u tom je dijelu tuzba bila odbi-
jena, ali utvrdena je povreda FET standarda) te je zakljucio da se kod neizravnog izvlastenja
ponekad govori o tzv. ,regulatornom oduzimanju“ u kojem drzava koristeci svoje pravo da

30  Vise o izravnom izvlastenju u npr. August Reinisch (ed), Standards of Investment Protection (OUP 2008) 171-204.

31 ViSe o neizravnom izvlastenju u npr. Anne K Hoffmann, ‘Indirect Expropriation’ in Reinisch A (ed), Standards of Investment
Protection (OUP 2008) 151-170.
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regulira, donosi mjere koje reduciraju vrijednost investicije, a da pri tomu ne oduzima imovinu
investitora i ne oduzima kontrolu nad investicijom investitoru.??

U odnosu na vrste neizravnog izvlastenja, $uljajuce izvlastenje (creeping expropriation) tri-
bunal je u predmetu Generation Ukraine v/a Ukrajina definirao kao izvlastenje koje ima vre-
mensku dimenziju jer se odnosi na situaciju u kojoj set postupanja koja se mogu pripisati
drzavi tijekom odredenog perioda dovode do izvlaicujuceg efekta na investiciji na nacin da
ona postaje bezvrijedna ili da investitor gubi kontrolu nad investicijom.*

Investitori u arbitraznim postupcima najéedée upiru na povrede koje se podvode pod ne-
izravno izvlastenje.

IV. NAKNADA STETE U MEDUNARODNOJ INVESTICIJSKOJ
ARBITRAZI

1. VISINA STETE - CHORZOW STANDARD

Predmet Chorzow odnosi se na nezakonito oduzimanje tvornice nitrata izgradene na nje-
mackom teritoriju 1915. godine, a koja je nakon I. svjetskoga rata, nakon $to je Poljska stekla
neovisnost, postala dio poljskoga teritorija. Unato¢ ¢injenici da je dio teritorija na kojem se
tvornica nalazila presao u poljske ruke, tvornica je i dalje ostala u vlasni$tvu Njemacke na
temelju Konvencije koja se odnosi na Gornju Sleska iz 1922. (tzv. Zenevska konvencija), a
koja je ogranic¢ila suvereno pravo Poljske da oduzima imovinu njemackih gradana na podruéju
Gornje Sleske. Poljska je unato¢ preuzetoj medunarodnoj obvezi prenijela vlasni§tvo tvornice
na poljskoga drzavljanina zbog ¢ega je Njemacka, u ime tvornice Chorzow, podignula tuzbu
protiv Poljske®* pred Stalnim sudom medunarodne pravde. Sud je u ovome predmetu poseb-
no naglasio da postoji razlika izmedu slu¢ajeva kada je oduzimanje imovine zakonito, ali nije
pladena naknada, od slu¢ajeva kao ovaj kada je oduzimanje imovine nezakonito pa je tuZitelj
stoga ovlasten zahtijevati restituciju. U ovom je slu¢aju sud zakljuc¢io da Poljska nije provela
zakonito izvlastenje te da je propustila platiti naknadu za izvlastenu imovinu. Sud je takoder
utvrdio da je Poljska oduzela imovinu koja ne moze biti predmetom izvlastenja pa stoga, ¢ak i
daje placena naknada za oduzetu imovinu, bila bi rije¢ o povredi medunarodnopravne obveze.

32 Expropriation: UNCTAD Series on Issues in International Investment Agreements II (United Nations 2012) <https://unctad.org/en/
Docs/unctaddiaeia2011d7_en.pdf> pristupljeno 19. srpnja 2021.

33 Generation Ukraine, Inc. v. Ukraine, ICSID Case No ARB/00/9 (16 September 2003) para 20.22.

34  Usporuvezano za Anglo-Iranian Oil Co. - trgova¢kog drustva registriranog u Velikoj Britaniji, Vlada Ujedinjene Kraljevine podnijela
je, na temelju prava na diplomatsku zastitu, tuzbu Medunarodnim sudom pravde u ime Vlade Velike Britanije protiv carske iranske
Vlade trazeci da carska iranska Vlada obesteti Anglo-Iranian Oil Co. Spor je proizasao iz sporazuma izmedu carske perzijske Vlade
i Anglo-Iranian Oil Co. kojim je kompanija dobila koncesiju za eksploataciju nafte, no koncesija joj je oduzeta jer su iranska Vlada i
Senat 1951. godine donijeli zakon kojim je naftna industrija nacionalizirana. Sud se u ovom predmetu oglasio nenadleznim. Sud je
zaklju¢io da ,ne moze prihvatiti stav britanske Vlade da ugovor o koncesiji potpisan izmedu iranske Vlade i Anglo-perzijske naftne
kompanije ima dvostruki karakter jer ,Vlada Velike Britanije nije stranka ugovora te ne postoji ugovor izmedu iranske Vlade i
Vlade Velike Britanije“. Sud je zakljucio da ,,ugovor o koncesiji ni na koji na¢in ne regulira odnose dviju vlada pa stoga zahtjev Velike
Britanije nije dopusten®. Kao sto je vidljivo iz odluke mogu¢nost da drzava u ime svoga drzavljana ili trgovackog drustva podigne
tuzbu, ovom je odlukom odbacena. Anglo-Iranian Oil Co case (jurisdiction), judgment of July 22nd, 1952: ICJ Reports 1952 p 93.
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Sud je istaknuo da kada drzava nije ovlastena izvlastiti imovinu stranca, stranac je ovlasten na
restituciju (vracanje u stanje kao da do povrede nije doslo), dok se kod zakonitoga izvlatenja
naknada limitira na vrijednost oduzete imovine u trenutku oduzimanja. Ako restitucija nije
moguca, a naj¢esce nije, ona moze biti zamijenjena naknadom $tete, no u tom e slu¢aju drza-
va biti duzna platiti naknadu $tete koja ce tuZitelja dovesti u stanje kao da do povrede nije ni
doslo (dakle i svu izgubljenu dobit).*®

Chorzow standard iz perspektive vjestaka odgovara na tri temeljna pitanja. Od vjestaka se
oc¢ekuje da izratuna:
«  trZi$nu vrijednost izvlastene imovine u trenutku izvlastenja
+  izmaklu dobit za razdoblje od trenutka izvlagtenja do datuma obestecenja, tj. donose-
nja pravorijeka
+  trZi$nu vrijednost izvlastene imovine u trenutku dono$enja pravorijeka.

Slijedom navedenoga Chorzow standard nudi alternative:

+  dosudu trzi$ne vrijednosti na dan izvlastenja — vrijednost investicije u trenutku dono-
Senja odluke ($to moze imati i negativne posljedice u slu¢aju inflacije)

«  dosudu trzidne vrijednosti na dan donosenja odluke uvecane za izgubljenu dobit koju
bi tuzitelj ostvario u razdoblju od trenutka izvlastenja do dana donosenja odluke.®

Ovaj standard je kodificiran u Nacrtu ¢lanaka o medunarodnoj odgovornosti drzava, po-
sebno u ¢lanku 31. i 36. koji omogucavaju tuziteljima da, u slu¢ajevima kada je utvrdena po-
vreda medunarodnoga prava od strane tuZene drzave, zahtijevaju restituciju i daljnju Stetu
koja se ne moze otkloniti vracanjem oduzete imovine. Smisao standarda Chorzow, a i Nacrta
¢lanaka, jest u tome da u slu¢aju kada drzava povredom medunarodnoga prava po¢ini povredu
prava stranca, reparacija $tete u cijelosti izbrise posljedice povrede (to je razlog zasto strani
investitori u pojedinim slu¢ajevima traZe i tzv. moralnu $tetu, tj. neimovinsku $tetu).

Treba imati u vidu da instrumenti koji propisuju materijalnopravnu zastitu stranih in-
vestitora (posebno BIT-ovi i multilateralni medunarodni ugovori) najeéce sadrze odredbu
kojom se ureduje $to je izvlastenje kao i visinu naknade u slu¢aju zakonitoga izvlastenja. Ti
instrumenti najée$ce definiraju izvlastenje kao oduzimanje imovine u javne svrhe, u skladu s
pravilima postupka, na nediskriminatoran nacin i uz placanje naknade za izvla$tenu imovinu
s time da obi¢no propisuju da se u slu¢aju zakonitoga izvlastenja ima platiti pravedna naknada
ili da se ima promptno platiti adekvatna i efikasna naknada (tzv. Hullova formula nazvana
prema ameri¢kom drzavnom tajniku Cordellu Hullu koji ju je osmislio), odnosno trzina na-
knada. Valja naglasiti da su pojedini tribunali ocijenili ¢injenicu da je drzava propustila platiti
naknadu za oduzetu imovinu kod inace zakonitoga izvlastenja kao presudnom pa su stoga
odlucili da je zbog te ¢injenice i izvlastenje bilo nezakonito. U slu¢aju utvrdenja da je izvlaste-
nje bilo zakonito tuZitelj bi bio ovlasten na jednu od navedenih naknada i to one utvrdene u
vrijeme oduzimanja (ex ante).

Za razliku od zakonitoga izvlastenja, kod nezakonitoga izvlastenja ili kod povrede kojega
drugog prava investitora (kao npr. kod povrede FET standarda ili kod povrede prava inve-

35  John A Trenor, The Guide to Damages in International Arbitration (2nd edn, Law Business Research 2017).

36 Manuel A Abadala, ‘Chorzow’s Standard Rejuvenated: Assessing Damages in Investment Treaty Arbitration’ (2008) 25(1)
Journal of International Arbitration 103.
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stitora dono§enjem arbitrarnih, nerazumnih i/ili diskriminatornih mjera) tuzitelj je ovlasten
zahtijevati potpunu reparaciju koja ¢e se sastojati u restituciji (ili naknadi $tete, prema odabiru
tuzitelja) i dodatnoj $teti prema vrijednosti u trenutku donosenja arbitraznoga pravorijeka
(ex post) jer ¢e samo na taj nacin tuzitelj biti stavljen u poziciju kao da do povrede nije doslo.
Unato¢ navedenomu, datum evaluacije $tete (ex ante — u vrijeme pocinjenja povrede i ex post
- u vrijeme donogenja arbitraznoga pravorijeka) treba pozorno sagledavati jer je moguce da
datum, ovisno i o odabranoj metodi, utjede ne samo na visinu $tete, nego i da dovede do ne-
pravednoga rezultata. Pojedini tribunali su stoga kao datum nastanka $tete uzimali onaj koji je
bio povoljniji za tuZitelja navodeéi da bi svaki drugi pristup bio nepravedan - tako npr. arbitar
pojedinac Dupuy u predmetu Texaco Overseas Petroleum Company c/a Vlada Arapske Republike
Libije citira stav bivSega predsjednika Medunarodnoga suda pravde Jiméneza de Aréchagae
koji je, medu ostalim, zastupao stav da naknada $tete mora $to vise sli¢iti restituciji pa je stoga
i datum na koji pada obveza naknade $tete kriterij u utvrdivanju visine naknade $tete.?” Ko-
na¢no, kod povreda kao $to su neizravno izvlastenje ili povreda FET standarda gdje skup mjera
ili postupaka drzave dovode do povrede, iznimno je te§ko utvrditi datum kada je povreda na-
stupila pa se moze reéi da u tim slucajevima tribunali taj datum odreduju arbitrarno, posebno
imajudi u vidu izneseni stav u predmetu Texaco Overseas Petroleum Company da je datum na-
stanka $tete ujedno i kriterij za utvrdivanje njezine visine.

Pitanje trenutka od kojega ¢e se ra¢unati $teta kao i nadina izracuna Stete posebno je pro-
blematiziran u predmetu ADC ¢/a Madarska.®® I u tom je predmetu tribunal datum od kojega
se ra¢una naknada 3tete tretirao kao kriterij za utvrdivanje visine naknade stete. Cinjenice u
predmetu su kako slijedi. Aerodrom blizu Budimpeste imao je putni¢ku i vojnu funkciju. Ae-
rodrom se 1992. godine sastojao od dva terminala, bio je u vlasni$tvu drzave, a 1992. godine
SAD i Madarska zaklju¢uju da je potrebno izgraditi novi terminal. Aerodromom je upravljala
drzavna agencija ATAA koja je raspisala javni natje¢aj za gradnju novoga terminala. Postupak
se trebao provesti u tri faze u kojem se imao odabrati partner za obnovu jednog terminala i
idejno rjesenje i gradnju novoga terminala kao i financiranje, gradnju i upravljanje popratnim
sadrzajima. ADC je pobijedio na natje¢aju, a ATAA je na temelju rezultata natjecaja 1995. godi-
ne zaklju¢ila s ADC-om glavni ugovor. Gradnja terminala 2B dovr$ena je 1998. godine (na vri-
jeme) te je terminal otvoren i predan madarskoj Vladi. ADC upravljao je i iznajmljivao poprat-
ne prostore do kraja 2001. godine kada mu je naloZeno da isprazni prostore jer je zbog izmje-
na zakona ATAA ukinuta, a njezin sljednik, madarsko trgovacko drustvo JS Co. (u vlasnistvu
Madarske) od 1. sije¢nja 2002. vi§e nije bilo ovlasteno prepustiti upravljanje i iznajmljivanje
popratnih prostora tre¢im osobama pa su stoga ugovori koji su proizasli iz glavnoga ugovora,
a prema kojima je ADC ovlasten upravljati i iznajmljivati popratne prostore na Terminalu 2A
i 2B aerodroma, prestali postojati jer su sadrzavali ¢inidbu koju nije moguce izvrsiti. Otad
je prestalo i placanje dividende na koju je ADC dotad bio ovlasten. Aerodrom je privatiziran
2005. godine na natin da je BAA (trgovacko drustvo iz Velike Britanije) platilo 2.23 milijarde
americ¢kih dolara za 75% minus jedna dionica udjela u aerodromu.

37  Robert B von Mehren, ‘International Arbitral Tribunal: Award on the Merits in Dispute Between Texaco Overseas Petroleum
Company/California Asiatic Oil Company and the Government of the Libyan Arab Republic (Compensation for Nationalized
Property)’ (1978) 17(1) International Legal Materials 33-34 <www.jstor.org/stable/20691828?read-now=1&seq=3#page_scan_
tab_contents> pristupljeno 19. srpnja 2021.

38  ADC Affiliate Limited and ADC & ADMC Management Limited v The Republic of Hungary, ICSID Case No ARB/03/16 (2 October
2006).
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U tom je predmetu tribunal u odnosu na meritum utvrdio da je drzava povrijedila BIT izrav-
no izvlastivéi tuZitelja. Tribunal je ne samo u cijelosti primijenio i tako rehabilitirao Chorzow
standard, vec je i naglasio da povreda BIT-a dovodi do aktivacije medunarodnoga obi¢ajnog
prava te odredivanja naknade $tete sukladno medunarodnomu obi¢ajnom pravu pa je stoga da-
tum otkad se ra¢una naknada $tete datum dono$enja arbitraznoga pravorijeka (dakle i u ovom
je predmetu datum donogenja pravorijeka bio kriterij odredivanja visine naknade $tete). Tri-
bunal je odredio kao datum naknade $tete 30. rujna 2006., tj. datum donogenja arbitraznoga
pravorijeka te je utvrdio da tuzitelj ima pravo na potpunu reparaciju $tete i to ra¢unano na dan
donosenja pravorijeka. To konkretno znac¢i da je tribunal prihvatio DCF metodu izra¢una $tete
koja, uz stvarnu $tetu (regulirana u definiciji izvlastenja u BIT-u koji je Madarska povrijedila -
trzidna vrijednost investicije u trenutku izvlastenja), uklju¢uje i izmaklu dobit tuzitelja koju bi
investitor ostvario do trenutka donosenja pravorijeka da nije bilo (nezakonitoga) izvlastenja. U
odnosu na datum koji se ima uzeti kao datum za odredivanje visine naknade $tete posebno su
zanimljive tocke 496. i 497. pravorijeka u kojima tribunal navodi: “Ovaj je predmet gotovo pa
jedinstven izmedu predmeta u kojima se odlucivalo vezano za izvlastenje imovine u vlasnistvu
stranca jer je vrijednost investicije nakon datuma izvlastenja (1. sije¢nja 2002. godine) znac¢ajno
narasla dok je u ostalim predmetima u kojima su arbitri primjenjivali Chorzow standard vri-
jednost investicije pala nakon mije$anja drzave kroz zakonodavnu aktivnost. Upravo je i to bio
razlog zasto su tribunali koji su primjenjivali Chorzow standard kao datum dospije¢a naknade
$tete odredili datum izvlastenja. Medutim, u ovom konkretnom predmetu koji je predmet sui
generis primjena Chorzowa standarda podrazumijeva primjenu datuma donosenja arbitraznog
pravorijeka kao datuma nastanka $tete, a ne datuma kada je doslo do izvlaitenja jer je nuzno
tuzitelja staviti u poziciju u kojoj bi bio da nije bilo izvlatenja.”

Kao sto je vidljivo iz navedenoga predmeta, tribunal je vrijeme koje ¢e uzeti kao relevantno
za naknadu Stete prilagodio kako bi u cijelosti reparirao nastalu $tetu na nacin da je izraun
$tete vezao uz dan dono$enja pravorijeka (30. rujna 2006.), a ne trenutak izvlastenja tj. na-
stanka Stete ($to bi bio 1. sije¢nja 2002.).

Pa ipak, treba imati u vidu da Chorzow standard zahtijeva usporedbu stvarne situacije s
hipotetskom buduénoscu pa stoga u mnogim slu¢ajevima ne pruza dostatno siguran rezultat i
postaje posebno §pekulativan kada se projekcija odnosi na dalju buduénost koja se eventualno
mogla ostvariti da nije doslo do povrede.*

2. OMJER UTUZENE I DOSUDENE NAKNADE STETE - STATISTICKI PODATCI

Statisticka obrada podataka o predmetima dostupnima na mreZnim stranicama UN-
CTAD-a* kao i studije PwC-a iz 2015.* i iz 2017.*? godine upucuje na veliko razilaZenje izme-

39  Thomas W Walde and Borzu Sabahi, ‘Compensation, Damages, and Valuation’ in Muchlinski P, Ortino F and Schreuer C (eds), The
Oxford Handbook of International Investment Law (OUP 2008) 1057.

40  Investment Dispute Settlement Navigator (n 8).

41 International Arbitration damages research — 2015 (PwC, 2015) <www.pwc.co.uk/forensic-services/disputes/ insights/assets/
pdf/2015-international-arbitation-damages-research.pdf> pristupljeno 19. srpnja 2021.

42 International Arbitration damages research - 2017 update (PwC, 2017) <www.pwc.co.uk/forensic-services/assets/ pwc-
international-arbitration-damages-research-2017.pdf> pristupljeno 19. srpnja 2021.
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du vjestackih nalaza pripremljenih za potrebe tuZitelja i potrebe tuZenika te na ¢injenicu da
tuzitelji redovito previsoko postavljaju tuzbeni zahtjev.

Studija PwC-a iz 2015. godine®® u kojoj je analizirano 95 arbitraznih pravorijeka utvrdila je
da su vjestaci tuzenih drzava dolazili do u prosjeku 13% izra¢una vjestaka tuzitelja, dok su tri-
bunali u prosjeku dosudivali 37% utuZenoga iznosa. Dodatna studija koju je PwC proveo 2017.
godine* i u kojoj je analiziran 21 novi arbitraZni pravorijek pokazala je da kada se ukljuce i
novi rezultati u studiju iz 2015. godine, visina dosudene $tete u odnosu na utuzenu (i izvje-
$tacenu) iznosi 36% dok su vjestaci za tuZene drzave u prosjeku izra¢unavali 12% vrijednosti
utuZene Stete.

Za potrebe ovoga rada analizirani su podatci o investicijskim arbitrazama i ishodu spora
u odnosu na visinu dosudene §tete dostupni na mreznim stranicama UNCTAD-a (Investment
Policy Hub). Naime, UNCTAD na mreZnim stranicama evidentira sve poznate investicijske ar-
bitraze od njihove pojave. Prikaz podataka redovno se osvjeZzava te su na stranicama eviden-
tirana i obradena 1104 slucaja (zaklju¢no s 31. prosincem 2020.). Evidencija uklju¢uje imena
stranaka, linkove na mreZne stranice gdje se mogu na¢i dodatne informacije o konkretnom
predmetu, kratak prikaz spora, imena arbitara, sektor iz kojeg spor proizlazi (primarni, sekun-
darni i tercijarni sektor), ishod spora kao i trazenu i dosudenu odnosno nagodenu naknadu
tete kada je to poznato, ishod spora, podatke o pobijanju arbitraznog pravorijeka itd.* Za
potrebe ovoga rada obrada podataka dostupnih na mreZznim stranicama UNCTAD-a je, od 356
odluka u kojima je prihvacen tuzbeni zahtjev ili je spor zavr$io nagodbom, ukljucila sve pred-
mete u kojima je poznat utuZeni i dosudeni iznos. Slijedom navedenoga statisticka analiza
obuhvaca 220 predmeta koji su analizirani i prikazani u donjim grafovima prema sektoru iz
kojega proizlazi spor, a s obzirom na utuZzenu i dosudenu ili nagodenu visinu $tete.*®

Provedena analiza pokazuje da tribunali u prosjeku dosuduju 37% utuzenoga iznosa (Graf
3) s time da su najvisi zahtjevi kao i najvisi iznosi dosudene naknade $tete grupirani u primar-
ni sektor — eksploataciju mineralnih sirovina, nafte i plina (Graf 5). To ne iznenaduje jer je rije¢
o najlukrativnijim poslovima i poslovima koji najéesce proizlaze iz ugovora o koncesiji koji du-
goro¢no ureduju odnos izmedu investitora i drzave. Ta ¢injenica moze biti iznimno bitna (kao
$to e se uostalom ividjeti u daljnjem tekstu) za izracun visine $tete jer naknada $tete u takvim
predmetima obuhvaca (katkad neopravdano) i izmaklu buduc¢u dobit. Zbog navedenih ¢inje-
nica je i kona¢ni postotak dosudene $tete u primarnom sektoru visokih 37 % i taj postotak
zbog visine vrijednosti predmeta spora znacajno utjeée i na kona¢ni rezultat (udio primarnog
sektora u odnosu na ukupno dosudeni iznos je 79%). U sekundarnom je sektoru koji se odnosi
na proizvodnju (npr. hrane, elektri¢ne energije itd.) taj postotak nesto nizi i iznosi 32% (Graf
7). U podrudju tercijarnoga sektora tribunali su u prosjeku takoder dosudivali 35% utuzene
visine tete (Graf 8).%"

43 International Arbitration damages research — 2015 (n 41).
44 International Arbitration damages research — 2017 update (n 42).

45 O metodologiji prikupljanja i obrade podataka vidjeti vie na:<https://investmentpolicy.unctad.org/pages/1057/isds-navigator-
about-and-methodology> pristupljeno 19. srpnja 2021.

46  Podatci su dobiveni analizom podataka dostupnih na mreznim stranicama UN-ove Komisije za trgovinu i razvoj: Investment
Dispute Settlement Navigator (n 8).

47 Ibid.
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Treba naglasiti da, iako je Republika Hrvatska s obzirom na svoju veli¢inu i broj stranih
investicija ¢esto tuZena zbog povreda prava stranih investitora (19 predmeta®®) koja proizla-
ze iz bilateralnih i multilateralnih medunarodnih ugovora, u odnosu na predmet ovoga rada
statisti¢ki nije zanimljiva. Naime, od svih investicijskih arbitraza koje su se vodile protiv Re-
publike Hrvatske i koje su zaklju¢ene, dakle poznat je ishod spora, jedino je za potrebe ovoga
rada zanimljiva ona koju je pokrenuo austrijski drzavljanin Georg Gavrilovi¢ i Gavrilovi¢ d.o.o.
pri ICSID-u (ICSID-ov predmet br. ARB/12/39%) jer je u tom predmetu Hrvatskoj nalozeno
placanje naknade $tete. Taj je predmet uklju¢en u donju analizu, ali s obzirom na ¢injenicu da
je rije¢ o predmetu iz sekundarnog sektora, sama ¢injenica da je u tom predmetu dosudeno tek
manje od 2% utuZenog iznosa ne utje¢e na kona¢ni rezultat jer su vrijednosti predmeta spora
mnogo vide u investicijskim arbitrazama proizaslim iz primarnog sektora. Nadalje, ovaj pred-
met nije od posebnog znacaja za analizu teme ovoga ¢lanka jer je u ovom predmetu tribunal
utvrdio da je Republika Hrvatska izvlastila investitora pa je i sama formula za izra¢un $tete
proiza$la iz austrijsko-hrvatskog BIT-a. Situacija bi bila puno drugatija da je tribunal utvrdio
i povredu FET standarda jer bi u tom slu¢aju izra¢un visine §tete uklju¢ivao i izmaklu dobit. U
tom bi slu¢aju taj predmet bio zanimljiv i s aspekta utjecaja rizika na izra¢un visine §tete jer je
investicija bila obuhvacena ratnim zbivanjima tijekom Domovinskog rata pa bi bilo zanimljivo
vidjeti koliko bi ta ¢injenica utjecala na kona¢ni izraun visine $tete.

Graf 3, 4 i 5 razrada su analiziranih predmeta po utuZenoj steti i dosudenoj $teti, udjelu
pojedinog sektora u 220 analiziranih predmeta te udjelu dosudene $tete po sektoru u ukupno
dosudenoj steti.

Graf 3: Zbirni prikaz omjera utuZene $tete i dosudene §tete — ukljucuje sve sektore (tribu-
nali su u prosjeku dosudili 37% utuzenoga iznosa) >°

Dosudeno
102.384.110.000 $ (36,76%)

Utuzeno A

278.521.270.000 $

Graf 4 prikazuje udio pojedinog sektora u broju analiziranih predmeta dok Graf 5 prikazuje
udio pojedinog sektora u ukupno dosudenoj $teti u analiziranih 220 predmeta.

48 Vidi vise o predmetima na: <https://investmentpolicy.unctad.org/investment-dispute-settlement/country/51/croatia/
respondent> pristupljeno 19. srpnja 2021.

49  Georg Gavrilovic and Gavrilovic doo v Republic of Croatia, ICSID Case No ARB/12/39 (26 July 2018).
so Ibid.
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Graf 6: Prikaz omjera utuzene $tete i dosude-
ne §tete u primarnom sektoru (eksploatacija
nafte, plina i ruda te poljoprivreda, $umar-
stvo i ribarstvo) — tribunali su u prosjeku do-
sudili 37% utuzenoga iznosa
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Graf 7: Prikaz omjera utuzene $tete i dosude-
ne $tete u sekundarnom sektoru - tribunali
su u prosjeku dosudili 32% utuZenoga iznosa
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Graf 8: Prikaz omjera utuzene $tete i dosudene Stete u tercijarnom sektoru (usluge)
Tribunali su u prosjeku dosudili 35% utuZenoga iznosa®

Tercijarni sektor

B DOSUDENI
IZNOS

D ODBIJEN IZNOS

51 Podaci su dobiveni analizom podataka dostupnih na mreZnim stranicama UN-ove Komisije za trgovinu i razvoj: <https://
investmentpolicy.unctad.org/investment-dispute-settlement/advanced-search> pristupljeno 19. srpnja 2021.

52 Ibid.
53 Ibid.
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Zanimljivo je da se prema podatcima UNCTAD-a 138 slu¢ajeva (od analiziranih 220) od-
nose na tercijarni sektor u kojem su tuZitelji utuzili vise od 51 milijarde americkih dolara, a
dosudeno im je nesto viSe od 18 milijardi dolara $to u kona¢nici ¢ini 35% utuzenoga iznosa.
Taj podatak ne iznenaduje jer je rije¢ o sektoru usluga koji se najéesée odnosi na pruzanje fi-
nancijskih usluga, usluga vodovoda, odvodnje i zbrinjavanja otpadnih voda, usluga iz podru¢ja
energetike i usluge izgradnje. Sve su te investicije u trenutku utuzenja vec znacajno, akoneiu
je investicija tek u razvoju i kada mnogi faktori rizika utje¢u ne samo na njezin razvoj, nego i
ocekivanu dobit. Ne iznenaduje, takoder, ni ukupni rezultat u odnosu na visinu utuZenoga i
dosudenoga iznosa jer su najvisi tuzbeni zahtjevi u primarnom sektoru (54 predmeta) koji se
odnosi na eksploataciju mineralnih sirovina, nafte i plina. Zanimljivo je da je u 28 predmeta
koji proizlaze iz sekundarnih djelatnosti (djelatnosti proizvodnje) ukupan dosudeni iznos naj-
nizi - 32% od utuzenoga iznosa, no kada se uzme u obzir ¢injenica da je u osam predmeta rije¢
o drzavama Srednje i JuZzne Amerike (u pet predmeta tuZena je Venezuela), kao i ¢injenicu da je
mahom rije¢ o predmetima u kojima je tuzba podnesena protiv zemlje u razvoju, rizik drzave,
tj. rizik koji postoji u odnosu na gospodarsku i politi¢ku stabilnost zemlje zasigurno utje¢e i na
izra¢un visine $tete, posebice u dijelu koji se odnosi na o¢ekivanu izgubljenu dobit.

Kao $to je ve¢ spomenuto odabir metode izra¢una visine $tete, uz zadatak koji se postavlja
vjestaku te datum otkad se racuna $teta — izravno utjecu na izracun visine pa e se u nastavku
dati osvrt na glavne metode izracuna Stete i odnos tribunala prema odabranim metodologija-
ma izrac¢una.

V. METODE IZRACUNA STETE

1. UVODNA RAZMATRANJA

Medunarodno obi¢ajno pravo ne sadrzi odredbe o metodi izrac¢una $tete te je ona u konac-
nici ostavljena tribunalima koji odlu¢uju u konkretnom predmetu. Pri tomu je uloga financij-
skih vjestaka klju¢na jer ¢ée visina $tete u slucaju ovisiti o metodi izra¢una Stete, ali i sposobno-
sti vje$taka da u unakrsnom ispitivanju uvjeri tribunal u to¢nost izracuna. Problem za vjestake
(osim izbora metode) predstavlja zadatak koji odreduje stranka koja angaZira vjestaka, ¢ime
utjece i na pravnu kvalifikaciju navodne povrede (pa tako tuZena drzava moze tvrditi da je
izvlastenje bilo zakonito, a tuzitelj da je bilo nezakonito $to dovodi do znacajne razlike u izra-
¢unu visine $tete), kao i dokumentacija na temelju koje vjestak izraduje vjestacki nalaz. Pa
ipak, odluka je o visini §tete na tribunalu pa arbitri (a i odvjetnici koji zastupaju u arbitraznim
postupcima) moraju uloziti dodatni napor kako bi se upoznali s metodama izracuna Stete, ri-
zicima koji oni nose te u kona¢nici donijeli pravilnu odluku. U nastavku se daje prvo nekoliko
primjedbi u odnosu na naknadu $tete kao vrste reparacije radi povrede medunarodnog prava,
a nakon toga pregled metoda izra¢una naknade $tete u odnosu na utvrdenu vrstu povrede.
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Funkcija reparacije $tete sastoji se od obestecenju, ali i spre¢avanju neopravdanoga oboga-
¢enja onoga koji je po¢inio povredu.**

Pri tomu treba imati u vidu da se reparacija sastoji od restitucije, pla¢anja kompenzacije
- naknade $tete i satisfakcije, dakle tri modaliteta, pa stoga ponekad samo placanje naknade
$tete nije i najbolji modalitet reparacije.

Unato¢ tomu praksa je pokazala da placanje naknade $tete najmanje dira u suverenitet
drzave i njezino pravo da izvrava svoju javnopravnu funkciju $to se reflektira i u ¢l. 35. Na-
crta ¢lanaka o medunarodnopravnoj odgovornosti drzava koji pocinje s obvezom restitucije,
ali onda, u slu¢aju nemogucnosti restitucije, prelazi na proporcionalno pla¢anje naknade stete.
Najnoviji trendovi u medunarodnim ugovorima, a i sam sustav rje§avanja sporova unutar Svjet-
ske trgovinske organizacije (WTO) pokazuju da placanje naknade $tete nije najefikasniji na¢in
vezano za medunarodnu disciplinu pojedine drzave. Upravo praksa WTO-a, kao i praksa uprav-
nih sudova pokazuje da je plac¢anje naknade stete (kompenzacije za po¢injenu povredu) tek na
drugom mjestu dok kao sankcija za povredu prevladava nalog drzavnom tijelu da ispravi povre-
du. Sli¢no se uocava u Europskom pravu u kojem je uobitajeno u slu¢aju povrede Europskoga
prava naloziti ukidanje vladine mjere (propisa) ili nalaganje poduzimanja mjera, a ne placanje
naknade $tete. Stav da ozbiljne povrede kao npr. uskrata pravde (denial of justice), ali i drugi ele-
menti FET standarda i zabrane diskriminiranja stranih investitora u odnosu na domace mora
biti popracena izdagnom financijskom kompenzacijom — vise pripadaju u vrijeme nacionalnih
drzava 19. stolje¢a nego u danasnje moderno vrijeme globalnoga trzita. Naime, ako analizira-
mo javno pravo modernih drzava kao i medunarodno pravo u podruéju zastite ljudskih prava
koje je najsli¢nije investicijskoj arbitrazi primijetit ¢emo da je primarni odgovor na povredu da
se povreda otkloni, tj. donese odredena mjera, ali ovaj put zakonita. Nema razloga da se takav
fleksibilan pristup ne preuzme i u investicijskoj arbitrazi te da se ¢l. 35. Nacrta ¢lanaka o me-
dunarodnopravnoj odgovornosti drzava ¢ita na nacin da se reparacija Stete moze sastojati od
vide elemenata, npr. kombinacije restitucije i naknade $tete. Upravo to je bio pristup tribunala u
predmetu Goetz ¢/a Burundi® u kojem je tribunal prvo donio odluku kojom je utvrdio odgovor-
nost drzave za povredu medunarodnoga prava neizravnim izvlagtenjem, dok je odluku o na¢inu
obestecenja odgodio davsi strankama moguénost da se dogovore o modalitetu obestecenja §to
je rezultiralo time da je Burundi izdao novu dopusnicu za slobodnu zonu, §to je bilo najblize
punoj restituciji te platio dogovorenu naknadu $tete — kompenzaciju za po¢injenu povredu.>®

Pa ipak, pravilno ukazuju van Houtte i MsAsy da medunarodni ugovori za zastitu investicija
prvenstveno predvidaju nov¢anu naknadu za povredu te je upitno kako bi se u ovr$nom postupku
drzavi nalozilo (drzavu natjeralo) da povuce ili ukine spornu regulatornu mjeru koja je dovela do
povrede medunarodnoga prava. Osim toga, i sama Washingtonska tj. ICSID konvencija u ¢lanku
54. implicira da je moguca ovrha samo odredene naknade $tete — dakle nov¢ano obestecenje iz
¢ega bi se takoder moglo postaviti pitanje jesu li tribunali u arbitraznim postupcima prema ICSID
konvenciji i arbitraznim pravilima uopée ovlasteni odrediti reparaciju $tete koja nije novcana.”’

54 Wailde (n 39) 1054.
55  Antoine Goetz and others v. Republic of Burundi, ICSID Case No ARB/95/3 (10 February 1999).
56  Wilde (n 39) 1060-1064.

57  Hans van Houtte and Bridie McAsey, ‘Future Damages in Investment Arbitration: A Tribunal with a Crystal Ball?’ in Caron DD
and others (eds), Practising Virtue: Inside International Arbitration (OUP 2016) 642-643.
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Prije prelaska na pojedine metode izra¢una naknade $tete potrebno je upozoriti na jos je-
dan detalj u odnosu na naknadu $tete, a to je dihotomija naknade stvarne $tete i izgubljene
dobiti (damnum emergens/lucrum cesans). U odnosu na izvla$tenje treba naglasiti da placanje
buduce izgubljene dobiti moze biti sporno jer bilateralni i multilateralni medunarodni ugovori
predvidaju placanje trzi§ne naknade za izvlastenu imovinu (prema Hullovoj formuli i to kori-
$tenjem metode trzi$nog pristupa tj. market approach ili going concerne).

2. GLAVNE METODE IZRACUNA

1.) Pristup na temelju prihoda ili trenuta¢na neto vrijednost buducega priljeva, tj. NPV
DCF metoda (Net Present Value of Discontinued Cash Flow) — ovaj izra¢un uz izracun stvarne
$tete anticipira izmaklu dobit prema neto vrijednosti u trenutku koji je odreden kao datum
od kojega se ra¢una nastup $tetnoga dogadaja. Ovo je trenuta¢no dominantna metoda koju
posebno preferiraju investitori, a ona u svojoj biti kao nepobitnu ¢injenicu uzima da sadagnji
prihod vrijedi vise od moguéeg prihoda u buduénosti. Ova metoda prema nekim autorima nije
ni$ta drugo nego ,,$pekulacija o buduénosti obuéena u matemati¢ke formule®“. Manipuliranje
inicijalnim brzim rastom koji se jednostavno preslikava na buduénost, a da se ne uzima u ob-
zir konkurencija, mogudi rizici kao §to su vece porezno opterecenje ili zakonodavne izmjene,
dovode do rezultata koji je investitorima privla¢an, ali nije i objektivan. Pokojni Tom Stauffer
tvrdio je da napuhana knjigovodstvena vrijednost, trzi$na vrijednost kao i NPV/DCF metoda
zahtijevaju da arbitri detektiraju i razumiju razliku u varijablama koje zagovaraju tuZiteljev
i tuzenikov vjestak i to posebno u odnosu na kona¢ni rezultat. U tome im mogu pomoéi i
vjestaci koje imenuje sam tribunal. Pri tomu najbitnije je znati postaviti prava pitanja kako
bi se utvrdila primjerenost i to¢nost pojedine metode. NPV/DCF metoda primjerena je kada
se temelji na 5 - 10 godina podataka o prihodima koji se onda koriste za predvidanje buducih
neto prihoda s time da se ne moze koristiti za izracune koji se temelje na pretpostavkama kao
$to su da ¢e do¢i do produljenja postojecega ugovora ili sklapanja novoga, osim kada je to vrlo
vjerojatno pa time i dokazivo, kako bi se §to vie uklonila spekulativnost ove metode.*®

Ova metoda nije prikladna za projekte koji su ostali tek u zacetku i nisu se razvili jer nema
podataka o ranijim prihodima pa ¢e za te projekte biti povoljnije dolje naznacene metode.

2.) Knjigovodstvena metoda i povezane metode koje se baziraju na historijskim troskovima
i informacijama o dobiti (historijski troskovi/troskovi investicije) - ova metodologija odreduje
naknadu $tete na temelju stvarno uloZenih sredstava, nov¢anoga tijeka i trogkova investicije te
je druga naj¢e$ce prihvacena metoda izracuna $tete prema analizi PwC-a iz 2015. (koritena je u
33 predmeta).>® Ovo je i metoda koju tribunali naj¢e$ce prihvacaju u odnosu na to koliko ¢esto se
predlaze, a posebno se koristi kada bi izra¢un $tete po DCF metodi bio $pekulativan.

S obzirom na to da se ova metoda temelji na knjigovodstvenim podacima ovo je i najobjek-
tivnija metoda, medutim slabost joj je da ne uzima u obzir trendove trzista kapitala, koliko ¢e
odredena imovina u buduénosti stvoriti nove vrijednosti, pa stoga nije dobra za obestecenje

58  Walde (n 39) 1074-1077.

59 International Arbitration damages research — 2015 (n 41).



Jadranka Osre¢ak, ODREDIVANJE VISINE NAKNADE STETE U MEDUNARODNOJ INVESTICIJSKOJ ARBITRAZI...

125

investitora koji je zbog povrede izgubio ugovor. Pa ipak, i sam savjesni investitor oslanja se pri
planiranju investicije na historijske trogkove, tj. podatke te stoga nema razloga ne primijeniti
Buffet/Grahamovu metodu kao podmetodu koja upravo uzima u obzir historijske podatke i to
posebno proslu dobit, tj. zaradu.®

3.) Trzidni pristup (tzv. market approach ili going concerne) uzima u obzir vrijednost sli¢nih
investicija te se bazira na komparativnoj analizi. Vjestak prilagodava izra¢un naknade $tete
sukladno vremenu izracuna, promjenama u ekonomiji, industriji i gospodarstvu, a ako nema
dovoljno informacija o tome koliko je rizik zemlje utjecao na procjenu Stete, odgovarajuca pri-
lagodba mozZda nece biti moguéa. Ova se metoda prema analizi PwC-a iz 2015. ne koristi ¢esto,
ali vjestaci ju &esto koriste kako bi dodatno provjerili DCF metodu. Tribunali ju naj¢esée pri-
hvacaju kada se DCF metoda smatra spekulativnom i prerizi¢nom.

3. ODABIR METODA IZRACUNA NAKNADE STETE - ANALIZA

Istrazivanje kompanije Pricewaterhousecoopers (PwC) iz 2015.%* pokazuje da je DCF meto-
da najcesce koristena metoda. DCF metoda bila je predlozena u 59 od 95 analiziranih predme-
ta (68% slucajeva), a tribunali su ju prihvatili kao metodu izratuna Stete u 37 predmeta (38%
slu¢ajeva). Tribunali ju katkad odbijaju jer ju u konkretnom predmetu smatraju neprimjenji-
vom bududi da nema dovoljno dokaza za izra¢un izmakle dobiti s obzirom na to da je investi-
cija u ranoj fazi razvoja pa bi izra¢uni bili $pekulativne naravi. S druge strane ova metoda je
prihvatljiva kada je rije¢ o investiciji na razvijenom trzistu na kojem postoji dovoljno parame-
tara da se izracuna i $teta u vidu izmakle dobiti za novi poduzetnicki pothvat, tj. investiciju.
Pri tomu vjestaci pri izra¢unu $tete trebaju uzeti u obzir rizike, a na to ukazuje i ¢injenica da
su prema analizi PwC-a iz 2015.%? tribunali dosudili 44% od izra¢una $tete na temelju DCF
metode. Dodatna PwC-ova analiza iz 2017. godine®® upucuje na blagi rast trenda prihvacanja
DCF metode kao primjerene metode izracuna $tete (predloZena je u 11 od 21 analiziranoga
slu¢aja te prihvacena u 9 predmeta - 42,8%), no s obzirom na veli¢inu uzorka kao i ¢injenicu
daje arbitrazna zajednica svjesna ograni¢enja ove metode, moguce je da ju tuZitelji predlazu u
predmetima za koje je izvjesno da Ce i biti prihvacena.

U odnosu na DCF metodu komentar Nacrta ¢lanaka o medunarodnoj odgovornosti dr-
zava ukazuje na to da ova metoda koristi dosta spekulativnih elemenata od kojih neki imaju
znadajan utjecaj na kona¢ni izra¢un (npr. promjene u tecaju, inflacija, cijena sirovine/dobara,
kamatne stope i drugi komercijalni rizici).

U odnosu na izgubljenu dobit, komentar razlikuje izgubljenu dobit prije datuma utvrdene
povrede, od datuma utvrdene povrede do donosenja odluke te budu¢u izgubljenu dobit i isti¢e
da prva nije od znacaja jer se dogodila prije povrede, druga je formulirana u Chorzow standar-
du i njezin je cilj potpuna reparacija nastale tete dok za buduc¢u izmaklu dobit isti¢e da se ona

60  Walde (n 39) 1072-1073.
61 International Arbitration damages research - 2015 (n 41).
62 Ibid.

63 International Arbitration damages research - 2017 update (n 42).
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dosuduyje u slu¢ajevima kada postoji neka osnova (koncesija ili ugovor) na temelju koje je mo-
gude s razumnom sigurno$cu izra¢unati mogucu buduéu dobit, tj. dobit nakon donosenja pra-
vorijeka. U tom je dijelu na tuzitelju teret dokaza da se s razumnom sigurno$¢u moze dokazati
da bi tuzitelj ostvario buducu dobit. U pogledu tereta dokaza zanimljiva je odluka tribunala u
predmetu Stati ¢/a Kazahstan,5* u kojoj je tribunal postavio visok standard tereta dokaza za-
kljucivsi da tuZitelj nema pravo na izgubljenu dobit za eksploataciju prirodnoga plina na polju
koje je tek trebao eksploatirati. U predmetu RosInvest ¢/a Ruska Federacija® tribunal je dosudio
samo $tetu u vidu cijene dionica uvecane za kamate jer je dogao do zaklju¢ka da je postojala
velika moguénost da ¢e drustvo prestati postojati.®®

Unato¢ svemu navedenomu ova je metoda iznimno privla¢na tuziteljima jer omogucava
ostvarivanje zna¢ajnoga iznosa naknade $tete. To potvrduje i studija Credibility Internationala
iz 2014. godine®” prema kojoj je DCF metoda bila metoda evaluacije tete u 10 od 30 predmeta
koji su se vodili pred ICSID-om i u kojima je dosuden najvisi iznos $tete.

Slijedom navedenoga ne iznenaduje da je DCF metoda, koja uklju¢uje i izmaklu buduc¢u
dobit, omiljena metoda izrac¢una Stete tuzitelja, ali s obzirom na to da tribunali nisu vezani
ranijim odlukama, ho¢e li ju tribunal u pojedinom predmetu prihvatiti, ovisit ¢e o uvjerljivosti
prezentiranih dokaza, vjestatkoga nalaza, ali i interpretaciji tribunala $to se ima smatrati ra-
zumnom sigurno$¢u u odnosu na buduéu dobit.

Do odluke tribunala u predmetu Process and Industrial Developments Lim. ¢/a Ministarstvo
mineralnih sirovina Federalne Viade Nigerije®® od 31. sije¢nja 2017. u odnosu na pitanje budu-
e izmakle dobiti praksa i teorija relativno su se slagale da je budu¢u dobit moguce dosuditi
primjenom DCF metode samo kada osnova za budu¢u izmaklu dobit proizlazi iz dugoro¢no
reguliranoga odnosa kao $to je npr. ugovor o koncesiji i kada se s razumnom sigurno$éu moze
utvrditi kolika bi ta buduca dobit bila (dakle da je buduca izmakla dobit izvjesna, nije §pekula-
tivna, da e se vjerojatno ostvariti i ne predstavlja samo razumno predvidanje — izra¢un budu-
Ce dobiti proizlazi iz konkretnih parametara utvrdenih iz poslovanja investitora®).

U gore naznalenom predmetu Process and Industrial Developments Limited (P&ID) i Mi-
nistarstvo mineralnih sirovina Federalne Vlade Nigerije u sije¢nju 2010. godine zaklju¢ili su
ugovor o koncesiji kojim se Nigerija obvezala od kraja 2011. godine nadalje, idu¢ih dvadeset
godina, opskrbljivati P&ID mokrim plinom, a P&ID se obvezao izgraditi postrojenje koje ¢e
obradivati mokri plin i 85% obradenog plina vracati Vladi Nigerije. Ugovor je unato¢ malom

64  Anatolie Stati, Gabriel Stati, Ascom Group SA and Terra Raf Trans Traiding Ltd v Republic of Kazakhstan, SCC Case No V116/2010
(19 December 2013) 367-368.

65  RosInvestCo UK Ltd v The Russian Federation, SCC Case No V079/2005 (12 September 2010).

66  Wolfgang Alschner, ‘Aligning Loss and Liability: Towards an Integrated Assessment of Damages in Investment Arbitration’ in
Carpenter T, Jansen M and Pauwelyn J (eds), The Use of Economics in International Trade and Investment Disputes (Cambridge
University Press 2017).

67  Study of Damages in International Center for the Settlement of Investment Disputes Cases (Credibility International, June
2014) <www.credibilityinternational.com/wp-content/uploads/2014/06/Credibility-ICSID-Damages-Study-June-2014-1.pdf>
pristupljeno 19. srpnja 2021.

68 Process and Industrial Developments Ltd v The Ministry of Petroleum Resources of the Federal Republic of Nigeria (Ad hoc arbitration,
31 January 2017) <https://jusmundi.com/fr/document/decision/pdf/en-process-and-industrial-developments-ltd-v-the-
ministry-of-petroleum-resources-of-the-federal-republic-of-nigeria-final-award-tuesday-31st-january-2017> pristupljeno 19.
srpnja 2021.

69 Houtte (n 57) 643-657.
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postotku plina koji je P&ID imao zadrZati bio lukrativan zbog nusproizvoda koji se dobivaju
obradom mokroga plina. P&ID je stupio u kontakt s lokalnim vlastima te je do svibnja 2010.
rezervirao 50 hektara zemljista. P&ID je takoder osigurao financiranje projekta — novac za
izgradnju postrojenja i projekt i to je u glavnome bilo sve $to je P&ID napravio. Nigerijska
vlast nije postavila cjevovode koje je trebala postaviti kako bi osigurala dostavu mokroga pli-
na, P&ID je pokusao pregovarati s Vladom Nigerije, no pregovori nisu urodili plodom pa je u
ozujku 2013. pokrenuo arbitrazu zbog krdenja ugovora o koncesiji koji je u sebi sadrzavao i
arbitrazni sporazum. P&ID nije kupio zemljiste, nije zapoceo ni izgradio postrojenje te nikada
nije razvio ili radio drugi sli¢an projekt. Unato¢ navedenomu, primjenom DCF metode, tribu-
nal je P&ID dosudio vi$e od 6 milijardi americkih dolara (6.597.000.000%$) naknade $tete s ka-
matama tekuéim od donogenja odluke do pla¢anja. Dosudena naknada $tete najveéim dijelom
¢ini upravo izmaklu buduéu dobit. Naime, tijekom postupka P&ID sam je naveo da su realni
materijalni troskovi iznosili 40 milijuna americkih dolara. Nigerija odbija platiti po pravorije-
ku iznos koji sada premasuje 9 milijardi dolara s kamatama i ¢ini 20% nigerijskih rezervi od
nafte te se i dalje bori protiv ovrhe tvrdedi da je u konkretnom predmetu rije¢ o korupciji kako
na strani tuZitelja tako i na strani tada$nje nigerijske vlade. Tribunal je u dijelu koji se odnosi
na naknadu $tete rekao da je P&ID ovlasten traZiti naknadu $tete koja ¢e ga dovesti u poziciju
u kojoj bi bio da nije bilo povrede od strane nigerijske vlade. Pri tomu je “dovoljno utvrditi
bi li P&ID bio u stanju izvrsiti vlastite ugovorne obveze, a ne je li ih i izvr$io” (t. 44. odluke).
Ovo je stav u odnosu na visinu naknade $tete, metodu i odnos prema buducoj dobiti koji u
najmanju ruku iznenaduje i koji je suprotan dosadasnjoj praksi. lako ovo nije tema ovoga rad
i sama odluka o nadleznosti u kojoj je sam tribunal odlu¢ivao o valjanosti arbitraznog spora-
zuma kontroverzna je s aspekta negativnog efekta kompetenz — kompetenz nacela i ovlasti tri-
bunala da odlucuje o valjanosti ugovora na temelju kojega je ustanovljena njegova nadleznost.
Treba imati u vidu da je ovdje rije¢ o trgovackoj arbitraZi, a ne medunarodnoj investicijskoj
arbitrazi, ali to nije relevantno za izratun visine $tete jer je i u investicijskim arbitrazama u
pozadini Cesto raskid ugovora o koncesiji ili npr. oduzimanje dozvole za rad, samo je osnova za
odgovornost drzave drugacija — ona proizlazi iz medunarodnog ugovora kojim se §tite prava
stranog investitora i medunarodnog obicajnog prava. Nadalje, kao $to je spomenuto, ako BIT
ili multilateralni ugovor sadrzi umbrella clause privatnopravni odnos moguce je rjesavati i u
investicijskoj arbitrazi, dakle po dvije osnove, tj. voditi paralelne postupke.

Iz svega navedenog vidljivo je da se stranke i vjestaci koje stranke angaZiraju znacajno
razlikuju u pristupu izracunu visine tete, no tribunali sve vi§e preuzimaju proaktivnu ulogu
te postavljanjem dodatnih zadataka vjestacima i definiranjem relevantnih parametara pokusa-
vaju premostiti jaz izmedu izra¢una vjestaka koji je angazirao tuZitelj i koji je angazirala tuZzena
drzava. S obzirom na ¢injenicu da tribunali nisu vezani ranijim odlukama u arbitraznim ili
sudskim postupcima i proaktivan pristup stranaka i kvaliteta vjestaka ce takoder biti iznimno
vazni za ishod spora u odnosu na visinu dosudene $tete ako tribunal utvrdi povredu.
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VI. UTVRDIVANJE VISINE NAKNADE STETE U ODNOSU NA
UTVRDENE POVREDE (NEIZRAVNO IZVLASTENJE, NATIONAL
TREATMANT, UMBRELLA CLAUSE 1 FET STANDARD)

Dosada$nja rasprava obuhvatila je mnoga pitanja u odnosu na izravno izvlastenje kao i
genezu odredbi u BIT-ovima u odnosu na trzi$nu naknadu kada tribunal utvrdi da je doslo do
izravnoga izvlastenja.

Kao $to je ve¢ spomenuto po pitanju naknade $tete za izvlastenje 60-ih i posebno 70-ih
godina prosloga stoljeca postojala je tenzija dvaju pristupa — onoga koji su zagovarale razvijene
drzave koje su se zalagale za primjenu Hullove formule i onoga koji proizlazi iz Novoga eko-
nomskog poretka koji su zagovarale zemlje u razvoju i nerazvijene zemlje koje su se zalagale
za primjenu Calvove doktrine tj. da se naknada ravna prema nacionalnom pravu zemlje koja
je pocinila povredu kako ne bi bilo razlike u obeste¢enju izmedu stranaca i domacih osoba (fi-
zi¢kih i pravnih). Prevladao je pristup koji su zagovarale razvijene zemlje. U nastavku se daje
osvrt na otvorena pitanja u odnosu kada su utvrdene druge povrede, a ne izravno izvlastenje,
i nadin izra¢una naknade $tete.

1. NEIZRAVNO IZVLASTENJE - SULJAJUCE IZVLASTENJE (CREEPING
EXPROPRIATION) 1 REGULATORNO IZVLASTENJE

Neizravno izvlastenje je povreda na koju se investitori danasnjice znatno ¢e$cée pozivaju
nego na izravno izvlastenje. Suljajuce izvlastenje predstavlja vrstu neizravnog izvlastenja u ko-
jem drzava viSestrukim postupanjem obezvrjeduje investiciju. To konkretno znaé¢i da je pred-
met investicije, tj. investicija i dalje u vlasni$tvu investitora, drzava nije oduzela vlasnistvo
nad investicijom kao §to bi napravila u izravnom izvlastenju, ali je drzava nizom npr. poreznih
mjera, propisa i upravnih akata toliko umanjila i onemogucila investiciju da je ona zbog svih
tih mjera postala bezvrijedna. Kao $to je vidljivo, kod takve ¢e povrede tesko biti utvrditi kada
je to¢no pocinjena povreda jer se povreda sastoji od niza mjera koje u svojoj ukupnosti dovode
do unistenja i potpunog obezvredenja investicije.

Regulatorno izvlastenje je sli¢no $uljaju¢em, no kod ove podvrste neizravnog izvlastenja ri-
je¢je iskljucivo o zakonodavnoj funkciji drzave koja dovodi do propasti investicije i posljedi¢no
njezina obezvrjedenja. Kao $to je vidljivo u ovoj podvrsti neizravnog izvlastenja naglasak je na
propisima koje drzava donosi dok je kod $uljajuceg izvlastenja naglasak kako na pojedina¢nim
aktima drZave, tako i op¢im aktima koji imaju razoran u¢inak na investiciju. Treba imati u vidu
da svaka regulatorna funkcija drzave ne predstavlja regulatorno izvlastenje kao i ¢injenicuida
sam sporni propis nije u cijelosti izvlag¢ujudi pa e stoga biti potrebno utvrditi u kojem dijelu
je drzava presla granicu dopustenog reguliranja i kada je to¢no presla u sferu regulatornog
izvlastenja. To Ce se reflektirati i na visinu eventualne $tete koja je investitoru nastala jer samo
u dijelu koji je protivan medunarodnom ugovoru moze se izra¢unavati i eventualna $teta.

Merill takoder naglasava da se u slu¢aju $uljajucega i regulatornog izvlagtenja naknada Ste-
te ne moze sastojati u punom obestecenju kao kod izravnog izvlastenja veé bi pravilan pristup
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bio krenuti od Chorzow standarda tako da se utvrdi vrijednost investicije u trenutku kada je
sporna mjera stupila na snagu te da se usporedi s vrijedno$cu koju bi investicija imala da nije
donesena sporna mjera, odluka ili propis ili da je drzava donijela u cijelosti dopustenu mjeru,
odluku ili propis pri ¢emu je posebno izazovno utvrditi u kojem je dijelu drzava prekoracila
svoje suvereno pravo da donosi propise jer samo u dijelu u kojem je propis protivan medu-
narodnoj obvezi investitor moze potraZivati naknadu $tete. Pri tomu treba imati u vidu da
investitor nije izgubio vlasni$tvo nad investicijom pa kompenzacija ili treba biti umanjena za
preostalu vrijednost investicije ili investitor treba prenijeti investiciju na drzavu koja placa
kompenzaciju.”

2. ODABIR METODA IZRACUNA NAKNADE STETE KOD POVREDE UMBRELLA
CLAUSE, NATIONAL TREATMANT I FET STANDARDA

Za razliku od izvlastenja, medunarodni bilateralni i multilateralni ugovori za zastitu stra-
nih investicija ne sadrze odredbu o tome na koju bi naknadu investitori bili ovlasteni. Kao
$to je ve¢ spomenuto, u odnosu na izvlagtenje navedeni ugovori najc¢e$ce preuzimaju Hullovu
formulu i propisuju da je u slu¢aju izvlastenja strani investitor ovlasten na trzinu naknadu
koja mora biti ispla¢ena promptno i odredena u postenom i pravi¢cnom postupku. U odnosu
na povredu FET standarda, diskriminaciju stranih investitora u odnosu na domace investitore
ili umbrella clause kojom se ugovorna obveza drzave ,diZe“ na razinu medunarodne obveze
jer drzava preuzima obvezu ispunjavanja svojih ugovornih obveza medunarodnim ugovorom,
medunarodni ugovori ne sadrze odredbu o nac¢inu obestecenja.

I kod navedenih povreda pravilno bi bilo po¢i od Chorzow standarda i zapitati se kakva
bi bila pozicija investitora da drzava nije pocinila povredu, ali da bi se standardi koji su razvi-
jeni za odredivanje naknade za izvlastenje primijenili i na ostale standarde zastite potrebno
je usporediti situaciju nakon povrede (ex post) sa situacijom koja bi egzistirala da vlada nije
pri provodenju odredene politike pocinila procesnu ili materijalnopravnu povredu koja pred-
stavlja povredu naznacenih medunarodnih standarda zastite. Pri tomu, pri odredivanju kom-
penzacije za povredu treba imati u vidu politiku (mjeru, propis, odluku itd.) koja se osporava
i treba ju razviti u buduénost, ali na nacin da je ta mjera/propis/odluka bez povrede na koju
investitor upire.

Tako u odnosu na zabranu diskriminiranja stranih investitora u odnosu na domace inve-
stitore (tzv. national treatment) prvenstveno treba utvrditi je li doglo do otite diskriminacije
stranog investitora u odnosu na domaceg jer u tom slucaju pri odredivanju naknade $tete treba
usporediti domacega i stranoga investitora kao i diskriminatorne mjere te utvrditi u kojoj bi
poziciji strani investitor bio da tih mjera nije bilo. S druge strane, ako je rije¢ o nenamjernim
mjerama koje imaju diskriminirajuci efekt na stranoga investitora potrebno je razmotriti ka-
kva bi bila situacija da tih mjera nije bilo, ali samo do mjere u kojoj su one diskriminirajuce.
Od trenutka otkad bi drZzava u takvoj hipotetskoj situaciji prilagodila sporne mjere ili bi imala
legitimni interes da ih donese investitor vise ne bi imao pravo na naknadu $tete. Treba imati
u vidu da upravo kod ove povrede, buduéi da nema jasnih pravila u izvorima medunarodnoga

70  Walde (n 39) 1079-1080.
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prava, a ni opsezne prakse, tribunali itekako ovise o misljenjima eksperata pri ¢emu stranke
ponekad daju nedovoljne i nepotpune upute $to dodatno otezava odredivanje visine naknade
$tete. Osim navedenoga, ponekad ova povreda dolazi u kombinaciji s utvrdenim izvlatenjem
pa se tribunali priklanjaju na¢inu izra¢una naknade $tete za izvlastenje. U predmetima Occi-
dental c/a Ekvator™ i Feldamn c¢/a Meksiko™ drzava je odbila povrat poreza stranim investito-
rima iako je dopustila povrat poreza domac¢ima. U tim je predmetima tribunal jednostavno
izratunao visinu §tete jer se ona sastojala u povratu poreza na koju bi tuzitelj imao pravo da
nije bio diskriminiran. U predmetu Feldman c¢/a Meksiko tribunal je odbio primijeniti izra¢un
trzidne vrijednosti kako se to primjenjuje pri izra¢unu naknade $tete kod izvlastenja kao i
dosuditi izgubljenu dobit jer je navode tuZitelja ocijenio $pekulativnima. U predmetu Myers
¢/a Kanada™ u kojem je Kanada poc¢inila povredu NAFTA-e kada je zatvorila granicu za izvoz
opasnih otrova tribunal je detaljno analizirao sve ¢injenice u odnosu na naknadu $tete i simu-
lirao u kojem bi polozaju Myers bio da nije doslo do zatvaranja granice za izvoz i pri tomu i$ao
do toga da je predvidao koliko bi Myers bio uspje$an na medunarodnim javnim natje¢ajima
da nije bilo sporne mjere, no nije uzeo u obzir da pri i ovakvoj povredi tribunali imaju na ras-
polaganju nekoliko mjera kao $to su restitucija i satisfakcija. Naknade $tete nije jedina mjera
koju bi tribunali trebali imati u vidu, posebno §to visoke naknade $tete nisu uvijek opravdane i
mogu imati zna¢ajan utjecaj na ¢jelokupnu ekonomsku situaciju drzave ¢ime se otvara i pitanje
vjerodostojnosti arbitraze kao naéina rje§avanja sporova.™

FET standard ili kako ga ¢esto nazivaju ,uspavana ljepotica investicijskih arbitraza“’ po-
stao je popularna osnova za pokretanje arbitraze u posljednjih 30-ak godina te je pretekao
pojavnoscu izvladtenje.

I u sluéaju povrede FET standarda nema razloga izbjegavati primjenjivati sve modalitete
reparacije §tete kako to predvida Nacrt ¢lanaka o medunarodnoj odgovornosti drzava, dakle i
restituciju i satisfakciju, a ne samo kompenzaciju, tj. naknadu za pocinjenu $tetu.

Paipak, uodnosuna praksu tribunala, naknada je $tete najée$ca i njezino odredivanje varira
od naknade $tete odredene prema pravilima za izvlastenje (kada povreda dovodi do potpune
propasti investicije) do naknade $tete kako bi ona bila odredena za klasi¢ni gradanskopravni
delikt jer medunarodni ugovori ne sadrze odredbe kako se ima odrediti reparacija. Upravo
zbog toga razloga tribunali imaju $iroku diskreciju u donosenju odluka.”

Tako je npr. tribunal u predmetu CMS ¢/a Argentina” zakljuéio da se za odredivanje nakna-
de Stete ima primijeniti trzina naknada (iako nije utvrdio da bi investicija bila izvlastena) jer
je, prema stavu tribunala, rije¢ o povredama koje imaju dugotrajne posljedice i gubitak — dakle

71 Occidental Petroleum Corp and Occidental Exploration and Production Cov Republic of Ecuador, ICSID Case No ARB/06/11 (5 October
2012).

72 Marvin Roy Feldman Karpa v The United Mexican States, ICSID Case No ARB(AF)/99/1 (16 December 2002).

73 SD Myers Inc v Canada, (NAFTA arbitration, UNCITRAL rules, Ad hoc arbitration, 30 December 2002) <www.italaw.com/
cases/969> pristupljeno 19. srpnja 2021.

74 Walde (n 39) 1083-1086.

75  FET standard je prvi put nazvao “uspavanom ljepoticom” profesor Christoph H. Schreuer, ‘Fair & Equitable Treatment’ [2005]
5 Transnational Dispute Management <www.transnational-dispute-management.com/article asp?key=593> pristupljeno 19.
srpnja 2021.

76  Wilde (n 39) 1087-1089.
77  CMS Gas Transmission Co v The Argentine Republic, ICSID Case No ARB/01/8 (12 May 2005).
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ucinak izvlastenja. U predmetu Petrobrat ¢/a Kirgistan™ tribunal je utvrdio da je doslo do po-
vrede FET standarda te dosudio otprilike 75% utuzenog zahtjeva navodeci da bi Petrobrat na-
platio ra¢une koji su utvrdeni sudskom odlukom, bez obzira na slabu plateznu mo¢ trgovackog
drustva u drzavnom vlasnistvu koje je bilo duznik po tim ra¢unima, da nije bilo intervencije
drzave. Naplata bi bila izvr§ena u ste¢ajnom postupku, no ¢injenica da je tribunal umanjio
visinu naknade $tete za 25% iako je tuzitelj u rukama imao sudsku odluku koja potvrduje po-
stojanje duga, pokazuje da je tribunal uzeo u obzir rizik da se tuZitelj ne bi u cijelosti naplatio
pa je tako u biti reflektirao rizik u parnici (koji ima svaka stranka pa tako i strani investitori
§to moze utjecati i na visinu tete u arbitraznom postupku) s rizikom vezanim uz ovrhu u kojoj
nije sigurno da ¢e se ovrhovoditelj u cijelosti namiriti. Nema dvojbe da takav rizik postojiiu
ste¢ajnom postupku. Navedeni rizici su prisutni i kod arbitraznih postupaka koje strani inve-
stitori pokrecu radi uskrate pravde (Denial of Justice). Niti u tim postupcima naknada $tete ne
moze odgovarati onomu §to strani investitor potraZuje jer bi se time u cijelosti anulirao rizik
koji objektivno postoji u sudskom ili drugom postupku za koji investitor tvrdi da je doveo do
povrede navedenoga medunarodnopravnog standarda.”

U odnosu na legitimna o¢ekivanja kao podvrstu FET standarda na koju se tuzitelji ¢esto
pozivaju treba pri odredivanju visine naknade $tete imati u vidu nekoliko ¢injenica. Prva je
da legitimna ocekivanja koja bi investitor imao, kao. npr. da ¢e zakljuciti ugovor o koncesiji
s drzavom, nisu isto §to i ugovorno pravo jer ugovor nije zaklju¢en. Nadalje, kao $to strani
investitor moZe imati legitimna ocekivanja prema drZavi i sama tuZena drzava ima legitimno
pravo razvoja vlastite politike pa ta ocekivanja kao takva treba suceliti (poznata je doktrina
Margine of Appreciation prema kojoj drzava do jedne mjere ima pravo i duznost u izvr§avanju
svoje suverene vlasti regulirati pojedina podru¢ja, a koja se nadovezuju upravo na navedeno
legitimno pravo razvoja). U analizi ¢injenica i legitimnih olekivanja investitora i legitimnih
prava drZave pitanje je hoce li tribunal uopée utvrditi povredu, a ¢ak i ako ju i utvrdi, visina
naknade $tete trebala bi biti odredena sukladno historijskim troskovima jer u ovakvim slué¢a-
jevima ne postoji ugovor i pitanje je bi li bio zakljucen, pa stoga ne postoji ni ugovorna obveza
drzave u tom smislu.%

U odnosu na umbrella clause naknada moze biti odredena prema principima za naknadu
kod izvlastenja, ako bi povreda bila takva da bi njezine posljedice odgovarale posljedicama
izvlagtenja, ili moZe biti odredena kako bi bila odredena u svakom sudskom postupku. Moguce
je da naknada $tete odredena prema principima za odredivanje naknade za izvlastenje bude
niZa jer se pri izratunu naknade $tete uzima tzv. rizik drzave, rizici vezani uz samu investiciju
$to ¢e se sve razmjerno reflektirati na diskontnu stopu dok sudovi, pri odredivanju naknade
Stete radi nedopustenoga raskida ugovora dosuduju sva buduéa pla¢anja koja su dospjela, mo-
guce alternativne zarade i buducu dobit. U praksi ovi sustavi zajedno egzistiraju, no trebalo
bi dati prednost odredivanju naknade $tete prema principima za izvlastenje jer smisao me-
dunarodnopravne zastite investitora nije baviti se ugovornim obvezama, ve¢ povredama koje
predstavljaju zloupotrebu javnih ovlasti drzave na §tetu investitora. Dakle, ¢ak i kada sam me-

78  Petrobart Ltd v The Kyrgyz Republic, SCC Case No 126/2003 (29 March 2005).
79  Wilde (n 39) 1087-1089.
80  Walde (n 39) 1090-1092.
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dunarodni ugovor sadrzi umbrella clause ona se treba interpretirati u svjetlu kvaziizvlastenja, a
ne u svjetlu povrede ugovorne obveze.®

VII. ZAKLJUCAK

Iz svega navedenoga moze se zakljuciti da je, unato¢ i ostalim modalitetima reparacije $te-
te, medunarodnoj investicijskoj arbitraZi imanentna naknada $tete u vidu novéane kompenza-
cije koju e odrediti tribunal. Ta $teta ukljucuje stvarnu $tetu, moralnu tj. nematerijalnu $tetu
iizgubljenu buducu dobit. Pri tomu na visinu $tete utjece pravna kvalifikacija povrede, datum
otkad se ratuna steta (ali koji je podlozan arbitrarnom odredivanju) i odabranoj metodi izracu-
na $tete. Nadalje, iako medunarodni ugovori propisuju $to je naknada $tete u slucaju izravnog
izvlastenja (trzisna naknada) u slu¢aju ostalih povreda kao npr. FET standarda, to je prepuste-
no tribunalu. Tribunali takoder vrlo ¢esto moraju u okviru odredivanja visine naknade $tete
odluciti koja je metoda izracuna visine $tete najbolja s obzirom na utvrdeno ¢injeni¢no stanje,
od kojeg trenutka se smatra da je nastupila $teta investitoru i u kojoj mjeri, vodedi ra¢una da
pri tomu ne dopuste da dode do neopravdanog obogacenja, a §to bi se moglo reéi da je situa-
cija u opisanom predmetu Process and Industrial Developments Limited (P&ID) c¢/a Ministarstvo
mineralnih sirovina Federalne Viade Nigerije gdje je tribunal dosudio ukupnu izgubljenu buduc¢u
dobit u iznosu vecem od 6 milijardi US dolara s kamatom tekucom do isplate iako je tuZitelj
za razvoj investicije potrogio 40 milijuna dolara — i to samo za razvoj projekata i nije nikada
obavljao djelatnost koja je bila predmet investicije $to zna¢i da nije bilo usporednih podataka
na temelju kojih bi se mogli izra¢unati o¢ekivani budu¢i prihodi primjenom DCF metode.

Sva navedena sporna pitanja utje¢u na visinu utuzene i dosudene Stete $to je vidljivo iz
statisticke obrade podataka 220 predmeta dostupnih na UNCTAD-ovim mreZnim stranicama.
Statisti¢ka obrada pokazuje da tribunali dosuduju tek 37% od utuZenog iznosa. Ta ¢injenica
dokazuje da pitanje visine naknade $tete nije jednodimenzionalno i da ¢e o vjestini eksperata
i stranaka ovisiti i uspjesnost u sporu. Sto ¢e stranke bolje utvrditi ¢injenice, pravno kvalifici-
rati spor i odrediti varijable relevantne za izra¢un naknade $tete, to ce i vjestaci lakse odabrati
metodu izracuna visine $tete i pripremiti bolji vje$tacki nalaz koji ¢e u slu¢aju tuzenika cesto
ukljucivati ne samo navode kojima se osporava izra¢un tuziteljevog vjestaka nego i vlastiti
izra¢un eventualne Stete ako se utvrdi povreda.

Konatno, poznavanje svih aspekata odredivanja visine naknade $tete (ali i aktivno sudje-
lovanje prvenstveno stranaka — posebno tuZenika jer je tuzenik ¢esto pasivniji od tuZitelja)
nuzno je u postupku medunarodne investicijske arbitraze kako bi se izbjegle odluke kao ona u
predmetu P&ID c/a Nigerija koja Ce zasigurno biti rado citirana od strane tuZitelja u investicij-
skim arbitraznim sporovima, ali koja je u mnogim aspektima kontroverzna.

81  Walde (n 39) 1092.
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Jadranka Osrecak*

DETERMINING THE AMOUNT OF DAMAGES AWARDED IN
INTERNATIONAL INVESTMENT ARBITRATION AS REGARDS THE
DAMAGE CAUSED AND DAMAGES

Summary

International investment arbitration as an alternative dispute resolution mechanism for re-
solving disputes between foreign investors and host states is also a favourite dispute resolu-
tion for investors. It consist of three parts, all of which can be resolved separately. These are
jurisdiction, merits and damages. Consequently, it is possible for a tribunal to render one, two
or even three arbitral awards, depending on the tribunal decision to bifurcate/trifurcate the
proceedings or not. This shows the complexity of each of the stages of the arbitration proceed-
ing. The paper deals with the issue of reparation, specifically compensation for damage caused
as the main form of reparation for damage. It gives an overview of the legal issues affecting
the amount of awarded damages, the main methods for calculating damages, as well as the
applicable case-law and statistics in relation to the legal issues and calculating methods. The
paper argues that only a proactive and inclusive approach in respect to determining damages
including a detailed fact analysis for legal qualification of the dispute and determination of the
best damages assessment methods, can give satisfactory results.
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