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ПРИ ГО ВОР НЕ ЗА КО НИ ТО СТИ УЛА ГА ЊА  
У ИН ВЕ СТИ ЦИ О НОЈ АР БИ ТРА ЖИ: ЕФИ КА САН  

ШТИТ ЗА ДР ЖА ВЕ ПРИ ЈЕ МА УЛА ГА ЊА?

Сажетак: Зна ча јан број дво стра них ме ђу на род них уго во ра о под сти-
ца њу и за шти ти ула га ња (БИТ, од енгл. Bi la te ral In vest ment Tre a ti es) са др жи 
де фи ни ци ју ула га ња ко ја под ра зу ме ва да је оно из вр ше но у скла ду са „за ко-
ни ма и про пи си ма“ др жа ве при је ма ула га ња. Чак и ка да оба ве за ула га ча да 
по сту па у скла ду са пра вом др жа ве уго вор ни це при ли ком ре а ли за ци је свог 
по слов ног по ду хва та ни је из ри чи то пред ви ђе на у овим из во ри ма, ар би тра-
жни су до ви че сто до ла зе до за кључ ка да је за ко ни тост ула га ња пред у слов 
за по сто ја ње њи хо ве над ле жно сти. Ту же не др жа ве у прак си че сто ко ри сте 
овај при го вор не за ко ни то сти ка ко би оспо ри ле над ле жност ар би тра жног 
су да у ин ве сти ци о ним спо ро ви ма, од но сно да би оспо ри ле по сто ја ње при-
стан ка на ар би тра жу у ве зи са ула га њи ма ко ја су из вр ше на не за ко ни то. 
При го вор је, ме ђу тим, рет ко успе шан. Ово је по сле ди ца на чи на на ко ји се у 
ар би тра жној прак си ту ма чи до ма шај по ме ну те оба ве зе ула га ча. Од лу ке 
ар би тра жних су до ва по ка зу ју да успе шност ова кве од бра не др жа ве за ви си 
од чи та вог ни за фак то ра, као што су: зна чај про пи са ко ји је ула гач по вре-
дио, ин тен зи тет по вре де, тре ну так у ко ме је она учи ње на и по сто ја ње 
на ме ре ула га ча да из бег не при ме ну или по вре ди про пи се др жа ве при је ма. 
Са дру ге стра не, циљ ра да је да по ка же да се о за ко ни то сти ула га ња мо же 
го во ри ти и у јед ном друк чи јем, објек тив ном сми слу. Пра во др жа ве при је ма 
од ре ђу је усло ве за пу но ва жно сти ца ње и са др жи ну имо вин ског пра ва ко је 
чи ни за шти ће но ула га ње. Ако се ула гач по зи ва на по вре ду су бјек тив ног пра-
ва ко је због ње го вог по на ша ња су прот но про пи си ма др жа ве при је ма ни је 
мо гло ни на ста ти, не ће по сто ја ти за шти ће но ула га ње, тј. не ће по сто ја ти 
над ле жност ар би тра жног су да ra ti o ne ma te rie.

Кључнеречи: ин ве сти ци о ни спо ро ви, по јам ула га ња, за ко ни тост ула-
га ња, над ле жност ар би тра жних су до ва у ин ве сти ци о ним спо ро ви ма. 
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1. УВОД НА РАЗ МА ТРА ЊА

По след њих не ко ли ко го ди на, по себ но ка да су у пи та њу зе мље у раз во-
ју, обе ле же не су ја ким от по ром пре ма ин ве сти ци о ној ар би тра жи као ме ха-
ни зму ре ша ва ња спо ро ва из ме ђу стра них ула га ча и др жа ве. Овај от пор иде 
то ли ко да ле ко да су по је ди не др жа ве од лу чи ле да нор ми ра ју за бра ну уго-
ва ра ња ме ђу на род не ар би тра же.1 Пер цеп ци ја ин ве сти ци о не ар би тра же као 
јед но стра ног ме ха ни зма на кло ње ног ула га чи ма про ис ти че из аси ме три је 
си сте ма – као ту жи о ци у овим спо ро ви ма се го то во ис кљу чи во ја вља ју ула-
га чи. Др жа ва при је ма мо же да бу де успе шна са мо на стра ни од бра не, од но сно 
та ко што ће из бе ћи од го вор ност за по вре ду пра ва ту жи о ца.2 

Ни је, пре ма то ме, те шко за кљу чи ти да се схва та ње ин ве сти ци о не ар би-
тра же као ма ча у ру ка ма стра них ула га ча ја вља услед то га што је пре вас ход-
ни за да так ар би тра жних су до ва да оце њу ју за ко ни тост по сту па ња др жа ва 
пре ма овим су бјек ти ма. Ме ђу на род ни спо ра зу ми о под сти ца њу и за шти ти 
ула га ња, ме ђу ко ји ма до ми нант ни зна чај има ју они дво стра ног ка рак те ра (у 
да љем тек сту: БИТ, од енгл. Bi la te ral In vest ment Tre a ti es), про пи су ју ма хом 
ма те ри јал но прав не оба ве зе за др жа ве при је ма ула га ња. За ко ни тост по сту па-
ња ула га ча се рет ко на ла зи у фо ку су ар би тра жних су до ва. Од овог пра ви ла 
по сто ји, ме ђу тим, је дан ва жан из у зе так: број ни БИТ-ови про пи су ју да се под 
по јам ула га ња ко је ужи ва за шти ту мо же свр ста ти са мо оно ко је је из вр ше но 
у скла ду са про пи си ма др жа ве при је ма.3

По ме ну та кла у зу ла је ка рак те ри стич на за БИТ-ове ко ји оба ве зу ју на шу 
зе мљу. На и ме, од 48 дво стра на спо ра зу ма о под сти ца њу и за шти ти ула га ња 
ко ји су пре ма по да ци ма Кон фе рен ци је Ује ди ње них на ци ја за тр го ви ну и 
раз вој на сна зи у Ре пу бли ци Ср би ји,4 у чак 42 је при су тан зах тев да ула га ње 
бу де у скла ду са „за ко ни ма и про пи си ма“ др жа ве уго вор ни це на чи јој те ри то-
ри ји је пред у зе то.5 При ме ра ра ди, БИТ на сна зи из ме ђу Сло ве ни је и Ср би је, 

1 Вид. D. Ma (Mа), A BIT Un fa ir?: An il lu stra tion of the Bac klash Aga inst In ter na ti o nal 
Ar bi tra tion in La tin Ame ri ca, Jo ur nal of Dis pu te Re so lu tion, vol. 2/2012, 571. Ау тор на во ди 
при мер Сал ва до ра ко ји је ову за бра ну унео у устав. У из ве сном сми слу из у зе так од овог 
пра ви ла пред ста вља мо гућ ност, до ду ше огра ни че на, под но ше ња про тив ту жбе од стра не 
др жа ве у ин ве сти ци о ној ар би тра жи. Вид. П. Ђун дић, Про тив ту жба у ин ве сти ци о ној ар би-
тра жи као ин стру мент за шти те жи вот не сре ди не, Збор ник ра до ва Прав ног фа кул те та у 
Но вом Са ду, 4/2014, 279-294. 

2 Вид. T. Schultz (Шулц), C. Du pont (Ду пон), In vest ment Ar bi tra tion: Pro mo ting the Ru le of 
Law or Over-em po we ring In ve stors? A Qu an ti ta ti ve Em pi ri cal Study, The Eu ro pean Jo ur nal of 
In ter na ti o nal Law, vol. 25, 4/2015, 1153.

3 Вид. K. J. Van de vel de (Ван де вел де), Bi la te ral In vest ment Tre a ti es (Hi story, Po licy, and 
In ter pre ta tion), New York, 2010, 130. 

4 Вид. http://in vest ment po licyhu b.un ctad.or g/II A/Co un tryBits/187. 
5 По ред ових спо ра зу ма, БИТ-ови са Ал ба ни јом, Фран цу ском и Мал том са др же по ми-

ња ње за ко ни то сти у од ред би ко ја се од но си на оба ве зу при хва та ња ула га ња. Ре фе рен ца на 
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у чла ну 1 пред ви ђа да „Из раз „ула га ње“ озна ча ва сва ку вр сту сред ства ко ју 
ула га чи јед не Стра не уго вор ни це ула жу на те ри то ри ју дру ге Стра не уго вор-
ни це, у скла ду са ње ним за ко ни ма и про пи си ма и об у хва та по себ но, ма да не 
и ис кљу чи во...“.6

На ве де на фор му ла ци ја омо гу ћа ва да се ар би тра жни суд огла си не на-
дле жним ако прет ход но за кљу чи да је ула гач, при ли ком пред у зи ма ња од-
го ва ра ју ће тран сак ци је, по вре дио пра во др жа ве при је ма. Пре ма схва та њу 
ар би тра жног су да у до бро по зна том пред ме ту Фра порт про тив Фи ли пи на, 
та да је мо гу ће да еко ном ска тран сак ци ја пред ста вља ула га ње у фак тич ком 
и фи нан сиј ском сми слу, тј. да под ра зу ме ва пре нос ка пи та ла из јед не у дру гу 
др жа ву уго вор ни цу, али да ипак не бу де у над ле жно сти ар би тра жног су да 
јер не чи ни „ула га ње“ у прав ном сми слу, има ју ћи у ви ду од ред бе БИТ-а.7

Су де ћи пре ма јав но до ступ ним ар би тра жним од лу ка ма, др жа ве се не 
ли бе да пред ар би тра жним су до ви ма ис ти чу при го вор не на дле жно сти у 
ве зи са не за ко ни тим по сту па њем ту жи ла ца. Ипак, ар би тра жна прак са по-
ка зу је да пред ту же ном др жа вом сто је број не пре пре ке ко је је по треб но 
пре ва зи ћи да би ова кав при го вор био успе шан. Јед на од њих је и чи ње ни ца 
да ме ђу на род ни уго вор ко ји пред ста вља ју рис дик ци о ну осно ву ар би тра же 
не мо ра да са др жи де фи ни ци ју ула га ња ко ја под ра зу ме ва по сту па ње ула га-
ча са гла сно за ко но дав ству др жа ве при је ма. Исти на, по је ди ни ар би тра жни 
су до ви су по ка за ли спрем ност да „учи та ју“ та кву оба ве зу у текст од го ва ра-
ју ћег из во ра чак и он да ка да она ни је на ве де на из ри чи то.8 У та квим слу ча-
је ви ма, ме ђу тим, има осно ва за тврд њу да за ко ни тост по сту па ња ула га ча 
ни је пред у слов за над ле жност ар би тра жног су да, већ ути че на осно ва ност 
ту жбе ног зах те ва и под ра зу ме ва од лу чи ва ње у ме ри ту му.9

ула га ње у скла ду са пра вом др жа ве при је ма је од сут на из спо ра зу ма са Ка на дом, Хо лан ди-
јом и Ује ди ње ним Кра љев ством. 

6 Спо ра зум из ме ђу Са ве зне вла де Са ве зне Ре пу бли ке Ју го сла ви је и Вла де Ре пу бли ке 
Сло ве ни је о уза јам ном под сти ца њу и за шти ти ула га ња (Слу жбе ни лист СЦГ – Ме ђу на род-
ни уго во ри, бр. 6/2004). На гла сак ау то ра.

7 Fra port AG Frank furt Air port Ser vi ces Wor ldwi de v. Re pu blic of the Phi lip pi nes (IC SID 
Ca se No. ARB/03/25), Award, 16 Au gust 2007, па сус 306 (Fra port I). 

8 Вид. Pla ma Con sor ti um Li mi ted v. Re pu blic of Bul ga ria (IC SID Ca se No. ARB/03/24), 
Award, 27 Au gust 2008, па су си 138-140; SA UR In ter na ti o nal SA v. Re pu bli que Ar gen ti ne (Af fa i re 
CIR DI No. ARB/04/4), De ci sion sur la Com pe ten ce et sur la Re spon sa bi li te, Le 6 juin 2012, па сус 308. 

9 Вид. R. Mo loo (Мо лу), A. Khac ha tu rian (Ка ча ту ри ан), The Com pli an ce with the Law 
Re qu i re ment in In ter na ti o nal In vest ment Law, Ford ham In ter na ti o nal Law Jo ur nal, vol. 34, 6/2011, 
1483; Ana to lie Sta ti, Ga briel Sta ti, Ascom Gro up SA and Ter ra Raf Trans Tra i ding Ltd v. Ka-
zakhstan, SCC Ca se No. V (116/2010), Award, 19 De cem ber 2013, па сус 812. Ви ди, ме ђу тим, 
од лу ку у пред ме ту In ceysa  Val li so le ta na, S.L. v. Re pu blic of El Sal va dor (IC SID Ca se No. ARB/03126), 
Award, 2 Au gust 2006, па су си 192-195. У овом слу ча ју је ар би тра жно ве ће за кљу чи ло, по зи-
ва ју ћи се на пре го во ре ко ји су прет хо ди ли за кљу че њу БИТ-а из ме ђу Шпа ни је и Сал ва до ра, 
да су др жа ве уго вор ни це има ле на ме ру да из над ле жно сти ар би тра жног ве ћа ис кљу че ула-
га ња из вр ше на су прот но пра ву ту же не др жа ве. 
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Нај ва жни ја пре пре ка за успе шно ко ри шће ње при го во ра не на дле жно сти 
због то га што је ула гач по вре дио за ко но дав ство др жа ве при је ма кри је се у 
на чи ну на ко ји ар би тра жни су до ви ту ма че овај услов за сво ју над ле жност. 
Про блем за ту же ну др жа ву се на ла зи у схва та њу да не мо же сва ка по вре да 
ње ног пра ва да до ве де до то га да ула га чу бу де ус кра ћен при ступ ар би тра жном 
ме ха ни зму, те да од лу ка о то ме за ви си од зна ча ја на ци о нал ног про пи са ко ји 
је по вре ђен, те жи не на вод не по вре де и тре нут ка у ко јем се она од и гра ла. 
Као што ће на ста вак из ла га ња по ка за ти, ако ар би тра жни суд за кљу чи да су 
ис пу ње ни усло ви фор му ли са ни у ар би тра жној прак си, те да ула гач (ту жи-
лац) ни је по сту пао у скла ду са усло вом за ко ни то сти ко ји је ин кор по ри ран 
у де фи ни ци ју за шти ће ног ула га ња, то ће овај фо рум ли ши ти над ле жно сти 
ra ti o ne vo lun ta tis, бу ду ћи да ту же на др жа ва ни је да ла при ста нак на ар би тра-
жно ре ша ва ње спо ра по во дом ула га ња учи ње них су прот но ње ном за ко но-
дав ству. Са дру ге стра не, циљ овог ра да је да до ка же ка ко по сту па ње ула-
га ча у скла ду са пра вом др жа ве при је ма ни је са мо пред у слов за по сто ја ње 
при стан ка др жа ве на ар би тра жу по во дом тог ула га ња, не го, у од ре ђе ним 
слу ча је ви ма, за по сто ја ње са мог имо вин ског пра ва ко је чи ни ула га ње. Та да 
се мо же го во ри ти о то ме да од су ство по што ва ња про пи са до во ди до не по-
сто ја ња ула га ња у објек тив ном сми слу, те да ар би тра жном су ду не до ста је 
над ле жност ra ti o ne ma te ri ae, не за ви сно од то га да ли де фи ни ци ја „ула га ња“ 
из БИТ-а из ри чи то у се би са др жи услов за ко ни то сти.

На ста вак ра да је по де љен на два де ла. У пр вом се ана ли зи ра ар би тра-
жна прак са у ве зи са про бле мом до ма ша ја оба ве зе ула га ча да по сту па у 
скла ду са за ко но дав ством др жа ве при је ма, он да ка да је та ква оба ве за из ри-
чи то или пре ћут но (као ре зул тат ту ма че ња ар би тра жног су да) део пој ма 
за шти ће ног ула га ња. Дру ги део је по све ћен ути ца ју ко ји на ци о нал но пра во 
др жа ве при је ма има на на ста нак ула га ња. У ње му се до ка зу је да се за ко но-
дав ство ове др жа ве не ми нов но при ме њу је на пи та ња пу но ва жног по сто ја ња 
и са др жи не имо вин ског пра ва ко је чи ни ула га ње.

2. ДО МА ШАЈ ОБА ВЕ ЗЕ УЛА ГА ЧА ДА ИЗ ВР ШИ УЛА ГА ЊЕ  
„У СКЛА ДУ СА ПРО ПИ СИ МА“ ДР ЖА ВЕ ПРИ ЈЕ МА

У прав ној ли те ра ту ри и ар би тра жној прак си је оп ште ме сто да се оба ве за 
ула га ња у скла ду са про пи си ма др жа ве при је ма не сум њи во про сти ре на две 
за бра не. Пр ва се од но си на за бра ну оба вља ња де лат но сти ко је су са ме по се би 
про тив за ко ни те, а дру га на ула га ња ко ја су до зво ље на пра вом др жа ве при је ма, 
али је њи хо во сти ца ње омо гу ће но по вре дом за ко но дав ства др жа ве при је ма.10 

10 Вид., на при мер, S. W. Schill (Шил), Il le gal In vest ments in In vest ment Tre aty Ar bi tra-
tion, The Law and Prac ti ce of In ter na ti o nal Co urts and Tri bu nals, 11/2012, 391-301; J. Ka lic ki 
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У пр ву гру пу спа да ју при ме ри као што су про из вод ња и про мет не до зво ље-
них суп стан ци, ор га ни зо ва ње за бра ње них ига ра на сре ћу11, ула га ње у сек тор 
еко но ми је ко ји је за бра њен за стра не ула га че,12 сти ца ње кон тро ле над ак ци-
ја ма при вред ног дру штва, упр кос за бра ни у на ци о нал ном пра ву др жа ве 
при је ма13 или ула га ње сред ста ва у тзв. пи ра ми дал не пре ва ре.14 У дру гу 
гру пу би се мо гли свр ста ти слу ча је ви за кљу чи ва ња уго во ра све сним при-
кри ва њем чи ње ни ца или до во ђе њем др жа ве у за блу ду – на при мер, фал си-
фи ко ва њем до ку мен та ци је у ци љу до би ја ња по сла на јав ном тен де ру15 или 
на мер ног при кри ва ња фи нан сиј ских ка па ци те та ка ко би се др жа ва на ве ла 
на за кљу че ње уго во ра о при ва ти за ци ји,16 од но сно обез бе ђи ва ње по сла пу тем 
ко руп ци је.17 

Из ван ова квих слу ча је ва у ко ји ма је ја сно да не за ко ни то по сту па ње 
до во ди до ус кра ћи ва ња за шти те ула га чу пу тем ар би тра жног ме ха ни зма, 
оста ју они ко ји се мо гу на зва ти „си вом зо ном.“ Др жа ве, по пра ви лу, твр де 
да је сва ка по вре да њи хо вог пра ва у про це су ре а ли за ци је ула га ња до вољ на 
за то да ула га ње бу де не за ко ни то у сми слу од го ва ра ју ће од ред бе БИТ-а, без 
об зи ра на свр ху кон крет ног про пи са или ње гов зна чај.18 Пи та ње ко је се по-
ста вља, пре ма то ме, је сте ко ји су то про пи си др жа ве при је ма чи ја по вре да 
до во ди до не на дле жно сти ар би тра жног су да?

(Ка лиц ки), D. Ev se ev (Ев шев), M. Sil ber man (Сил бер ман), Le ga lity of In vest ment, у књи зи: M. 
Kin ne ar (Ки не ар), G. R. Fischer (Фи шер), et al. (eds.), Bu il ding In ter na ti o nal In vest ment Law: 
The First 50 Years of IC SID, Alp han aan den Rijn, 2015, 135, 136; T. Ober ste i ner (Обер штај нер), 
“In Ac cor dan ce with Do me stic Law” Cla u ses: How In ter na ti o nal In vest ment Tri bu nals Deal with 
Al le ga ti ons of Un law ful Con duct of In ve stors, Jo ur nal of In ter na ti o nal Ar bi tra tion, vol. 31, 2/2014, 
276. 

11 T. Ober ste i ner, op. cit., 276. 
12 Pho e nix Ac tion LTD v. The Czech Re pu blic (IC SID Ca se No. ARB/06/5), Award, April 

15, 2009, па сус 101; Ac hmea B.V. v. The Slo vak Re pu blic (PCA Ca se No. 2008-13), Fi nal Award, 
7 De cem ber 2012, па сус 173.

13 Вид. Fra port I; Та ко ђе, Fra port AG Frank furt Air port Ser vi ces Wor ldwi de v. Re pu blic 
of the Phi lip pi nes (IC SID Ca se No. ARB/11/12), Award, 10 De cem ber 2014 (Fra port II).

14 Вид. Alas da ir Ross An der son et al. v. Re pu blic of Co sta Ri ca (IC SID Ca se No. 
ARB(AF)/07/3), Award, 19 May 2010, па су си 25, 55. 

15 Вид. In ceysa  Val li so le ta na, S.L. v. Re pu blic of El Sal va dor, па сус 236.
16 Вид. Pla ma Con sor ti um Li mi ted v. Re pu blic of Bul ga ria, па сус 135.
17 World Duty Free Com pany Li mi ted v. The Re pu blic of Kenya (IC SID Ca se No. ARB/00/7), 

Award, 4 Oc to ber 2006, па сус 136; Me tal-Tech Ltd. v. The Re pu blic of Uz be ki stan (IC SID Ca se 
No. ARB/10/03), Award, 4 Oc to ber 2013, па сус 422. 

18 Вид. T. Ober ste i ner, op. cit., 276; Та ко ђе, Qu i bo rax S.A., Non Me tal lic Mi ne rals S.A. and 
Al lan Fosk Kaplún v. Plu ri na ti o nal Sta te of Bo li via (IC SID Ca se No. ARB/06/2), De ci sion on Ju-
ris dic tion, 27 Sep tem ber 2012, па сус 262 („Стран ке се не сла жу у по гле ду до ма ша ја зах те ва 
за ко ни то сти. Ту жи лац за сту па уско схва та ње овог зах те ва огра ни че но на по вре ду фун да-
мен тал них прав них на че ла ре жи ма ула га ња. Ту же на то ме су про ста вља екс тен зив но ту ма-
че ње ко је об у хва та сва ку по вре ду ње ног прав ног по рет ка не за ви сно од ње не озбиљ но сти 
и вре ме на у ко јем се од и гра ла.“). На гла сак ау то ра. 
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У од ре ђе ном бро ју ар би тра жних од лу ка ја вља се схва та ње да је ди но 
по вре да нај ва жни јих на че ла прав ног по рет ка др жа ве при је ма мо же да до ве де 
до ус кра ћи ва ња за шти те ула га чу.19 Под ова квим на че ли ма под ра зу ме ва ју 
се, при ме ра ра ди, за бра на пре вар ног по на ша ња ула га ча или за бра на при кри-
ва ња ствар ног вла сни штва.20 Осим то га, по је ди ни ар би тра жни су до ви су жа-
ва ју оба ве зу ту жи ла ца на по што ва ње про пи са ко ји се од но се на прав ни ре жим 
ко ји ре гу ли ше ула га ња.21 Пре ма ова квом гле ди шту, ако би се по вре да прав ног 
ре жи ма др жа ве при је ма од но си ла на про пи се ко ји не ре гу ли шу ди рект но 
ула га ња, већ се ти чу, на при мер, ре гу ли са ња де лат но сти у те ле ко му ни ка ци-
о ном сек то ру или за шти те кон ку рен ци је, ула га ње не би би ло не за ко ни то и 
не би му би ла ус кра ће на за шти та ар би тра жног ме ха ни зма.22 Та ко, на при мер, 
ар би тра жни суд у пред ме ту Ах меа про тив Сло вач ке на во ди да се за бра на 
стра ног ула га ња у од ре ђе ном сек то ру еко но ми је не мо же у по гле ду по сле-
ди ца из јед на чи ти са сва ком по вре дом пра ва др жа ве при је ма у по ступ ку ре а-
ли за ци је ула га ња.23

Ту ма че ње пре ма ко јем се оба ве за ула га ча су жа ва на по што ва ње са мо 
„фун да мен тал них на че ла“ на ци о нал ног пра ва ау то мат ски на и ла зи на зна чај не 
про бле ме. Ве ро ват но нај ва жни ји ме ђу њи ма је чи ње ни ца да на ве де но ту ма-
че ње не ма пот по ру у тек сто ви ма прав них из во ра ко ји су ње гов пред мет.24 
Од ред бе БИТ-ова на ко је се ту же не др жа ве по зи ва ју при ли ком ис ти ца ња 
при го во ра не на дле жно сти ин си сти ра ју на то ме да ула га ње бу де из вр ше но у 
скла ду са про пи си ма др жа ве при је ма. Због то га се мо же за кљу чи ти да се по-
ме ну те од ред бе од но се на „по зи тив но пра во др жа ве при је ма, а не на ап стракт-

19 Вид., на при мер, Ru me li Te le kom A. S. and Tel sim Mo bil Te le ko mi kasyon  Hi zme tre li 
A.S. v. Re pu blic of Ka zakhstan (IC SID Ca se No. ARB/05/16), Award, 29 July 2008, па сус 319 (у 
од лу ци се ци ти ра об ра ло же ње ар би тра жног су да у пред ме ту L.E.S.I. S.p.A. and ASTAL DI 
S.p.A. v. Répu bli que Algéri en ne Démoc ra ti que et Po pu la i re (IC SID Ca se No. ARB/05/3), De ci sion, 
12 ju il let 2006, па сус 83); De sert Li ne Pro jects LLC v. Re pu blic of Yemen (IC SID Ca se No. ARB/05/ 
17), Award, 6 Fe bru ary 2008, па сус 104; Ener go a li ans TOB v. Re pu blic of Mol do va (UN CI TRAL), 
Award, 23 Oc to ber 2013, па сус 261.

20 De sert Li ne Pro jects LLC v. Re pu blic of Yemen, па сус 104.
21 Вид. Mr. Sa ba Fa kes v. Re pu blic of Tur key (IC SID Ca se No. ARB/07/20), Award, 14 July 

2010, па сус 119; Ener go a li ans TOB v. Re pu blic of Mol do va, па сус 261.
22 Mr. Sa ba Fa kes v. Re pu blic of Tur key, па су си 119, 120; Та ко ђе, Ac hmea B.V. v. The Slo vak 

Re pu blic, 173. 
23 Ac hmea B.V. v. The Slo vak Re pu blic, па сус 173. Ар би тра жни суд као при мер за по сту-

па ње ко је не до во ди до не за ко ни то сти ула га ња на во ди са о бра ћај ни пре кр шај слу жбе ни ка 
ула га ча учи њен у скло пу оба вља ња по слов не де лат но сти. 

24 J. Hep burn (Хеп бурн), In Ac cor dan ce with Which Host Sta te Laws? Re sto ring the ‘De fen ce’ 
of In ve stor Il le ga lity in In vest ment Ar bi tra tion, Jo ur nal of In ter na ti o nal Dis pu te Set tle ment, 5/2014, 
534; Вид., та ко ђе, A. Car le va ris (Ка р ле ва рис), The Con for mity of In vest ments with the Law of 
the Host Sta te and the Ju ris dic tion of In ter na ti o nal Tri bu nals, The Jo ur nal of World In vest ment 
and Tra de, vol. 35, 9/2008, 48. 
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на „фун да мен тал на“ на че ла.“25 Са дру ге стра не, чак и они ау то ри ко ји сма-
тра ју да се услов за ко ни то сти од но си на це ло куп но пра во др жа ве при је ма, 
при хва та ју схва та ње да ма ње по вре де на ци о нал них про пи са не мо гу во ди ти 
ус кра ћи ва њу за шти те у ин ве сти ци о ној ар би тра жи.26

По је ди ни ар би тра жни су до ви су по ку ша ли да бли же утвр де кри те ри-
ју ме за од лу чи ва ње о то ме да ли по вре да од ре ђе ног прав ног пра ви ла др жа ве 
при је ма до во ди до не за ко ни то сти ула га ња. Та ко, на при мер, ар би тра жно ве ће 
у пред ме ту Кви бо ракс про тив Бо ли ви је ис ти че да се не мо же при хва ти ти 
ни тврд ња ту жи о ца да се услов за ко ни то сти од но си са мо на од су ство по вре-
де фун да мен тал них на че ла пра ва ту же не др жа ве, ни ти гле ди ште Бо ли ви је 
пре ма ко јем сва ка по вре да ње ног пра ва ли ша ва ула га ње за шти те на осно ву 
БИТ-а.27 На осно ву ана ли зе ар би тра жне прак се ко ја се ба ви пи та њем за ко-
ни то сти ула га ња, ар би тра жни суд је за кљу чио да је до ма шај овог усло ва 
огра ни чен на: (а) по вре де прав ног по рет ка др жа ве при је ма ко је ни су три-
ви јал не, (б) по вре де пра ва др жа ве при је ма ко јим се ре гу ли ше ре жим стра-
них ула га ња и (в) слу ча је ве пре ва ре у ци љу, на при мер, сти ца ња ула га ња или 
обез бе ђи ва ња про фи та.28 Ова ана ли за, ме ђу тим, ни је од ве ли ке ко ри сти 
бу ду ћи да ар би тра жно ве ће ни је би ло у при ли ци да је при ме ни на чи ње ни-
це кон крет ног слу ча ја – оно је, на и ме, за кљу чи ло да чи ле ан ски ту жи лац 
ни је по вре дио ни је дан про пис на сна зи у Бо ли ви ји при ли ком при ба вља ња 
ак ци ја ло кал ног при вред ног дру штва, има о ца кон це си је за екс пло а та ци ју 
руд ни ка ми не ра ла у овој др жа ви.29

Слич но то ме, ар би тра жни суд је у спо ру Те ин вер про тив Ар ген ти не 
за кљу чио да шпан ски ула га чи ни су по вре ди ли про пи се др жа ве при је ма 
при ли ком ку по ви не ак ци ја ар ген тин ског при вред ног дру штва ко је је по се-
до ва ло кон трол ни па кет ак ци ја два нај ве ћа ар ген тин ска авио-пре во зни ка.30 
Пре ма ста ву ко је је ар би тра жно ве ће из не ло у обра зло же њу од лу ке, не за ко-
ни тост ула га ња би по сто ја ла у слу ча ју да јед на од стра на ко је су за кљу чи ле 
уго вор о ку по ви ни aкција ни је би ла овла шће ња на за кљу че ње уго во ра, као 
и у слу ча ју да су ту жи о ци по чи ни ли пре ва ру, уче ство ва ли у ко руп ци ји или 
про пу сти ли да по шту ју усло ве ко ји су се ти ца ли под но ше ња по ну де за ку-
по ви ну или са ме ку по ви не ак ци ја.31

25 J. Hep burn, op. cit., 534, 535. 
26 Ibid., 535. Ау тор го во ри о по сто ја њу тзв. de mi ni mis пра ви ла у овом кон тек сту. 
27 Qu i bo rax S.A., Non Me tal lic Mi ne rals S.A. and Al lan Fosk Kaplún v. Plu ri na ti o nal Sta te 

of Bo li via, па сус 263. 
28 Ibid., па сус 266. На гла сак ау то ра. 
29 Ibid., па су си 268-282. 
30 Вид. Te in ver S.A., Tran spor tes de Cercanías S.A. and Au to bu ses Ur ba nos del Sur S.A. 

v. The Ar gen ti ne Re pu blic (IC SID Ca se No. ARB/09/1), De ci sion on Ju ris dic tion, 21 De cem ber 
2012, па сус 327. 

31 Ibid. На гла сак ау то ра. 
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По ку шај да се пру жи бли жи од го вор на пи та ње ко је и ка кве по вре де 
пра ва др жа ве при је ма мо ра ју би ти при сут не ка ко би ула га ње би ло не за ко-
ни то са др жан је и у јед ној но ви јој ар би тра жној од лу ци. У пред ме ту Вла ди-
слав Ким и дру ги про тив Уз бе ки ста на32 ар би тра жни суд се де таљ но ба ви 
пи та њем оп се га оба ве зе да ула га ње бу де из вр ше но у скла ду са про пи си ма 
др жа ве при је ма из ка зах стан ско-уз бе ки стан ског БИТ (1997). Од лу ка је по-
себ но ин те ре сант на због чи ње ни це да је ар би тра жно ве ће по ку ша ло да утвр ди 
ме то до ло шки оквир по сту па ња при ли ком од лу чи ва ња о при го во ру за сно-
ва ном на на вод ној не за ко ни то сти ула га ња. 

Цен трал ну уло гу у све о бу хват ној ана ли зи ко ју из но си ар би тра жно ве ће 
има на че ло пр о пор ци о нал но сти.33 По ла зе ћи од свр хе БИТ-а ко ја је утвр ђе на 
у ње го вој пре ам бу ли, ар би тра жни суд ис ти че да је ње гов за да так да про на-
ђе рав но те жу из ме ђу ци ља спо ра зу ма (про мо ви са ње еко ном ских од но са кроз 
обез бе ђи ва ње ста бил ног ин ве сти ци о ног окви ра) и „те шке по сле ди це“ ко ја 
би за ула га ча иза зва ло пот пу но ус кра ћи ва ње за шти те на осно ву БИТ-а.34 
За кљу чак ар би тра жног ве ћа је сте да је ова ква по сле ди ца про пор ци о на лан 
од го вор на не за ко ни то по на ша ње ула га ча са мо ако се овим по на ша њем угро-
жа ва зна ча јан ин те рес др жа ве при је ма.35

Да би се за кљу чи ло да ли по вре да пра ва др жа ве при је ма до во ди до по ме-
ну тог ре зул та та, ар би тра жни суд пред ла же упо тре бу те ста ко ји се за сни ва 
не са мо на зна ча ју ко ји пре кр ше ни про пис има за др жа ву, већ и на те жи ни те 
по вре де у сми слу по на ша ња ула га ча.36 Ула гач мо же фла грант но пре кр ши ти 
за кон ма њег зна ча ја за др жа ву при је ма. Исто та ко, он мо же сво јим по на ша њем 
по вре ди ти за кон од фун да мен тал ног зна ча ја, при че му је по вре да у кон крет-
ном слу ча ју три ви јал на или од спо ред не ва жно сти.37 Пре ма ре чи ма ар би-
тра жног су да: 

„Зна чај (по вре де, прим. аут) за др жа ву при је ма се утвр ђу је на осно ву 
све о бу хват ног ре зул та та ко ји за ви си од ва жно сти за ко на у са деј ству са 
озбиљ но шћу ње го ве по вре де.“38 

У на став ку сво је ана ли зе ар би тра жно ве ће на во ди од ре ђе не фак то ре 
ко је је мо гу ће узе ти у об зир при ли ком утвр ђи ва ња зна ча ја оба ве зе уста но вље-
не про пи сом ко ји је по вре дио ула гач и ин тен зи те та ове по вре де. При ме ра 
ра ди, зна чај оба ве зе се про це њу је узи ма ју ћи у об зир санк ци ју пред ви ђе ну 

32 Vla di slav Kim et al. v. Re pu blic of Uz be ki stan (IC SID Ca se No. ARB/13/6), De ci sion on 
Ju ris dic tion, 8 March 2017. Ар би три у овом пред ме ту су би ли D. D. Ca ron (Ка рон – пред се-
да ва ју ћи ар би тар), L. Yves For ti er (Ив Фор тие) и T. Lan dau (Лан дау). 

33 Ibid., па сус 396. 
34 Ibid. 
35 Ibid. На гла сак у ори ги на лу. 
36 Ibid., па сус 398. 
37 Ibid. 
38 Ibid. 
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про пи сом др жа ве при је ма (ма ња нов ча на ка зна или за пле на имо ви не; ру шљи-
вост или ни шта вост тран сак ци је ко ја је пред у зе та), ге не рал но по на ша ње 
др жа ве при је ма ка да је у пи та њу обез бе ђи ва ње спр о во ђе ња про пи са (евен-
ту ал но то ле ри са ње ове по вре де у дру гим слу ча је ви ма), по на ша ње др жа ве у 
кон крет ном слу ча ју (евен ту ал но про пу шта ње др жа ве да по кре не од го ва ра-
ју ћи по сту пак про тив ула га ча због на вод не по вре де) и по на ша ње оста лих 
су бје ка та на ко је се за кон ска оба ве за од но си (на при мер, ши ро ко рас про стра-
ње но кр ше ње по ме ну тог про пи са у др жа ви при је ма).39 Ин тен зи тет по вре де 
у сми слу по на ша ња ула га ча, пре ма гле ди шту ар би тра жног су да, мо же за ви-
си ти од фак то ра као што су на ме ра (све сно кр ше ње про пи са), евен ту ал на 
не ко хе рент ност за ко но дав ног окви ра, про пу шта ње да се по сту па са ду жном 
па жњом (енгл. due di li gen ce) при ли ком ана ли зе по ме ну тог окви ра или по-
на ша ње ула га ча на кон што је по вре да из вр ше на (на при мер – чи ње ни ца да 
је ула гач на ста вио да ин ве сти ра сред ства мо же пред ста вља ти ин ди ци ју да 
је ула га њу при сту пио у до број ве ри).40

При ме на овог ме то до ло шког окви ра на чи ње ни це кон крет ног слу ча ја 
у пред ме ту Вла ди слав Ким и дру ги про тив Уз бе ки ста на ни је, ме ђу тим, ни-
ма ло охра бру ју ћа ка да су у пи та њу из гле ди ту же не др жа ве да успе шно ко ри-
сти од бра ну за сно ва ну на не за ко ни то сти ула га ња. Спор је на стао због на вод-
не екс про при ја ци је две фа бри ке це мен та ко је су ка зах стан ски ту жи о ци ку пи ли 
у Уз бе ки ста ну пре ко за ви сних при вред них дру шта ва. Тран сак ци ја ко јој су 
при бе гли ту жи о ци је би ла вр ло не у о би ча је на. Они су, на и ме, за кљу чи ли два 
се та уго во ра при ли ком ку по ви не ак ци ја. Јед на гру па уго во ра је са др жа ла 
це ну од 2.2 ми ли о на аме рич ких до ла ра за кон трол ни па кет ак ци ја у фа бри-
ка ма це мен та и ова про да ја је би ла ре ги стро ва на на бер зи у Та шкен ту. Са 
дру ге стра не, куп ци и про дав ци су за кљу чи ли до дат не уго во ре на осно ву 
ко јих је куп ци ма ис пла ће но го то во 34 ми ли о на аме рич ких до ла ра на бан-
кар ски ра чун у ино стран ству. Ова по след ња тран сак ци ја ни је ре ги стро ва на 
на бер зи и уго вор не стра не су је са кри ле од јав но сти.41 На овај на чин, пре ма 
тврд ња ма ту же не др жа ве, ту жи о ци су пре кр ши ли низ уз бе ки стан ских про-
пи са, од оних ко ји се од но се на за бра ну пре вар ног по на ша ња при ли ком 
тр го ви не хар ти ја ма од вред но сти, пре ко про пи са ко ји оба ве зу ју уче сни ке 
тран сак ци је да ре ги стру ју тр го ви ну ак ци ја ма при вред них дру шта ва и за бра-
њу ју за кљу че ње си му ло ва них прав них по сло ва, до оних ко ји се ти чу по ма-
га ња про дав ци ма у при кри ва њу опо ре зи вих при хо да и кри вич не од го вор-
но сти за пре ва ру.42

39 Ibid., па сус 406. 
40 Ibid., па сус 407. 
41 Ibid., па сус 414. 
42 Ibid., па су си 419-424. 
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На кон спро ве де не ана ли зе, ар би тра жно ве ће је ве ћи ном гла со ва за кљу-
чи ло да је Уз бе ки стан про пу стио да до ка же по сто ја ње од ре ђе них по вре да 
соп стве них про пи са, те да оне по вре де ко је је ус пео да до ка же ни су од та квог 
зна ча ја да би мо гле да во де ус кра ћи ва њу за шти те на осно ву БИТ-а.43 Обра-
зло же ње од лу ке о над ле жно сти, ка да се по сма тра у це ли ни, не до но си ни шта 
но во и во ди за кључ ку ко ји је и до са да у ар би тра жној прак си оп ште при хва-
ћен: уче шће ула га ча у пре ва ри чи ни ула га ње не за ко ни тим. На и ме, је ди не две 
по вре де ко је је ар би тра жни суд сма трао по тен ци јал но до вољ но зна чај ним за 
ис кљу че ње над ле жно сти од но си ле се су упра во на на вод но пре вар но по на-
ша ње ту жи ла ца: при ја вљи ва ње ни же ку по про дајн це це не ве ћин ског па ке та 
ак ци ја ка ко би се до ве ли у за блу ду оста ли уче сни ци на тр жи шту и из вр ши-
ла ма ни пу ла ци ја тр жи штом хар ти ја од вред но сти,44 од но сно пред у зи ма ње 
пре ва ре у кри вич но прав ном сми слу, у ци љу при ба вља ња имо вин ске ко ри-
сти.45 У оба слу ча ја, и по ред чи ње ни це да су ту жи о ци све сно уче ство ва ли 
у при ја вљи ва њу це не ак ци ја ни же од ствар но пла ће не, ар би тра жно ве ће је 
за кљу чи ло да Уз бе ки стан ни је ус пео да до ка же да је ово учи ње но са на ме ром 
да се ма ни пу ли ше тр жи штем ак ци ја,46 од но сно да ни је ус пео да до ка же по-
сто ја ње кри вич ног де ла пре ва ре.47

По ред схва та ња у ве зи са зна ча јем про пи са чи ја би по вре да мо гла да 
во ди не за ко ни то сти ула га ња, при сут на су два до дат на фак то ра ко ја огра ни-
ча ва ју до ма шај оба ве зе ула га ча и знат но сма њу ју мо гућ ност да ту же на др жа-
ва ефи ка сно ко ри сти при го вор не на дле жно сти за сно ван на не за ко ни то сти. 
Пр ви се од но си на пи та ње тре нут ка у ко јем је по вре да про пи са др жа ве при-
је ма ре ле вант на (2.1.), а дру ги на схва та ње да не за ко ни тост ула га ња ну жно 
под ра зу ме ва све сно кр ше ње про пи са (2.2.).

2.1. Вре мен ски до ма шај оба ве зе ула га ча
По ред то га што по вре да би ло ког про пи са др жа ве при је ма не мо же да 

до ве де до за кључ ка да ула га ње не ужи ва прав ну за шти ту, пре ма гле ди шту 
ши ро ко рас про стра ње ном у ар би тра жној прак си, оба ве за да ула га ње бу де 
из вр ше но у скла ду са про пи си ма др жа ве при је ма има и сво је тем по рал но 
огра ни че ње. У зна чај ном бро ју ар би тра жних од лу ка се ис ти че да не за ко ни-
то по на ша ње ула га ча ко је је усле ди ло у то ку тра ја ња по слов ног по ду хва та, 
али на кон што је ула га ње ини ци јал но учи ње но, не ути че на над ле жност 
ар би тра жног су да. Два су ар гу мен та ко ја се ну де као оправ да ње за та кав 
за кљу чак. Пр ви ар гу мент је онај ко ји се нај че шће ко ри сти и од но си се на је-

43 Ibid., па сус 541. 
44 Ibid., па сус 427.
45 Ibid., па сус 522.
46 Ibid., па сус 427.
47 Ibid., па сус 523. 
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зич ко ту ма че ње ре ле вант ног БИТ-а. Спо ра зу ми ко ји са др же услов за ко ни то-
сти у де фи ни ци ји ула га ња обич но са др же гла гол у про шлом вре ме ну, од но сно 
ин си сти ра ју на то ме да је ула га ње „учи ње но“ (енгл. ma de) или „спро ве де но“ 
(енгл. im ple men ted) у скла ду са про пи си ма др жа ве при је ма. Ар би тра жни су-
до ви ова кве фор му ла ци је ту ма че као ја сан знак да је услов за ко ни то сти „огра-
ни чен на тре ну так ус по ста вља ња ула га ња,“ те да не по кри ва по на ша ње ула-
га ча на кон тог тре нут ка.48 Ако је по вре да пра ва др жа ве при је ма усле ди ла 
на кон што је ула га ње ус по ста вље но то мо же би ти зна чај но при ли ком оце не 
осно ва но сти ту жбе ног зах те ва у ме ри ту му али не ути че на над ле жност ар би-
тра жног су да.49 Овај ар гу мент гу би на сна зи ако је фор му ла ци ја ре ле вант не 
од ред бе та ква да зах те ва да ула гач „по се ду је или кон тро ли ше“ (енгл. owns or 
con trols) ула га ње у скла ду са про пи си ма др жа ве при је ма, чи ме се су ге ри ше 
да је оба ве за по што ва ња про пи са др жа ве при је ма трај ног ка рак те ра.50 Са дру-
ге стра не, чак и у ар би тра жним од лу ка ма ко је су за пред мет има ле ту ма че ње 
ова квих фор му ла ци ја ја вља се ми шље ње да је ју рис дик ци о ни зна чај усло ва 
за ко ни то сти „ис цр пљен јед ном ка да је ула га ње учи ње но.“51

Дру ги ар гу мент за вре мен ско огра ни че ње оба ве зе ула га ча за сно ван је 
на бо ја зни да би вре мен ски нео гра ни че на оба ве за по сту па ња у скла ду са 
про пи си ма др жа ве при је ма мо гла да ову др жа ву ста ви у по зи ци ју да на кнад-
ним из ме на ма про пи са спре чи ула га ча да зах те ва за шти ту сво јих пра ва. 
Пре ма ста ву ар би тра жног су да у пред ме ту Фе никс про тив Че шке, др жа ва 
не мо же има ти сло бо ду да из ме ни сво је оба ве зе на осно ву ме ђу на род них 
уго во ра ко ји га ран ту ју за шти ту ула га ња, та ко што ће на кнад но из ме ни ти 
про пи се, ме ња ју ћи та ко де фи ни ци ју ула га ња ко је је у скла ду са овим про-
пи си ма.52 На тај на чин се от кла ња мо гућ ност да ула га ње ко је је би ло у скла-
ду са пра вом др жа ве при је ма у тре нут ку ка да је учи ње но, бу де ли ше но за-
шти те од го ва ра ју ћег БИТ-а на осно ву на кнад не из ме не про пи са.53

2.2. Све сно кр ше ње про пи са као пред у слов не за ко ни то сти
У прав ној док три ни и ар би тра жној прак си не за ко ни тост ула га ња се че сто 

ве зу је за по на ша ње ула га ча су прот но на че лу до бре ве ре. За и ста, пред у зи ма ње 
48 Вид. Qu i bo rax S.A., Non Me tal lic Mi ne rals S.A. and Al lan Fosk Kaplún v. Plu ri na ti o nal 

Sta te of Bo li via, па сус 266; Gu stav F W Ha me ster GmbH & Co KG v. Re pu blic of Gha na (IC SID 
Ca se No. ARB/07/24), Award, 18 Ju ne 2010, па сус 127; Te in ver S.A., Tran spor tes de Cercanías 
S.A. and Au to bu ses Ur ba nos del Sur S.A. v. The Ar gen ti ne Re pu blic, па сус 318; Me tal-Tech Ltd. 
v. Re pu blic of Uz be ki stan, па сус 193; Vla di slav Kim et al. v. Re pu blic of Uz be ki stan, па сус 375. 

49 Вид. Gu stav F W Ha me ster GmbH & Co KG v. Re pu blic of Gha na, па сус 127. 
50 Вид. T. Ober ste i ner, op. cit., 279. 
51 Вид. Van nes sa Ven tu res Ltd. v. Bo li va rian Re pu blic of Ve ne zu e la (IC SID Ca se No. 

ARB(AF)/04/6), 16 Ju ne 2013, па сус 167. 
52 Вид. Pho e nix Ac tion LTD v. The Czech Re pu blic, па сус 103. 
53 Вид. M. Pol king hor ne (Пол кинг хорн), S. Volk mer (Фолк мер), The Le ga lity Re qu i re ment 

in In vest ment Ar bi tra tion, Jo ur nal of In ter na ti o nal Ar bi tra tion, vol. 34, 2/2017, 159. 
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ко руп тив них ак тив но сти или пре вар но по на ша ње ула га ча ну жно до во ди до 
ус кра ћи ва ња за шти те овом су бјек ту и до не на дле жно сти ар би тра жног су да.54 
Ар би тра жни су до ви не рет ко раз ма тра ју по сто ја ње по вре де овог на че ла у 
кон тек сту за ко ни то сти ула га ња и шти те га не са мо као део на ци о нал ног, већ 
и ме ђу на род ног пра ва.55

Пи та ње ко је се ов де по ста вља је сле де ће: да ли је по сту па ње ула га ча у 
скла ду са пра вом др жа ве при је ма услов за на ста нак за шти ће ног ула га ња, 
без об зи ра на на по сто ја ње на ме ре ула га ча да по вре ди про пи се? Дру гим 
ре чи ма – да ли је не за ко ни то по сту па ње ула га ча раз лог за ли ша ва ње за шти те 
на осно ву спо ра зу ма о за шти ти ула га ња чак и он да ка да ула гач ни је био све-
стан да по сту па не за ко ни то? Ар би тра жни су до ви се о овом пи та њу нај че шће 
не из ја шња ва ју из ри чи то. Ме ђу тим, у го то во свим спо ро ви ма у ко ји ма је 
од бра на др жа ве за сно ва на на не за ко ни то сти ула га ња би ла успе шна уста но-
вље но је по сто ја ње вољ не и све сне по вре де про пи са. Ово је ве ро ват но ре-
зул тат чи ње ни це да се за шти та у прак си по пра ви лу ус кра ћу је ула га њи ма 
за ко је је до ка за но да су ре зул тат пре вар ног по на ша ња56 или ко руп ци је.57

Је ди на ар би тра жна од лу ка ко ја из ри чи то ис кљу чу је су бјек тив ни еле мент 
из пој ма не за ко ни тог ула га ња је од лу ка до не та у спо ру Ан дер сон про тив Ко-
ста ри ке.58 Ар би тра жу је по кре ну ло 137 др жа вља на Ка на де ко ји су уло жи ли 
сред ства у фонд којм су рас по ла га ла дво ји ца др жа вља на Ко ста ри ке (бра ћа Ви-
ља ло бос). Ту жба је би ла за сно ва на на тврд њи да је ту же на др жа ва по вре ди ла 
БИТ за кљу чен са Ка на дом (1998), та ко што је про пу сти ла да на од го ва ра ју ћи 
на чин над зи ре соп стве ни фи нан сиј ски си стем.59 Ви ше од 6200 по је ди на ца је 
по ве ри ло око 405 ми ли о на аме рич ких до ла ра бра ћи Ви ља ло бос, за ко је се, на кон 
спро ве де не ис тра ге ко ста ри кан ских вла сти, ис по ста ви ло да су во ди ли фи нан-
сиј ску опе ра ци ју ко ја се на зи ва пи ра ми дал ном пре ва ром – ви со ки при но си 
на уло же на сред ства ис пла ћи ва ни ула га чи ма ни су по ти ца ли од би ло ка квог 
ула га ња, већ су обез бе ђи ва ни из из но са ко ји су де по но ва ли но ви ула га чи.60 

54 S. Đa jić, Map ping the Good Fa it Prin ci ple in In ter na ti o nal In vest ment Ar bi tra tion: As ses-
sment of its Sub stan ti ve and Pro ce du ral Va lue, Збор ник ра до ва Прав ног фа кул те та у Но вом 
Са ду, 3/2012, 220. 

55 Вид. In ceysa  Val li so le ta na, S.L. v. Re pu blic of El Sal va dor, па су си 230-239. Ар би тра жни 
суд је у овом слу ча ју за кљу чио да је БИТ са став ни део пра ва Сал ва до ра, те да упу ћи ва ње 
у овом из во ру на при ме ну „оп ште при хва ће них пра ви ла и на че ла ме ђу на род ног пра ва“ пред-
ста вља овла шће ње за ар би тра жни суд да при ме ни оп ште прав но на че ло оба ве зе по сту па ња 
у до број ве ри, као део пра ва ту же не др жа ве и ме ђу на род ног пра ва. Вид. па сус 219 и да ље. 
Вид., та ко ђе, Pla ma Con sor ti um Li mi ted v. Re pu blic of Bul ga ria, па су си 140, 141. 

56 Вид. ар би тра жне од лу ке на ве де не у фу сно та ма 15 и 16 овог ра да.
57 Вид. ар би тра жне од лу ке на ве де не у фу сно ти 17 овог ра да.
58 Alas da ir Ross An der son et al. v. Re pu blic of Co sta Ri ca (IC SID Ca se No. ARB(AF)/07/3), 

Award, 19 May 2010. 
59 Ibid., па су си 15, 16. 
60 Ibid., па су си 22-25. 
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У ар би тра жном по ступ ку Ко ста ри ка је ис та кла ви ше при го во ра не на дле-
жно сти, од ко јих се пр ви од но сио на не по сто ја ње „ула га ња“ ко је ту жи о ци 
по се ду ју или кон тро ли шу у скла ду са за ко ни ма др жа ве при је ма, у сми слу 
чла на 1 БИТ-а.61

Ар би тра жни суд је усво јио при го вор и огла сио се не на дле жним због 
не по сто ја ња ула га ња у скла ду са за ко ни ма Ко ста ри ке. У ве зи са овим, у 
обра зло же њу ар би тра жне од лу ке је на ве де но сле де ће:

„При ли ком ту ма че ња из ра за „по се ду је или кон тро ли ше“ и „у скла ду 
са...за ко ни ма...“ по треб но је пр вен стве но на гла си ти да БИТ ис ти че на ве де не 
зах те ве на објек ти ван и ка те го ри чан на чин. Сва ки ту жи лац мо ра ис пу ња-
ва ти ове усло ве, не за ви сно од ње го вог или ње ног по зна ва ња за ко на или ње-
го ве или ње не на ме ре да по шту је за кон. Сто га, из ја ве ту жи ла ца да су на ме-
ра ва ли да по шту ју за кон или да им за кон ни је био по знат су ире ле вант не за 
утвр ђи ва ње да ли су они за и ста по се до ва ли или кон тро ли са ли сво је ин ве-
сти ци је у скла ду са за ко ни ма Ко ста ри ке.“62

Има ју ћи у ви ду да су ту жи о ци уло жи ли сред ства су прот но За ко ну о 
Цен трал ној бан ци Ко ста ри ке, ко ји за бра њу је фи нан сиј ско по сре до ва ње без 
од го ва ра ју ће до зво ле, њи хо ва тран сак ци ја је би ла не за ко ни та.63 Та ко ђе, ар-
би тра жно ве ће је за кљу чи ло да су ту жи о ци про пу сти ли да се по на ша ју са 
ду жном па жњом, те да су би ли у оба ве зи да прет ход но про ве ре да ли је 
њи хо во ула га ње у скла ду са за ко но дав ством ту же не др жа ве.64

На осно ву обра зло же ња ар би тра жне од лу ке у овом слу ча ју мо же се 
за кљу чи ти да је ула га ње не за ко ни то, без об зи ра на су бјек тив ни од нос ула-
га ча пре ма овој чи ње ни ци, ако је из вр ше но у де лат ност ко ја је са ма по се би 
не до зво ље на у прав ном си сте му др жа ве при је ма. У оста лим слу ча је ви ма, 
ка да је са ма ин ве сти ци о на ак тив ност до пу ште на али је ре а ли зо ва на уз по-
вре ду пра ва др жа ве при је ма, по сто ја ње на ме ре ула га ча да по вре ди про пис 
је од кључ не ва жно сти. Ово тим пре што са ми про пи си др жа ве при је ма 
че сто ин си сти ра ју на по сто ја њу на ме ре као еле мен та по вре де.65

3. ЗА КО НИ ТОСТ УЛА ГА ЊА И МЕ РО ДАВ НО ПРА ВО  
ЗА ПУ НО ВА ЖНОСТ И СА ДР ЖИ НУ ИМО ВИН СКИХ ПРА ВА  

КО ЈА ЧИ НЕ УЛА ГА ЊЕ

Пре ма схва та њу ко је до ми ни ра у ар би тра жној прак си, ако ту же на др жа-
ва успе да пре ва зи ђе све пре пре ке и огра ни че ња о ко ји ма је би ло ре чи и ако 

61 Ibid., па су си 31, 46. 
62 Ibid., па сус 52. На гла сак ау то ра. 
63 Ibid., па сус 55. 
64 Ibid., па сус 58. 
65 Vla di slav Kim et al. v. Re pu blic of Uz be ki stan, па су си 407, 427. 
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успе да до ка же да је ула га ње не за ко ни то у сми слу БИТ-а ко ји га де фи ни ше, 
над ле жност ар би тра жног су да не ће по сто ја ти јер не до ста је са гла сност др жа-
ве да уче ству је у спо ру по во дом ова квог ула га ња.66 При то ме, „ула га ње“ 
објек тив но по сто ји, без об зи ра да ли је за ко ни то или не за ко ни то.67 Оно што 
не до ста је је сте при ста нак др жа ве на ар би тра жу.68 Гле ди ште пре ма ко јем 
не за ко ни тост ула га ња по га ђа над ле жност ар би тра жног су да ra ti o ne vo lun ta tis 
из но си се ка ко у оним слу ча је ви ма у ко ји ма је над ле жност од би је на,69 та ко 
и у оним у ко ји ма је при хва ће на.70

Ме ђу тим, о не за ко ни то сти ула га ња се мо же го во ри ти у јед ном друк чи-
јем, објек тив ном сми слу. Ако имо вин ско пра во ко је ужи ва за шти ту на осно ву 
од го ва ра ју ћег БИТ-а ни ка да ни је ни на ста ло због то га што тран сак ци ја ко ју 
је пред у зео ула гач ни је би ла у скла ду са за ко но дав ством др жа ве при је ма, 
за шти ће но „ула га ње“ не по сто ји, те ар би тра жном су ду не до ста је над ле жност 
ra ti o ne ma te rie. Су шти на овог гле ди шта је нај је згро ви ти је из ра же на кроз 
син таг му упо тре бље ну у на зи ву јед ног члан ка: „Не мо жеш из гу би ти оно 
што ни ка да ни си ни имао.“71

Мо гућ ност ова квог ту ма че ња на го ве шта ва ју од лу ке до не те у пред ме-
ти ма Ан дер сон про тив Ко ста ри ке и Са ба Фа кес про тив Тур ске, иа ко ана ли-
за ко ју су спро ве ли ар би тра жни су до ви ни је пот пу на и пре ци зна. У пр вом 
слу ча ју, ар би тра жно ве ће је раз ма тра ло зна че ње из ра за „би ти вла сник“ (енгл. 
own) из чла на 1 ка над ско-ко ста ри кан ског БИТ-а, те за кљу чи ло да из раз зна чи 
„има ти или др жа ти имо ви ну.“72 Ве ће је сма тра ло да је у оба ве зи да утвр ди 
на ко ји на чин су ту жи о ци при ба ви ли имо ви ну и по себ но да ли је то ура ђе но 
у скла ду са ре ле вант ним за ко ни ма Ко ста ри ке. По што је на шао да су имо вин-
ска пра ва ту жи ла ца (по тра жи ва ње у по гле ду глав ни це уло же них сред ста ва 

66 Вид. S. W. Schill, op. cit., 289. 
67 Вид. Mr. Sa ba Fa kes v. Re pu blic of Tur key, па сус 112. Ар би тра жно ве ће го во ри о то ме 

да је по јам ула га ња из чла на 25 ста ва 1 Ва шинг тон ске кон вен ци је о ре ша ва њу ин ве сти ци-
о них спо ро ва из ме ђу др жа ва и др жа вља на дру гих др жа ва (у да љем тек сту ИК СИД кон вен-
ци ја) не у тра лан у сми слу за ко ни то сти ула га ња, али да др жа ве мо гу да огра ни че свој при-
ста нак, из ме ђу оста лог, уго ва ра њем усло ва за ко ни то сти ула га ња у БИТ-у. Вид. па сус 114. 

68 Вид., K. Yan na ca-Small (Ја на ка-Смол), D. Kat si kis (Ка ци кис), The Me a ning of ‘In vest ment’ 
in In vest ment Tre aty Ar bi tra tion, у књи зи: Ka tia Yan na ca-Small (ed.), Ar bi tra tion Un der In ter-
na ti o nal In vest ment Agre e ments: A Gu i de to the Key Is su es, 2nd Edi tion, Ox ford, 2018, па ра граф 
11.100; A. Car le va ris, op. cit., 44. 

69 Вид., In ceysa  Val li so le ta na, S.L. v. Re pu blic of El Sal va dor, па сус 207. Та ко ђе, Fra port II, 
па сус 467.

70 Вид., на при мер, Qu i bo rax S.A., Non Me tal lic Mi ne rals S.A. and Al lan Fosk Kaplún v. 
Plu ri na ti o nal Sta te of Bo li via, па сус 255. 

71 Вид., L. Y. Zi e lin ski (Зе лин ски), “You Can not Lo se What You Ne ver Had”: The Law 
Ap pli ca ble to Pro perty De ter mi na ti ons in IC SID Ar bi tra tion, The Law and Prac ti ce of In ter na ti o nal 
Co urts and Tri bu nals, 17/2018, 271. 

72 Alas da ir Ross An der son et al. v. Re pu blic of Co sta Ri ca, па сус 57. 
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и при па да ју ће ка ма те) при ба вље на у не за ко ни тој тран сак ци ји, ар би тра жни 
суд је за кљу чио да ту жи о ци ни су по се до ва ли ула га ње у скла ду са за ко ни ма 
ту же не др жа ве.73 Ар би тра жни суд се ни је упу стио у раз ма тра ње ка кво је 
деј ство на на ста нак имо вин ских пра ва ула га ча има ла по вре да За ко на о Цен-
трал ној бан ци Ко ста ри ке, али се из све га ре че ног мо же за кљу чи ти да је 
тран сак ци ја би ла ни шта ва, те да ту жи о ци ни ка да ни су ни има ли по тра жи-
ва ње на ко је су се по зи ва ли.

У пред ме ту Са ба Фа кес про тив Тур ске ар би тра жни суд уоп ште ни је 
до шао у при ли ку да про це њу је да ли је ту жи лац (др жа вља нин Хо лан ди је и 
Јор да на) пред у зи мао тран сак ци је у скла ду са про пи си ма Тур ске, бу ду ћи да 
је прет ход но за кљу чио да ула га ње у сми слу чла на 25 ста ва 1 и чла на 1 БИТ 
из ме ђу Хо лан ди је и Тур ске (1986) ни ка да ни је ни по сто ја ло.74 За кљу чак је 
по сле ди ца чи ње ни це да тран сак ци ја на осно ву ко је је ту жи лац ку пио ак ци је 
тур ског мо бил ног опе ра те ра од про да ва ца, тур ских др жа вља на, ни је мо гла 
да про из ве де деј ство пре но са вла сни штва.75 Ар би тра жни суд се по звао на 
не до ста так на ме ре уче сни ка у овом по слу да он до ве де до тран сфе ра вла-
сни штва, али се ни у јед ном тре нут ку ни је освр нуо на пи та ње ко је је пра во 
ме ро дав но да од ре ди прав не по сле ди це та кве тран сак ци је.

За и ста: ко је је пра во ме ро дав но за утвр ђи ва ње по сто ја ња, пу но ва жно сти 
и са др жи не имо вин ског пра ва ко је чи ни ула га ње? Ар би тра жна прак са је 
ја сна у по гле ду то га да др жа ва уго вор ни ца спо ра зу ма о за шти ти и под сти-
ца њу ула га ња не мо же сво јим про пи си ма да од ре ђу је шта се сма тра ула га њем 
у сми слу БИТ-а. По јам ула га ња је утвр ђен ис кљу чи во од ред ба ма БИТ-а, 
од но сно ме ђу на род ним пра вом.76 Круг су бјек тив них пра ва ко ја ужи ва ју за-
шти ту утвр ђен је овим из во ри ма. Ме ђу тим, да ли је су бјек тив но пра во ула-
га ча уоп ште на ста ло је прет ход но пи та ње на ко је од го вор да је за ко но дав ство 
др жа ве при је ма. Ако је тај од го вор не га ти ван, он да ула га ње у сми слу БИТ-а 
не по сто ји и ар би тра жни суд не мо же има ти овла шће ње да по сту па. Ово без 
об зи ра на то да ли се у БИТ-у на ла зи кла у зу ла ко ја се од но си на за ко ни тост 
ула га ња и на то да ли је ула гач све сно по сту пао су прот но пра ву ту же не др жа ве.

Схва та ње да за ко но дав ство др жа ве при је ма уре ђу је пу но ва жност и са-
др жи ну имо вин ских пра ва ко ја чи не за шти ће но ула га ње ши ро ко је при хва-
ће но у прав ној док три ни а не рет ко га по ми њу и ар би тра жни су до ви. Пре ма 
ре чи ма по зна тог ау то ра – ме ђу на род но пра во не са др жи суп стан ци јал не 
нор ме ко је би се од но си ле на имо вин ска пра ва. Због то га, увек ка да се ја ви 
пи та ње у по гле ду оби ма имо вин ског пра ва ко је чи ни ула га ње или пи та ње 

73 Ibid. 
74 Mr. Sa ba Fa kes v. Re pu blic of Tur key, па сус 148. 
75 Ibid., па су си 130-147. 
76 Вид. Sa li ni Co strut to ri S.p.A. and Ital stra de S.p.A. v. King dom of Mo roc co (IC SID Ca se 

No. ARB/00/4), De ci sion on Ju ris dic tion, 31 July 2001, па сус 46. 
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ко ме од ре ђе но имо вин ско пра во при па да, ре ше ње се мо ра тра жи ти у на цио-
нал ном пра ву.77 При ме ра ра ди, ако се ула га ње од но си на пра во сво ји не на 
ак ци ја ма при вред ног дру штва, оно ће по сто ја ти са мо ако су би ли ис пу ње ни 
усло ви за сти ца ње пра ва сво ји не на ак ци ја ма пре ма про пи си ма др жа ве при-
је ма, као што је услов ре ги стра ци је у од го ва ра ју ћем ре ги стру.78 Ако ула гач 
твр ди да је при ба вио имо вин ско пра во на на чин ко ји, пре ма про пи си ма др жаве 
при је ма, не мо же да до ве де до пре но са пра ва сво ји не или дру гог пра ва, ула-
га ње не по сто ји.79

У до са да шњој ар би тра жној прак си се пра во ту же не др жа ве за и ста и 
при ме њу је ка ко би се утвр ди ло да ли по сто ји за шти ће но имо вин ско пра во 
и ка ква му је са др жи на. Ме ђу тим, ар би тра жни су до ви се овим пи та њем 
углав ном ба ве при ли ком од лу чи ва ња у ме ри ту му. По сто ја ње имо вин ског 
пра ва у скла ду са про пи си ма др жа ве при је ма се та ко ја вља као прет ход ни 
и ло гич ни услов ње го ве екс про при ја ци је.80 На при мер, у пред ме ту Пак Рим 
про тив Сал ва до ра, ар би тра жно ве ће је за кљу чи ло да за ви сно дру штво аме-
рич ког ула га ча ни је има ло пра во да зах те ва да му вла сти ту же не др жа ве 
из да ју до зво лу за екс пло а та ци ју руд ни ка у овој зе мљи, ни ти је др жа ва при-
је ма има ла оба ве зу да ова кву до зво лу из да на осно ву За ко на о ру дар ству.81 
По ме ну ти за кон је пред ви ђао оба ве зу под но ше ња до ку мен та ци је ко ју ово 
при вред но дру штво ни ка да ни је до ста ви ло.82 На осно ву то га је ар би тра жно 
ве ће на шло да ту жи лац не ма пра во на на кна ду ште те од ту же не др жа ве.83 
Слич но то ме, са др жи на и обим имо вин ског пра ва ко је је из ло же но екс про-
при ја ци ји мо гу би ти огра ни че ни на ци о нал ним пра вом ко је је ар би тра жни 
суд он да ду жан да при ме ни при ли ком из ра чу на ва ња из но са на кна де.84

77 Z. Do u glas (Да глас), The In ter na ti o nal Law of In vest ment Cla ims, Cam brid ge, 2009, 52. 
Вид., та ко ђе, C. McLac hlan (Ме кла клан), L. Sho re (Шор), M. We i ni ger (Вај ни гер), In ter na ti o nal 
In vest ment Ar bi tra tion, Sub stan ti ve Prin ci ples, 2nd Edi tion, Ox ford, 2017, 246; E. Kjos (Кјос), 
Ap pli ca ble Law in In ve stor-Sta te Ar bi tra tion: The In ter play Bet we en Na ti o nal and In ter na ti o nal 
Law, Ox ford, 2013, 242; L. Y. Zi e lin ski, op. cit., 283; 

78 Вид. Z. Do u glas, op. cit., 52, 53. 
79 Вид. Z. Do u glas, The Plea of Il le ga lity in In vest ment Tre aty Ar bi tra tion, IC SID Re vi ew 

– Fo re ign In vest ment Law Jo ur nal, vol. 29, 1/2014, 178. 
80 Вид., на при мер, En Ca na Cor po ra tion v. Re pu blic of Ecu a dor (UN CI TRAL), Award, 

3 Fe bru ary 2006, па сус 184; Ge ne ra tion Ukra i ne Inc. v. Ukra i ne (IC SID Ca se No. ARB/00/9), 
Award, 16 Sep tem ber 2003, па сус 8.8. Ар би тра жни суд је за кљу чио да не мо же би ти екс про-
при ја ци је ако ту жи лац „ни је де мон стри рао по сто ја ње имо вин ског пра ва“. За тим је спро вео 
де таљ ну ана ли зу у ве зи са тим да ли су та ква пра ва на ста ла и ка ква је њи хо ва са др жи на 
пре ма укра јин ским про пи си ма. Вид. па су се 18.1. – 18.85. 

81 Pac Rim Cayman LLC v. The Re pu blic of El Sal va dor (IC SID Ca se No. ARB/09/12), 
Award, 14 Oc to ber 2016, па ус 10.4. 

82 Ibid., па сус 8.44. 
83 Ibid., па сус 10.5. 
84 Вид. Ve ne zu e la Hol dings, B.V., et al v. Bo li va rian Re pu blic of Ve ne zu e la (IC SID Ca se 

NO. ARB/07/27), De ci sion on An nul ment, 9 March 2017, па су си 161-163. 
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Са дру ге стра не, при го вор не на дле жно сти ra ti o ne ma te rie услед то га 
што имо вин ско пра во ко је би пред ста вља ло ула га ње ни је ни на ста ло као ре-
зул тат при ме не про пи са ту же не др жа ве био је успе шан у пред ме ту Гам бри нус 
про тив Ве не цу е ле.85 Спор се од но сио на на вод ну екс про при ја ци ју ак ци ја у 
че ти ри при вред на дру штва ре ги стро ва на у Ве не цу е ли. Ак ци је је по се до ва-
ло дру штво из Бар ба до са ко је се у ар би тра жи ја ви ло у свој ству ту жи о ца. 
Ме ђу тим, Ве не цу е ла је твр ди ла да су ак ци је при ба вље не су прот но уго во ру 
о кон зор ци ју му у ко јем је про да вац ак ци ја био уго вор на стра на и су прот но 
пра ву Ве не цу е ле, те да је због то га уго вор о про да ји ак ци ја ни штав.86 По-
сле ди ца ово га је то да до пре но са вла сни штва на ак ци ја ма ни ка да ни је до шло, 
да ту жи лац ни ка да ни је сте као пра во сво ји не на ак ци ја ма и да не рас по ла же 
ула га њем у сми слу БИТ-а из ме ђу Бар ба до са и Ве не цу е ле (1994).87

Ар би тра жни суд је при хва тио при го вор Ве не цу е ле и огла сио се не на-
дле жним услед не по сто ја ња ула га ња.88 Ула гач је под нео зах тев за по ни штај 
ар би тра жне од лу ке твр де ћи, из ме ђу оста лог, да је ар би тра жни суд очи глед-
но пре ко ра чио овла шће ња та ко што је про пу стио да при ме ни ре ле вант на 
пра ви ла ме ђу на род ног пра ва ко ја се од но се на пи та ње да ли ула га ње из вр-
ше но су прот но про пи си ма др жа ве ула га ња ужи ва ју за шти ту. Ар гу мент под-
но си о ца зах те ва је био да ма ње по вре де уго вор них од ре да ба или про пи са 
др жа ве при је ма, по себ но ка да су учи ње не у до број ве ри, не ли ша ва ју ула-
га ње за шти те ко ја би му би ла пру же на у ар би тра жи.89 Од го вор ИК СИД-овог 
ад хок ко ми те та на овај ар гу мент је по себ но зна ча јан, бу ду ћи да ја сно под-
вла чи раз ли ку из ме ђу две раз ли чи те уло ге ко је има пра во др жа ве при је ма 
– ад хок ко ми тет је за кљу чио да пи та ње ко је се на шло пред Ар би тра жним 
су дом у овом слу ча ју ни је би ло да ли је ула гач из гу био пра во на про це сну 
за шти ту због то га што се по на шао су прот но ло кал ним про пи си ма, већ да 
ли је ула га ње уоп ште по сто ја ло пре ма од ред ба ма ре ле вант ног уго во ра, 
БИТ-а и пра ва Ве не цу е ле.90

Од лу ке до не те у пред ме ту Гам бри нус про тив Ве не цу е ле до ка зу ју да 
не по што ва ње пра ва др жа ве при је ма од стра не ула га ча мо же да до ве де до 
не на дле жно сти ар би тра жног су да ra ti o ne ma te rie. За раз ли ку од слу ча је ва у 
ко ји ма се др жа ве осла ња ју на кла у зу ле из БИТ-ова ко је са др же услов за ко-
ни то сти ула га ња, успе шност ова ко по ста вље ног при го во ра не на дле жно сти 

85 Gam bri nus, Corp. v. Bo li va rian Re pu blic of Ve ne zu e la (IC SID Ca se No. ARB/11/31), Award 
of the Tri bu nal, 15 Ju ne 2015. 

86 Ibid., па сус 215. 
87 Ibid., па сус 217. 
88 Ibid., па су си 273, 274. 
89 Gam bri nus, Corp. v. Bo li va rian Re pu blic of Ve ne zu e la (IC SID Ca se No. ARB/11/31), 

De ci sion on An nul ment, 3 Oc to ber 2017, па сус 200. 
90 Ibid., па сус 202. На гла сак ау то ра. 
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не за ви си од фор му ла ци је упо тре бље не у са мом БИТ-у. Што је још ва жни је, 
она не за ви си ни од дис кре ци о не про це не ар би тра жног су да у ве зи са зна ча јем 
по вре ђе ног про пи са, ни ти од су бјек тив ног од но са ула га ча пре ма на вод ној 
не за ко ни то сти – ако при ме на на ци о нал ног про пи са објек тив но не мо же да 
до ве де до на стан ка имо вин ског пра ва, не ма ни ула га ња ко је ужи ва за шти ту на 
осно ву БИТ-а. По треб но је ипак има ти у ви ду јед ну огра ду ко ја је очи глед на: 
мо гућ ност др жа ве да ко ри сти ова кву од бра ну за ви си од деј ства ко је ње но 
пра во пру жа по вре ди ре ле вант ног про пи са у кон крет ном слу ча ју, као и од 
ту ма че ња овог про пи са од стра не ар би тра жног су да. Ако, на при мер, не за-
ко ни то по на ша ње ула га ча мо же да до ве де са мо до ру шљи во сти уго во ра из 
ко јег из ви ру ње го ва су бјек тив на пра ва за шти ће на БИТ-ом, а не и до ни шта-
во сти уго во ра ab ini tio, при го вор не ће би ти успе шан.91

4. ЗА КЉУ ЧАК

Ана ли за ар би тра жне прак се по ка зу је да су број ни фак то ри ко ји ту же не 
др жа ве спре ча ва ју у то ме да ефи ка сно ко ри сте при го вор не за ко ни то сти ула-
га ња. Са јед не стра не, по сто ји оп шти кон сен зус у прак си и прав ној док три ни 
у ве зи са при ме ном тзв. de mi ni mis пра ви ла92 – ма ње по вре де про пи са др жа-
ве при је ма, по вре де ко је се од но се на би ро крат ске фор мал но сти,93 или су од 
спо ред ног зна ча ја за ула га ње,94 не мо гу ли ши ти ин ве сти ци ју за шти те. Са 
дру ге стра не, иа ко се у но ви јој ар би тра жној прак си од ба цу је схва та ње ко је 
иде у дру гу крај ност – да се не за ко ни тим сма тра са мо ула га ње ко је пред ста-
вља по вре ду „фун да мен тал них“ на че ла пра ва др жа ве при је ма95 – оба ве за 
ула га ча да по сту па у скла ду са про пи си ма др жа ве при је ма се ипак ту ма чи 
ре стрик тив но и ње но кр ше ње по вла чи санк ци ју за ове су бјек те са мо ка да је 
реч о нај те жим по вре да ма. До ма шај оба ве зе ула га ча су жен је, та ко ђе, ин си-
сти ра њем на то ме да по вре да бу де учи ње на у тре нут ку ула га ња, те да бу де 
из вр ше на са на ме ром. Ако су ови усло ви ис пу ње ни, не ма при стан ка ту же не 
др жа ве за ар би тра жно ре ша ва ње кон крет ног спо ра, те ар би тра жном су ду 
не до ста је над ле жност ra ti o ne vo lun ta tis. Ис тра жи ва ње, ме ђу тим, по ка зу је да 
је при го вор не на дле жно сти ар би тра жног су да услед не за ко ни тог по на ша ња 
ула га ча мо гу ће фор му ли са ти на је дан друк чи ји на чин. На ста нак имо вин ског 

91 Вид., на при мер, Li man Ca spian Oil BV and NCL Dutch In vest ment BV v. Re pu blic of 
Ka zakhstan (IC SID Ca se No. ARB/07/14), Award, 22 Ju ne 2010, па сус 187. 

92 Вид. J. Hep burn, op. cit., 545. 
93 Вид., на при мер, To ki os To ke les v. Ukra i ne (IC SID Ca se No. ARB/02/18), De ci sion on 

Ju ris dic tion, 29 April 2004, па сус 86. 
94 Ac hmea B.V. v. The Slo vak Re pu blic, па сус 173.
95 Вид. Vla di slav Kim et al. v. Re pu blic of Uz be ki stan, па сус 395. 
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пра ва ко је чи ни са др жи ну ула га ња за ви си од за ко но дав ства др жа ве при је ма. 
Ако у кон крет ном слу ча ју по вре да про пи са ове др жа ве има та кво деј ство да 
спре ча ва пу но ва жни на ста нак имо вин ског пра ва, за шти ће но ула га ње не 
по сто ји, те сход но то ме не мо же по сто ја ти ни над ле жност ар би тра жног су да 
ra ti o ne ma te rie. Ана ли за за ко ни то сти ула га ња у овом сми слу је објек тив на: 
не за ви си од схва та ња ар би та ра у ве зи са зна ча јем про пи са ко ји је по вре ђен, 
ни ти од по сто ја ња на ме ре на стра ни ула га ча, већ са мо од ефек та ко ји ова квој 
по вре ди при пи су је на ци о нал но пра во.
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Ob jec tion of the In vest ment’s Il le ga lity in In vest ment Ar bi tra tion:  
Is it an Ef fec ti ve Shi eld for Host Sta tes?

Abstract: A con si de ra ble num ber of bi la te ral tre a ti es on pro mo tion and 
pro tec tion of in vest ments (Bi la te ral In vest ment Tre a ti es or BITs) con tain a de fi-
ni tion of an in vest ment re qu i ring it to be ma de in ac cor dan ce with “laws and 
re gu la ti ons” of the host sta te. Even when the obli ga tion of the in ve stor to act in 
ac cor dan ce with the host sta te’s law is not ex pli citly in clu ded in the text of the 
re le vant tre aty, in vest ment tri bu nals tend to ob ser ve this re qu i re ment as a pre-
con di tion for the ir ju ris dic tion. Sta tes which are con fron ted with in ve stors’ cla ims 
of ten use this plea of il le ga lity in or der to chal len ge the ar bi tral tri bu nal’s ju ris-
dic tion in an in vest ment dis pu te, i.e. to chal len ge the exi sten ce of the ir con sent to 
ar bi tra te dis pu tes abo ut in vest ments ma de il le gally. The ob jec tion is, ho we ver, 
ra rely suc cessful. This is a con se qu en ce of a way in which ar bi tral tri bu nals in-
ter pret the sco pe of the in ve stor’s obli ga tion. Ar bi tral awards de mon stra te that 
the suc cess of such de fen se de pends on va ri ety of fac tors such as: the re le van ce 
of the host sta te’s le gi sla tion at is sue, the in ten sity and ti ming of the bre ach and 
the pre sen ce of the in ve stor’s in tent. On the ot her hand, the goal of this pa per is 
to show that the na ti o nal law of the host sta te can play a dif fe rent ro le. The law 
of the host sta te de ter mi nes con di ti ons for the law ful ac qu i si ti on as well as the 
con tent of the pro perty right de e med as the pro tec ted in vest ment. If an in ve stor 
al le ges the bre ach of the pro perty right which, due to his ac ti ons, co uld not be 
cre a ted un der the ap pli ca ble na ti o nal law, the re is no pro tec ted in vest ment, i.e. 
the ar bi tral tri bu nal lacks ju ris dic tion ra ti o ne ma te rie.

Keywords: in vest ment dis pu tes, the no tion of in vest ment, le ga lity of the in-
vest ment, ju ris dic tion of in vest ment tri bu nals. 
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