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Sazetak

U radu se nastoje objasniti investicioni odnosi iz uklona medunarodnog
prava, te odrediti pojam investicije s obzirom da investicije predstavljaju
ekonomsku kategoriju. Stoga je potrebno pravno transponirati ekonom-
ski pojam investicije u neki nacionalni ili medunarodni normativni okvir.
Pomenuti manevar medutim ne prekludira eventualnu ili ¢ak izvjesnu dis-
krepancu u pojmovnom razumijevanju investicije s pravnog i ekonomskog
aspekta. Ovakvo razmimoilazenje u shvatanju smisla i stvarnim efektima
takvog shvatanja nije izolirana pojava, nego je permanentni problem pra-
va. Odatle djelomicno se i razvila potreba za stvaranjem posebnog sistema
normi supranacionalnog karaktera koje bi odgovarale ekonomskoj prirodi
investicija.

Kljucne rijeci: investicije, arbitraza, investicioni ugovori, javni ugovo-
ri, ICSID
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1UVOD

Investiciono-pravni odnosi medunarodnog karaktera imaju svoju dugu
tradiciju. Razvoj pomenutih odnosa obiljezen je elementima medunarod-
nog javnog prava i medunarodnog trgovackog prava, Sto je pak doprinijelo
njihovoj autenti¢nosti te proliferaciji razvoja medunarodnog investicionog
prava kao zasebne grane prava.

Medunarodno pravo opcéenito moze se posmatrati kao organski sistem
koji kontinuirano evoluira kako u sadrzaju, tako i u strukturi koji trend je
narocito vidljiv u posljednjih pedeset godina. Osnovne komponente siste-
ma, kao $to su drzava, sporazumi i medunarodni obicaji postoje i dalje,
ali je vidljiv progres u rekonceptualizaciji ostalih aspekata medunarodnog
pravnog sistema. Odmak od klasi¢nog modela medunarodnog prava kao
sistema u ¢ijem fokusu su medudrzavni odnosi vise je nego jasan.?

U tom smislu uloga drzave u medunarodnim investicionim sporovima
poprima drugaciju dimenziju potpomognutu gotovo pa samodostatnim
pravnim pravilima koja se razvijaju kroz praksu arbitraznih tribunala i de-
riviraju iz kompleksne mreze bilateralnih, regionalnih (katkad 1 multilate-
ralnih) investicionih sporazuma i posebnih pravila primjenjivih u materi-
jalnim i procesnim aspektima arbitraznih sporova investicionog karaktera.

Sve ovo predstavlja dio tzv. procesa fragmentacije imanentnog ne samo
medunarodnom investicionom, ve¢ medunarodnom pravu uopce. Pravna
fragmentacija je proces koji reflektira ubrzan razvoj usko specijaliziranih i
relativno autonomnih pravnih pravila i pravne prakse i proces koji pociva
na ubrzanoj funkcionalnoj diferencijaciji globalnog drustva na relativno
autonomne drustvene sisteme. Ovo dalje vodi proliferaciji heteregonih
pravnih poredaka koji svaki za sebe ustrojavaju specifi¢ne sfere drustve-
nog djelovanja vode¢i ka globalnom pravnom pluralizmu.’

Normativni ustroj medunarodnih investicionih odnosa najéesée se po-
vezuje s potrebom prevazilazenja diskepance u ekonomskom polozaju ra-
zvijenih i manje razvijenih zemalja. Kako konsenzus u ovom smislu nije
mogao biti postignut na nivou multilateralnih foruma, to se pribjeglo tra-

2)K. Miles, The Origins of International Investment Law, Empire, Enviroment and Safeguarding
of Capital, Cambridge University Press, Cambridge, 2013, 293-294.

3) R. Kléger, Fair and Equitable Treatment in International Investment Law, Cambridge Univer-
sity Press, Cambridge, 2011, 90.
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zenju rjeSenja na bilateralnoj osnovi i na uzajamno prihvatljivim uslovima
za navedene grupe zemalja. Prvi bilateralni investicioni sporazum zaklju-
¢en je izmedu Njemacke 1 Pakistana 1959. godine, a na snagu je stupio
1962. godine 1 sadrzavao je odredbe o zabrani diskriminacije, punoj zastiti
1 sigurnosti investitora, kompenzaciji u slucaju eksproprijacije, slobodnom
transferu kapitala, te klauzulu o rjeSavanju eventualnih sporova medu pot-
pisnicama pred Medunarodnim sudom pravde. Druge su drzave slijedile
ovaj primjer tokom 60-ih godina proslog stoljeca po sli¢cnom uzorku.*

U pocetku su bilateralni ugovori smatrani za funkcionalne samo izme-
du pomenutih zemalja, a kasnije je ta paradigma prevazidena tako da su
danas imanentni svim drZzavama. Jedna od najvecih kritika u pogledu ovih
sporazuma svakako je ona koja akcentira njihovu ulogu u ja¢anju konku-
rencije medu slabije razvijenim drzavama koje nudeci povoljnije uslove za
investiranje otvaraju prostor oportunisti¢kim interesima investitora 1 kom-
promitiraju odrzivost ciljeva javnog interesa.’

1. O pojmu investicije

Odredenje pojma investicije nije u domenu pravne teorije (barem po
prirodi stvari), s obzirom da investicije predstavljaju ekonomsku kategori-
ju. To nadalje podrazumijeva da je potrebno pravno transponirati ekonom-
ski pojam investicije u neki nacionalni ili medunarodni normativni okvir.
Pomenuti manevar medutim ne prekludira eventualnu ili ¢ak izvjesnu dis-
krepancu u pojmovnom razumijevanju investicije s pravnog i ekonomskog
aspekta. Ovakvo razmimoilazenje u shvatanju smisla i stvarnim efektima
takvog shvatanja nije izolirana pojava, nego je permanentni problem pra-
va. Odatle djelomicno se i razvila potreba za stvaranjem posebnog sistema
normi supranacionalnog karaktera koje bi odgovarale ekonomskoj prirodi
investicija.

Kao konstitutivni element bruto druStvenog proizvoda jedna zemlje, in-
vesticije za cilj imaju promicanje ekonomskog rasta date zemlje. Da li to
pak znaci da je definicija investicije i u ekonomskom smislu opredijeljena
samo njenim ciljem? Odgovor bi mogao biti potvrdan, s obzirom da je
mjerljivi efekat nekog ekonomskog fenomena dostatan za njegovo poj-

4) A. Ali Ghouri, Interaction and Conflict in Treaties in Investment Arbitration, Kluwer Law
International, 2015, 24.

5) Ibid., 25.
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movno uobli¢avanje.

To medutim u pravu nije prihvatljiv diskurs. Kako primjecuje Sornora-
jah, definicija stranih investicija,,...kao transfera sredstava ili materijala iz
zemlje izvoznice kapitala u zemlju koja kapital uvozi s ciljem direktne ili
indirektne participacije u dobiti...” je ekstenzivna dovoljno da u sebi subli-
mira i pojam portfolio investicija.® Dakle, potrebno je i u okviru ekonom-
skog pojma investicije napraviti daljnju podjelu izmedu direktnih stranih i
portfolio investicija. Podjela je bitna iz aspekta pravnih implikacija. Mora
se naglasiti medutim da u praksi arbitraznih tribunala ve¢inom nije prihva-
¢ena.

Direktne investicije su predmet zastite medunarodnog obicajnog prava
jer strani investitor iz zemlje iznosi resurse koji bi u suprotnom mogli biti
koriSteni u cilju unapredenja ekonomskog rasta zemlje investitora. U tom
smislu 1 zemlja investitora ima direktan interes da takvu investiciju zastiti.
S druge strane, za investiranje kroz portfolio investicije nije potreban teri-
torijalni forum na koji nacin se onda gubi i materijalna veza za utvrdivanje
odgovornosti u slu€aju nepostivanja obaveza preuzetih od strane zemlje u
koju se investira.’

Vidljiv je trend u investicionom pravu da se odgovornost po osnovu
portfolio investicija prosiri bilo kroz bilateralne sporazume ili investicione
ugovore.U medunarodnoj investicionoj praksi otislo se i dalje od inkludi-
ranja portfolio investicija u pojam investicija.

Tako na primjer, u sporu Fedax v Venezuelaje zauzet stav o potrebi
slobodnijeg tumacenja pojma investicije u smislu ¢lana 25. ICSID kon-
vencije, odnosno da je diskreciono pravo drzave da odredi koja vrsta in-
vesticionog spora se moze smatrati arbitrabilnom u kontekstu pomenute
konvencije.?

Odredba ¢lan 25 stav 1 ICSID konvencije propisuje da ¢e ,...nadlezZnost
Centra obuhvatati sve pravne sporove koji direktno proizilaze iz investi-
cije izmedu drzave potpisnice Konvencije (ili nize politi¢ko-teritorijalne

6) Encyclopedia of Public International Law (vol. 8 p. 246) u M. Sornarajah, The International
Law on Foreign Investment, 2™ ed., Cambridge University Press, Cambridge, 2004, fn. 10, 7.

7) Ibid., 8.

8) Vid. Fedax N.V. v Republic of Venezuela, tacka 22., https://www.italaw.com/sites/default/files/
case-documents/ita0315_0.pdf(19.12.2017.)
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organizacije drzave ili drzavne agencije koja je kao takva predstavljena
Centru) i drzavljanina druge drzave.....“.°Jasno je da terminolisko tuma-
¢enje odredbe u pitanju ne daje odgovor na pitanje Sta se smatra investi-
cijom, ali je nesporno da spor, da bi imao kvalifikaciju pravnog spora u
smislu ¢lana 25, mora direkno proizilaziti iz investicionog odnosa medu
navedenim stranama.

Odredenje pojma investicije od strane stranaka (drzava potpisanica
Konvencije) samo je prvi korak u determiniranju obima pokrivenosti in-
vesticionog odnosa kroz bilateralne investicione sporazume. Vrlo rijetko
ono predstavlja razlog preispitivanju nadleznosti tribunala, kao $to je to
u pomenutom slucaju Fedax ili Salini v Marocco."' Obi¢no se arbitraz-
ni tribunali oslanjaju na tipi¢ne karakteristike investicije kako bi ispitali
vlastitu nadleznost nad investicionim odnosom u konkretnom slucaju. To
su: znacajan doprinos (tehnicki ili finansijski) investicije zemlji u koju se
investira, trajanje investicionog odnosa, stepen rizika/oc¢ekivanje dobiti,
znacajan doprinos ekonomskom razvoju. Postavljeni kriteriji, medutim,
predmet su i ozbiljnih kritika i preispitivanja njihovog legitimeteta.

Pristup tribunala identificiranju pojma investicija u duhu ¢lana 25 st. 1
ICSID konvencije tendira vise ka empirijskoj nego doktrinarnoj analizi.
Tako, pristup tzv. tipi¢ne kategorizacije polazi od identifikacije karakteri-
sti¢nih znacajki investicije uz oprezno izbjegavanje njihovog klasificira-
nja kao preduslova za postojanje investicije. Ovo s obzirom na veliki broj
slu¢ajeva koji bi mogli biti predmet odlucivanja pred tribunalom, a koji ne
bi nuzno imali sve kvalitativne i kvantitativne znacajke investicije koje bi
opet trebale biti meduzavisne.'?

Drugi, jurisdikcioni pristup nastoji da identificira uspostavljene znacaj-
ke investicije kao preduslove za kvalifikaciju pojma investicije i time za
uspostavljanje nadleznosti tribunala, te nedostatak u tom smislu moze biti
razlog za preispitivanje nadleznosti tribunala. Medutim, tribunali u kon-

9) Vid. ICSID, https://icsid.worldbank.org/en/Documents/resources/2006%20CRR _English-fi-
nal.pdf(19.12.2017.)
10) Vid. tacka 24 Fedax N.V. v Republic of Venezuela.

11) Vid. Salini Costruttori v Kongdom of Marocco, https://www.italaw.com/sites/default/files/
case-documents/ita0738.pdf

12) Malaysian Historical Salvors SDN, Bhd v the Government of Malaysia, 22, https://www.
italaw.com/sites/default/files/case-documents/ita0496.pdf (25.12.2017.)
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tekstu primjene juristikcionog pristupa Cesto naglasavaju da pomenute
znacajke moraju biti meduzavisne, te se trebaju ispitati u korelaciji jedna s
drugom, kao 1 u vezi sa ostalim okolnostima konkretnog sluc¢aja. Ovakav
empirijski pristup u skladu je sa tumacenjem ICSID konvencije u svjetlu
intencije koju su njeni predlagac¢i imali izostavljajuci decidno definiranje
pojma investicije."

Suprotno tumacenje pronalazi argument a contrario upravo u ¢injeni-
ci da ICSID konvencija ne sadrZi pojam investicije, te prema tome izvor
determinacije ne moze biti Konvencija nego bilateralni investicioni spo-
razum u kojem je sadrzan pristanak stranaka na arbitrazno rjeSavanje spo-
rova. Osim razlikovanja investicije i trgovackih transakcija, Konvencija
ne postavlja ograni¢enja drzavama potpisnicama u pogledu kvalifikacije
odredenih aktivnosti i transakcija kao investicionih.'*

Ranije je naglaSeno da je u svrhu odredenja prirode investicija neophod-
no praviti razliku izmedu direknih stranih 1 portfolio investicija. Za razliku
od direktnih stranih investicija gdje je uceS¢e u vlasniStvu jasno repre-
zentirano i aktivnim pravom upravljanja ili kontrole od strane investitora,
kod portfolio investicija ono je samo pasivno. Ovo razlikovanje pravno je
zasnovano na pretpostavci da je direkna upravljacka kontrola temeljna ka-
rakteristika investicije. Ona pokazuje stabilan stepen involviranja investi-
tora u ekonomiju zemlje u koju se investira, dok portfolio investicije imaju
krac¢i period trajanja i nuzno ne doprinose ekonomskom razvoju.'*Ovakav
odmak konstatiran je i od strane nekih medunarodnih organizacija, poput
MMF-a i OECD prema kojima dosadasnji koncept investicija konvergira
prema nedefiniranom konceptu trajnog interesa. Prema pomenutom kon-
ceptu ,,direktne strane investicije odrazavaju cilj ostvarivanja trajnog in-
teresa investitora u objektu investiranja.“'°

13) Ibid.

14) J.O. Voss, The Impact of Invetment Treaties on Contracts between Host States and Foreign
Investors, Studies on the Law on Treaties, Volume 4, Martinus Nijhoff Publishers, Leiden-Boston,
2011, 137.

15) Praksa arbitraznih tribunala u nekim sluc¢ajevima ima drugaciji diskurs. Prema A. Dimopo-
ulos, EU Foreign Investment Law, Oxford University Press, Oxford-NewYork, 2011, 32.

16) OECD, Benchmark Definition of Foreign Direct Investment, 3rd edn (Paris: Organisation for
Economic Co-operation and Development, 1996) u G. De Vita/K. Lawler, ,,Foreign Direct Inves-
tment and its Determinants: A Look to the Past, A View to the Future*, H.S. Kehal (ed.), Foreign
Investment in Developing Countries, Palgrave Macmillan, Hampshire-New York, 2004, 14.
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Tesko da se moZze govoriti o uniformnosti u domenu definiranja pojma
investicije s obzirom na razli€ite pozicije zemalja uvoznica i izvoznica ka-
pitala, ne nuzno i s obzirom na njihove interese ako se imaju u vidu bitno
izmijenjene geopoliticke okolnosti u kojima ti interesi egzistiraju.

Savremeni medunarodni investicioni ambijent bitno je promijenjen,
tako da ni smisao razlikovanja ,,stranih* i ,,domacih* investicija vise nije
isti. Rezidenstvo investitora, ako se radi o transnacionalnim kompanijama,
nije pouzdan kriterij za pravni tretman ovih korporacija u medunarodnom
pravu, a ovakav pristup zastiti koju pruzaju medunarodni investicioni spo-
razumi ne reflektira stvarni nac¢in na koji ove korporacije danas posluju.'’

Ova svojevrsna pravna praznina namece pitanje respektivne uloge dr-
zave investitora i drzave u koju se investira. Pravo na reguliranje u do-
menu investiranja koje derivira iz principa teritorijalnog suvereniteta i
suverenitata nad prirodnim resursima dijelom je suspregnuto u uslovima
globalizacije. Proces restrikcije kontrole nad transnacionalnim kompani-
jama popracen je paralelenim Sirenjem opsega ekstrateritorijalne kontrole
od strane drzava izvoznica kapitala. Ali kako su pomenute kompanije jo§
uvijek u znacajnom podvrgnute nacionalnom pravu, to ne jenjava ni uloga
drzave u reguliranju investicionih aktivnosti ¢ije su one sudionici.'®

Razlog neujedna¢enom normativnom pristupu investicijama smatramo
da postoji u odredenom nastojanju da se drzavi da jedan supervizorski
status za razliku od nekadasnjeg dominantno regulatornog i suverenog.
Mozemo govoriti i o odredenom stepenu ekskludiranja investicionih od-
nosa iz domena javnog prava u domen transnacionalnog prava, ili kako
se to u literaturi ¢esto naziva o internacionalizaciji pojedinih segmenata
investiciono-pravnih odnosa.

2. Struktura investiciono-pravnog odnosa

Struktura investiciono-pravnog odnosa je kompleksna. Uobicajene
komponente strukture su subjekti takvog pravnog odnosa, objekt investi-
ciono-pravnog odnosa, te duracija, odnosno vrijeme trajanja investicio-
no-pravnog odnosa. Ako bismo strukturu predstavili kroz varijable, nedvo-

17) Simon Lester, Reforming the International Investment Law System, J. Int’l L. 81/2015, 75.

18)Vid. S. F. Puvimanasinghe, Foreign Investment, Human Rights and the Environment A Per-
spective from South Asia on The Role of Public International Law for Development, Martinus Nij-
hof Publishers, 2007, 163.
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smisleno primjecujemo da je svaka od tih varijabli/komponenti strukture
promjenjiva, s tim da je stepen promjenjivosti determiniran ve¢im ili ma-
njim stepenom predvidljivosti. Primjera radi, varijabla trajanje investicio-
nog odnosa promjenjiva je varijabla sa visokim stepenom predvidljivosti,
dok varijabla drzava (kao subjekt investicionog odnosa ili preciznije ak-
tivnosti 1 mjere drzave) takoder je promjenjiva varijabla ali niskog stepena
predvidljivosti.

Komponenente strukture investicionog odnosa su izrazito korelativne,
a posebno je ta korelacija izrazena izmedu subjekata takvog odnosa. Ujed-
no, korelativnost dodatno usloZnjava strukturu jer prepostavlja inkludira-
nje investitora kao de facto autonomnog subjekta investicionog odnosa.
Naime, bilateralni investicioni sporazumi za subjekte imaju suverene dr-
zave 1 temeljnu intenciju da pruze stabilno pravno okruzenje investicijama
kao objektima investicionih odnosa, a tim se sporazumima obezbjeduju i
direktni mehanizmi pravne zastite. Medutim, djelotvornost op¢ih pravnih
mehanizama sadrzanih u bilateralnim sporazumima zavisi¢e od izberivih
procesnih pravila stavljenih na dispoziciju strankama. Neposredna pravna
veza izmedu drzave u koju se investira kao subjekta investicionog odnosa i
investitora na nivou bilateralnih sporazuma je nedovoljno definirana. Ovo
s jedne strane moze znaciti da bilateralni sporazumi iz perspektive inve-
stitora imaju karakter adhezionih sporazuma. S druge strane, investicije se
operacionaliziraju u fazama poprimajuci neku od pravnih formi ugovora
ili koncesija. Zato je bilo potrebno da pravna teorija i praksa prepoznaju
neke jasnije pravne veze medu navedenim subjektima.

Slozenost strukture odnosa u pitanju vidljiva je i u ¢injenici da me-
dunarodni investicioni sporazumi nesporno pruzaju zastitu investitorima,
ali samo od odredenih unilateralnih mjera drzave u koju se investira (ek-
sproprijacija bez adekvatne kompenzacije, diskriminatorni tretman inve-
stitora), te kroz arbitrazu na relaciji investitor-drzava u koju se investira
garantiraju izvrSenje obaveza preuzetih od strane drzave. Ono §to ostaje
nejasno jeste domen zastite investitora u kontekstu unilateralnih mjera dr-
zave investitora i kolektivnih mjera subjekata medunarodnog investicio-
nog sporazuma. Ovi sporazumi ne tretiraju opisane korelacije.

Materijalnopravno, medunarodni investicioni sporazumi namecu drza-
vi u koju se investira odredene obaveze u smislu pruzanja zastite investi-
toru i investicijama, ali s druge strane ne definiraju jasno da li korelativna
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prava pripadaju investitoru, drzavi u koju se investira ili su rezervirana za
oba subjekta. Procesnopravno, medunarodni investicioni sporazumi obic-
no sadrze dvije vrste klauzula o razrjeSenju sporova: jednu koja se odnosi
na sporove izmedu investitora i drzave u koju se investira 1 drugu koja se
primjenjuje u sporovima izmedu drzava potpisnica sporazuma, a uvezi sa
tumacenjem i primjenom odredbi sporazuma. Medutim, veéina sporazuma
ne regulira interakciju izmedu ove dvije forme razrjeSenja sporova.'

Tako se jasno mogu izdvojiti tri pristupa prirodi investicionih prava, ali
ne 1 njthovom cilju 1 obimu:
1. Investicioni sporazumi obezbjeduju materijalna 1 procesna prava

samo subjektima tih sporazuma, a investitori svoja materijalna prava deri-
viraju iz materijalnog prava domace drZave;

2. Materijalna prava rezervirana su iskljuc¢ivo za drzave potpisnice spo-
razuma, a investitori imaju procesna prava u svrhu implementacije mate-
rijalnih prava drzave;

3. Investicioni sporazumi neposredno obezbjeduju investitorima i ma-
terijalna i procesna prava

U svrhu tretiranja obima 1 cilja investicionih prava stoga je potrebno
investicionopravnom odnosu pristupiti kao tripartitnom odnosu izmedu
suverenih drzava koje obezbjeduju provodiva prava za investitore kao be-
neficijare tih prava.?

U investicionoj arbitraznoj praksi polazna tacka za tumacenje medu-
narodnih investicionih sporazuma je Becka konvencija o pravu ugovora.
Odredba ¢lana 31 Konvencije propisuje da se sporazumi tumace u dobroj
vjeri i u skladu sa uobi¢ajenim zna¢enjem termina sadrzanih u sporazumu,
au u kontekstu sporazuma i u skladu s njegovim ciljem i svrhom. Dalje je
odredbom c¢lana 32 Konvencije propisano da kontekst sporazuma, izme-
du ostalog, treba da obuhvati tekst sporazuma, preambulu, anekse 1 druge
pratec¢e dokumente.?!

Obicno su cilj i svrha investicionih sporazuma proklamirani u pream-

19) A. Roberts, Triangular Treaties: The Extent and Limits of Investment Treaty Rights, Harv.
Int’l L.J.,56/2015, 355.

20) Sire u ibid., 356 i dalje.

21) Multilateral Vienna Convention on the Law on Treaties, 1969, https.//treaties.un.org/doc/
publication/unts/volume%201155/volume-1155-i-18232-english.pdf
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buli istih kao promoviranje i recipro¢na zastitu investicija. S obzirom na
njihovu formulaciju, prima facie mogla bi se stvoriti percepcija kako tu-
macenje ovako uopcenih ciljeva moze biti u korist investitora. Bez obzira
na ovo, vec¢ina arbitraznih tribunala biraju da slijede uravnotezen pristup
interpretaciji investicionih sporazuma. Ekstenzivniji pristup karakteristi-
¢an je u situacijama kada su kao cilj 1 svrha nekog investicionog spora-
zuma proklamirani ,,stvaranje i odrzavanje pozeljnih uslova za investicije
od strane drzave ugovornice u koju se investira.“ S obzirom da je namjera
drzava da kreiraju Sirok okvir za privlacenje investicija koji ¢e obezbi-
jediti pravnu sigurnost, ne bi se onda moglo argumentirati da je ovakav
Siri pristup tumacenju povoljniji za investitore, jer tribunali samo tumace
odredbe sporazuma u vezi sa izri¢itom namjerom drzava u vrijeme zaklju-
¢enja sporazuma.”

1. Investicioni ugovori

Investicioni ugovori mogu se okarakterizirati kao ugovori izmedu dr-
zave u koju se investira i1 investitora, a na koje se primjenjuju pravila i
principi medunarodnog prava. Jasno se razlikuju od tzv. administrativnih
ugovora koje zakljucuje drzava sa svojim rezidentima i na koje se primje-
njuje nacionalno pravo. Investicioni ugovor nema karakter sporazuma koji
termin je rezerviran za interakcije medu drzavama, ¢ime se ne derogira
primjena principa suvereniteta i u domenu ove vrste drzavnih ugovora.?
Navedeno je prihvatila praksa medunarodnih sudova i arbitraza. Tako u
slucaju Texaco/Celasiatic v Lybia sud je zauzeo stav da je pravo drZave
da zakljucuje medunarodne sporazume neupitno. Odluke medunarodnih
sudova, kao Sto je odluka Stalnog suda medunarodne pravde u slucaju
Wimbldon jasno piznaju drzavi takvo pravo. Zaklju¢ivanje medunarodnog
sporazuma nije povreda suvereniteta drzave nego njegova manifestacija.
Ovakvo stanoviste logi¢no se moze prosiriti i na interakcije izmedu drzave
1 privatno-pravnih subjekata rezidenata drugih drzava. lako nemaju istu
pravnu snagu kao medunarodni sporazumi, ovi ugovori dio su medunarod-
nog pravnog poretka od momenta kada se drzava ugovornica odluci barem
dijelom, podvrgnuti medunarodnim pravnim pravilima i opéim pravnim

22) G. Maria Alvarez/B. Blasikiewicz/ T. van Hoolwerff et. al., ,,A Response to the Criticism
against ISDS by EFILA®, Kluwer Law International, 1/16, 6-7.

23) J. Schokkaert/Y. Heckscher,” Investment Contracts between Sovereign States and Private
Companies - Link between BITS and State Contracts*, World Investment & Trade, 11/2010, 905.
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principima.*

Jos uvijek postoji ozbiljna debata o pravnoj prirodi investicionih ugo-
vora. Da li su isti ugovori javnog ili privatnog prava moguce je odrediti
prije na temelju objektivnih kriterija nego sustinski. Tako ugovori privat-
nog prava pretpostavljaju stranke jednake po ugovornoj snazi, dok ovi dru-
gi podrazumijevaju jasan odnos subordinacije. Drzava nastupa kao iure
imperiii kao zastitnik javnog intersa. Ipak, investicioni ugovori predstav-
ljaju posebnu vrstu javnih ugovora i razli¢ito su kvalificirani u razli¢itim
pravnim sistemima. U kontinentalnim pravnim sistemima smatraju se ugo-
vorima javnog prava, dok u anglosaksonskom pravu nema jasne distinkci-
je izmedu ove dvije kategorije gdje su principi javnog prava u odredenim
slucajevima integrirani u okvir privatnog prava.?

Elementi javnog interesa razdvajaju ovu kategoriju ugovora od privat-
nopravnih ugovora kao i1 procedure koje se provode pri zaklju€ivanju in-
vesticionih ugovora. Da bi ti ugovori postali pravno obavezujuéi, obi¢no
je potrebna saglasnost u nekoj formi od strane javnopravnih tijela. Upravo
pomenuta procedura predstavlja svojevrsni nastavak manifestacije javnog
interesa jer moZze biti indikator posebnih beneficija/garancija za privatni
subjekt ili pak razlog neizvrSenja ugovora kada to javni interes zahtijeva.
Dakle, postoji rizik na koji privatni subjekt svojevoljno pristaje stupajuci
u ugovorne odnose sa monopsonistickim javnim entitetom ¢iji motiv nije
opredjeljen profitom.?

Javni interes jeste preovladujuci u situacijama kada je neophodno pro-
mijeniti kurs drzavne (najées¢e ekonomske) politike, te onda nuzno za-
sjenjuje 1 princip nepovredivosti ugovora. Naime, drzava ili neki jav-
no-pravni kolektivitet u konstelaciji odnosa o kojima govorimo, ne mogu
ugovorom biti ograni¢eni u preduzimanju aktivnosti i mjera koje imaju ili
bi imale uticaja na blagostanje drzave i njenih gradana.?’

Ne treba, medutim, zanemariti ¢injenicu da su upravo neadekvatne
mjere ekonomske politike nekad uzrok ekonomske destabilizacije i po-

24) Ibid., 905-906.

25) A.F.M. Maniruzzaman, ,,State Contarcts with Aliens: The Question of Unilateral Change by
tthe State in Conteporary International Law*, Journal of International Arbitration, 4/92, 144-146.

26) M. Sornarajah, The Settlement of Foreign Investment Disputes, Ch. 4-State Contracts and
Foreign Investment Disputes, Kluwer Law International, 2000, 86.

27) Ibid.
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vrede javnog interesa. Nekad su i argument za ekskulpaciju drzave od od-
govornosti za neizvrSenje investicionih ugovora. Primjera radi, u slucaju
CMS Gas Transmission Company v the Argentine Republic stanje nuzde,
definirano u Aneksu Rezolucije Generalne skupstine UN (56/83)-Odgo-
vornost drzave za medunarodna protupravna djela, ¢lan 25, bilo je jedno
od uporiSta pomenutoj argumentaciji. U obrazloZenju ICSID tribunal je
zauzeo stav da je stanje nuzde neupitan osnov za iskljucenje odgovornosti
drzave za medunarodna protupravna djela, ali da u analiziranju pomenu-
tog osnova mora postojati oprezan pristup kako bi se sprijec¢ile eventualne
zloupotrebe. Restriktivan pristup medunarodnog prava vidljiv je u termini-
loskoj ekspresiji odredbe ¢lana 25. Aneksa Rezolucije prema kojoj stanje
nuzde ne mozZe biti osnov za iskljuenje odgovornosti drzave ukoliko nisu
ispunjeni i posebni uslovi (medunarodna obaveza u pitanju iskljucuje mo-
guénost pozivanja na ovaj osnov, da je drzava doprinijela takvom stanju).?®

Posebnost investicionih ugovora moze se analizirati 1 u korelaciji s
principom pacta sunt servanda, Koji princip je znatno evoluirao sa razvo-
jem nekih novih koncepata medunarodnog prava kao $to je koncept nepo-
vredivosti suvereniteta nad prirodnim resursima (Rezolucija 1803 XVII
Generalne skupstine UN). Ovaj koncept ne treba razumjeti kao negaciju
odgovornosti drzave za ugovorne obaveze preuzete prema privatnoprav-
nim subjektima, ali se isto tako ne moze determinirati prema intenciji
koju imaju privatnopravni subjekti kada se pozivaju na princip pacta sunt
servanda pred medunarodnim tribunalima. Ovo bi znacilo ekvalizaciju
pravnog odnosa drzave 1 privatnopravnog subjekta sa onim u kojima rav-
nopravno nastupaju dva suverena i umanjenje prerogativa drzave. Ni u
jednom pravnom sistemu, kako je istaknuto u obrazlozenju odluke u sporu
Amoco International Finance Corporation v. the Government of the Isla-
mic Republic of Iran et al., privatni interesi ne mogu imati prevagu nad
javnim onemogucavajuci aktivnosti drzave preduzete u javnom interesu.
Privatni subjekti imaju pravo na kompenzaciju kada se mjere drzavne po-
litike provode na ustrb njihovih ugovornih prava. Priznavanje apsolutnog
imuniteta privatnih subjekata u domenu mjera ekonomske politike drzave
znacilo bi negiranje smisla koncepta nepovredivosti suvereniteta nad pri-
rodnim resursima.”

28) CMS Gas Transmission Company v the Argentine Republic Award, para. 316, 92, https://
www.italaw.com/sites/default/files/case-documents/ita0184.pdf

29) U A.F.M. Maniruzzaman, 143.
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Distinkciju takoder treba praviti i s obzirom na pravni status subjekata
koji na strani drzave nastupaju u investiciono-pravnim odnosima, odnosno
s obzirom na to da li se radi o subjektima koji su potpuno ili ve¢im dijelom
pod dominacijom drzave i bez punog pravnog subjektiviteta ili imaju puni
pravni subjektivitet i veéi stepen samostalnosti u poslovanju. U prvom
slu¢aju, investicioni ugovor ima karakteristike javnopravnog ugovora, te
ad hoc legislativne mjere drzave koje direktno tangiraju ugovor u pitanju
ne mogu biti razlog neizvrSenju ugovora zbog nepredvidenih okolnosti.
Medutim, ako takve legislativne mjere djeluju erga omnes i simultano po-
gadaju ugovor u pitanju, to moze biti razlog za preispitivanje principa pa-
cta sunt servanda i pred nacionalnim sudovima.*

2. Internacionalizacija/delokalizacija investicionih ugovora

S obzirom na sui generis prirodu investicionih ugovora jedno od kruci-
jalnih pitanja jeste ono koje se odnosi na odredivanje mjerodavnog prava.
Upravo su prava koja proizilaze iz ugovora reprezentativan primjer po-
mjeranja granica investicione zastite. Uprkos Siroko prihva¢enom shvata-
nju da nematerijalna imovina (a time i ugovorna prava) spadaju u domen
investicija koje uzivaju investicionopravnu zastitu na medunarodnom ni-
vou, jo§ uvijek ne postoji konsenzus o tome koja bi konkretno ugovorna
prava potpadala pod takvu zastitu. Ugovori koji se obi¢no u bilaterlanim
investicionim sporazumima klasificiraju kao investicije, a prihvaceni su
1 u investicionoj arbitraznoj praksi,jesu: ugovori o gradenju, know-how,
joint venture ugovori, ugovori o projektnoj saradnji i uslugama, lizing,
profit-sharing ugovori i sl. Koncesioni ugovori takoder spadaju u ovu kla-
sifikaciju, ali s obzirom na javno-pravni karakter, medunarodna investici-
onopravna zastita za ovu vrstu ugovora nije upitna.’!

Proces internacionalizacije vodio je postepenom odbacivanju eleme-
nata karakteristi¢nih za primjenu domaceg prava na investicione ugovore.
U tom je smislu 1 nadleznost domacih sudova u ovom domenu postala
predmetom preispitivanja. Arbitraza je postala prihvatljivo sredstvo adju-
dikacije i postepeno je prihvacena i u domenu medunarodnih investicionih
ugovora. Ovo je s druge strane, predstavljalo svojevrsnu protutezu Siro-

30) L.J. Bouchez, The Prospects for International Arbitration: Disputes Between States and Pri-
vate Enterprises, Journal of International Arbitration, 1/91, 92.

31) V. Zivkovic, ,,Recognition of Contracts as Investments in International Investment Arbitrati-
on“, Eur. J. Legal Stud., 5/2012, 176.
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ko prihvaéenoj Calvo doktrini koja je promovirala principe minimalnog
standarda zastite 1 diplomatske zaStite stranaca, odnosno izjednacavanju
polazaja drzava, odnosno polozaja stranaca i domacih drzavljana u medu-
narodnim odnosima.*?

U osnovi internacionalizacije ovih ugovora je ideja o primjenjivosti
pravnih normi pravnih sistema izvan nacionalnih. To mogu biti norme
medunarodnog prava, transnacionalnog prava, anacionanog prava ili op¢i
pravni principi priznati od strane civilziranih druStava. Dakle, svrha in-
ternacionalizacije je da se ukloni ugovorna veza s nacionalnim pravom,
a time 1 uticaj nacionalnog prava na ovu vrstu ugovora. U teoriji su se
razvila, a u praksi se primjenjuju dva pristupa internacionalizaciji: direktni
1 indirektni.

Direktna internacionalizacija nezavisna je od primjene nacionalnog
pravnog sistema ili medunarodnog sistema privatnog prava. Ugovor je
direkno vezan, bez uplitanja normi nekog konkretnog pravnog sistema,
za eksterni pravni sistem. Umjesto nacionalnog prava drzave u koju se
investira predlaZze se primjena normi razli¢itih pravnih sistema (npr. per
se primjena medunarodnog prava na investicione ugovore, lex contractus,
obicajno medunarodno pravo).*?

Kod indirektne internacionalizacije za odredivanje materijalnog prava
primjenjivog na investicione ugovore polazi se od normi medunarodnog
privatnog prava. I ovdje je pravna doktrina razvila pravna sredstva eksklu-
diranja ovih ugovora iz domena nacionalnog prava, pri cemu je akcenat na
nacelu autonomije volje. Tako su ugovorne strane slobodne eksplicitno ili
implicitno izabrati sistem prava razli¢it od nacionalnog koji bi se primje-
njivao kao pravo najtjesnje povezano s ugovorom. Ovo, medutim, ostavlja
mogucénost Siroke diskrecije od strane arbitraznih tribunala, a odredene
kontroverze izaziva i sama geneza, te posljedice primjene principa auto-
nomije volje u kontekstu investicionih ugovora.*

Skorija arbitrazna praksa tendira ka napustanju trenda delokalizacije
investicionih ugovora. Izuzetak u tom smislu jos su uvijek ICSID arbitraz-

32)Vid. Guido S. Tawil, On the Internationalization of Administrative Contracts, Arbitration and
the Calvo Doctrine,Kluwer Law International, 2011, 328 i 339.

33) J.O. Voss, 34.
34) Ibid., 34-35.
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ni tribunali koji se pri odredenju mjerodavnog prava referiraju na norme
medunarodnog prava. Pomenuta praksa je intrigantna, ako se ima u vidu
¢injenica da ¢lan 42 st 1 ICSID konvencije arbitrima daje manje diskreci-
onog prostora pri izboru relevantnog prava.®

Pomenuti ¢lan propisuje da ¢e se u odsustvu izbora mjerodavnog prava
od strane stranaka primijeniti pravo drzave potpisnice (ukljucujuci i njene
propise o rjeSavanju sukoba zakona) kao i pravila medunarodnog prava
ukoliko se ista u konkretnom slu¢aju mogu primijeniti.**Ali u stavu 3 istog
¢lana se navodi da ovo nece uticati na tribunal da spor rijesi ex aequo at
bono, ako se stranke s tim saglase te u stavu 2 da tribunal ne moze donijeti
zakljucak o nepostojanju primjenjivog prava (non liquet) samo na temelju
¢injenice da o istom nema pravnog uporista.

Navedeno ne znaci da se ICSID tribunali pri izboru mjerodavnog prava
oslanjaju samo 1 isklju¢ivo na medunarodne norme, $to potvrduje 1 arbi-
trazna praksa. Tako, u slucaju Kldckner v Cameroon, ad hoc tribunal daje
interpretaciju ¢lana 42 na nacin da principi medunarodnog prava, u sluca-
ju da su primjenjivi, imaju dualisti¢ku ulogu-komplementarnu (lacuna u
nacionalnom pravu drzave) i korektivnu (nacionalno pravo drugacije nor-
mira mjerodavno pravo u odnosu na medunarodno pravo). U oba slucaja,
tribunali mogu traziti uporiste u principima medunarodnog prava ali samo
nakon uvida u sadrzaj nacionalnog prava i nakon primjene relevantnih
normi nacionalnog prava. Nacionalno pravo obi¢no je mjerodavno pravo
u slucaju spora. Istovremeno normativna rjeSenja medunarodnog prava ne
mogu znacajno odstupati od od onih sadrZanih u nacionalnom pravu jer
se svaka odluka ICSID tribunala mora priznati i izvrSiti od strane drzave
ugovornice, shodno odredbi ¢lana 54 st. 1 Konvencije. Nadalje, drzava
investitora ne moze tokom trajanja postupka, a ni nakon okoncanja po-
stupka disponirati prerogativima diplomatske zastite, prema odrebi ¢lana
27 Konvencije. Dakle, ratio odredbi Clanova 27 1 54 dolazi do izrazaja
samo pod pretpostavkom da konkretna odluka tribunala nije u suprotnosti
sa principima i normama medunarodnog prava.’’

35) N. Nassar, ,,Internationalization of State Contracts: ICSID, The Last Citadel®, Kluwer Law
International, 3/97, 195.

36) Stav 2 odredbe ¢lana 42 ICSID konvencije.

37)U M. Kinear/G.R. Fischer et al. (ed.), Building International Investment Law, The First 50
Years of ICSID, Kluwer Law International, 2015, 5.
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Problem se dalje usloznjava ako se u korelaciju, u smislu prvenstva
u primjeni, stave ugovorne klauzule o mjerodavnom pravu i tzv. krovne
(umbrella) klauzule kojima je cilj svojevrsno ekstendiranje obaveza drza-
va potpisnica bilateralnih investicionih sporazuma. U ovakvoj konstelaciji
odnosa jo$ uvijek ne postoji jedinstven stav arbitraznih tribunala, mada
je primijetno gravitiranje ka uvazavanju ugovorne intencije subjekata in-
vesticionih odnosa. Povreda konkretne ugovorne obaveze trebala bi se
smatrati internacionaliziranjem samog ugovora podvedenog (inicijalno ili
naknadno) pod krovnu klauzulu. Na ovaj nacin, dajuéi ugovoru privilegi-
ran status, arbitrazni tribunal uvazava uslove pregovaranja koji su nastali 1
koji postoje izvan bilateralnog investicionog sporazuma kako bi objektiv-
no refelektirali ono §to ugovorne strane smatraju pravicnim i obezbjeduju
autonomiju investitatora, ali i drzava potpisnica sporazuma.*®

III ZAKLJUCAK

Razvidno je da je priroda investicionopravnih odnosa kompleksna,
oblikovana ekonomskim porijeklom objekta tih odnosa i sloZenim prav-
nim posljedicama kako po direktno involvirane subjekte, tako i Sire.
Predmetna problematika sublimira potrebu razumijevanja promijenje-
ne uloge drzave involvirane u odnose u pitanju, te novi oblik njihovog
klasificiranja. S tim u vezi, pomjera se i1 balast odgovornosti na arbitraz-
ne organe u funkciji niveliranja nejednakih pozicija subjekata odnosa u
pitanju. Njihova uloga, medutim, ostaje jo$ uvijek u sjeni novih i buducih
neizvjesnih ekonomskopolitickih okolnosti Sto samo dodatno potvrduje
vaznost arbitriranja. Podrazumijeva se i potreba odgovarajuce pravne
kvalifikacije odredenih pravnih instituta imanentnih investicionim odno-
sima, kako u materijalnom, tako i u procesnom smislu.

38)§ire u J. B. Potts, ,,Stabilizing the Role of Umbrella Clauses in Bilateral Investment Treaties:
Intent, Reliance, and Internationalization®, Va. J. Int’l L. 51/2011, 1045.
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LEGAL APPROACH TO INVESTMENTS WITHIN
INTERNATIONAL CONTEXT

Sumary

The paper seeks to explain legal relations that includes investments in
international law and to legally define the term of investment for their eco-
nomic nature, or to legally transpose economic notion of investment into
national or international legal framework. However, this dos not preclude
possible discrepancy in conceptual understanding of investment from le-
gal or economic point of view and it can be seen as permanent problem of
law. In this sense there is a need for supranational legal norms to corelate
economic nature of the investment.

Key words: investment, arbitration, investments, contracts, state con-
tarcts, ICSID
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