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ОБАВЕЗАТРАНСПАРЕНТНОГПОНАШАЊА
ДРЖАВЕПРИЈЕМАУЛАГАЊАПРЕМА

СТРАНОМУЛАГАЧУ*

Сажетак: Од ред бе о оба ве зи тран спа рент ног по на ша ња др жа ве при
је ма ула га ња пре ма стра ним ула га чи ма све че шће на ла зе сво је ме сто у 
дво стра ним ме ђу на род ним спо ра зу ми ма о за шти ти ула га ња. Њи хов циљ 
је да се ула га чу обез бе де све ин фор ма ци је ко је се од но се на прав ни оквир 
ула га ња и ко је су му нео п ход не ка ко би мо гао да до не се од лу ку у ве зи са сво
јим ула га њем. По је ди не од ред бе о тран спа рент но сти су по свом до ма ша
ју то ли ко ши ро ке да зах те ва ју од др жа ве при је ма да ула га чу омо гу ћи 
уче шће у по ступ ку до но ше ња др жав не ме ре ко ја би мо гла по го ди ти ње
го ве ин те ре се. Са дру ге стра не, ар би тра жна прак са тра ди ци о нал но ви
ди оба ве зу тран спа рент ног по на ша ња као је дан од еле ме на та са др жи не 
стан дар да по ште ног и пра вич ног трет ма на, ма да још увек ни је обез бе
ди ла до вољ но ја сан од го вор на пи та ње ка ква је тач но уло га овог еле мен та 
и ка кав је ње гов од нос пре ма дру гим еле мен ти ма стан дар да. У овом ра ду 
са др жа на је ана ли за од ре да ба о тран спа рент но сти у дво стра ним спо
ра зу ми ма о за шти ти ула га ња Ре пу бли ке Ср би је. Дру ги део ра да је по све ћен 
ана ли зи ар би тра жних од лу ка у ко ји ма је о оба ве зи тран спа рент ног по на
ша ња др жа ве од лу чи ва но као о еле мен ту стан дар да по ште ног и пра вич ног 
трет ма на.

Кључнеречи: за шти та стра них ула га ња, тран спа рент ност, дво стра
ни спо ра зу ми о за шти ти ула га ња, по штен и пра ви чан трет ман.

*Радјенастаокаорезултатистраживањау2016.годиниуоквируПројекта„Правна
традицијаиновиправниизазови“чијијеносилацПравнифакултетУниверзитетауНовом
Саду.
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1.УВОД

ПремасхватањуисказаномустудијиКонференцијеУједнињеницхна-
цијазатрговинуиразвој(Uni ted Na ti ons Con fe ren ce on Tra de and De ve lop ment 
– UN CTAD),појамтранспарентностијетесноповезансапитањимаподстица-
њаизаштитестранихулагања.1Транспарентност,премаовомдокументу,
означавастањеукојемсуучеснициупоступкуулагањаупозицијидаједни
оддругихдобијуинформациједовољнедабинаосновуњихмоглидадонесу
одговарајућеодлукеииспуњавајусвојеобавезеувезисаулагањем.2Према
једномдругом,ширемгледишту,овајпојамјеосноваматеријалноправног
елементавладавинеправаиуконтекступравнихнормикојеслужезаштити
странихулагачаонјеуједноитемељпостојањаправногрежимазаштите,
јерјепоследицаједноставногаксиома–дабисесубјектиправапоштовали
правненормеонеимпретходноморајубитипознате.3

Мадасеусавременимусловимасвечешћеговорио„двостраности“
обавезетранспарентногпонашања,усмислудаонаподразумеваобавезеи
застраногулагачаанесамозадржавупријемаулагања,традиционалнициљ
њеногуспостављањајебиодаслужизаштитиулагача,такоштобиелими-
нисалатрошковеиризикеповезанесањиховимулагањима.4Збогтогасе
појамтранспарентностијављаудвостраниммеђународнимспоразумимао
заштитииподстицањуулагања(енг.Bi la te ral In vest ment Tre a ti es,удаљем
тексту:двостраниспоразумиозаштитиулагања)5ипомињеуарбитражним
споровимакојепокрећуулагачипротивдржавапријемаулагања,ачијују-
рисдикционуосновууправочинеоваквиспоразуми.Није,међутим,докраја
јасноучемусесастојиобавезадржаве.Далионаподразумевасамодужност
државедаобјавизаконскеиподзаконскеактекојисеодносенаматерију
улагања?Далисеонаможепосматратишире–каодужностдржаведасаоп-
штиулагачуодлукукојуједонелаувезисаконкретниминвестиционимпро-
јектомилинамерудаизмениправнирежимулагања?Далитранспарентност
подразумевајединодасуулагачуууправномилисудскомпоступкукоји
водиуциљузаштитесвојихправадоступнеинформацијенеопходнезавођење
поступка?

1UNCTAD,Tran spa rency(UNCTADSeriesonIssuesinInternationalInvestmentAgree-
ments),NewYorkandGeneva2004,1.

2Ibid.
3Вид.K.J.Vandevelde(Вандевелде),Bi la te ral In vest ment Tre a ti es (Hi story, Po licy and 

In ter pre ta tion),NewYork2010,397.
4UNCTAD,Tran spa rency(UNCTADSeriesonIssuesinInternationalInvestmentAgree-

ments),ASequel,NewYorkandGeneva2012,1.
5Овиспоразумичиненормативнуосновуправногрежимазаштитестранихулагања

усавременимусловима.Вид.С.Ђајић,Оциљномтумачењумеђународнихуговораозашти-
тистранихулагања:одпреамбуледопреамбуле,Збор ник ра до ва Прав ног фа кул те та у 
Но вом Са ду,бр.2/2015,578.

ДрПетарМ.Ђундић,Обавеза транспарентног понашања државе пријема...(стр.1335–1350)
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Ообавезитранспарентногпонашањакојајенормиранадвостраним
споразумимаозаштитиулагањаможесеговоритинадваначина.Прво,она
сетрадиционалносматраелементомстандардапоштеногиправичногтрет-
манаулагача(енг.fa ir and equ i ta ble tre at ment stan dard),којинеизоставно
садржесвисавремениспоразумиовеврсте.Збогтогасеодговоринанека
одпретходнонаведенихпитањамогупронаћиуарбитражнојпраксикојасе
односинаприменуовогматеријалноправногстандардазаштите.Садруге
стране,уодређеномбројудвостранихспоразумаозаштитиулагањапојам
транспарентностисепомињеизричитоиуспостављајусеобавезедржава
уговорницачијасадржинаварира,будућидазависиодформулацијаупо-
требљенихусамомспоразуму.Циљовоградаједапружиприказарбитра-
жниходлукаукојимапотенцијалнаодговорностдржавезаповредуправа
страногулагачазависилаодпоштовањаначелатранспарентностикаодела
стандардапоштеногиправичногтретмана,даихсистематизујеидаодговор
напитањеучемусесастојипонашањедржавекојеможедовестидоповреде
обавезетранспарентногпонашања.Претога,међутим,упутноједатикратак
приказодредабаотранспарентностиудвостранимспоразумимаозаштити
улагањакојеједоданасзакључилаРепубликаСрбија.

2.ОДРЕДБЕООБАВЕЗИТРАНСПАРЕНТНОГПОНАШАЊА
УДВОСТРАНИМСПОРАЗУМИМАОЗАШТИТИУЛАГАЊА

РЕПУБЛИКЕСРБИЈЕ

Удвостранимспоразумимаозаштитиулагањарелативнореткосеја-
вљајуодредбекојеизричитоговореообавезитранспарентногпонашања
државауговорница.6ТојеслучајисаспоразумимакојејезакључилаРепу-
бликаСрбија.Наиме,од52двостранаспоразумаозаштитиулагањаукојима
јеједнаодуговорнихстрананашаземља,7тек13садржипомињањепојма
транспарентности.Овиспоразумисемогуподелитиунеколикокатегорија
премаобимуисложеностиобавезакојеустановљавају.Упрвукатегорију
спадајуониукојимасеобавезадржавеуговорницеуконтекстустварања
повољнихусловазаулагањеулагачаиздругедржавеуговорницепомиње
наопштиначин,безбилокаквогдодатногквалификатива.Тоје,например,
случајсаст.1чл.2споразуманасназиизмеђуСрбијеиКипра:

„СвакаСтранауговорницаћеподстицатиистваратистабилне,једнаке,
повољнеитран спа рент не условезаулагачедругеСтранеуговорницекако

6Вид.K.J.Vandevelde,398.
7СписакспоразумаједоступаннаинтернетстранициКомисијеУједињенихнација

затрговинуиразвој:http://investmentpolicyhub.unctad.org/IIA/CountryBits/187.
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бивршилиулагањанањенојтериторијиидозвољаватитакваулагањау
скадусасвојимзаконимаипрописима.“8

Осимначелнеобавезестварањатранспарентнихусловазаулагање
улагачаиздругедржавеуговорнице,чиниседаовакваодредбанезахтева
предузимањеактивностиизванонихкојеииначеспадајууделокругдржав-
нихоргана–објављивањезаконаидругихпрописакојисеодносенаулагање.

Удругојгруписеналазеспоразумикојисадржедетаљнијеразрађене
одредбеотранспарентности.Њимајепосебнорегулисанаобавезаобјављи-
вањапојединихинформацијакојемогуутицатинаулагањеилипримену
споразума.ТакоспоразумсаФинскомпредвиђа:

„СвакаСтранауговорницаћеодмахобјавити,илинадругиначинучи-
нитијавнодоступним,својезаконе,прописе,процедуреиадминистративна
правилакаоиопштеприменљивесудскеодлуке,каоимеђународнеспора-
зумекојисемогуодноситинаулагањаулагачадругеСтранеуговорницена
територијипрве.“9

Упојединимспоразумимаизовекатегоријеобавезајеограниченана
објављивањезаконаипрописаидодатноусловљенатимедасеобјављивање
врши„ускладусазаконимаипрописима“државеуговорницеи„умериу
којојјетомогуће“.10Садругестране,постојеспоразумикојимасенамеће
знатношираобавезадржаведаобезбедиприступјавностинесамозакони-
ма,прописима,управнимисудскимодлукама,већи„директивама“и„сме-
рницама“којемогуутицатинаприменуспоразумаилинаулагањеулагача
другедржавеуговорнице.11Потребнојеистаћидаовакве,широкодефини-
санеодредбеотранспарентностисасобомносезначајнооптерећењеуфинан-
сијскомитехничкомсмислузадржавепријемаулагања,посебнокадајереч
оземљамауразвоју.12

МеђудвостранимспоразумимаозаштитиулагањаСрбијепосебносе
издвајаонајзакљученсаБосномиХерцеговином.Његоваспецифичностје

8Слу жбе ни лист СЦГ – Ме ђу на род ни уго во ри,бр.14/2005.Нагласакаутора.Идентич-
нуодредбусадржедвостраниспоразумизакљученисаАустријом(2001),Мађарском(2001),
Либијом(2004)иСловенијом(2002).

9Слу жбе ни лист СЦГ – Ме ђу на род ни уго во ри,бр.10/2005,ст.1чл.15.Требалобиво-
дитирачунаотомедасесрпскаверзијатекстаспоразумаразликујеодверзијенаенглеском
језикуукојојсенаводиобавезаобјављивањаадминистративниходлука(„ad mi ni stra ti ve 
ru lings“).Уверзијинасрпскомјезикусеоваобавезапомињекаообавезаобјављивања„ад-
министративнихправила“.

10Вид.ст.3чл.3споразумасаУједињенимАрапскимЕмиратима(Слу жбе ни гла сник 
РС – Ме ђу на род ни уго во ри,бр.3/2013).

11Вид.ст.2чл.3споразумасаКувајтом(СлужбенилистСЦГ–Међународниуговори,
бр.2/2005).

12Вид.UNCTAD(2012),18и20.Одредбеоваквогкарактерасадржејошиспоразуми
закљученисаШвајцарском(2005),Азербејџаном(2011)иИндонезијом(2011).

ДрПетарМ.Ђундић,Обавеза транспарентног понашања државе пријема...(стр.1335–1350)
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утомештосадржиобавезудржавауговорницадапружеинформацијео
начинунакојизакони,прописи,одлуке,административнепроцедуре,прак-
сеилиполитикедругедржавеуговорницемогуутицатинаулагањаобухва-
ћенаспоразумом,на зах тев дру ге др жа ве уго вор ни це.13

Коначно,најширејепостављенаобавезадржавауговорницаупогледу
транспарентностиуспоразумукојијеСрбија2014.годинезакључиласа
Канадом.14Одредбачл.12којијепосвећеннаведеномпитањузахтеваод
уговорницанесамодаучинедоступнимзаконе,прописе,поступкеиодлу-
кедонетеууправномпоступкуустваримакојесетичуспоразума,15већи
да,назахтевдругедржавеуговорнице,пружеинформацијуоутицајукоји
државнамераможеиматинаулагањезаштићеноспоразумом.16

Овајспоразумјеспецифичаннарочитозбогтогаштопредвиђадаула-
гачизједнедржавеуговорнице,уодређенојмериучествујеупоступку
усвајањамеракојемогуутицатинањеговоулагање.Наиме,споразумпред-
виђаобавезудржавеуговорницеда,умериукојојјетомогуће,омогући
заинтересованомлицуидругојдржавиуговорницидасеупознајусапред-
логоммерекојунамеравадаусвојиидаовимсубјектимапружи„разумну
могућност“дасеизјаснеопредлогу.17Премаставукојијеизнетустудији
КомисијеУједињенихнацијазатрговинуиразвојод2012.године,постоји
бојазандабиодредбеовеврстемогледаизложепроцесодлучивањаудржа-
вамапријемаулагањаутицајустранихкомпанија.18

Некеодпоменутиходредабанамећузначајнеобавезеиподразумевају
активноделовањедржавнихорганакакаобиизбеглиоптужбедаједошло
доповредеобавезепоосновудвостраногспоразумаозаштитиулагања.
Поменутанормативнарешењанису,наравно,карактеристичнасамозаспо-
разумекојејезакључилаСрбијаионесесвеучесталијејављајуумеђуна-
роднимуговоримадругихземаља.Ипак,уарбитражнојпраксидосаданема
примеразаспоркојибиукључиваотврдњудајеповређенаодредбаотран-
спарентности.Оптужбеулагачадаседржавапријемаулагањапонашала
нетранспарентносуупракси,баремзасада,искључивовезанезатврдњуда
једржаваповредиластандардпоштеногиправичногтретманаулагања.У
наредномделурадабићеречиообавезитранспарентногпонашањакаоеле-
ментустандардапоштеногиправичногтретманаитумачењуовеобавезеу
арбитражнојпракси.

13Вид.ст.2чл.9(Слу жбе ни лист СРЈ – Ме ђу на род ни уго во ри,бр.12/2002).
14Слу жбе ни гла сник РС – Ме ђу на род ни уго во ри,бр.8/2015.
15Ст.1чл.12.
16Ст.3чл.12.
17Ст.2чл.12.
18UNCTAD,(2012),22.

ЗборникрадоваПравногфакултетауНовомСаду,4/2016
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3.ОБАВЕЗАТРАНСПАРЕНТНОГПОНАШАЊАДРЖАВЕ
КАОДЕОСТАНДАРДАПОШТЕНОГИПРАВИЧНОГ

ТРЕТМАНАУЛАГАЊА

Премасхватањукојејеширокораспрострањеноуправнојдоктринии
арбитражнојпракси,чакикададвостраниспоразумозаштитиулагањане
садржиизричитуодредбуотранспарентности,обавезадржавеутомпогле-
дујеприсутнапрећутно,прекоодредбеостандардупоштеногиправичног
третмана.19Међутим,ниуовомконтекстунијејасноучемусетачносастоји
понашањевластидржавепријемаулагањакојеможедовестидоповредена-
веденеобавезе.Арбитражнеодлукеукојимасепомињепојамтранспарент-
ностисенајчешћезадржавајунаконстатацијидајетранспарентнопонашање
деостандардапоштеногиправичногтретмана.Такоарбитражнисудупред-
метуСалукапротивЧешкеРепублике,тумачећиодредбучл.3двостраног
споразумаозаштитиулагањаизмеђуЧешкеиХоландије(1991)којасадржи
наведенистандард,констатуједа:

„СтраниулагаччијисуинтересизаштићениСпоразумомимаправода
очекуједасеЧешкаРепубликанећепонашатинаначинкојијеочигледно
недоследан,не тран спа рен тан,неразуман(тј.невезанзаодређенурацио-
налнуполитику)илидискриминаторан(тј.заснованнанеоправданомраз-
ликовању).“20

Услучајевимаукојимаарбитражнисудовипокушавајудаипакутврде
садржинутранспарентногпонашања,показалоседатакваодређењанедо-
носезначајнупрактичнукористбудућидаподразумевајунекуврстуапсо-
лутнеобавезедржавекојујеготовонемогућеиспунити:

„Страниулагачочекујеоддржаведомаћинадасепонашанадоследан
начин,ослобођенсвакедвосмисленостиипотпунотранспарентноусвојим
односимасањим,такодасуњемуунапредпознатасваправилаипрописи
којирегулишуњеговаулагања,каоициљевирелевантнихполитикаилиад-
министративнапраксаилиупутства,какобибиоустањудапланирасвоје
улагањеипоштујенаведенепрописе.“21

19Вид.,например,J.W.Salacuse(Салакјуз),The Law of In vest ment Tre a ti es,NewYork
2010,237.Такође,R.Kläger(Клегер),“Fa ir and Equ i ta ble Tre at ment” in In ter na ti o nal In vest ment 
Law,NewYork2011,235.

20Sa lu ka In vest ment BV (The Net her lands) v. The Czech Re pu blic(UNCITRAL),Partial
Award,17March2006,пасусбр.309.Нагласакаутора.

21Tec ni cas Me di o am bi en ta les Tec med S. A. v. The Uni ted Me xi can Sta tes(ICSIDCaseNo.
ARB(AF)/00/2),Award,May29,2003,пасусбр.154.Вид.,такође,MTD Equ ity Sdn Bhd & MTD 
Chi le SA v Re pu blic of Chi le (ICSIDCaseNoARB/01/7),25May2004,пасусибр.114,115и
Oc ci den tal Ex plo ra ti on and Pro duc tion Com pany v. The Re pu blic of Ecu a dor(LCIACaseNo.
UN3467),FinalAward,1July2004,пасусибр.185,186.Закритикунаведеноггледиштакао
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Одаклепотичутешкоћеудефинисањуконкретнихобавезадржавака-
дајеречотранспарентностикаоелементустандардапоштеногиправичног
третмана?Утужбамастранихулагачапротивдржавапријемаулагањане-
достатактранспарентностисенајчешћепомињекаодопунскиаргументза
тврдњудаједржаваповредиланекидругиелементстандардапоштеноги
правичногтретмана.22Збогтоганијемогућедонетизакључакотомешта
конкретнооваобавезазначибезувидауарбитражнупраксукојаговорио
корелацијитранспарентностиидругихелеменатасадржинестандарда.Када
сеанализирајуарбитражнеодлукеукојимасеговориотранспарентности
каоделустандардапоштеногиправичногтретмана,можесезакључитида
сеовајпојамуобичајенопомињеуконтекступраваулагачаназаконитипо-
ступакoдлучивањаоњеговимправима(1)иувезизаштитомлегитимних
очекивањаовихсубјеката(2).

1. Тран спа рент ност у управ ном или суд ском по ступ ку

Уарбитражнојпраксикојасеодносинарешавањеинвестиционихспо-
роваизмеђуулагачаидржавапријемаулагањапомињесеобавезадржаве
дасепонашатранспарентноуадминистративнимпоступцимаукојимауче-
ствујестраниулагач.23Уоваквимпоступцимамогућностстраногулагача
дазаштитисвојаправазависиодтогадалиимаприступинформацијама
којесумунеопходнезавођењепоступка.Отранспарентностиуовомкон-
текстуговориарбитражнисудупредметуВејстМенаџментII,укојемје
истакнутодаповредастандардапоштеногиправичногтретманаможеда
наступикаопоследица„потпуногодсустватранспарентностииотворености
ууправномпоступку.“24

Такоје,например,упредметуМеталкладпротивМексикаодсуство
јаснихправилаотомедалијеамеричкомулагачубиланеопходнаграђе-
винскадозволаиздатаодстранеопштинскихвластизаизградњускладишта
опасноготпада(заштајепретходнодобиодозволусавезнихвласти),каои
одсуствобилокаквеустаљенепраксеипоступкаувезисаначиномнакоји
локалневластипоступајусазахтевимазаиздавањеовихдозвола,билодо-
вољнозаодлукуарбитражногвећадајеМексикоповредиообавезутранспа-

„сувишешироког“вид.:Whi te In du stri es Au stra lia Li mi ted v. The Re pu blic of In dia(UNCITRAL),
FinalAward,30November2011,пасусбр.10.3.6.

22Вид.R.Kläger,234.
23C.F.Dugan(Дуган),D.Wallace(Волас),Jr.,N.Rubins(Рубинс),B.Sabahi(Сабахи),

In ve storSta te Ar bi tra tion,NewYork2009,519.
24Wa ste Ma na ge ment Inc. v. Uni ted Me xi can Sta tes(ICSIDCaseNo.ARB(AF)/00/3),

Award,April30,2004,пасусбр.98.
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рентности,апрекотогаиобавезупоштеногиправичногтретмана.25Наод-
лукуарбитражногсудајеутицалаичињеницадајеодлукакојомсеулагачу
ускраћујеграђевинскадозволадонетанаседнициопштинскогградскогвећа
окојојулагачнијениобавештен,нитимујепруженамогућностданањој
учествује.26Сличнотоме,упредметуСименспротивАргентине,арбитражно
већејезакључилодајетуженадржаваповредилаобавезупружањапоштеног
иправичногтретманаулагачутакоштомујеонемогућилаприступдокумен-
тимакојисумубилинеопходнидабиууправномпоступкуподнеожалбу
противодлукенадлежногминистарстваораскидууговора.27

Унаведенимслучајевимаобавезатранспарентногпонашањасепре-
плићесаобавезомдржаведаулагачуобезбедионоштосеуанглосаксонској
правнојтрадицијиназиваправомназаконитипоступак(енг.due pro cess)а
уевропскомконтиненталномсистемуправаправомнаправичносуђење
(енг. fa ir trial).28Правоназаконитипоступаккаоелементстандардапоште-
ногиправичногтретманаобухвата,унајширемсмислу,забрануспровођења
неправичногсудскогилиуправногпоступка:пристрасносторганаодлучи-
вања,пропуштањедасесаслушастранкаочијимправимасеодлучује,
ускраћивањеправанаизборправногзаступника,дискриминацијуилидругу
врстузлоупотребепоступка.29Поступакпреднадлежниморганомдржаве
пријемаулагањакојијенетранспарентанзбогтогаштоулагачунијеомогу-
ћенодауњемуучествујеилидасеупознасачињеницамаилиматеријалом
неопходнимдабиуњемузаштитиосвојаправанаадекватанначинпредста-
вљаповредупоменутегаранцијеиповредустандардапоштеногиправичног

25Me tal clad Cor po ra tion v. Uni ted Me xi can Sta tes(ICSIDCaseNo.ARB(AF)/97/1),Award,
August30,2000,пасусбр.88.

26Ibid.,пасусбр.91.ОдлукаупредметуМеталкладпротивМексикајезначајнаизбог
тогаштојепокренуларасправуопитањудалиодредбаСеверноамеричкогспоразумаосло-
боднојтрговини(North Ame ri can Free Tra de Agre e ment)којаулагачимадржавауговорница
гарантујепоштениправичантретман,у скла ду са ме ђу на род ним пра вом,обухватаусеби
иобавезутранспарентногпонашања.Наиме,наосновутужбекојујеподнеоМексикопред
канадскимсудом(судомдржавеседиштаарбитраже),судБританскеКолумбијејепоништио
деоарбитражнеодлукекојисетицаостандардапоштеногиправичногтретмана,саобразло-
жењемдајеарбитражновећесвојуодлукудонелонаосновуповредеобавезетранспарент-
ногпонашањакојанијеизричитопредвиђенаупоглављуСпоразумаозаштитиулагања.
Одлукаопоништајуможесепосматратикаотумачењепремакомобавезатранспарентности
непостојикаоелементстандардапоштеногиправичногтретманаидауживазаштитусамо
кадајетоизричитопредвиђено.Вид.A.Diehl(Дил),The Co re Stan dard of In ter na ti o nal In vest
 ment Pro tec tion – Fa ir and Equ i ta ble Tre at ment,AlphenaandenRijn2012,445.

27Si e mens A.G. v. The Ar gen ti ne Re pu blic(ICSIDCaseNo.ARB/02/8),Award,February6,
2007,пасусибр.308,309.

28Вид.члан6Ецропскеконвенцијеољудскимправимаиосновнимслободама.
29Вид.A.Diehl,432.
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третмана.Збогтоганечудитоштопојединидвостраниспоразумиозашти-
тиулагањасадржеизричитеодредбеотомедасудржавеуговорницедужне
даулагачаобавестеопокретањуоваквогпоступкаидамупружеприлику
дауовомпоступкуизнесечињеницеиаргументеуциљузаштитесвојих
субјективнихправа.30Арбитражнапракса,којаједодушеуовомпогледуси-
ромашна,показујеипакданећесвакоодступањеодправилапоступкакоје
утиченањеговутранспарентностпредстављатиуједноиповредупоменутог
стандарда.31Одговорностдржаве,прематоме,нијеапсолутна32изависиод
околностиконкретногслучаја.33

2. Оба ве за тран спа рент ног по на ша ња и ле ги тим на  
оче ки ва ња ула га ча

Појамтранспарентностијеускоповезансалегитимнимочекивањима
улагача.34Приликомодлучивањадалићепредузетиулагањеуодређеној
земљи,улагачимаувидуодговарајућиправниоквирнасназиудатомтренут-
куинаосновутогаформирасвојаочекивањаупогледутрошковаипрофита-
билностипословногподухвата.35Дабимогаодаформираовакваочекивања,
улагачуморабитипознатправниоквирулагањајерсепоменутаочекивања
управозаснивајунаовомправномоквиру.36Уодређеномсмислуобавеза
транспарентногпонашањаиобавезапоступањаускладусалегитимним

30K.J.Vandevelde,401.Ауторкаопримеренаводипојединеспоразумекојесузакљу-
чилеСАД.

31Вид.Alex Ge nin, Ea stern Cre dit Li mi ted, Inc. and A.S. Bal toil v. The Re pu blic of Esto nia 
(ICSIDCaseNo.

ARB/99/2),Award,June25,2001,пасусбр.364.Такође,Wa ste Ma na ge ment Inc. v. Uni ted 
Me xi can Sta tes(ICSIDCaseNo.ARB(AF)/00/3),Award,April30,2004,пасусбр.98.

32Вид.A.Diehl,446.
33ОдлукаупредметуAlex Ge nin, Ea stern Cre dit Li mi ted, Inc. and A.S. Bal toil v. The Re

pu blic of Esto nia показуједаодговорностдржавепријеманеморанужнодазависиниод
чињеницедалисупоштованаправилапоступканасназиудржавипријема.Уовомслучају
јеарбитражновећенашлодаЕстонијанијеповредилаобавезудаулагачуомогућизакони-
типоступакалидаје,иакојеодузимањедозволезарадулагачевојбанциспроведеноу
складусадомаћимправом,ЦентралнабанкаЕстонијепредузеланизмеракојенисубилеу
складуса„општеприхваћеномбанкарскомирегулативномпраксом.“Измеђуосталог,пред-
ставниктужиочевебанкенијепозваннаседницуСаветаЦентралнебанкеЕстонијеиније
муомогућенодаодговоринаоптужбекојесудовеледоодузимањадозволе.Вид.пасусбр.
364.Посвемусудећи,одлукаарбитражногсудајебилазасновананачињеницидајеоду-
зимањедозволезарад,усветлусвихоколности,ипакбилооправдано.Вид.пасусбр.363.

34R.Dolzer(Долцер),C.Schreuer(Шројер),Prin ci ples of In te r na ti o nal In vest ment Law,
SecondEdition,Oxford2012,149.

35Вид.П.Ђундић,Легитимнаочекивањакаоелементстандардапоштеногиправич-
ногтретманастранихулагањауарбитражнојпракси,Збо р ник ра до ва Прав ног фа кул те та 
у Но вом Са ду,бр.2/2014,337,338.

36Вид.J.W.Salacuse,237.



очекивањимаулагачапредстављајудвестранеистемедаље.Доккодлегитим-
нихочекивањадржаваутиченапословнуодлукуулагачатакоштосепонаша
супротноочекивањимакојајекодњегастворилаизричитимобећањимаили
својимпонашањем,одсуствотранспарентностиподразумеваутицајкојије
остварентимештоулагачунисусаопштенеинформацијенеопходнедабион
донеопрорачунатуодлуку.Арбитражнапраксапоказуједасевезаизмеђудва
појмајављанајошједанначин–каоштојекодповределегитимнихочекива-
њапотребноутврдитидасеулагачослонионаоваочекивањаизбогтогапре-
трпеоштету,37нетранспарентнопонашањедржавеморабититакводајезаиста
утицалонаодлукуулагачаупогледуконкретногинвестиционогпројекта.

УарбитражнојодлуцидонетојуспоруМТДпротивЧилеа,одговорност
туженедржавебилајезаснована,измеђуосталог,напропуштањудасема-
лезијскиулагачупознасапрописимакојисуутицалинамогућностреали-
зацијењеговогграђевинскогподухвата.38Одлукаарбитражногвећаније,
међутим,биларезултатсамоовечињенице,имајућиувидудабидржава
пријемаулагањаносиланесразмернотешкуобавезууколикобибилаодго-
ворназатодаулагачпознајепрописеземљеукојојулаже.Арбитражнисуд
сеначелносагласиосатврдњомЧилеадајеулагачдужандасеупознаса
прописиманасназиудржавипријемаулагања.39Одговорностдржавеје
проистеклаизтогаштојесвојимпонашањемствориокодулагачазаблуду,
односноочекивањедајењеговоулагањеускладусапрописима.Наиме,ула-
гањетужиоцауизградњустамбеногнасељаупредграђуСантијагајеодо-
брилаКомисијазастранаулагањаЧилеа,дабиулагачнакнаднооткриода
грађевинскипројекатнијеускладусалокалнимпрописимаидазахтева
претходнуизменупланапросторнерегулације.Наконвишеоддвегодине
одтренуткакадасупредставницитужиоцапрвипутступилиуконтактса
властимаувезисареализацијомулагања,министарзадужензапросторно
планирањејеобаветиоулагачаданећедатисвојусагласностзапромену
наменеземљиштајерјетосупротноусвојенојполитициурбанистичког
развоја.40Пропуштањепредставникадржаведаупозореулагачанатодаје
заспровођењењеговогпланапотребнаизменалокалнихпрописајеутицало
наодлукудаулагањебудеизвршено.Уодлуциарбитражногвећасенагла-
шавадаједужносттуженедржавебиладаобезбедидоследнопонашање
званичникакојисујепредстављалиуконтактусаулагачем.41Усуштини,

37Вид.,например, In ter na ti o nal Thun de r bird Ga ming Cor po ra tion v. The Uni ted Me xi can 
Sta tes(UNCITRAL),ArbitralAward,January26,2006,пасусбр.147.

38MTD Equ ity Sdn Bhd & MTD Chi le SA v Re pu blic of Chi le (ICSIDCaseNoARB/01/7),
Award,25May2004,пасусбр.165.

39Ibid.,пасусбр.164.
40Ibid.,пасусбр.165.
41Ibid.
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нејасноћеувезисаусловимазареализацијуулагањасубилепоследицаове
недоследности.42

ОдлукауслучајуМикулапротивРумунијејеспецифичназбогтога
штосеодговорностдржавепријемазасниваланапропуштањудасеулага-
чимасаопштирешеностдасеизменепрописикојисупредстављалитемељ
њиховихочекивањаувезисаулагањем.Спорјенастаоповодомулагања
тужилацауједнуодслабијеразвијенихобластиРумуније.Током1998.го-
динеРумунијајеусвојилапрописнаосновукојегјесубјектимакојиулажу
уовеобластиомогућенчитавнизпорескихицаринскихолакшица,каои
финансијскапомоћдржаве.43Прематврдњаматужилаца,онисудонелиод-
лукуоулагањузаснивајућисвојаочекивањанаовомпрописукао„јасноми
недвосмисленом“уверавањудаћережимолакшицаобухвататипериодод
десетгодина(1999-2009).44Премасхватањуарбитражногвећа,значајандео
улагањакојесуизвршилиулагачијезаистарализовануправокаорезултат
њиховогослањањанапоменутирежим.45Системподстицајајемеђутим
укинутвећуфебруару2005.године,аукидањејебилопоследицаобавезе
преузетеодстранедржавеупреговоримаоприступањуЕвропскојунији.46
Уобразложењуарбитражнеодлукесенаводидајеукидањепредстављало
повредустандардапоштеногиправичногтретмана,измеђуосталог,јерје
било„недовољнотранспарентно.“47Арбитражнисудјезакључиодаје,од
тренуткакадајетоком2003.годинепосталојаснодаћедржаваморатида
напустирежимподстицаја,насталадужностРумуниједатужиоцеотоме
обавести.48Пропуштањедасетоучинидовелоједоповредедвостраног
споразумаозаштитиулагањаизмеђуРумунијеиШведске(2003).49

Поменутислучајпоказујејаснувезуизмеђулегитимнихочекивања
улагачаиобавезетранспарентногпонашањадржаве–очекивањасузасно-
вананаправномоквируулагања,алинањиховопостојањеможедаутиче

42Сличноовоме:Sa lu ka In vest ments BV v The Czech Re pu blic (UNCITRAL)PartialAward,
17March2006,пасусибр.420-425.АрбитражновећејезакључилодајеЧешкаповредиластан-
дардпоштеногиправичногтретманазбогтогаштохоландскомулагачунијебилојаснопредо-
ченокојеусловемораиспунитидабињеговабанкадобилафинансијскупомоћдржаве.При
томесупозицијеВладеиНароднебанкеуовомпогледубилеразличите.Вид.пасусбр.424.

43Вид.Ioan Mi cu la, Vi o rel Mi cu la, SC Eu ro pean Food SA, SC Star mill SRL and SC Mul
ti pack SRL v Ro ma nia (ICSIDCaseNoARB/05/20),Award,11December2013,пасусибр.145-148.

44Ibid.,пасусбр.252.Системподстицајаулагањајенаосновурумунскихпрописапод-
разумеваодаулагачиприбавеодговарајућесертификатеоднадлежногоргана.Сертификати
којесуприбавилитужиоцисуважилидо1.априла2009.године.Вид.пасусебр.173-176.

45Ibid.,пасусбр.721.
46Ibid.,пасусбр.244.
47Ibid.,пасусбр.864.
48Ibid.,пасусбр.866.
49Ibid.,пасусбр.870.
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пропуштањедасеулагачунапредобавестиопроменаматогоквиранање-
говуштетуодтренуткакадатепроменепостануизвеснеинеминовне.Удо-
ступнојарбитражнојпракси,међутим,постојибарједнаодлукакојапред-
стављаосновзатврдњудаовакваобавезаненастајеакојелегислативна
променапредстављаласамонеизвеснумогућностиаконадлежневласти
нисубилеупознатесасадржиномтепромене.50

Коначно,удвеарбитражнеодлукесеговориоодговорностидржаве
пријемазбогтогаштоједонелаодлукукојајеутицаланамогућностреали-
зацијеулагања,алијепропустиладатуодлукусаопштиулагачу.Обавеза
транспарентногпонашањадржавејебилаусредиштуспорауслучајуТекмед
противМексика.АрбитражновећејеодлучилодајеМексикоповредиооба-
везупружањапоштеногиправичногтретманашпанскомулагачузбогтога
штојенадлежниорганодбиодадруштвуусвојиниулагачаобновидозволу
зауправљањемопаснимотпадом,уситуацијикадапропустиууправљању
којисунаведеникаоразлогзатаквуодлукунисупредстављалистварну
претњузаздрављељудиилиживотнусредину.51Одсуствотранспарентности
јеуовомслучајуималодвострукуулогу.Прво,арбитражновећејезакључи-
лодавластинисунавремеобавестилеулагачаопропустимауњеговомраду
збогкојихсунамераваледамуускратедозволузарад,нитисумупружиле
приликудасеотомеизјасни.52Такође,одлукајебилаоправданачињеницом
дасумексичкевласти,уследпритискалокалнезаједнице,заправовећдонеле
одлукудадозволанећебитипродуженабезобзиранатоштосупретходно
саулагачемпостиглеспоразумоизмештањускладиштанадругулокацију.
Пропуштањедасеоваодлукајасносаопштиулагачујеималазапоследицу
повредустандардапоштеногиправичногтретмана.53Премасхватањуарби-
тражногвећа,улагачјемогаодасеудобројверипоуздаутодаћемоћида
наставиобављањеделатностизавремекојејеразумнопотребнокакобииз-
местиоделатностнапогоднијулокацију.54

Сличнотоме,услучајуНордцукерпротивПољскеспорјенастаозбог
тогаштосунемачкомулагачупропалиплановиувезисакуповиномвише

50Вид.Par ke ringsCom pag ni et AS v. Re pu blic of Lit hu a nia(ICSIDCaseNo.ARB/05/8),
Award,September11,2007,пасусбр.342:„Треће,чињеницадајеГрадВилнусзнаозанамеру
законодавцадаизмениодређенезаконе,незначидамујебилапознатасадржинатихизмена.
Заиста,чињеничнаграђанепоказуједајеГрадВилнусбиоупоседубилокаквихконкрет-
нихинформацијакојебиуказиваледаћеизменезаконаутицатинаУговор.“Уистомпасусу
сеналазиконстатацијадатуженадржава„нијенамернопропустиладаобавеститужиоца
омогућимизменамазакона.“

51Técni cas Me di o am bi en ta les Tec med SA v The Uni ted Me xi can Sta tes (ICSIDCaseNo.
ARB(AF)/00/2),Award,29May2003,пасусбр.162.

52Ibid.
53Ibid.,пасусбр.164.
54Ibid.,пасусбр.160.
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државнихшећерана,иакојетужилацпретходнопобедионатендерузаизбор
купца.55Изкомуникацијесанадлежниморганиматужилацјезакључиода
јепоступакзакључивањакупопродајнихуговораутокуидасеодвијабез
проблема.56Међутим,уједномтренуткусупољскевластипресталедаодго-
варајунаписмаулагачаувезисаплановимазареализацијукуповине.Ћу-
тањенадлежнихвластијетрајалоготовотримесеца.57Арбитражнисудје
закључиодајеПољсказаправобиланезадовољнаценомкојајепостигнута
најавномтендеруидајенадлежноминистарствобилоподпритискомуслед
протестаузгајивачашећернерепекојисусепротивилипродаји.58Према
схватањуарбитражногвећа,пољскоМинистарствофинансијајеодустало
одпродајешећеранаНордцукеру,алитокомпериодаодшестмесециније
овосаопштилотужиоцујерсепаралелноодвијаопроцесоснивањановогпри-
вредногдруштваусвојидржавеучијисаставсунакрајуушлепоменуте
шећеране.59Арбитражнисудјеусвојојодлуцинаговестиомогућностдаје
Пољскатокомовогпериодасвеснодржалаузаблудиулагачадаћепродаја
битиреализована,чувајућипродајукаорезервнуопцијууслучајупропасти
политичкиприхватљивијегрешења(стварањановогдржавногпривредног
друштва),чимејеповредиластандардпоштеногиправичногтретмана.60

Наосновудоступниходлукаизарбитражнепраксесеможезакључити
давезаизмеђутранспарентностиилегитимнихочекивањаулагачакаоеле-
менатастандардапоштеногиправичногтретманапостојиујошједном
смислу–повредаобавезетранспарентногпонашањаможебитиосноводго-
ворностидржавесамоакојенедостатакинформацијаутицаонапроцес
одлучивањаулагачаизкојегјезањегапроистеклаштета.Тојеслучајчаки
уситуацијикадаарбитражнисудзакључи,каоупредметуНордцукерпро-
тивПољске,дајетуженадржаваповредилаобавезутранспарентногпонаша-
њаалинеилегитимнаочекивањаулагача.61Каоштојепредусловзаповреду
легитимнихочекивањачињеницадасеулагач,насопственуштету,ослонио
наобећањадобијенаодпредставникадржавеилинањенправниоквир,62
такојекодобавезетранспарентногпонашањанеопходнодајеулагачпре-
трпеоштетуослањајућисеназаблудукојајекодњегастворенанедостатком
информација.Например,уМТДпротивЧилеаштетазатужиоцасесасто-

55 Nord zuc ker AG v The Re pu blic of Po land (UNCITRAL),SecondPartialAward,28January
2009.

56Ibid.,пасусибр.22,23.
57Ibid.,пасусбр.36.
58Ibid.,пасусбр.64.
59Ibid.,пасусбр.74.
60Ibid.,пасусбр.74-77.
61Ibid.,пасусибр.86-90.
62Вид.П.Ђундић,338.
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јалаутомештојеизвршиоулагањеупројекатзакојисекаснијеиспоставило
данеможедабудереализованускладусаправомдржавепријемаулагања.
УпредметимаТекмедпротивМексика,НордцукерпротивПољскеиМику-
лапротивРумунијенаодлукуодпресудневажностизаулагањејеутицао
недостатакинформацијазакојијебилаоптуженадржавапријема.Такојеу
случајуТекмедпротивМексикапропуштањевластидасаопштеулагачу
какодозволазауправљањемскладиштеотпаданећебитипродужена,иако
јепретходнопостигнутасагласностоизмештањулокацијескладишта,оне-
могућилајетужиоцада„неутралишеилиумањинегативнеекономскепосле-
дицезатварањатакоштобинаставиосвојеекономскеипословнеактивности
надругомместу.“63АрбитражнисудјеуспоруНордцукерпротивПољске
закључиодајепропуштањедржаведасаопштиулагачудајеодусталаод
продајешећеранадовелодотогадајетужилацизгубионајмањеполагодине
за„алтернативнеинвестиционепланове“ипроузроковалонепотребнетро-
шкове.64Коначно,услучајуМикулапротивРумунијеодговорностдржаве
јебилазасновананачињеницидајеРумунијазадржалазасебеинформа-
цијудаћесистемподстицајабитиукинутнеколикогодинаранијеуодносу
нароккојисуималиувидуулагачиприликомдоношењаодлукеоулагању.65

4.ЗАКЉУЧАК

Одредбеообавезитранспарентногпонашањадржавауговорницау
односимасастранимулагачимаиздругедржавеуговорницесвесучешће
деодвостранихспоразумаозаштитиулагања.Упојединимслучајевима
обавезаокојојјеречједетаљноразрађенатакодапонекадподразумевачак
иучешћеулагачаупроцесудоношењамерекојабимоглаутицатинањегово
улагање.Међутим,арбитражнисудовинисудоданасодлучивалиоповреди
одредабаотранспарентномпонашањукаоосамосталномосновуодговорно-
стидржаве.Садругестране,арбитражнапраксатретираобавезутранспа-
рентногпонашањакаоелементстандардапоштеногиправичногтретмана
улагања.Уовомконтекстусепојамтранспарентностиобичнојављаувези
садругимелементимастандарда–обавезомдасеулагачуобезбедизакони-
типоступакприликомодлучивањаоњеговимправимаиобавезомдасе
поштујулегитимнаочекивањаулагача.Арбитражнапраксапоказујејош
једнукарактеристикуслучајеваукојимасепомињепојамтранспарентности.

63Técni cas Me di o am bi en ta les Tec med SA v The Uni ted Me xi can Sta tes,пасусбр.164.
64No rd zuc ker AG v The Re pu blic of Po land,пасусбр.95.
65Ioan Mi cu la, Vi o rel Mi cu la, SC Eu ro pean Food SA, SC Star mill SRL and SC Mul ti pack 

SRL v Ro ma nia,пасусибр.252,721.

ДрПетарМ.Ђундић,Обавеза транспарентног понашања државе пријема...(стр.1335–1350)

1348



Одсуствотранспарентногпонашањадржавепријемаулагањанепредставља
основодговорностисамопосеби.Занаступањеодговорностијенеопходно
дајенедостатакинформацијазаистаутицаонаодлукукојуједонеоулагач
увезисаулагањемилинањеговумогућностдазаштитисвојаправаууправ-
номилисудскомпоступку.

ЗборникрадоваПравногфакултетауНовомСаду,4/2016

1349



1350

Pe tar M. Đun dić, Ph.D., As si stant Pro fes sor 
Uni ver sity of No vi Sad 
Fa culty of Law No vi Sad
P.Djun dic@pf.uns.ac.rs

Obli ga tion of the Host Sta te to Act Tran spa rently to wards  
the Fo re ign In ve stor

Abstract: Pro vi si ons on obli ga tion of a host sta te to act tran spa rently to wards 
fo re ign in ve stors in cre a singly of ten find the ir way in to bi la te ral in vest ment tre a
ti es. The ir goal is to pro vi de the in ve stor with all in for ma tion con cer ning the 
in vest ment’s le gal fra me work and which he ne eds in or der to ma ke an in for med 
de ci sion with re gard to his in vest ment. Cer tain pro vi si ons on tran spa rency are 
so broad in the ir sco pe that they de mand from the host sta te to pro vi de an in ve stor 
with a pos si bi lity to par ti ci pa te in the pro cess of adop tion of a sta te me a su re that 
co uld af fect his in te rest. On the ot her hand, in ar bi tral prac ti ce the obli ga tion to 
act tran spa rently is tra di ti o nally seen as one of the ele ments of the fa ir and equ
i ta ble tre at ment stan dard, alt ho ugh the prac ti ce has not so far pro vi ded a cle ar 
an swer as to what is the exact ro le of this ele ment and what is its re la ti on ship 
with ot her ele ments of the stan dard. The pa per con ta ins an analysis of tran spa
rency pro vi si ons from bi la te ral in vest ment tre a ti es con clu ded by the Re pu blic of 
Ser bia. The se cond part of the pa per is de di ca ted to analysis of ar bi tral awa rds 
in which tri bu nals con si de red the tran spa rency obli ga tion as a part of the fa ir 
and equ i ta ble tre at ment stan dard.

Keywords: pro tec tion of fo re ign in vest ment, tran spa rency, bi la te ral in vest ment 
tre a ti es, fa ir and equ i ta ble tre at ment.
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