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ɺɺɽɼɽʅʀɽ 

 

ɸʢʪʫʘʣʴʥʦʩʪʴ ʪʝʤʳ ʜʠʩʩʝʨʪʘʮʠʦʥʥʦʛʦ ʠʩʩʣʝʜʦʚʘʥʠʷ. В связи со 

стремительным развитием правового обеспечения международных 

экономических отношений возрастает количество споров между иностранными 

инвесторами и государствами, принимающими иностранные инвестиции (далее – 

международные инвестиционные споры). Специфика правоотношений между 

принимающим инвестиции государством и иностранным инвестором 

обусловливает потребность в обеспечении большей прозрачности и 

предсказуемости международной практики в области присуждения компенсации. 

Решение этой задачи позволит точнее предсказывать результаты рассмотрения 

международных инвестиционных споров и оценивать стоимость рисков 

инвестиционной деятельности.  

Сабахи Б. (США) выделяет следующие основные причины, по которым 

международные инвестиционные споры привлекают такое большое внимание: 

участие государства в качестве ответчика в таких делах; предмет разбирательства, 

который обычно включают экономические вопросы, представляющие интерес для 

общества, а также потенциально вопросы прав человека, экологии и здоровья; 

развитие рассматриваемых юридических вопросов, так как такие споры, как 

правило, затрагивают развивающиеся государства
1
. В этой связи значительно 

возрастает роль международного права при разрешении таких споров.  

В последнее время все большее внимание уделяется не только правовым 

основаниям исковых заявлений о выплате компенсации, но и рассмотрению 

вопроса определения конкретной суммы компенсации, которую сторона может 

получить по итогам судебного (арбитражного)
2
 рассмотрения. Ясное 

представление о размере такой суммы является крайне важным обстоятельством 

при принятии решения об участии в дорогостоящих и длительных по времени 

международных судебных разбирательствах. Соображения экономического 

                                                 
1 Sabahi B. Compensation and Restitution in Investor-State Arbitration: Principles and Practice. / B. Sabahi // New York: Oxford 

University Press. - 2011. - P. 2. 
2 Далее термины используются как взаимозаменяемые.  
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характера могут способствовать более осторожному поведению сторон, когда они 

осознают финансовые последствия своих решений. Если в предыдущие годы 

основные вопросы в этой области касались выплаты компенсации за 

экспроприацию или национализацию, то в настоящее время данный перечень 

вопросов заметно расширился. Например, может быть подан иск о 

дискриминации при обращении государства с иностранным инвестором и 

возложении на государство обязанности уплатить в связи с этим компенсацию.  

Изучение практики международных инвестиционных арбитражей 

показывает, что различные инвестиционные арбитражи приходили к разным 

решениям по вопросу  оценки инвестиций. Во многом данный факт объясняется 

большим количеством арбитражей, которые занимаются рассмотрением вопросов 

по выплате компенсации
3
. Предсказать финансовый исход дела тяжело в связи с 

отсутствием единообразных подходов при рассмотрении дел. Многие термины 

(«стоимость», «полное возмещение» и т.д.), которые используются в ходе 

разбирательств, требуют толкования. Поэтому существует большое поле для 

субъективных оценок. Расчет суммы компенсации традиционно становится 

краеугольным камнем в судебных процедурах. Это особенно заметно на примере 

международных судебных разбирательств, в которых сталкиваются различные 

правовые системы. Международная судебная практика по вопросу оценки суммы 

компенсации остается в большой степени непредсказуемой. Как отмечает 

профессор Марбё И. (Австрия), «сложно установить общие принципы или 

методологию, которые бы широко признавались. Ситуация осложняется тем 

фактом, что решения часто не достаточно обоснованы и последовательны»
4
. 

В научной литературе выделяют как минимум три причины отсутствия 

последовательности и предсказуемости в исходе рассмотрения спора между 

иностранным инвестором и государством. Во-первых, существует проблема 

использования терминов. Обязательство выплатить сумму денег может 

                                                 
3 См.:Толстых В.Л. Пролиферация международных судов и ее последствия / В.Л. Толстых // Проблемы юриспруденции: 

сборник научных статей и тезисов. – Новосибирск. - Изд-во НГТУ. - 2011. - Вып. 4. - С. 195-209. 
4 Marboe I. Compensation and Damages in International Law – The Limits of «Fair Market Value» / I. Marboe // Journal of World 

Investment and Trade. - 2007. – Vol. 7. -  №5. – P. 723.  
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обозначаться как обязанность (англ.: duty) выплатить компенсацию (англ.: 

compensation), возместить вред (англ.: reparation), возместить убытки (англ. 

indemnification) и т.д. Различные правовые концепции, которые составляют 

содержание данных терминов, смешиваются. Довольно часто данные термины 

используются как взаимозаменяемые. Это приводит к тому, что периодически 

обоснования из решения по одному делу переносятся в решение по другому делу, 

но без должного учета конкретных обстоятельств  другого дела. Во-вторых, не 

всегда в международной практике учитывается тот факт, что понятие «стоимость» 

является не объективным качеством вещи, а относительной концепцией. В-

третьих, существует потребность в понимании юристами, судьями и арбитрами, 

задействованными в таких разбирательствах, концепций и принципов оценки, 

используемых в экономической науке и практике
5
. Существует и еще одна 

причина: единообразие в международной практике разрешения международных 

инвестиционных споров невозможно по причине отсутствия единой судебной 

системы (в отличие от разрешения споров в государственных судах) и в связи с 

формальным отсутствием у таких решений силы прецедента. 

Несмотря на то, что сумма компенсации имеет значение только для сторон 

дела, она также может иметь внешние эффекты. Так, если сумма компенсации 

слишком маленькая, она ставит в более выигрышное положение нарушителя и 

может склонить других лиц в похожих ситуациях вести себя неправомерно. Если 

же она завышена, то у инвесторов появляется соблазн перестать принимать 

активные меры в случае нарушения их прав
6
. Таким образом, для того, чтобы 

предложенная сумма компенсации могла играть превентивную функцию, 

необходимо, чтобы она была адекватно экономически обоснована. 

В Докладе Конференции ООН по торговле и развитию (далее -  ЮНКТАД) 

о мировых инвестициях за 2012 год подчеркивается, что в связи с расширением  

деятельности государств в области устойчивого развития перед ними ставятся 

новые задачи и в части инвестиционной политики. На  национальном уровне это 

                                                 
5 Op cit. P. 723-724. 
6 Marboe I. Calculation of Compensation and Damages in International Investment Law. / I. Marboe // New York. - Oxford University 

Press. - 2009. - P. 1.06.  

http://catalogue.ppl.nl/DB=1/SET=1/TTL=1/CLK?IKT=4&TRM=compensation
http://catalogue.ppl.nl/DB=1/SET=1/TTL=1/CLK?IKT=4&TRM=damages
http://catalogue.ppl.nl/DB=1/SET=1/TTL=1/CLK?IKT=4&TRM=international
http://catalogue.ppl.nl/DB=1/SET=1/TTL=1/CLK?IKT=4&TRM=investment
http://catalogue.ppl.nl/DB=1/SET=1/TTL=1/CLK?IKT=4&TRM=law
http://catalogue.ppl.nl/DB=1/SET=1/TTL=1/CLK?IKT=1018&TRM=Oxford
http://catalogue.ppl.nl/DB=1/SET=1/TTL=1/CLK?IKT=1018&TRM=University
http://catalogue.ppl.nl/DB=1/SET=1/TTL=1/CLK?IKT=1018&TRM=Press
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подразумевает интеграцию инвестиционной политики в стратегию развития, 

охват целей устойчивого развития и обеспечение ее актуальности и 

эффективности. На  международном уровне - дальнейшее развитие системы 

международных инвестиционных соглашений и обеспечение сбалансированности 

прав и обязанностей государств и инвесторов
7
.  

По данным ЮНКТАД, к концу 2013 г. режим международных 

инвестиционных соглашений состоял из 3,236 соглашений, включающих 2,902 

двусторонних инвестиционных договоров (далее – ДИД) и 334 международных 

инвестиционных соглашений, таких как соглашения об интеграции или 

сотрудничестве с инвестиционной составляющей
8
. В 2012 г. было заключено 30 

международных инвестиционных соглашений (20 ДИД и 10 других 

международных инвестиционных соглашений). 20 подписанных в 2012 г. ДИД 

представляют собой наименьшее за 25 лет количество ежегодно подписанных 

договоров
9
. Это подтверждает тезис о том, что  процесс разработки 

международной инвестиционной политики в настоящее время находится на 

переходном этапе. В этой связи государствам рекомендуется провести оценку 

собственной системы инвестиционной политики на предмет выявления ее 

недостатков и формулирования конкретных мер по ее  реформированию,  в 

частности, в области расчета и выплаты компенсации.  

В конце 2012 г. Многостороннее агентство по инвестиционным гарантиям 

(англ.: Multilateral Investment Guarantee Agency) выпустило IV ежегодный доклад, 

в котором анализируются основные проблемы, с которыми сталкиваются 

иностранные инвесторы за рубежом. Вероятность суверенных дефолтов и 

связанные с этим риски экспроприации активов (наряду с другими 

политическими рисками) являются основными факторами при формировании 

инвесторами своих инвестиционных планов в иностранных государствах. В 

документе отмечается, что экспроприация вероятнее всего неоднократно может 

наступить в государствах, в которых частные активы уже подвергались 

                                                 
7 World Investment Report 2012, UNCTAD. – Mode of access: http://unctad.org/en/PublicationsLibrary/wir2012overview_ru.pdf. 
8 World Investment Report 2014, UNCTAD. – Mode of access: http://unctad.org/en/PublicationsLibrary/wir2014_en.pdf. 
9 World Investment Report 2013, UNCTAD. – Mode of access: http://unctad.org/en/PublicationsLibrary/wir2013overview_ru.pdf. 
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экспроприации в прошлом. По мнению авторов доклада, с учетом структуры 

внешних обязательств развивающихся государств в них  имеется более высокий 

риск экспроприации иностранных активов, чем наступление суверенных 

дефолтов
10

.  

По данным ЮНКТАД, в 2013 году было начато 56 новых дел об 

урегулировании инвестиционных споров между государствами и  инвесторами, 

что является вторым показателем по количеству поданных и доступных для 

общественности исков в этой области в течение одного года. Это еще раз 

подтвердило необходимость дальнейшего обсуждения и выявления пробелов и 

недостатков нынешней системы инвестиционного сотрудничества между 

государствами
11

. Коллективные усилия государств в этой области на 

международном уровне будут способствовать поиску консенсуса в части 

дальнейшего международного инвестиционного сотрудничества. 

В свете инвестиционных споров иностранных инвесторов с Российской 

Федерацией, а также российских инвесторов с иностранными государствами тема 

диссертационного исследования стала крайне актуальной как для нашего 

государства, так и для инвесторов из нашей страны. По оценке Вилковой Н.Г.,  

Международный центр по урегулированию инвестиционных споров (далее - 

МЦУИС)  на июнь 2011 г. рассмотрел 29 дел по странам СНГ
 12

. По итогам 2012 г. 

Российская Федерация стала, по данным ЮНКТАД, лидером по сумме исковых 

требований, предъявленных иностранными инвесторами государству – 144 млрд. 

долларов США, в 2013 и 2014 гг. это «лидерство» сохранилось. Речь идет прежде 

всего об исках трех бывших акционеров ОАО «Нефтяная компания «ЮКОС» - 

офшорных компаний «Hulley Enterprises Limited» (Кипр), «Veteran Petroleum 

Limited» (Кипр) и «Yukos Universal Limited» (о-в Мэн)  против Российской 

Федерации. В июле 2014 г. арбитраж под эгидой Постоянной палаты третейского 

суда (Гаага) признал Россию нарушившей свои обязательства по Договору к 

                                                 
10 World Investment and Political Risk Report, 2012. Washington, DC: MIGA, World Bank Group - Mode of access: 

http://www.miga.org/documents/WIPR12.pdf.  
11 World Investment Report 2014, UNCTAD. – Mode of access: http://unctad.org/en/PublicationsLibrary/wir2014_en.pdf. 
12 Вилкова Н.Г. Доклад о деятельности МЦУИС. - Режим доступа: http://rpp.nashaucheba.ru/docs/index-36731.html. 

http://www.miga.org/documents/WIPR12.pdf
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Энергетической Хартии и присудил истцам около 50 млрд. долларов США – 

неслыханную до сих пор сумму
13

. В деле «RosInvestCo UK Ltd.»  (Великобритания) 

против Российской Федерации
14

 истец, купивший производные ценные бумаги на 

7 млн. акций ОАО «Нефтяная компания ЮКОС» в 2004 г., обвинил Российскую 

Федерацию в экспроприации активов компании в период с 19 декабря 2004 г. по 

15 августа 2007 г.  Арбитражный институт при Торговой палате Стокгольма 

(Швеция) постановил взыскать с России 3,5 млн. долларов США ущерба в пользу 

RosinvestCo UK Ltd., что составляло приблизительно 1,5% от заявленной суммы 

ущерба в размере 232.7 млн. долларов США
15

. Однако это решение было 

отменено государственными судами Швеции. Весной 2013 г. под нажимом других 

стран Европейского Союза Кипр принял ряд мер, которые при определенных 

обстоятельствах можно квалифицировать как национализацию или 

экспроприацию. Эти меры коснулись в том числе российских инвесторов. 

Соответственно, для них также встает вопрос о том, должен ли Кипр выплатить 

им компенсацию в связи с этими мерами и в каком размере. Следует также 

отметить, что МЦУИС принял к рассмотрению иск российского ОАО «МТС» к 

правительству Узбекистана в связи с незаконным, по его мнению, 

приостановлением деятельности компании в этой стране, прекращением 

лицензии, лишением имущества и наложением штрафных санкций
16

. Этот случай 

еще раз подтверждает актуальность темы не только для Российской Федерации 

как государства, принимающего инвестиции, но и для российских инвесторов, 

которые используют международные инвестиционные арбитражи для защиты 

своих прав и интересов.  Таким образом, становится понятно, что вопрос оценки 

                                                 
13 См. Рачков И.В. Бывшие акционеры «ЮКОСа» против России: комментарий к арбитражному решению под эгидой 

Постоянной палаты третейского суда в Гааге // «Международное правосудие», № 3(11) 2014 г., С.18 – 34, Толстых В.Л. Резюме 

решений арбитражного суда от 18 июля 2014 г. по делу «Hulley Enterprises Limited», «Yukos Universal Limited», «Veteran 

Petroleum Limited» и Российская Федерация и комментарий к ним // Евразийский юридический журнал, № 7 (74) 2014, С. 48 – 

54. 
14 RosInvestCo UK Ltd. v. The Russian Federation, SCC Case No. Arb. V079/2005, Final Award, September, 12, 2010.. - Mode of 

access: http://italaw.com/documents/RosInvestCoAward.pdf. 
15 Более подробно см.: Рачков И., Новикова Е. Свежее решение Арбитражного института Стокгольмской торговой палаты по 

делу RoslnvestCo UK Ltd. против России / И. Рачков, Е. Новикова // Корпоративный юрист. -2011. - № 3. - С. 53- 58. 
16 Mobile Mobile TeleSystems OJSC v. Republic of Uzbekistan. – ICSID Case No. ARB(AF)/12/7. - Mode of access: 

https://icsid.worldbank.org/ICSID/FrontServlet.  
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суммы компенсации приобрел для Российской Федерации, ее физических и 

юридических лиц не только теоретическое, но и  практическое значение.  

ʉʪʝʧʝʥʴ ʥʘʫʯʥʦʡ ʨʘʟʨʘʙʦʪʘʥʥʦʩʪʠ ʪʝʤʳ. Характеризуя степень научной 

разработанности темы, следует признать, что компенсация как одна из форм 

возмещения вреда за совершение международно-противоправного деяния и 

соответствующая международная практика ее расчета и присуждения специально 

не исследовались в отечественной науке. Отдельные вопросы, касающиеся 

проблематики настоящего диссертационного исследования, нашли свое 

отражение в трудах целого ряда как отечественных, так и зарубежных ученых. 

Общие вопросы компенсации в международном праве исследовались в трудах 

таких известных российских ученых как Абдулаев М.И., Богуславский М.М., 

Вадапалас В.А., Василенко В.А., Верещетин В.С., Дмитриева Г.К., Жданов Ю.Н. , 

Курдюков Г.И. , Лазарев М.И., Левин Д.Б., Лукашук И.И., Савельева Л.В., 

Шумилов В.М. и др. Из зарубежных юристов-международников следует выделить 

работы таких юристов, как Анцилотти Д., Броунли Я., Дольцер Р., Дуглас З., 

Жюйар П., Карро Д., Кассезе А., Кроуфорд Дж., Симма Б., Сорнараджа М., 

Хиггинс Р., Щварценбергер К., Шройер К.  

ʊʝʦʨʝʪʠʯʝʩʢʘʷ ʦʩʥʦʚʘ ʠʩʩʣʝʜʦʚʘʥʠʷ. При проведении диссертационного 

исследования по обозначенной теме соискатель опирался на основные 

теоретические разработки следующих отечественных юристов-международников: 

Вельяминов Г.М., Вылегжанин А.Н., Богуславский М.М., Лабин Д.К., Лукашук 

И.И., Рипинский С.Ю., Тункин Г.И., Черниченко С.В., Фархутдинов И.З. Более 

подробный анализ темы содержится в работах зарубежных юристов-

международников: Вельде Т., Кантор М., Марбё И., Сабахи Б., Сорнараджа М., 

Шройер К. 

Исследование проблем международно-правового регулирования выплаты 

компенсации в международных инвестиционных спорах невозможно осуществить 

без изучения экономической научной литературы. В этой связи были 

использованы работы следующих отечественных и зарубежных авторов:  Бишоп 

Д.М., Брейли Р., Волков А.С., Кейнс Дж. М., Ковалев В.В., Майерс С., Познер Р., 



11 
 

Стиглиц Дж., Щербаков В.А., Эванс Ф.Ч. Кроме того, в работе дается обширный 

анализ практики судебных и арбитражных решений по инвестиционным спорам и 

международных договоров в области инвестиционной деятельности. 

ʎʝʣʴ ʠ ʟʘʜʘʯʠ ʠʩʩʣʝʜʦʚʘʥʠʷ. Целью исследования является выявление 

специфики расчета и присуждения компенсации при разрешении международных 

инвестиционных споров. 

В соответствии с этой целью поставлены следующие теоретические ʟʘʜʘʯʠ: 

-проанализировать различные подходы к определению содержания термина 

«компенсация», выработанные в международной практике;  

-выявить значение компенсации как формы возмещения вреда в 

международных инвестиционных спорах и ее место в системе их разрешения; 

-рассмотреть формы вмешательства государства в деятельность инвесторов 

и причинно-следственную связь между причинением вреда и выплатой 

компенсации;  

-проанализировать основания выплаты компенсации в международных 

инвестиционных спорах; 

-исследовать подходы к оценке компенсации в международной практике и 

связанные с этим вопросы на примере судебных и арбитражных решений в этой 

области; 

-проанализировать отдельные вопросы выплаты компенсации на основе 

обобщения конкретных примеров судебных и арбитражных разбирательств 

международных инвестиционных споров. 

ʆʙʲʝʢʪʦʤ ʠʩʩʣʝʜʦʚʘʥʠʷ выступают общественные отношения, 

возникающие в процессе расчета и выплаты компенсации при разрешении 

международных инвестиционных споров.  

ʇʨʝʜʤʝʪʦʤ ʠʩʩʣʝʜʦʚʘʥʠʷ являются международно-правовые нормы, 

регулирующие вопросы выплаты компенсации при разрешении международных 

инвестиционных споров и содержащиеся в двусторонних и многосторонних 

инвестиционных договорах и в обычном праве, международная судебная и 

арбитражная правоприменительная практика, которая формирует принципы 
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присуждения компенсации в этой области, а также научные труды юристов-

международников  и экономистов в указанной сфере.  

ʅʦʨʤʘʪʠʚʥʦ-ʧʨʘʚʦʚʘʷ ʠ ʵʤʧʠʨʠʯʝʩʢʘʷ ʦʩʥʦʚʳ ʠʩʩʣʝʜʦʚʘʥʠʷ.  При 

выполнении работы были использованы общенаучные методы исследования: 

историко-правовой, системный, сравнительно-правовой, формально-логический. 

Выводы диссертационного исследования основаны, прежде всего, на анализе 

международно-правовых норм, регулирующих вопросы выплаты компенсации в 

международных инвестиционных отношениях, обширной международной 

судебной и арбитражной правоприменительной практики, научных работах 

юристов-международников и экономистов в области экономического анализа 

права и выплаты компенсации. В связи с отсутствием официального перевода 

большинства из указанных источников автор самостоятельно произвел перевод 

англоязычного текста и юридической терминологии, содержащейся в указанных 

документах. 

ʅʘʫʯʥʘʷ ʥʦʚʠʟʥʘ ʠʩʩʣʝʜʦʚʘʥʠʷ. Работа является первым в отечественной 

науке международного права комплексным исследованием вопроса расчета и 

выплаты компенсации в международных инвестиционных отношениях. При 

отмеченной выше актуальности проблема компенсации недостаточно разработана 

в российской международно-правовой науке. При этом активное развитие 

международно-правовых норм о компенсации в международном праве 

применительно к инвестиционной деятельности государств требует целостного 

научного обобщения. Это также важно в контексте увеличения нормативного 

регулирования в указанной сфере и постоянно усложняющейся практики 

международного экономического и инвестиционного сотрудничества. Впервые на 

уровне диссертации проанализированы способы оценки компенсации 

международными судами, обширная судебная и арбитражная практика в данной 

области. 

ʇʦʣʦʞʝʥʠʷ, ʚʳʥʦʩʠʤʳʝ ʥʘ ʟʘʱʠʪʫ. Новизна диссертационного 

исследования раскрывается в следующих основных положениях, которые 

выносятся на защиту: 
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1. Проведенный диссертантом анализ международной судебной и 

арбитражной практики в области международных инвестиционных отношений 

позволяет сделать вывод о том, что международное право становится 

эффективным правовым инструментом по защите прав иностранного инвестора, 

нарушенных принимающим государством, только тогда, когда в ходе 

разбирательства учитываются экономические реалии дела, прежде всего, в 

вопросе экономической оценки компенсации. Такой подход подразумевает учет 

экономической логики и практики в юриспруденции, способствует оценке 

экономических и социальных последствий юридических решений и позволяет 

приводить применение международного права в соответствие с экономической 

действительностью. 

2. Основываясь на исследовании практического опыта  выплаты 

компенсации в международных инвестиционных спорах, а также на анализе 

международно-правовых норм, автор констатирует, что различные подходы к 

определению и использованию термина «компенсация» в международном праве 

обусловливают невозможность установить общие принципы или методологию, 

которые бы широко признавались при рассмотрении вопросов ее присуждения.  

3. В соответствии с проведённым исследованием  установлено, что при 

выборе формы возмещения вреда в международных инвестиционных отношениях 

необходимо учитывать особенности конкретного разбирательства и потребности 

потерпевшей стороны.  В этой связи отмечается, что компенсация, являясь на 

практике наиболее распространенной формой возмещения вреда, выступает лишь 

в качестве одного из способов осуществления обязанности полного возмещения 

вреда (наряду с реституцией и сатисфакцией), вытекающего из ответственности 

государства за международно-противоправное деяние. 

4. На основе изучения международно-правовых норм, регулирующих 

вопросы выплаты компенсации при разрешении международных инвестиционных 

споров, международной судебной и арбитражной правоприменительной 

практики, а также научных  подходов юристов-международников и  экономистов 

в указанной сфере, автор делает вывод о том, что судам (арбитражным 
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трибуналам) при вынесении решения по вопросам присуждения компенсации 

следует различать:  

1) формы государственного вмешательства в деятельность инвестора; 

2) причинно-следственную связь между причинением вреда и выплатой 

компенсации; 

3) основания для выплаты компенсации.  

Диссертантом также выявлено, что вопросы смягчения ущерба и нанесения 

его по неосторожности являются факторами, которые могут приниматься судом 

во внимание для уменьшения подлежащей выплате суммы компенсации, однако в 

текущий момент они не получают широкого применения на практике.  

5. Анализ международной судебной и арбитражной практики 

свидетельствует о том, что в международных инвестиционных спорах не 

существует единого подхода к оценке компенсации. В исследовании 

подчеркивается,  что это придает процессу гибкость, но в то же время ставит 

проблему его выбора в каждом конкретном случае. Подход к оценке является 

своеобразной экономической моделью, которая по своей природе не может 

полностью отражать действительность в силу заложенных ограничений. 

Диссертант отмечает, что определение суммы компенсации осуществляется на 

основе одного из трех ключевых подходов к ее оценке (рыночный, доходный или 

затратный). Каждый из этих подходов к оценке базируется на ряде 

специфических принципов, устанавливающих сферу его применения. В 

частности, рыночный подход основан на принципах, связанных с 

функционированием рынка, концепция дохода в оценке отражает позицию 

пользователя имущества, а затратный подход отражает принципы, связанные, в 

первую очередь, с затратами по созданию объекта.  

6. Диссертант делает вывод о том, что в контексте современного 

экономического порядка тенденция к определению конкретной суммы 

компенсации, которую сторона может получить по итогам судебного 

(арбитражного) разбирательства, нашла свое отражение в том, что выплата 

компенсации в международных инвестиционных спорах сопровождается 
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рассмотрением большого количества сопутствующих вопросов, которые 

определяют окончательную сумму выплаты пострадавшей стороне: присуждение 

истцу процентов на основную сумму долга при задержке в выплате компенсации, 

компенсация «побочных расходов», возмещение морального ущерба и др.  

7. Диссертант считает, что государствам следует более активно 

использовать предоставленную им свободу согласования двусторонних и 

многосторонних международных договоров о взаимной защите и поощрении 

иностранных инвестиций (капиталовложений) в целях восполнения пробелов в 

области расчета и выплаты компенсации при разрешении международных 

инвестиционных споров. В качестве предложения по совершенствованию 

международно-правовой практики Российской Федерации в данной области 

рекомендуется включать в содержание ее двусторонних и многосторонних 

соглашений о взаимной защите и поощрении иностранных инвестиций 

следующие положения: 

¶ о порядке выбора способа (-ов) оценки подлежащей выплате 

компенсации; 

¶ об определении размера, условий или порядка выплаты компенсации;  

¶ о порядке расчета и выплаты процентов на основную сумму долга; 

¶ о порядке расчета и выплаты компенсации  за побочные расходы; 

¶ о введении требования об исчерпании иностранным инвестором 

внутренних средств судебной защиты перед инициированием международных 

судебных или арбитражных разбирательств.  

ʅʘʫʯʥʘʷ ʠ ʧʨʘʢʪʠʯʝʩʢʘʷ ʟʥʘʯʠʤʦʩʪʴ ʧʦʣʫʯʝʥʥʳʭ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʦʚ 

ʟʘʢʣʶʯʘʝʪʩʷ ʚ ʪʦʤ, что общетеоретические выводы и практические 

рекомендации могут быть использованы для дальнейшего изучения и разработки 

вопросов международно-правового регулирования иностранных инвестиций, а 

также при разрешении международных инвестиционных споров с участием 

Российской Федерации или российских инвесторов. Материалы работы можно 

использовать также при чтении лекций по курсам «Международное 
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экономическое право» и «Мирные средства разрешения международных споров» 

в высших учебных заведениях, при подготовке соответствующей учебной и 

учебно-методической литературы. 

ɸʧʨʦʙʘʮʠʷ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʦʚ ʠʩʩʣʝʜʦʚʘʥʠʷ. Диссертация подготовлена, 

обсуждена и одобрена  на заседании кафедры международного права МГИМО (У) 

МИД России. Основные положения исследования апробированы автором в 

докладе на заседании Аналитического центра при Правительстве Российской 

Федерации на тему «Мировая практика урегулирования международно-

экономических споров» в  2014 г. Отдельные результаты исследования были 

использованы в учебном процессе при проведении занятий по курсам 

«Международное право» и «Международное экономическое право» на 

международно-правовом факультете МГИМО (У) МИД России. Основные 

положения и выводы диссертационного исследования нашли отражение в 

научных статьях автора в ведущих российских юридических журналах, 

рекомендованных Высшей аттестационной комиссией Министерства образования 

и науки Российской Федерации.  

ʉʪʨʫʢʪʫʨʘ ʜʠʩʩʝʨʪʘʮʠʠ соответствует целям и задачам 

исследования. Диссертация состоит из введения, четырех глав, заключения и 

списка использованной литературы. 
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ɻʣʘʚʘ 1. ʈʝʛʫʣʠʨʦʚʘʥʠʝ ʚʦʧʨʦʩʘ ʢʦʤʧʝʥʩʘʮʠʠ ʚ ʤʝʞʜʫʥʘʨʦʜʥʦʤ ʧʨʘʚʝ 

1.1. ʂʦʤʧʝʥʩʘʮʠʷ ʠ ʧʨʠʤʝʥʠʤʳʝ ʠʩʪʦʯʥʠʢʠ ʤʝʞʜʫʥʘʨʦʜʥʦʛʦ 

ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʦʛʦ ʧʨʘʚʘ: ʠʩʭʦʜʥʳʝ ʢʦʥʩʪʘʪʘʮʠʠ 

В период, когда экономические соображения и процессы определяют 

развитие мирового сообщества, юристам следует разбираться в их сути и 

механизмах работы. В наше время недостаточно только анализировать правовые 

основания искового заявления. Следует также понимать, какую сумму 

компенсации в международных инвестиционных разбирательствах необходимо 

выплатить пострадавшей  стороне и на каких основаниях
17

. Это особенно 

актуально при изучении материалов, представляемых сторонами. Важно, чтобы 

решения о размере компенсации принимались не только на основе документов, 

подготовленных экспертами сторон или назначенными судом, но и на основании 

собственной оценки суда
18

.  

Необходимость выявления экономического смысла правовых норм для 

соотнесения и проверки со сложившимися экономическими отношениями была 

подчеркнута Председателем Высшего Арбитражного Суда Российской Федерации 

Ивановым А.А. на совещании председателей арбитражных судов, прошедшем 25 

апреля 2013 г. в г. Екатеринбург. Он указал на то, что «…судьи при рассмотрении 

судебного спора должны проводить экономический анализ права с тем, чтобы 

адекватно оценить соответствующие нормы и дать им правильное 

толкование. Такой подход должен стать условием sine qua non, прежде всего, в 

сфере гражданского права, ведь доктрина экономического анализа правовых норм 

и конструкций, хотя и распространяется на другие отрасли, была создана 

применительно именно к гражданскому праву. Установление экономического 

смысла частноправовых норм, анализ экономической природы деятельности 

компании или отношений нескольких компаний в рамках судебного спора 

позволяет проверить их на соответствие сложившимся экономическим 

                                                 
17 Marboe I. Calculation of Compensation and Damages in International Investment Law. / I. Marboe // New York. - Oxford University 

Press. - 2009. - P. 1.11. 
18 Op. cit. - P. 112. 

http://catalogue.ppl.nl/DB=1/SET=1/TTL=1/CLK?IKT=4&TRM=compensation
http://catalogue.ppl.nl/DB=1/SET=1/TTL=1/CLK?IKT=4&TRM=damages
http://catalogue.ppl.nl/DB=1/SET=1/TTL=1/CLK?IKT=4&TRM=international
http://catalogue.ppl.nl/DB=1/SET=1/TTL=1/CLK?IKT=4&TRM=investment
http://catalogue.ppl.nl/DB=1/SET=1/TTL=1/CLK?IKT=4&TRM=law
http://catalogue.ppl.nl/DB=1/SET=1/TTL=1/CLK?IKT=1018&TRM=Oxford
http://catalogue.ppl.nl/DB=1/SET=1/TTL=1/CLK?IKT=1018&TRM=University
http://catalogue.ppl.nl/DB=1/SET=1/TTL=1/CLK?IKT=1018&TRM=Press
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отношениям, прежде всего, в рамках рыночной экономики с учетом национальной 

специфики и, при необходимости, подвергнуть ревизии»
19

.  

В международном праве нет определенно установленного перечня его 

источников. Главное в его содержании составляют обычные и договорные нормы. 

По этой причине преобладает точка зрения, что основными источниками 

международного права являются международные договоры и международные 

обычаи
20

. Профессор Вельяминов Г. М. указывает, что, несмотря на специфику 

международного экономического права,  в формально-юридическом смысле его 

источники такие же, как и в международном публичном праве
21

.   

 Профессоры Вылегжанин А.Н. и Каламкарян Р.А. отмечают, что 

«международное обычное право и международное договорное право 

равнозначимы и взаимосвязаны. В их взаимодействии и взаимодополняемости 

обеспечиваются стержневые функции международного права. Отсутствие четкой 

иерархии между международными обычаями и международными конвенциями 

как основными источниками международного права не умаляет 

общенаправляющей роли именно международного обычного права. Оно шире, в 

силу этого результативнее отражает в себе основные принципы международного 

права; концентрированно выражает некие императивы поведения: 

справедливость, добросовестность, недопустимость злоупотребления 

посредством формального исполнения договорной нормы (sumum jus sumum 

injuria), уважение к принятым обязательствам erga omnes – т.е. тем, которые 

отражают взаиморазделяемые наиболее общие представления сообщества 

государств о должном миропорядке»
22

.  Однако в области  международного 

экономического права, сравнительно молодой отрасли международного права,  

международный договор все же является основным источником.  Ссылаясь на 

известного юриста-международника Броунли Я. (Великобритания), профессор 

                                                 
19 Иванов А.А. , Председатель Высшего Арбитражного Суда Российской Федерации, Судьбы судей. - Режим доступа: 
http://www.rbcdaily.ru/politics/562949986996183.   
20 Международное право: учебник / отв.ред. А.Н. Вылегжанин. – М.: Высшее образование, Юрайт-Издат., 2009. – С. 85 – 103.  
21 Вельяминов Г.М. Международное экономическое право и процесс. Академический курс  / Г.М. Вельяминов. – М.: Волтерс 

Клувер, 2004. –  С. 79.   
22 Вылегжанин А. Н., Каламкарян Р. А. Международный обычай как основной источник международного права / А. Н. 

Вылегжанин, Р. А. Каламкарян // Государство и право. - 2012. - № 6. - С. 87. 

http://www.rbcdaily.ru/politics/562949986996183
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Вельяминов Г. М.  отмечает, что международный обычай «играет лишь 

ограниченную роль в области регулирования международных экономических 

отношений, так как поддержание стандартов международной политики – это не та 

проблема, к которой можно просто подойти через обычное право»
23

.  В целях 

восполнения пробелов в области расчета и выплаты компенсации при разрешении 

международных инвестиционных споров государств последним все активнее 

следует использовать предоставленную им свободу согласования международных 

договоров в этой области.   

Колоссальный потенциал знаний, накопленный на сегодняшний день в 

различных областях науки, находит все новые пути реализации на основе 

применения междисциплинарного подхода. Особую роль в данном контексте 

приобретает самостоятельное научное направление - экономический анализ 

права. Это направление активно развивается с 1960-х гг. в западной научной 

литературе. Значимость данной области знаний подтверждается тем, что около 

половины Нобелевских премий в области экономики за последние 20 лет были 

присуждены ученым, внесшим существенный вклад в развитие экономики и права 

(Р. Коуз, Г. Беккер, Д. Норт, О. Уильямсон и др.
24

). 

Несмотря на относительную новизну применения экономического анализа в 

праве, обе дисциплины всегда существовали в тесной взаимосвязи друг с другом. 

С одной стороны, система права во многом определяется экономическим укладом 

общества, с другой стороны - экономические отношения государства 

формируются в рамках существующей правовой системы.  

Экономический подход нацелен на учет будущих последствий принятия 

юридических решений, предоставляя для этого широкий спектр практических 

методов. Известный американский юрист Познер Р. отмечает, что суд не может 

игнорировать будущие последствия принятия судебных решений, которые 

создают прецедент и влияют на поведение людей
25

. При этом экономический 

                                                 
23 Вельяминов Г.М. Международное экономическое право и процесс. Академический курс  / Г.М. Вельяминов. – М.: Волтерс 

Клувер, 2004. –  С. 99.   
24На конец 2014 года Нобелевской премией по экономике были награждены 75 экономистов. - Mode of access: 

http://www.nobelprize.org/nobel_prizes/economic-sciences/.  
25 Познер Р. Экономический анализ права. / Р. Познер // СПб. - Экономическая школа. - 2004. - С. 30-35. 

http://www.nobelprize.org/nobel_prizes/economic-sciences/
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анализ позволяет применить научно обоснованный инструментарий оценки 

влияния юридических решений на будущее поведение людей с позиции 

эффективности и максимизации общественного благосостояния
26

.  

Познер Р. подчеркивает, что экономический анализ права нередко 

критикуется за игнорирование вопросов справедливости. Действительно, этот 

метод не дает однозначный ответ на вопрос, какое распределение богатства 

является справедливым. Однако экономика может предложить методы оценки, 

например, масштабов неравенства доходов или компенсации в случае 

экспроприации имущества, которые могут быть использованы юристами для 

принятия нормативных решений. Более того, в основе понимания справедливости 

нередко заложены экономические механизмы. Несправедливыми в обществе 

считаются действия лиц, приводящие к неэффективному использованию 

ресурсов, например, лишение собственности без выплаты надлежащей 

компенсации
27

.  

Применение экономической теории в юриспруденции представляет собой 

серьезный инструмент анализа широкого круга правовых вопросов и является 

фактически необходимым в международном праве как особой системе, которая 

непосредственно регулирует сферу экономических отношений между 

государствами. 

Лауреат Нобелевской премии по экономике Стиглиц Дж. считает, что в 

основе компенсации лежит фундаментальный принцип равновесия, который 

должен соблюдаться при перераспределении благ. Справедливая компенсация 

предполагает, что рост благосостояния государства в случае экспроприации будет 

соответствовать потерям частного лица. Таким образом, компенсация 

уравновешивает переход ресурса от одного экономического агента к другому и 

делает обмен возмездным. Оптимальное распределение ресурсов - это ситуация, 

при которой благосостояние одного лица не может быть увеличено без 

                                                 
26 Cooter R.B., Ulen T. Law and Economics / R.B. Cooter, T. Ulen // 4th Edition, - 2004. - С. 1-11. 
27 Познер Р. Экономический анализ права. / Р. Познер // СПб. - Экономическая школа. - 2004. - С. 35-38. 
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уменьшения благосостояния другого
28

. Иными словами, речь идет о максимально 

полном использовании имеющихся в экономике ресурсов. При отсутствии 

требования выплатить компенсацию государство имело бы возможность 

замещать изъятыми ресурсами блага, которые в целом в обществе обладают 

меньшей ценностью. Это привело бы к неравному перераспределению благ, а 

именно к их неполному использованию, что не соответствует эффективному 

состоянию экономики
29

.  

Обязательство государства выплатить компенсацию за экспроприацию 

инвестиций, зафиксированное законодательно или закрепленное в форме 

страхования на случай изъятия собственности, позволяет снизить неполноту 

информации при заключении инвестиционных договоров. Такое положение 

приводит к увеличению общих объемов инвестиций и готовности инвесторов 

нести большие невозвратные издержки, которые значимы при реализации 

крупных проектов. Кроме того, механизм компенсации позволяет снизить 

инвестиционные риски. В свою очередь, это ведет к уменьшению цены 

инвестиций (выражаемой, например, в стоимости привлеченного 

финансирования) и, соответственно, более эффективному распределению 

ресурсов инвесторов.  

 

1.2. ɺʦʧʨʦʩʳ ʶʨʠʜʠʯʝʩʢʦʡ ʪʝʨʤʠʥʦʣʦʛʠʠ ʚ ʦʙʣʘʩʪʠ ʢʦʤʧʝʥʩʘʮʠʠ  

Различные правовые системы выработали свои собственные подходы к 

вопросу компенсации. Неудивительно, что практика толкования и правовой 

квалификации юридических терминов, используемых в таком контексте, может 

существенно различаться в зависимости от языка и конкретной правовой 

системы. Так, Международный коммерческий арбитражный суд при Торгового-

промышленной палате Российской Федерации компетентен рассматривать споры, 

осложненные иностранным элементом
30

.  При этом толкование им, например, 

                                                 
28 Стиглиц Дж. Экономика государственного сектора. / Дж. Стиглиц // Москва. -  ИНФРА-М. - 1997. - С. 102-104. 
29 Познер Р. Экономический анализ права. / Р. Познер // СПб. - Экономическая школа. - 2004. - С. 76-77. 
30 П. 2 Положения о Международном коммерческом арбитражном суде при Торгово-промышленной палате Российской 

Федерации, Закон РФ от 07.07.1993 N 5338-1 «О международном коммерческом арбитраже».  [Электронный ресурс]. -  Режим 

доступа: http://daccess-dds-ny.un.org/doc/UNDOC/GEN/N01/477/99/PDF./N0147799.pdf.?OpenElement. 

http://daccess-dds-ny.un.org/doc/UNDOC/GEN/N01/477/99/PDF./N0147799.pdf.?OpenElement
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терминов ДИД может отличаться от практики МЦУИС. Ситуация усложняется 

также тем, что иски о компенсации предъявляются в соответствии с разными 

международными договорами и нормами международного и государственного 

права сторон разбирательства. Это приводит к тому, что право, регулирующее 

вопросы выплаты компенсации, может отличаться от дела к делу.  

Как подчеркивает Фархутдинов И.З., компенсация охватывает два вида 

действий, которые отличны друг от друга: совокупность действий по оценке 

суммы, подлежащей выплате, и предоставление в распоряжение подвергшихся 

принудительно изъятию у инвестора установленных сумм. При этом такое 

предоставление должно осуществляться на условиях, которые не приводят к 

появлению новой формы изъятия собственности, особенно посредством таких 

методов, как установление верхнего предела компенсации, или рассрочки 

платежей, или запрет на конвертацию, или переводы сумм
 31

.  

Отдельно следует остановиться на проблеме лингвистических особенностей 

перевода термина «компенсация». В русском языке употребляется термин 

«компенсация». В английском же языке используют два термина: «damages» и 

«compensation». Традиционно под «damages» понимают убытки. Взыскание 

убытков применяется в делах, которые включают незаконные деяния, включая 

нарушения международного права. В решении по делу о фабрике в Хожуве (англ.: 

Chorzów Factory) Постоянная палата международного правосудия (далее - ППМП) 

отметила, что любое нарушение обязательства (англ.: engagement) влечет за собой 

обязанность возместить вред
32

. ППМП указала на то, что «основной принцип, 

который содержится в понятии «незаконный акт» ... заключается в том, что 

возмещение должно, насколько это возможно, ликвидировать все последствия 

незаконного деяния и восстановить ситуацию, которая бы существовала, если бы 

этот акт не был совершен»
33

. Обязанность возместить убытки (реальный ущерб и 

упущенную выгоду) возникает вследствие нарушения государством его 

                                                 
31Фархутдинов И.З. Международное инвестиционное право и процесс. / И.З. Фархутдинов // Москва. -  Волтерс Клувер. - 2005. - 

С. 266. 
32 Case concerning the Factory at Chorzґow (Germany v. Poland). - Judgment, 1928. - PCIJ, A/17 1928. - Mode of access:   

http://www.worldcourts.com/pcij/eng/decisions/1927.07.26_chorzow.htm.  
33 Там же. 

http://www.worldcourts.com/pcij/eng/decisions/1927.07.26_chorzow.htm
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обязательства по международному праву или контракту с инвестором. В первом 

случае наступает ответственность государства за международно-противоправное 

деяние, во втором - государство несет ответственность за нарушение контрактных 

обязательств. 

Английский термин «compensation» относится к правомерным 

последствиям осуществления государством своих суверенных прав, в частности, 

праву экспроприировать иностранную собственность в публичных интересах
34

. 

Компенсация является одним из условий соблюдения государством своих 

обязательств по международному праву в случае экспроприации или, используя 

терминологию Комиссии международного права ООН, первичным 

обязательством (англ.: primary obligation)  государства
35

. 

В случае законной экспроприации обязанность выплатить компенсацию 

вытекает из суверенного права государства. В 1922 г. ППМП в решении по делу о 

требованиях норвежских судовладельцев (Норвегия против США) признала 

суверенное право государства как по праву США, так и по международному 

праву «экспроприировать, изымать (англ.: take) или управомочивать изымать 

любую собственность под его юрисдикцией, которая может понадобиться в 

общественных целях (англ.: public goods) или для общего блага (англ.: general 

welfare)»
36

. 

В контексте международно-правового регулирования иностранных 

инвестиций термин «компенсация» может употребляться и в других значениях. 

Например, для указания на обязанность возместить вред вследствие нарушения 

контрактных обязательств. Компенсация может представлять из себя одну из 

форм возмещения вреда за международно-противоправное деяние. В этом случае 

обязанность выплаты компенсации является следствием неправомерного 

поведения государства
37

.  

                                                 
34 Wälde T.W., Sabahi B. Compensation, Damages and Valuation in International Investment Law / Wälde T.W., Sabahi B. // 

Transnational Dispute Management Journal. - 2007. - №7. – P. 6. 
35 Third report on State responsibility, by Mr. James Crawford, Special Rapporteur [Electronic resource].- (A/CN.4/507). - Mode of 

access: http://legal.un.org/ilc/documentation/english/a_cn4_507.pdf. 
36 Norwegian Shipowners Claims case (Norway v. U.S.). //  1922. – 1 R. Int'l Arb. Awards. - P. 307. 
37 Report of the International Law Commission on the work of its fifty-third session (23 April–1 June and 2 July–10 August 2001) 

DOCUMENT A/56/10. - Mode of access: http://www.un.org/documents/ga/docs/56/a5610.pdf.  

http://legal.un.org/ilc/documentation/english/a_cn4_507.pdf
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Функция «compensation» в первую очередь состоит в замене стоимости 

экспроприированного имущества, а «damages» - в полном возмещении 

причиненного вреда
38

. Для целей последовательного определения суммы 

возмещения необходимо учитывать разницу в функциях и проводить различие 

между этими понятиями. 

Однако это различие носит больше доктринальный характер. Именно 

поэтому в Статьях об ответственности государств за международно-

противоправные деяния Комиссией международного права ООН такое жесткое 

разграничение не проводится. В частности, в ст. 34 указано, что компенсация 

является одной из форм возмещения вреда. Из ст. 31 документа также следует, 

что на государстве лежит обязанность по полному возмещению вреда, 

причиненного международно-противоправным деянием государства
39

. 

Становится понятно, что Комиссия международного права ООН выступила за 

более широкое понимание термина «компенсация».  

Усложняет ситуацию использование в Статьях об ответственности 

государств за международно-противоправные деяния на английском языке только 

термина «компенсация» в качестве денежной формы возмещения. Это часто не 

позволяет разграничивать вопросы «компенсации» как первичного обязательства 

по международному праву в случае экспроприации, с одной стороны, и полного 

возмещения вреда (англ.: full reparation) в случае неправомерного акта 

государства
40

. По смыслу Статей об ответственности государств за 

международно-противоправные деяния обязательство по выплате компенсации за 

нарушения международного права государством является частью общего 

обязательства по полному возмещению вреда в соответствии со ст. 31 данного 

документа
41

. Данное обстоятельство обусловлено тем фактом, что в английском 

языке термины «compensation» и «damages» часто используются как 

                                                 
38 Marboe I. Calculation of Compensation and Damages in International Investment Law. / I. Marboe // New York. - Oxford University 

Press. - 2009. - P. 2.296. 
39 Статьи об ответственности государств за международно-противоправные деяния. - Mode of access: 

http://www.un.org/ru/documents/decl_conv/conventions/pdf/intorg_responsibility.pdf. 
40 Marboe I. Calculation of Compensation and Damages in International Investment Law. / I. Marboe // New York. - Oxford University 

Press. - 2009. - P. 7.05. 
41 Op. cit. - P. 7.06. 

http://catalogue.ppl.nl/DB=1/SET=1/TTL=1/CLK?IKT=4&TRM=compensation
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http://catalogue.ppl.nl/DB=1/SET=1/TTL=1/CLK?IKT=4&TRM=international
http://catalogue.ppl.nl/DB=1/SET=1/TTL=1/CLK?IKT=4&TRM=investment
http://catalogue.ppl.nl/DB=1/SET=1/TTL=1/CLK?IKT=4&TRM=law
http://catalogue.ppl.nl/DB=1/SET=1/TTL=1/CLK?IKT=1018&TRM=Oxford
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взаимозаменяемые и для объяснения одного термина через другой и наоборот. 

Это могло стать одной из причин использования термина «компенсация» (а не 

«damages») в работе Комиссии международного права ООН для описания 

последствий неправомерных деяний государств по международному праву. 

Аналогичным образом во французском тексте используется термин 

«indemnisation», а в испанском «indemnizacion», которые также используются в 

случаях экспроприации.  Не смотря на то, что немецкий язык не является 

официальным или рабочим языком ООН, любопытно обратиться к немецкому 

переводу Статей об ответственности государств за международно-

противоправные деяния. В нем используется термин «Schadenersatz» 

(«возмещение вреда»), который соответствует термину, используемому в 

договорном праве, что позволяет разграничивать вышеобозначенные различия.  

В отдельных документах термин «компенсация» также используют в 

контексте правовых последствий за нарушение правовых норм в смысле 

«возмещение убытков» (англ.: damages). Примером могут служить Принципы 

международных коммерческих договоров УНИДРУА 2010 г. В ст. 7.4.2. «Полная 

компенсация» устанавливается: «Потерпевшая сторона имеет право на полную 

компенсацию ущерба, возникшего в результате неисполнения. Такой ущерб 

включает любые понесенные стороной потери и всякую выгоду, которой она 

лишилась, и, учитывая любую выгоду потерпевшей стороны, полученную ею в 

результате того, что она избежала расходов или ущерба»
42

. Эти примеры еще раз 

подтверждают тезис о том, что терминологические различия для обозначения 

данных понятий довольно часто не проводятся.  

Данная позиция находит отражение и в решениях трибуналов по 

инвестиционным спорам. Например, в решении по делу «Southern Pacific 

Properties (Middle East) Ltd.» против Арабской Республики Египет
43

 арбитраж 

установил, что «…истец хочет получить компенсацию за законную 

                                                 
42 Принципы международных коммерческих договоров УНИДРУА, 2010 г. - Mode of access: 

http://www.unidroit.org/english/principles/contracts/principles2010/translations/blackletter2010-russian.pdf.  
43 Southern Pacific Properties (Middle East) Limited vs. the Arab Republic of Egypt, Award , May 20, 1992. - ICSID Case №ARB/84/3. 

- Mode of access: 

http://icsid.worldbank.org/ICSID/FrontServlet?requestType=CasesRH&actionVal=showDoc&docId=DC671_En&caseId=C 135.  
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экспроприацию, а не возмещение за вред, причиненный таким незаконным 

действием, как нарушение договора. Главный пункт, который необходимо 

учитывать при определении подходящей компенсации, заключается в том, что в 

то время, как договоры больше не могут быть исполнены, истец управомочен на 

получение справедливой компенсации за то, что было экспроприировано, нежели 

за убытки вследствие нарушения контракта»
44

. В решении по делу «ADC Affiliate 

Limited» и «ADC & ADMC Management Ltd.» против Венгрии
45

 трибунал 

постановил, что двусторонний договор о защите и поощрении инвестиций между 

Кипром и Венгрией «не предусматривает норм, относящихся к выплате убытков в 

случае незаконной экспроприации. Он устанавливает только стандарт 

компенсации, подлежащей выплате в случае законной экспроприации. Эти нормы 

не могут быть использованы для определения убытков в случае незаконной 

экспроприации, так как это будет означать объединение законной экспроприации 

с убытками, причиненными незаконной экспроприацией»
46 

. 

В решении по делу «LG&E» против Аргентины арбитраж отметил, что 

следует различать «компенсацию» как следствие законного деяния и «убытки» 

(англ.: damages) как следствие противозаконного деяния
47

. Причинение убытков в 

целом рассматривается в качестве правовой обязанности оплатить жертве 

незаконного акта наносящие вред последствия (англ.: detrimental consequences)
48

.  

Концепция ответственности государств за вред, причиненный иностранным 

лицам, активно обсуждается, в том числе благодаря тому, что в 2001 г. 

Генеральная Ассамблея ООН приняла к сведению Статьи об ответственности 

государств за международно-противоправные деяния. В комментариях к 

документу отдельные положения конкретизируются и сопровождаются 

                                                 
44 Op. cit. 
45 ADC Affiliate Limited and ADC & ADMC Management. Limited v. The Republic of Hungary. Award, October, 2, 2006. - ICSID 

Case №ARB/03/16. - Mode of access: 

http://icsid.worldbank.org/ICSID/FrontServlet?requestType=CasesRH&actionVal=showDoc&docId=DC648_En&caseId=C231.  
46 Op. cit. 
47 LG&E Energy CorС., LG&E Capital CorС.and LG&E International InС. v. Argentina, Award, July, 25, 2007. - ICSID Case 

№ARB/02/1. - Mode of access: 

http://icsid.worldbank.org/ICSID/FrontServlet?requestType=CasesRH&actionVal=showDoc&docId=DC786_En&caseId=C208.  
48 Wälde T.W., Sabahi B. Compensation, Damages and Valuation in International Investment Law / Wälde T.W., Sabahi B. // 

Transnational Dispute Management Journal. - 2007. - №7– P. 2.  

http://icsid.worldbank.org/ICSID/FrontServlet?requestType=CasesRH&actionVal=showDoc&docId=DC648_En&caseId=C231
http://icsid.worldbank.org/ICSID/FrontServlet?requestType=CasesRH&actionVal=showDoc&docId=DC786_En&caseId=C208
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примерами
49

.  В этой связи интерес представляет позиция специального 

докладчика Комиссии международного права ООН, известного юриста-

международника Кроуфорда Дж. (Crawford J.). Он отметил, что «проведение 

существенных различий между законным и незаконным изъятием имущества 

(англ.: taking) или определение содержания любого первичного обязательства не 

является функцией Комиссии. Теперь, когда Комиссия приняла решение 

рассмотреть вопрос дипломатической защиты в качестве отдельной темы 

(несмотря на то, что он находится в общей сфере ответственности), вопросы 

определения размера компенсации за вред, причиненный иностранным лицам, 

более подходят для рассмотрения в качестве составляющей части данной темы»
50

. 

В заключении отметим, что отдельные авторы считают, что принятие 

Генеральной Ассамблеей ООН Статей об ответственности государств за 

международно-противоправные деяния к сведению не обязательно подтолкнет 

государства к скорому заключению конвенции
51

. Скуратова А.Ю. отмечает, что 

положения данных Статей в целом применимы к любому противоправному 

деянию государства
52

. Как отмечает профессор Лукашук И.И., данный документ 

носил сложный, противоречивый характер и не нашёл широкой поддержки со 

стороны государств
53

. Вместе с тем, указывается, что «ссылки государств на 

положения подобных документов способствуют формированию устойчивой 

практики, постепенному признанию их юридической обязательности и как 

следствие - созданию норм международного обычного права»
54

. Учитывая 

сказанное, можно сделать вывод о том, что Статьи об ответственности государств 

за международно-противоправные деяния отражают обычные нормы 

                                                 
49 Crawford J. The International Law Commission’s Articles on State Responsibility, Introduction, Text and Commentaries/ Crawford J. 

- Cambridge University Press. - 2002. - Mode of access: http://assets.cambridge.org/97805218/13532/sample/9780521813532ws.pdf.  
50 Third report on State responsibility, by Mr. James Crawford, Special Rapporteur [Electronic resource].- (A/CN.4/507). - Mode of 

access: http://legal.un.org/ilc/documentation/english/a_cn4_507.pdf.  
51 Бакирова Г.Я., Бирюков П.Н. и др. Международное право. Общая часть: учебник / Г.Я. Бакирова, П.Н. Бирюков и др. - 

[Электронный ресурс]. - Режим доступа: СПС «Консультант Плюс». 
52 Скуратова А.Ю. Международные преступления: современные проблемы квалификации: монография. / А.Ю. Скуратова //М. - 

Норма - Инфра. - 2012. – C. 160. 
53 Лукашук И.И. Современное право международных договоров: в 2 т. / И.И. Лукашук // М. - Волтерс Клувер. - 2006. - Т. 2 - С. 

152. 
54 Там же. 
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международного права, регулирующие международно-правовую ответственность 

государств за деяния, нарушающие международное право
55

. 

 

1.3. ʂʦʤʧʝʥʩʘʮʠʷ ʠ ʠʥʳʝ ʬʦʨʤʳ ʚʦʟʤʝʱʝʥʠʷ ʚʨʝʜʘ ʚ ʤʝʞʜʫʥʘʨʦʜʥʳʭ 

ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʳʭ ʩʧʦʨʘʭ 

Важный практический и теоретический интерес для сторон 

инвестиционного разбирательства представляет вопрос выбора формы 

возмещения вреда, причиненного международно-противоправным деянием. В 

ст.34 Статей об ответственности государств за международно-противоправные 

деяния установлено, что «полное возмещение вреда, причиненное международно-

противоправным деянием, осуществляется в форме реституции, компенсации и 

сатисфакции, будь то отдельно или  в сочетании, в соответствии с положениями 

настоящей главы»
56

. Таким образом, полное возмещение вреда может быть 

обеспечено в отдельных случаях и за счет сочетания различных форм 

возмещения. Фраза «в соответствии с положениями настоящей главы» 

подразумевает, что предоставление каждой из форм возмещения обусловливается 

условиями, закрепленными в статьях главы 2 документа.  

Как отмечает профессор Лукашук И.И., при обсуждении Статей об 

ответственности государств за международно-противоправные деяния  глава 2 

«Возмещение ущерба» получила общее одобрение как удачно построенная. Были 

четко установлены формы возмещения вреда и их соотношение. В качестве 

основной формы возмещения была признана реституция, а компенсация  - 

вспомогательной. Сатисфакция же рассматривалась в качестве последнего 

средства, когда реституция и компенсация представляются невозможными
57

.  

В решении по делу о фабрике в Хожуве ППМП рассматривала реституцию 

в качестве основной формы возмещения вреда, а денежную компенсацию – в 

                                                 
55 См.: Международное право: учебник для бакалавров / под ред. А.Н. Вылегжанина //. – 2-е изд., перераб. и доп. – М. - Изд-во 

Юрайт, - 2012. - С. 466. 
56 Статьи  об ответственности государств за международно-противоправные деяния. - Mode of access: 

http://www.un.org/ru/documents/decl_conv/conventions/pdf/intorg_responsibility.pdf. 
57 Лукашук И.И. Право международной ответственности / И.И. Лукашук // Москва. - Волтерс Клувер. - 2004. – С. 211 – 212.  

http://www.un.org/ru/documents/decl_conv/conventions/pdf/intorg_responsibility.pdf
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качестве дополнительной, когда прямая реституция была невозможна
58

. Данная 

позиция нашла подтверждение в Статьях об ответственности государств за 

международно-противоправные деяния. Статья 36 документа определяет, что 

«государство, ответственное за международно-противоправное деяние, обязано 

компенсировать ущерб, причиненный таким деянием, насколько такой ущерб не 

возмещается реституцией»
59

. В ст. 35 установлено, что «государство, 

ответственное за международно-противоправное деяние, обязано осуществить 

реституцию, то есть восстановить положение, которое существовало до 

совершения противоправного деяния, если и в той мере, в какой реституция: а) не 

является материально невозможной; б) не влечет за собой бремя, которое 

совершенно непропорционально выгоде от получения реституции вместо 

компенсации»
60

. Фраза «если и в той мере, в какой» подразумевает, что 

«реституция может быть исключена лишь частично, и в этом случае 

ответственное государство будет обязано обеспечить реституцию в том объеме, в 

каком она не является невозможной или непропорциональной»
61

.  

Как отмечается в комментариях к Статьям об ответственности государств за 

международно-противоправные деяния, концепция реституции не имеет 

универсального определения. В них используется более узкое определение, 

которое делает акцент на оценке фактической ситуации и не нацелено на 

изучение вопроса о том, какова была бы ситуация, если бы данное 

противоправное деяние было бы не совершено. Широкое определение 

подразумевает установление или восстановление ситуации, которая бы 

существовала, если бы противоправное деяние было бы не совершено
62

.  

Однако практика разрешения международных инвестиционных споров 

демонстрирует, что применение реституции в международных инвестиционных 

                                                 
58 Case concerning the Factory at Chorzґow (Germany v. Poland). - Judgment, 1928. - PCIJ, A/17 1928. - Mode of access: 

http://www.worldcourts.com/pcij/eng/decisions/1927.07.26_chorzow.htm. 
59 Статьи об ответственности государств за международно-противоправные деяния. - Mode of access: 

http://www.un.org/ru/documents/decl_conv/conventions/pdf/intorg_responsibility.pdf. 
60 Статьи об ответственности государств за международно-противоправные деяния. - Mode of access: 
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61 Комментарии к Статьям об ответственности государств за международно-противоправные деяния. - Mode of access: http:// 

untreaty.un.org/ilc/reports/2001/2001report.htm. 
62 Там же. 
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спорах довольно ограничено, особенно при экспроприации. В таких случаях 

предпочтительнее выглядит компенсация.  Дело в том, что часто требование о 

реституции не отвечает интересам истца. В тех ситуациях, когда истец намерен 

покинуть страну-реципиента инвестиций, денежная компенсация выглядит 

предпочтительнее. Трибуналы и суды не могут выходить за пределы своей 

компетенции и рассматривать вопросы реституции, когда такого требования 

истцом заявлено не было. Если суд выходит за пределы требований, заявленных 

истцом, то это может послужить основанием для пересмотра и отмены 

арбитражного решения. Таким образом, компенсация в международных 

инвестиционных отношениях выступает не столько в качестве дополнения к 

реституции, сколько как самостоятельная форма возмещения вреда.  

В большинстве международных договоров вопрос приоритетности выбора 

формы возмещения вреда не раскрывается. По этой причине интерес представляет 

рассмотрение тех соглашений, которые содержат такие положения. Так, ст. 1135 

Северо-Американского соглашения о свободной торговле (далее – «НАФТА»)  

предусматривает, что «когда трибунал выносит окончательное решение против 

стороны дела, он может присудить, отдельно или в сочетании, только денежные 

убытки и подлежащие выплате проценты; реституцию собственности в тех 

случаях, когда решение должно предусматривать, что спорящая сторона может 

выплатить денежные убытки и подлежащие выплате проценты вместо 

реституции
63

. Аналогичная формулировка содержится в модельном ДИД США 

2004 г.
64

. 

Как отмечает профессор Лукашук И.И., денежные выплаты возможны и при 

сатисфакции
65

. Однако они представляют собой форму возмещения морального 

вреда, денежная оценка которого может носить весьма относительный характер. 

Компенсация же представляет собой возмещение материального вреда и должна в 

максимально возможной мере соответствовать причиненному ущербу
66

. 

                                                 
63 North American Free Trade Agreement, January, 1, 1994. - Mode of access: http://www.sice.oas.org/trade/nafta/chap-112.asp.  
64 USA Model Bilateral Investment Treaty, 2004. - Mode of access: http://www.state.gov/documents/organization/117601.pdf. 
65 Сатисфакция может заключаться в признании нарушения, выражении сожаления, официальном извинении или выражаться в 

иной подобающей форме. 
66 Лукашук И.И. Право международной ответственности / И.И. Лукашук // Москва. - Волтерс Клувер. - 2004. – С. 217. 
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Нельзя оставить без внимания вопрос невозможности принудительного 

исполнения арбитражного решения на территории государства-ответчика. В 

случае с реституцией этот вопрос становится намного сложнее, чем в ситуации, 

когда денежную компенсацию можно взыскать с ответчика, используя, например, 

его зарубежные активы. Таким образом, она не применима к случаям законной 

экспроприации или национализации. В деле «Libyan American Oil Company 

(LIAMCO)» против Ливии арбитраж сделал вывод о том, что реституция является 

общим принципом права (англ.: general principle of law), который не противоречит 

принципу суверенитета, если государство вступило в концессионные отношения. 

Однако, учитывая возможность возникновения проблем с обеспечением 

исполнения решения государством, истцу была присуждена компенсация
67

.  

Конвенция об урегулировании инвестиционных споров между 

государствами и физическими или юридическими лицами других государств 

предоставляет иностранным инвесторам хороший юридический рычаг для того, 

чтобы заставить государства исполнять решение арбитража: в случае 

неисполнения решения инвестор вправе обратиться к своему государству с 

требованием об оказании ему дипломатической защиты (п. 1 ст. 27)
68

. Этим умело 

воспользовались инвесторы из США - компании «Azurix Corp» и «Blue Ridge 

Investment». В мае 2005 г. арбитраж обязал Аргентину выплатить этим 

инвесторам компенсацию (около 300 млн. долларов США) в связи с 

национализацией, однако Аргентина не исполняла эти решения
69

. В ответ США 

отменили торговые льготы для Аргентины в рамках генеральной системы 

преференций.  

В деле «LG&E Energy Corp., LG&E Capital Corp., LG&E International Inc.» 

против Аргентины трибунал отказался присуждать реституцию, обосновывая это 

тем, что он не может «заставить Аргентину сделать это без необоснованного 

                                                 
67 Libyan American Oil Company (LIAMCO) v. The Libyan Arab Republic, Ad Hoc Tribunal (Draft Convention on Arbitral Procedure, 

ILC 1958), Arbitral Award, April 12, 1977. - Mode of access: http://www.trans-lex.org/261400.  
68 Конвенция об урегулировании инвестиционных споров между государствами и физическими или юридическими лицами 

других государств. - Mode of access: http://www.alppp.ru/law/pravosudie/48/konvencija-ob-uregulirovanii-investicionnyh-sporov-
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вмешательства в ее суверенитет»
70

. Учитывая данные ограничения, приходится 

констатировать, что реституция на практике используется довольно редко. Такой 

позиции, в частности, придерживается профессор Лукашук И.И., который 

отмечает, что, когда возникает вопрос о реституции, она нередко оказывается 

либо невозможной, либо не обеспечивает полное возмещение
71

. 

 

1.4. ʂʦʥʢʨʝʪʥʳʡ ʠ ʘʙʩʪʨʘʢʪʥʳʡ ʧʦʜʭʦʜʳ ʢ ʦʮʝʥʢʝ ʢʦʤʧʝʥʩʘʮʠʠ  

Практический интерес представляет рассмотрение вопроса, как различия 

между компенсацией и убытками влияют на подходы при оценке выплат, 

причитающихся иностранному инвестору от государства. Можно выделить два 

подхода к оценке: конкретный и абстрактный.  

При оценке суммы компенсации в случае неправомерного акта важно 

оценить финансовое положение пострадавшей стороны. Конкретная оценка 

состоит в сравнении фактической ситуации и гипотетической финансовой 

ситуации, в которой было бы лицо при отсутствии неправомерного акта. Такой 

способ получил название дифференцированного.
72

.  

Данный подход позволяет реализовать принцип полного возмещения вреда 

наиболее широко, так как учитывает расходы на устранение ущерба, его 

уменьшение, подачу искового заявления и т.д. В деле «Metalclad» против 

Мексики трибунал отметил, что в тех случаях, когда государство нарушает свои 

обязательства, «любое арбитражное решение в пользу истца должно, насколько 

это возможно, ликвидировать (англ.: wipe out) все последствия неправомерного 

акта и восстановить ситуацию, которая бы существовала, если бы этот акт не был 

совершен»
73

. В деле «Seismograph Service Corporation» против Национальной 

нефтяной компании Ирана трибунал указал на то, что компенсация «должна не 
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измеряться абстрактно, но быть ограничена размером того, что истец намеривался 

экспортировать как свое имущество»
74

.  

Таким образом, во внимание были приняты планы истца по распоряжению 

его активами. При этом важно учитывать, что данный подход может привести 

также и к уменьшению суммы компенсации в случае, если неправомерный акт 

привел, например, к улучшению финансового положения пострадавшей стороны 

(хотя, видимо, такая ситуация довольно редка на практике).  

Для оценки объекта инвестиций часто ссылаются на абстрактную 

концепцию «справедливой рыночной стоимости». Например, Федеральный закон 

«Об оценочной деятельности в Российской Федерации» от 29.07.1995 г. № 135-ФЗ 

определяет рыночную стоимость так: наиболее вероятная цена, по которой 

данный объект оценки может быть отчужден на открытом рынке в условиях 

конкуренции, когда стороны сделки действуют разумно, располагая всей 

необходимой информацией, а на величине цены сделки не отражаются какие-либо 

чрезвычайные обстоятельства, то есть когда: 

1. одна из сторон сделки не обязана отчуждать объект оценки, а другая 

сторона не обязана принимать исполнение; 

2. стороны сделки хорошо осведомлены о предмете сделки и действуют 

в своих интересах; 

3. объект оценки представлен на открытом рынке посредством 

публичной оферты, типичной для аналогичных объектов оценки; 

4. цена сделки представляет собой разумное вознаграждение за объект 

оценки и принуждения к совершению сделки в отношении сторон сделки с чьей-

либо стороны не было;  

5. платеж за объект оценки выражен в денежной форме
75

.  

Несмотря на то, что в некоторых делах можно было применить принцип 

«полного возмещения вреда», трибуналы в случаях нарушения международного 
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права и инвестиционного контракта предпочитали обращаться именно к 

абстрактной оценке
76

. Большое количество позиций участников рынка 

относительно стоимости объекта оценки позволяет находить баланс интересов.  

При этом в большинстве случаев арбитражи принимали участие в оценке 

стоимости предмета даже в тех случаях, когда реально отсутствовал «активный и 

свободный рынок»
77

 для истца, указывая на необходимость применения 

аналитических способов определения цены, которую разумный покупатель готов 

был бы заплатить за актив на свободном рынке. Главным преимуществом 

«абстрактной» оценки является надежность и доступность необходимых данных 

на рынке. По этой причине концепция «справедливой рыночной стоимости» 

нашла широкую поддержку как на практике, так и в академических кругах.  

Однако данный подход не исключает ситуаций, когда подлежащая 

компенсации сумма может оказаться меньше, чем понесенные убытки, так как 

часто справедливая рыночная стоимость может быть ниже реального ущерба. Это 

объясняется тем, что цена, которую хочет заплатить конкретный покупатель, 

может быть меньше, чем справедливая рыночная цена
78

. 

Подводя промежуточные итоги, можно указать на то, что вышеназванные 

способы могут удачно дополнять и контролировать друг друга. В любом случае 

ни принцип полного возмещения вреда, ни концепция справедливой рыночной 

стоимости не предусматривают автоматически выбор способа оценки объекта.  

В заключении следует отметить, что наряду с компенсацией в 

международных инвестиционных разбирательствах могут быть заявлены и другие 

формы возмещения вреда (реституция и сатисфакция). При этом их выбор 

обусловлен особенностями конкретных разбирательств.  

Подводя итоги, можно сделать следующие выводы: 

                                                 
76Marboe I. Calculation of Compensation and Damages in International Investment Law. / I. Marboe // New York. - Oxford University 

Press. - 2009. - P. 3.152.  
77 Phillips Petroleum v. the Government of the Islamic Republic of Iran , Award, June, 29, 1989. - Iran - United States Claims Tribunal, 

AWD 425-39-2. – P. 111.  
78 См., например: Azurix CorС.v. Argentina, Decision on the Application for Annulment, September, 1, 2009. – ICSID Case 

№ARB/01/12. 

http://catalogue.ppl.nl/DB=1/SET=1/TTL=1/CLK?IKT=4&TRM=compensation
http://catalogue.ppl.nl/DB=1/SET=1/TTL=1/CLK?IKT=4&TRM=damages
http://catalogue.ppl.nl/DB=1/SET=1/TTL=1/CLK?IKT=4&TRM=international
http://catalogue.ppl.nl/DB=1/SET=1/TTL=1/CLK?IKT=4&TRM=investment
http://catalogue.ppl.nl/DB=1/SET=1/TTL=1/CLK?IKT=4&TRM=law
http://catalogue.ppl.nl/DB=1/SET=1/TTL=1/CLK?IKT=1018&TRM=Oxford
http://catalogue.ppl.nl/DB=1/SET=1/TTL=1/CLK?IKT=1018&TRM=University
http://catalogue.ppl.nl/DB=1/SET=1/TTL=1/CLK?IKT=1018&TRM=Press
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1) В области международно-правового регулирования иностранных 

инвестиций термин «компенсация» может употребляться в различных значениях. 

Комиссия международного права ООН выступила за более широкое понимание 

данного термина, при котором компенсация выступает в качестве одной из форм 

возмещения вреда с целью денежного обеспечения исполнения обязательства по 

полному возмещению вреда, причиненного международно-противоправным 

деянием.  

2) В юридической литературе обычно выделяют конкретный и 

абстрактный подходы к оценке компенсации, которые могут удачно дополнять и 

контролировать друг друга.  

3) Несмотря на то, что исторически реституция является главной формой 

возмещения вреда по международному праву, практика показывает, что ее 

применение в международных инвестиционных отношениях ограничено. Анализ 

судебных и арбитражных решений по инвестиционным спорам свидетельствует о 

том, что наиболее распространенным формой все же является компенсация. При 

этом при выборе формы возмещения в международных инвестиционных 

отношениях необходимо учитывать особенности конкретного разбирательства и 

потребности потерпевшей стороны.  

 



36 
 

ɻʣʘʚʘ 2. ʄʝʞʜʫʥʘʨʦʜʥʦ-ʧʨʘʚʳʝ ʘʩʧʝʢʪʳ ʚʳʧʣʘʪʳ ʢʦʤʧʝʥʩʘʮʠʠ 

   

2.1. ʌʦʨʤʳ ʚʤʝʰʘʪʝʣʴʩʪʚʘ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʘ ʚ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʴ ʠʥʚʝʩʪʦʨʦʚ 

По мнению профессора Сорнараджи М. (Сингапур), прямые иностранные 

инвестиции включают в себя сделку (англ.: transaction), совершенную 

иностранным лицом, с целью установления долгосрочных отношений с другой 

стороной в другом государстве, обычно с самим государством или 

государственной организацией (англ.: entity). Автор подчеркивает, что даже если 

отношения возникают с частной стороной, государство также присутствует в 

сделке в силу того, что оно осуществляет регуляторный и иные виды контроля 

над такими сделками
79

. Инвестиционные споры между сторонами возникают в тех 

случаях, когда права иностранного инвестора нарушены государственным 

вмешательством в его деятельность. В контексте постановки вопроса о выплате 

компенсации и определения ее суммы важно различать формы такого 

вмешательства
80

.  

ʅʘʨʫʰʝʥʠʷ ʧʨʘʚ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ ʠʥʚʝʩʪʦʨʘ. Данный случай может 

включать разрушение собственности инвестора (полное или частичное) или 

экспроприацию (прямую или косвенную) активов и неоднократно становился 

предметом рассмотрения международных инвестиционных разбирательств. В 

деле «Asian Agricultural Products» против Шри Ланки
81

 истцом выступала 

гонконгская компания, которая владела 48,2% акций компании «Serendib Seafoods 

Ltd.» (Шри-Ланка). Последняя была учреждена указанной компанией из Гонконга 

на Шри-Ланке в 1983 г. с целью выращивания и экспорта креветок в Японию. 

Компания «Serendib Seafoods Ltd.» произвела лишь две отправки груза в Японию, 

когда в 1987 г. ее основной объект, ферма по выращиванию креветок, был 

разрушен службами безопасности Шри-Ланки в результате проведения 

противоповстанческой операции. В результате компании «Serendib Seafoods Ltd.» 

                                                 
79 Sornarajah M. The settlement of foreign investment disputes. / Sornarajah M. // Kluwer Law International. - 2000. - P. 4-5.   
80 См.: Ripinsky S. Damages in International Investment Law / S.  Ripinsky // London. - British Institute of International and 

Comparative Law. - 2008. – P. 7-12. 
81 Asian Agricultural Products v. Sri Lanka, Award, June, 27, 1990. – ICSID Case №ARB/87/3.  
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пришлось прекратить свой бизнес, что повлекло для «Asian Agricultural Products 

Ltd.» потерю инвестиций. В другом деле – «Compañía del Desarrollo de Santa Elena, 

S.A» против Коста Рики
82

 в результате прямой экспроприации (в экологических 

целях) государство изъяло у инвестора землю, ранее приобретенную им для 

развития туризма и создания национального парка.  

ʅʘʨʫʰʝʥʠʷ ʧʨʘʚ ʠʥʚʝʩʪʦʨʘ ʧʦ ʜʦʛʦʚʦʨʘʤ. Такие права, защищаемые как по 

обычному международному праву, так и в соответствии с международными 

договорами, могут быть нарушены как полностью, так и частично. В деле 

«Petrobart Ltd.» против Кыргызстана вмешательство государства привело к тому, 

что киргизская государственная компания не оплатила истцу поставку газового 

конденсата
83

. В феврале 1998 г. зарегистрированная в Гибралтаре компания 

«Petrobart Ltd.» заключила договоры на поставку 200 000 тонн газового 

конденсата государственной компании «Кыргызгазмунайзат» (Кыргызстан). К 

марту 1998 г. «Petrobart Ltd.» осуществила пять поставок газа и выставила счет на 

2 457 620 долларов США. Однако компания «Кыргызгазмунайзат» осуществила 

платежи в размере 951 976 долларов США лишь по двум первым поставкам, 

сославшись на финансовые трудности, и приостановила прием поставки газа. 

«Petrobart Ltd.» инициировала судебное разбирательство в государственном суде 

Кыргызстана для взыскания долга с компании «Кыргызгазмунайзат». Суд встал 

на сторону истца, присудив ему 1 507 812 долларов США. Ответчик это решение 

суда не исполнил. В Кыргызстане истцу был выдан исполнительный лист, а часть 

активов должника была выставлена для продажи с торгов для удовлетворения 

требований истца. Однако в феврале 1999 г. суд получил письмо от заместителя 

председателя правительства Республики Кыргызстан с просьбой рассмотреть 

вопрос о приостановлении исполнения судебного решения на три месяца. В марте 

1999 г. внеочередное собрание акционеров «Кыргызгазмунайзат» передало часть 

своих активов другой компании – «Кыргызгаз». В апреле 1999 суд признал 

компанию «Кыргызгазмунайзат» банкротом, а «Petrobart Ltd.» была включена в 

                                                 
82 Compañía del Desarrollo de Santa Elena, S.A. v. Republic of Costa Rica, ICSID Case №ARB/96/1.  
83 Petrobart v. Kyrgyzstan, Award, March, 29, 2005. – SCC Arbitration №126/2003 under the Energy Charter Treaty - Mode of access: 

http://www.encharter.org/index.php?id=213&L=0#Petrobart. 
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перечень кредиторов третьей очереди.  

В деле «Siemens AG» против Аргентины
84

 имело место одностороннее 

прекращение Аргентиной договора (на оказание услуг Аргентине) между истцом 

и ответчиком, что привело к полной потере инвестиций. В 1996 г. Аргентина 

заключила договор с аргентинской компанией «SITS», дочерним обществом 

«Siemens AG» (ФРГ), со сроком действия 6 лет и возможностью его пролонгации 

на два следующих трехлетних срока. Для обеспечения выполнения своих 

обязательств по договору исполнитель предоставил Аргентине гарантию на 20 

млн. долларов США. В 1999 г. оказание части услуг по договору было 

приостановлено по просьбе Аргентины. В 2000 г. это коснулось остальных услуг. 

В конце 2000 г. Аргентина предложила «Siemens AG» новые условия 

сотрудничества, которые, казалось, устраивали стороны. Однако в 2001 г. в 

соответствии с новым национальным законодательством Аргентина сделала новое 

предложение, которое отличалось от ранее сделанного в худшую для истца 

сторону. В мае 2001 г. договор был расторгнут, так как «Siemens AG» не приняла 

эти новые условия.  

ʅʘʨʫʰʝʥʠʷ ʫʧʨʘʚʣʝʥʯʝʩʢʦʡ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʢʦʤʧʘʥʠʠ. Незаконное 

вмешательство в управленческую деятельность компании приводит к нарушению 

деловой активности и потере контроля над инвестициями
85

. Часть споров, 

которые рассматривались Трибуналом по претензиям между США и Ираном, 

касались назначения Ираном «временных» менеджеров в компании, которые 

полностью или в большей части находились в собственности американских 

истцов. Данные назначения происходили в соответствии с иранским 

законодательством, принятым после исламской революции 1979 г. В итоге 

американские собственники периодически теряли возможность участвовать в 

управлении компаний, что было приравнено трибуналами к так называемой 

«ползучей» экспроприации этих прав
86

. В деле «Starrett Housing Corporation» и 

                                                 
84 Siemens A.G. v Argentina, Award, January 17, 2007. – ICSID Case №ARB/02/08. . - Mode of access: 

http://www.italaw.com/sites/default/files/case-documents/ita0790.pdf.   
85 Более подробно см.: Aldrich G.H. The jurisprudence of the Iran-United States Claims Tribunal. An Analysis of the Decisions of the 

Tribunal / George H. Aldrich // Oxford. - 1996. 
86 Там же.   

http://www.italaw.com/sites/default/files/case-documents/ita0790.pdf
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другие против Правительства Исламской Республики Иран и других арбитражный 

трибунал приравнял назначение временного менеджера к экспроприации, указав, 

что в результате таких мер истец «больше не мог пользоваться своими правами ... 

и был лишен возможностей их эффективного использования и контроля»
87

.  

ɺʦʧʨʦʩʳ ʚʳʜʘʯʠ ʣʠʮʝʥʟʠʡ, ʨʘʟʨʝʰʝʥʠʡ ʠ ʥʘʣʦʛʦʦʙʣʦʞʝʥʠʷ ʚ ʦʪʥʦʰʝʥʠʠ 

ʢʦʥʢʨʝʪʥʦʛʦ ʠʥʚʝʩʪʦʨʘ. Будучи направленными против конкретного инвестора, 

такие меры могут значительно ухудшить его положение. В деле «Wena Hotels 

Ltd.» против Арабской Республики Египет
88

 министерство туризма Египта 

осуществило вмешательство в деятельность компаний, которые владели 

лицензиями на эксплуатацию отелей, арендованных компанией «Wena Hotels 

Ltd.», что не позволило последней осуществлять управление ими. В 1989 и 1990 

гг. британская компания «Wena Hotels Ltd.» (арендатор) заключила два 

долгосрочных договора с египетской компанией «Egyptian Hotels Company» 

(арендодатель), полностью принадлежавшей египетскому правительству. 

Предметом договоров была аренда и развитие двух отелей – «Nile Hotel» в Каире 

(на 21,5 лет) и «Luxor Hotel» в Луксоре (на 25 лет). Согласно этим договорам, 

компания «Egyptian Hotels Company» не должна была вмешиваться в управление 

отелями или в арендные отношения, а выступать лишь арендодателем отелей. 

Однако вскоре после заключения соглашений между сторонами возникли трения 

относительно соответствующих обязательств сторон. «Wena Hotels Ltd.» 

посчитала, что получила отели в состоянии худшем, нежели было установлено 

договорами, и удержала часть арендных платежей. Египетская сторона в свою 

очередь заявила, что «Wena Hotels Ltd.» нарушает свои договорные обязательства. 

В 1991 г. после того, как стороны не смогли найти выхода из сложившейся 

ситуации, компания «Egyptian Hotels Company» приняла решение вернуть себе 

владение отелями силой. В 1992 г. главный прокурор Египта постановил, что 

захват отелей был незаконным. Отели были возвращены истцу в поврежденном 

                                                 
87 Starrett Housing Corporation, Starrett Systems, InС., Starrett Housing International, InС., v the Government of the Islamic Republic of 

Iran, Bank Omran, Bank Mellat, August, 14, 1987. - Iran - United States Claims Tribunal, AWD 314-24-1. 
88 Wena Hotels Ltd v. the Arab Republic of Egypt, Decision on the Interpretation of the Arbitral Award, October 31, 2005. – ICSID case 

№ARB/98/4.  



40 
 

состоянии. Более того, вмешательство министерства туризма Египта в сферу 

действия лицензий на отели снова помешало компании «Wena Hotels Ltd.» 

осуществлять свои права в отношении отелей. 

ʀʟʤʝʥʝʥʠʷ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʦʤ ʥʦʨʤʘʪʠʚʥʦ-ʧʨʘʚʦʚʦʡ ʙʘʟʳ. Данные меры, в 

отличие от предыдущего случая, нацелены на всю экономику государства. В деле 

«Sempra Energy International» против Аргентины государство изменило тарифное 

законодательство и отменило гарантии, предоставленные инвесторам в период 

приватизации в стране, согласно которым тарифы в области транспортировки газа 

должны были считаться в американских долларах, а затем конвертироваться в 

аргентинские песо
89

. Более того, эти тарифы должны были корректироваться 

каждые полгода для учета инфляции в стране. Трибунал посчитал, что Аргентина 

нарушила стандарт справедливого и равного обращения (англ.: fair and equitable 

treatment standard) с иностранными инвесторами и «зонтичную оговорку» (англ.: 

umbrella clause)
90

.  

Показательно в этом отношении дело «Middle East Cement Shipping and 

Handling Co. SA» против Арабской Республики Египет
91

. В 1982 г. греческая 

компания «Middle East Cement» учредила дочернюю компанию в Египте для 

ведения бизнеса в области импорта в Египет, хранения и продажи цемента по 

лицензии на 10 лет. В 1989 г. Египет издал нормативный акт о запрещении 

импорта и продажи серого портланд-цемента. Это значительно уменьшило 

предпринимательские возможности для компании «Middle East Cement». В 1992 г. 

акт был отменен, но компания решила не возобновлять свою деятельность. Более 

того, Египет не давал своего согласия на вывоз демонтируемых прибрежных 

сооружений компании до 1995 г. В конечном итоге это привело к тому, что в 1999 

г. корабль компании был арестован египетским Ведомством портов Красного 

моря (англ.: Red Sea Port Authority) и продан на аукционе для покрытия долгов 

                                                 
89Sempra Energy International v. Argentina, Decision on Annulment, June, 29, 2010. – ICSID Case №ARB/02/16. 
90 Термин «umbrella clause» на русский язык также может быть переведен как «зонтичная» клаузула, «зонтичное» положение 

или соглашение. В настоящей работе для целей удобства он используется по аналогии с «арбитражной оговоркой». Поэтому его 

не следует путать с понятием «оговорка», содержащимся в Венской Конвенции о праве международных договоров от 23 мая 

1969 года. 
91 Middle East Cement Shipping and Handling Co. S.A. v. Arab Republic of Egypt, ICSID Case №ARB/99/6.  
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компании. Арбитражный трибунал посчитал, что издание такого указа являлось 

экспроприацией, и присудил истцу компенсацию за упущенную выгоду до 

момента истечения лицензии в 1993 г. 

Таким образом, вмешательство государства в деятельность инвесторов 

принимает различные формы. Перечень таких категорий дел не является 

исчерпывающим и может включать иные варианты. Реальные ситуации могут 

включать одновременно несколько категорий, что вызывает к жизни потребность 

четкого понимания их сути. 

 

2.2. ʇʨʠʯʠʥʥʦ-ʩʣʝʜʩʪʚʝʥʥʘʷ ʩʚʷʟʴ ʤʝʞʜʫ ʧʨʠʯʠʥʝʥʠʝʤ ʚʨʝʜʘ ʠ 

ʚʳʧʣʘʪʦʡ ʢʦʤʧʝʥʩʘʮʠʠ 

Государство, которое несет международно-правовую ответственность, 

обязано предоставить полное возмещение вреда, причиненного международно-

противоправным деянием
92

. Выплата компенсации напрямую зависит от 

причинно-следственной связи между противоправным деянием и причинением 

вреда. Объектом возмещения является вред, возникший в результате совершения 

противоправного деяния и относящийся к нему, а не какие-либо другие 

последствия, вытекающие из совершения международно-противоправного 

деяния
93

. Профессор Лукашук И.И. отмечает, что ответственность государства 

наступает независимо от вины правонарушителя, являясь объективной 

ответственностью
94

. Кроме того, следует иметь в виду, что публичная 

ответственность государств, в силу международного права и деликтные 

обязательства перед частными инвесторами, носят принципиально различный 

характер
95

. 

В комментариях к Статьям об ответственности государств за 

международно-противоправные деяния указано, что «отнесение ущерба или 

                                                 
92 Статьи об ответственности государств за международно-противоправные деяния. - Mode of access: 

http://www.un.org/ru/documents/decl_conv/conventions/pdf/intorg_responsibility.pdf.  
93 Комментарии к Статьям об ответственности государств за международно-противоправные деяния, С. 230. 
94 Лукашук И.И. Право международной ответственности / И.И. Лукашук // Международное публичное и частное право. - N 2 – 

2002. – С. 51. 
95 Скуратова А.Ю. Международные преступления: современные проблемы квалификации: монография. / А.Ю. Скуратова //М. - 

Норма - Инфра. - 2012. – C. 160. 

http://www.un.org/ru/documents/decl_conv/conventions/pdf/intorg_responsibility.pdf
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убытков на счет противоправного деяния является, в принципе, правовым, а не 

просто хронологическим или каузальным процессом». Отдельно подчеркивается, 

что «фактическая» каузальность является необходимым, но недостаточным 

условием возмещения». Более того, «требование о наличии каузальной связи 

необязательно является одинаковым применительно к каждому нарушению 

международного обязательства». Концепция достаточной каузальной связи 

воплощена в общем требовании ст. 31 Статей об ответственности государств за 

международно-противоправные деяния: вред должен являться следствием 

международно-противоправного деяния государства, однако без добавления 

какой-либо конкретной ограничивающей фразы. Не давая предпочтений в 

отношении юридического текста положения о каузальной связи, авторы 

комментария также рассматривают различные критерии («непосредственности», 

«близости», «предсказуемости»), которые призваны объяснить связь между 

противоправным деянием и причиненным вредом
96

. Суть такого подхода 

заключается в установлении конкретного ущерба, заявленного истцом с целью 

компенсации.  

В ряде разбирательств трибуналы специально рассматривали в своих 

решениях вопросы каузальности. В деле «S.D. Myers» против Канады трибунал 

установил, что компенсация может быть присуждена в той мере, в какой 

существует каузальная (т.е. причинно-следственная) связь между нарушением 

положения НАФТА и убытками, которые понес инвестор. Нарушение положения 

должно быть непосредственной (англ.: proximate) причиной убытков, а ущерб не 

слишком отдаленным (англ.: remote)
97

. В деле «MTD Equity Sdn. Bhd. and MTD 

Chile S.A.» против Республики Чили ответчик утверждал, что истцы не смогли 

доказать каузальную связь между предполагаемым ущербом и нарушением 

международных обязательств. Однако трибунал отверг данную позицию и далее 

не рассматривал данный вопрос
98

. При этом он посчитал, что ответственность 

Чили ограничена последствиями собственных деяний в той мере, в какой они 

                                                 
96 Комментарии к Статьям об ответственности государств за международно-противоправные деяния,, С. 230-232. 
97 MTD Equity Sdn. Bhd. and MTD Chile S.A. v. Republic of Chile, Award, May, 25, 2004. – ICSID Case №ARB/01/7. 
98 Op. cit. 
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нарушают стандарт справедливого и равного обращения  с иностранными 

инвесторами. В деле «Compañía de Aguas del Aconquija S.A. and Vivendi Universal 

S.A.» против Аргентины трибунал посчитал, что предпринимаемые руководством 

аргентинской провинции Тукуман меры привели к нарушению концессионного 

договора с иностранным инвестором
99

. В деле «Sempra Energy International» 

против Аргентины арбитражный трибунал отказал истцу в признании факта 

экспроприации, так как правовой титул истца был не затронут и отсутствовало 

намерение государства его экспроприировать
100

.  

 

2.3. ʆʩʥʦʚʘʥʠʷ ʜʣʷ ʢʦʤʧʝʥʩʘʮʠʠ  

Обязательство выплаты компенсации может основываться на различных 

правовых требованиях. В контексте международно-правового регулирования 

инвестиций обычно выделяется три вида оснований для предъявления иска: 

экспроприация (законная и незаконная), нарушение международного права 

(обычного и договорного), не связанное с экспроприацией, а также нарушение 

контракта между государством и иностранным инвестором
101

. 

ʕʢʩʧʨʦʧʨʠʘʮʠʷ. Доктрина международного права на протяжении 

длительного времени уделяет большое внимание вопросам защиты иностранной 

собственности. Несмотря на это, международно-правовые нормы, регулирующие 

такие отношения, носят фрагментарный характер. В отношении изъятия 

иностранной частной собственности используются различные термины: 

«экспроприация», «национализация», «конфискация», «реквизиция».   

В ст. 2 Хартии экономических прав и обязанностей государств 1974 г. 

установлено, что каждое государство имеет право «…национализировать, 

экспроприировать или передавать иностранную собственность. В этом случае 

государство, принимающее такие меры, должно выплачивать соответствующую 

                                                 
99 Compañía de Aguas del Aconquija S.A. and Vivendi Universal S.A. v. Argentina. - Mode of access: 

http://www.biicl.org/files/3904_2007_vivendi_v_argentina.pdf. 
100 Sempra Energy International v. Argentina. - Mode of access: http://www.biicl.org/files/3906_2007_sempra_energy_v_argentina.pdf. 
101 Ripinsky S. Damages in International Investment Law / S. Ripinsky // London. - British Institute of International and Comparative 

Law. - 2008. – P. 64. 
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компенсацию с учетом его соответствующих законов и постановлений и всех 

обстоятельств, которые это государство считает уместными»
102

.   

Лабин Д.К. определяет экспроприацию как законное действие 

национальных властей государства по изъятию собственности или лишению 

частных прав на обладание ею, осуществляемое в целях общественного интереса, 

на недискриминационной основе и с выплатой материальной компенсации
103

. 

Любопытно, что в российском праве термин «экспроприация» не используется. 

Речь идет о принудительном прекращении права собственности. Основными 

источниками регулирования данного вопроса в Российской Федерации выступают 

Конституция Российской Федерации и Гражданский кодекс Российской 

Федерации. Ч. 3 ст. 35 Конституции РФ закрепляет следующий принцип: «Никто 

не может быть лишен своего имущества иначе как по решению суда. 

Принудительное отчуждение имущества для государственных нужд может быть 

произведено только при условии предварительного и равноценного возмещения». 

Так, в п. 2 ст. 235 Гражданского кодекса Российской Федерации («Основания 

прекращения права собственности») установлены следующие основания: 

1. обращение взыскания на имущество по обязательствам (ст. 237); 

2. отчуждение имущества, которое в силу закона не может принадлежать 

данному лицу (ст. 238); 

3. отчуждение недвижимого имущества в связи с изъятием участка (ст. 

239); 

4. выкуп бесхозяйственно содержимых культурных ценностей, домашних 

животных (ст. 240 и 241); 

5. реквизиция (ст. 242); 

6. конфискация (ст. 243); 

                                                 
102 См., например: Хартия экономических прав и обязанностей государств, 1974 г. Принята резолюцией Генеральной Ассамблеи 

ООН №3281 (XXIX) от 12 декабря 1974. [Электронный ресурс]. -  Режим доступа: СПС «Консультант Плюс»,  п.п. 1-4 

Резолюции 1803 (XVII) Генеральной Ассамблеи ООН ««Неотъемлемый суверенитет над естественными ресурсами» (Принята 

14.12.1962 на 1194-ом пленарном заседании Генеральной Ассамблеи ООН) [Электронный ресурс] // СПС «Консультант Плюс». 

- Режим доступа: локальный. - Дата обновления 14.10.2013. 
103 Лабин Д.К. Международное право по защите и поощрению иностранных инвестиций / Д.К. Лабин // Москва. - Волтерс 

Клувер - 2008. –  С. 202. 

http://www.gk-rf.ru/statia237
http://www.gk-rf.ru/statia238
http://www.gk-rf.ru/statia239
http://www.gk-rf.ru/statia239
http://www.gk-rf.ru/statia240
http://www.gk-rf.ru/statia241
http://www.gk-rf.ru/statia242
http://www.gk-rf.ru/statia243
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7. отчуждение имущества в случаях, предусмотренных пунктом 4 ст. 252, 

пунктом 2 ст. 272, ст. 282, 285, 293 настоящего Кодекса.  

При этом обращение в государственную собственность имущества, 

находящегося в собственности граждан и юридических лиц (национализация), 

производится на основании закона с возмещением стоимости этого имущества и 

других убытков в порядке, установленном ст. 306 Гражданского кодекса 

Российской Федерации
104

.  

Этот список является открытым. Как подчеркивает Рачков И.В., суды общей 

юрисдикции в своей практике вообще не используют термин «экспроприация», а 

в практике арбитражных судов РФ он встречается крайне редко
105

.  

В доктрине международного права признается право государства на 

экспроприацию, но требуется, чтобы она осуществлялась: а) в общественных 

интересах; б) на законном основании; в) без дискриминации; г) сопровождалась 

быстрой, адекватной, эффективной компенсацией
106

.  

Иногда для обозначения принудительного прекращения права 

собственности используется термин «национализация». Профессор Богуславский 

М.М. под термином «национализация» понимает огосударствление, то есть 

изъятие имущества, находящегося в частной собственности, и передачу его в 

собственность государства. Он отличает национализацию, как общую меру 

государства по осуществлению социально-экономических изменений, от 

экспроприации, как меры по изъятию отдельных объектов в собственность 

государства, а также конфискации, как меры наказания индивидуального 

характера
107

. Национализация, как правило, сопровождается широкомасштабным 

изъятием собственности в целях установления государственного экономического 

                                                 
104 Гражданский кодекс Российской Федерации //«Собрание законодательства РФ». - 05.12.1994. - N 32. - ст. 3301. 
105 Рачков И.В. Экологическое право как инструмент ««ползучей»« экспроприации: компенсируемые и некомпенсируемые 

изъятия// Соотношение права иностранных инвестиций и экологического права: сборник статей / под ред. А. Алиева, С. 

Крупко, А. Трунка. // М. -  Норма. - 2012. — С. 115-147. 
106 Фархутдинов И.З. Международное инвестиционное право: теория и практика применения / И.З.  Фархутдинов // Москва. - 

Волтерс Клувер. - 2005. – С. 271.  
107Богуславский М.М. Международное частное право: учебник для вузов / М.М. Богуславский //  Москва. – Юристъ. - 1998. – С. 

168. 
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регулирования над экономикой в целом или в отдельным ее секторах
108

. 

Осуществление национализации – одна из форм проявления государственного 

суверенитета. Право на национализацию, включающее право свободно 

распоряжаться своими естественными ресурсами и богатствами, нашло отражение 

в резолюциях Генеральной Ассамблеи ООН
109

. Как подчеркивает Богуславский 

М.М., вопросы национализации относятся к внутренней компетенции 

государства, и ни один международный орган не может обсуждать меры по 

национализации собственности иностранцев. В отечественной литературе  в этой 

связи в качестве примера обычно приводится решение Международного Суда, 

который признал себя некомпетентным рассматривать жалобу правительства 

Великобритании (1951 г.) в связи с национализацией Ираном Англо-Иранской 

нефтяной компании
110

.  

Что касается реквизиции, то под ней следует понимать принудительную 

меру, осуществляемую по решению государственных органов, по изъятию 

имущества у собственников в государственных или общественных целях с 

выплатой собственнику стоимости имущества. Она носит временный характер и 

проводится при стихийных бедствиях, авариях, эпидемиях и других 

чрезвычайных обстоятельствах
111

. 

Как подчеркивает Фархутдинов И.З., «юридическая природа этих понятий 

(национализация и экспроприация) различна, поскольку речь идет о 

неодинаковых формах и способах ограничения и аннулирования прав 

собственности. Но все эти термины объединяет одно юридическое содержание: 

лицо, осуществляющее инвестиционную деятельность в условиях чужого 

государства, не добровольно, а вынужденно лишается своих капиталов и 

дивидендов».
112

  

                                                 
108Лабин Д.К. Международное право по защите и поощрению иностранных инвестиций / Д.К. Лабин // Москва. - Волтерс 

Клувер - 2008. – С. 202. 
109Хартия экономических прав и обязанностей государств, 1974 г. Принята резолюцией Генеральной Ассамблеи ООН №3281 

(XXIX) от 12 декабря 1974. [Электронный ресурс]. -  Режим доступа: СПС «Консультант Плюс». 
110 Лабин Д.К. Международное право по защите и поощрению иностранных инвестиций / Д.К. Лабин // Москва. - Волтерс 

Клувер - 2008. – С.205-206.  
111 Мингазова И.В. Право собственности в международном праве / И.В. Мингазова// Москва. - Волтерс Клувер. - 2007. – С. 245.  
112 Фархутдинов И.З. Международное инвестиционное право: теория и практика применения / И.З.  Фархутдинов // Москва. - 

Волтерс Клувер. -  2005. – С. 133.  
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Особенностью последних десятилетий является более активное применение 

не прямых, а косвенных форм принудительного изъятия иностранной 

собственности. Признавая необходимость привлечения иностранного капитала и 

технологий, многие государства – реципиенты инвестиций не хотят, чтобы их 

воспринимали как создающих угрозу для экспроприации. По этой причине в 

настоящее время иностранные инвестиции редко экспроприируются 

формальными нормативными актами. В деле «Metalclad Corporation» против 

Мексики
113

 трибунал посчитал, что минимальный стандарт обращения с 

иностранным инвестором предполагает также наличие прозрачности всех 

необходимых правовых процедур на этапах инвестиционного процесса. Он 

установил, что мексиканское законодательство не содержало четких норм 

касательно необходимости получения разрешения муниципальных органов власти 

на строительство запланированных объектов. Он также выделил то 

обстоятельство, что «Metalclad Corporation» основывала свое поведение на 

заявлениях представителей федерального правительства Мексики об отсутствии 

необходимости получать иные разрешения. Компания даже не была уведомлена о 

заседании муниципалитета, на котором было принято решение отказать ей в 

выдаче соответствующего разрешения. Обобщив данные меры, трибунал пришел 

к выводу о том, что в данном случае имела место косвенная экспроприация.  

Двусторонние и многосторонние инвестиционные договоры, которые стали 

важными механизмами по предупреждению экспроприаций и выплате 

компенсации пострадавшей стороне, должны отвечать на эти новые вызовы 

способами, соответствующими принципам обычного международного права
114

. 

Как правило, такие акты косвенной экспроприации не направлены на 

непосредственное лишение собственника его титула и могут выражаться в 

ограничении права собственности конкретного инвестора
115

. Как отмечает Лабин 
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Клувер - 2008. – С. 207. 
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Д.К., в связи с тем, что отсутствует единый подход к определению 

«экспроприация иностранных инвестиций», особое значение приобретает 

современная арбитражная практика по урегулированию международных 

инвестиционных споров
116

.  

ɿʘʢʦʥʥʘʷ ʠ ʥʝʟʘʢʦʥʥʘʷ ʵʢʩʧʨʦʧʨʠʘʮʠʷ. Различие между законной и 

незаконной экспроприацией имеет не только теоретическое, но и практическое 

значение. Данный вопрос был подробно рассмотрен ППМП в деле о фабрике в 

Хожуве
117

. В решении была подчеркнута недопустимость того, чтобы 

правомерное и неправомерное поведение приводили к одинаковым правовым 

последствиям. В деле «Amoco International Finance Corp.» против Правительства 

Исламской Республики Иран арбитражный трибунал отметил, что решение по 

делу о фабрике в Хожуве «широко признается в качестве наиболее авторитетной 

демонстрации принципов в данной области»
118

.  

Положения договоров, которые регулируют выплату компенсации и 

устанавливают ее условия, относятся только к законной экспроприации. В этой 

связи можно сделать вывод о том, что компенсация за незаконную 

экспроприацию регулируется не международными инвестиционными договорами, 

а обычным международным правом об ответственности государств за 

международно-противоправные деяния.  Данная позиция аргументируется 

решениями трибуналов по конкретным делам, в которых был применен данный 

подход
119

. В деле «Compañía de Aguas del Aconquija S.A. and Vivendi Universal 

S.A.» против Аргентины арбитражный трибунал установил, что международный 

договор Аргентины содержит нормы о компенсации только за законную 

компенсацию. Поэтому трибунал основывал свое решение на нормах обычного 

международного права, как это отражено в решении по делу о фабрике в Хожуве 

и в ст.36 Статей об ответственности государств за международно-противоправные 
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деяния. При этом трибунал не объяснил различия между нормами договора и 

обычного права, лишь указав, что обычное право предоставляет «более высокую 

степень возмещения вреда», чем договор
120

. 

В научной литературе и решениях трибуналов распространение получила 

точка зрения, согласно которой разница между этими двумя блоками норм 

(обычными и договорными) состоит в компенсации упущенной выгоды (англ.: 

lost profits, лат.: lucrum cessans). Она должна компенсироваться только в случае 

незаконной экспроприации. В случае с законной экспроприацией выплате 

подлежит только реальный ущерб (лат.: damnum emergens). Трибунал по 

претензиям между США и Ираном отметил, что «различие состоит в том, что в 

случае законной экспроприации стоимость предприятия в момент лишения 

владения (англ.: dispossession) является мерой и пределом (англ.: limit) 

компенсации. Если она незаконна, то стоимость является или может быть лишь 

частью подлежащего возмещению вреда»
121

. Как вытекает из решения по делу о 

фабрике в Хожуве, стоимость предприятия не может быть определена без оценки 

стоимости будущих перспектив (англ.: future prospects) предприятия. 

Профессор Марбё И.призывает отказаться от такого разграничения, так как 

данная концепция произрастает из положений об убытках, что не подходит для 

компенсации вследствие экспроприации. Она выделяет две отличительные черты 

на основе анализа решения по делу о фабрике в Хожуве. Во-первых, в случае 

незаконной экспроприации немедленным обязательством государства является 

реституция имущества, а не компенсация. Во-вторых, увеличение стоимости 

экспроприированного имущества в период между датой экспроприации и датой 

судебного или арбитражного решения должно приниматься во внимание только в 

случае незаконной экспроприации
122

. Анализ решений трибуналов позволяет 

дополнить этот список также третьим пунктом о том, что в случае незаконной 
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экспроприации компенсация может включать также последующие расходы, 

связанные с экспроприацией
123

.  

Вопрос компенсации при законной экспроприации исторически вызывает 

много дискуссий. Ярким подтверждением тому стало обсуждение между 

западными государствами во главе с США, с одной стороны, и развивающимися и 

социалистическими - с другой, относительно того, какой должна быть 

компенсация. Первые выступали за то, что международное право допускает 

принудительное изъятие иностранной собственности при условии 

«незамедлительной, достаточной и действительной компенсации» в соответствии 

с так называемой формулой Халла
124

. Государства–реципиенты капитала 

выступали, напротив, за то, чтобы компенсация была «соответствующей» (англ.: 

appropriate) и присуждалась на основании национального законодательства 

изымающего государства.  

Своеобразным компромиссом сторон стала резолюция Генеральной 

Ассамблеи ООН «Неотъемлемый суверенитет над естественными ресурсами», 

которая установила следующее: «Национализация, экспроприация или 

реквизиция должны основываться на соображениях или мотивах общественной 

пользы, безопасности или национальных интересов, которые признаются более 

важными, чем чисто личные или частные интересы как граждан, так и 

иностранцев. В этих случаях владельцу уплачивается соответствующая 

компенсация согласно правилам, действующим в государстве, которое принимает 

эти меры в осуществление своего суверенитета, и в соответствии с 

международным правом»
125

. Большие споры при толковании данной статьи 

вызвал термин «соответствующая компенсация». Одна часть авторов считает, что 

она подразумевает компенсацию в размере меньшем, чем полная компенсация 

(англ.: full compensation). Другие, напротив, указывая на положение о 
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соответствии международному праву, подчеркивали приверженность стандарту 

полной компенсации. Такая неопределенность оставляет место для субъективного 

толкования арбитрами конкретных ситуаций
126

. Как показывает практика, 

международные суды и трибуналы для определения суммы компенсации при 

законной экспроприации обычно обращаются к справедливой рыночной 

стоимости, используя абстрактный подход к оценке
127

.  

Не исключаются ситуации, при которых экспроприация без выплаты 

компенсации может быть законна по национальному праву. Однако, как отметил 

Трибунал по претензиям между США и Ираном, «государство не может избежать 

ответственности за компенсацию, показав, что его деяния были совершены в 

соответствии с собственными законами»
128

. При этом недавняя арбитражная и 

судебная практика не рассматривает неуплату компенсации в качестве 

достаточного основания для признания экспроприации незаконной
129

.  

Наиболее рациональным способом является обращение к конкретным 

нормам, предписывающим определенный стандарт компенсации (в отличие от 

норм обычного международного права), посредством заключения международных 

договоров.  

ʅʘʨʫʰʝʥʠʝ ʤʝʞʜʫʥʘʨʦʜʥʦʛʦ ʧʨʘʚʘ. Международно-правовая 

ответственность государства наступает в случае нарушения им обязательств по 

международному праву. Другим условием является присвоение данного 

поведения, которое состоит в действии или бездействии, государству. 

Обязанность произвести компенсацию в данном случае является следствием 

неправомерного поведения. Исторически экспроприация находилась в центре 

большинства международных инвестиционных споров, однако в последние годы 

появилось большое количество дел, в которых основанием присуждения 

компенсации становились случаи, которые нельзя было квалифицировать как 
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экспроприацию. Они представляли собой нарушения других положений 

инвестиционного договора (например, запрет дискриминации, запрет 

ограничивать свободу трансграничных денежных переводов и т.д.)
130

. В связи с 

тем, что инвестиционные договоры, как правило, не содержат специальных 

положений по присуждению компенсации в случае нарушения обязательств, не 

относящихся к экспроприации, трибуналы обращаются к нормам обычного 

международного права. Анализ судебной и арбитражной практики 

демонстрирует, что трибуналы стремились использовать аналогию со 

стандартами экспроприации или нарушения контракта.  

В ст. 31 Статей об ответственности государств за международно-

противоправные деяния установлено, что «государство, несущее ответственность, 

обязано предоставить полное возмещение вреда, причиненного международно-

правовым деянием»
131

. Трибуналы при рассмотрении вопросов нарушения норм 

международного права, не связанных с экспроприацией, как правило, исходили из 

общего принципа, что истец должен получить полную компенсацию за убытки, 

причиненные противоправным поведением государства. Как показывает 

практика, при отсутствии единообразной методологии понятие «полная 

компенсация» оценивается в делах по-разному.  

Требование полной компенсации важно в качестве общего принципа, так 

как международное право, как правило, не устанавливает механизма по 

присуждению компенсации. Строго говоря, речь идет о принципе полного 

возмещения вреда, так как он может быть достигнут не только посредством 

компенсации, но, например, и за счет реституции. Концепция полной 

компенсации, будучи конструкцией довольно общего характера, не предлагает 

конкретного алгоритма по взысканию суммы компенсации и предоставляет 

трибуналам свободу в определении методологии оценки в каждом конкретном 

случае. Данный подход нашел отражение в деле  «S.D. Myers, Inc.» против 
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Канады, в котором трибунал отметил, что независимо от выбранного способа 

определения суммы компенсации, «он должен отражать общий принцип 

международного права о том, что компенсация должна устранить материальный 

вред (англ.: undo material harm), причиненный нарушением международного 

права»
132

. 

Как показывает практика, в делах, не связанных с экспроприацией, для 

трибунала на первое место выходит оценка убытков инвестора, нежели 

конкретный вид нарушенного обязательства. Их сумма в денежной форме 

становится определяющей при присуждении суммы компенсации. В этой связи 

можно выделить несколько типов убытков, которые будут рассмотрены ниже. 

Каждый из них определяет различные подходы к расчету суммы компенсации.  

В отдельных ситуациях нарушение обязательства, не связанного с 

экспроприацией, имело такой же эффект, как и при экспроприации, а именно 

полную утрату инвестиций (например, полное разрушение собственности). 

Арбитры при измерении суммы компенсации принимали решение об обращении 

к рыночной стоимости утраченных инвестиций. В деле  «American Manufacturing 

& Trading Inc.» против Заира трибунал сделал отсылку к требованию 

международного права о том, что компенсация должна «восстановить условия, 

которые существовали ранее таким образом, как если бы они никогда не имели 

места»
133

. Данное утверждение созвучно с делом о фабрике в Хожуве, несмотря 

на то, что трибунал явным образом не отсылал к нему. Что касается стандарта 

компенсации, то трибунал установил, что было необходимо оценить «настоящую 

стоимость или фактическую рыночную стоимость разрушенной собственности 

или убытков, понесенных истцом»
134

.  

Следующим типом убытков является значительное уменьшение стоимости 

инвестиций (англ.: diminution of the investment’s value). В деле «Sempra Energy 

International» против Аргентины трибунал отметил: в делах, где нарушение 

                                                 
132 Ripinsky S. Damages in international investment law / S. Ripinsky // British Institute of International and Comparative Law. -2008. - 

P. 107. 
133 American Manufacturing and Trading v. Zaire. - Mode of access: http://www.biicl.org/files/3933_1997_amt_v_zaire.pdf.  
134 Там же. 

http://catalogue.ppl.nl/DB=1/SET=2/TTL=1/SHW?FRST=2
http://www.biicl.org/files/3933_1997_amt_v_zaire.pdf


54 
 

обязательств, не связанных с экспроприацией, привело к значительному 

разрушению сделанных инвестиций, довольно сложно «отличить нарушения 

принципа справедливого и равного обращения от косвенной экспроприации или 

других форм изъятия, поэтому стандарт компенсации должен быть таким же»
135

. 

Арбитраж обратился к принципу справедливой рыночной стоимости инвестиций 

как «общепризнанному стандарту оценки и компенсации» и посчитал, что он 

будет наиболее подходящим стандартом для установления стоимости убытков 

путем сравнения справедливой рыночной стоимости компаний до и после мер, 

принятых Аргентиной в январе 2002 г.
136

 При этом следует подчеркнуть, что 

временное уменьшение стоимости инвестиций не должно рассматриваться при 

расчете суммы компенсации как основание для приравнивания его к снижению 

стоимости инвестиций. В противном случае это может привести к завышению 

суммы компенсации. Данный тезис нашел свое отражение в деле «LG&E Energy 

Corp., LG&E Capital Corp., LG&E International Inc.» против Аргентины. В нем 

трибунал отказался применять такой подход и сделал выбор в пользу расчета 

компенсации на основании потери дивидендов
137

.  

В ряде дел трибуналы отказывались от применения методологии на 

основании стоимости инвестиций и обращались к другим способам компенсации 

убытков. Один из них выступает в форме невозмещенных налоговых платежей 

(англ.: unpaid tax refund). В деле «Occidental Exploration and Production Company» 

против Республики Эквадор трибунал не обсуждал применимый стандарт 

компенсации, сославшись при определении компенсации на ДИД между США и 

Эквадором и  международное право. Он установил, что инвестор не был обязан 

возвращать в государственный бюджет Эквадора суммы НДС, которые инвестор 

ранее уплатил, а затем возместил из бюджета Эквадора в 2000-2001 гг. Трибунал 

пришел к этому выводу, заключив, что требования Службы внутренних налогов 

Эквадора (исп.: «Servicio de Rentas Internas») к инвестору по возврату 

                                                 
135 Sempra Energy International v. Argentina. - Mode of access: http://www.biicl.org/files/3906_2007_sempra_energy_v_argentina.pdf. 
136 Op. cit. - P. 404. 
137 LG&E Energy CorС., LG&E Capital CorС.and LG&E International InС. v. Argentina, Award, July, 25, 2007. - ICSID Case 

№ARB/02/1. - Mode of access: 

http://icsid.worldbank.org/ICSID/FrontServlet?requestType=CasesRH&actionVal=showDoc&docId=DC786_En&caseId=C208.  

http://www.biicl.org/files/3906_2007_sempra_energy_v_argentina.pdf
http://icsid.worldbank.org/ICSID/FrontServlet?requestType=CasesRH&actionVal=showDoc&docId=DC786_En&caseId=C208
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возмещенного НДС в бюджет были незаконны
138

. Он также присудил истцу как 

заявленные, так и не заявленные им суммы НДС, возместить которые налоговая 

служба отказывалась.  

В случае, если иск предъявляется акционером компании, трибунал может 

рассчитать сумму фактических убытков путем указания на сумму утраченных 

инвестором дивидендов в результате неправомерного поведения государства. В 

деле «LG&E Energy Corp., LG&E Capital Corp., LG&E International Inc.» против 

Аргентины трибунал посчитал, что не произошло уменьшение стоимости акций 

истца. Он отметил, что такое уменьшение могло бы выступить в качестве меры 

убытков за снизившуюся стоимость акций вследствие мер государства, если бы 

истец продал свои инвестиции, как это сделали другие иностранные инвесторы
139

. 

Трибунал установил, что эти меры привели к значительному уменьшению 

доходов истца, что в свою очередь снизило суммы дивидендов в пользу 

акционеров. По этой причине трибунал в качестве фактического убытка посчитал 

сумму дивидендов, которые акционеры могли бы получить, если бы не были 

приняты государственные меры
140

.  

В случае неправомерного поведения государства, которое представляет 

временное вмешательство (англ.: temporary interference) в работу предприятия, 

продолжающего работу, компенсация может  охватывать лишь период 

вмешательства. К такому выводу пришел трибунал в деле «S.D. Myers, Inc.» 

против Канады, измеривший сумму компенсации на основании потерянного 

потока доходов за период, в течение которого действовал введенный Канадой 

запрет на вывоз товара из Канады в США
141

. 

Отдельную группу убытков составляют случаи, в которых инвестиции 

только начали поступать в иностранное государство. Когда проект находится на 

начальном этапе своего развития, трибуналы компенсируют их истцу в связи с 

                                                 
138 Occidental Exploration and Production v. Ecuador. - Mode of access: http://www.trans-lex.org/290023.  
139 LG&E Energy CorС., LG&E Capital CorС.and LG&E International InС. v. Argentina, Award, July, 25, 2007. - ICSID Case 

№ARB/02/1. - Mode of access: 

http://icsid.worldbank.org/ICSID/FrontServlet?requestType=CasesRH&actionVal=showDoc&docId=DC786_En&caseId=C208. 
140 Op. cit.- P. 48. 
141 Ripinsky S. Assessing Damages in Investment Disputes: Practice in Search of Perfect Journal of World Investment and Trade / S. 

Ripinsky // 2009. - Vol. 10. P. 10. 

http://www.trans-lex.org/290023
http://icsid.worldbank.org/ICSID/FrontServlet?requestType=CasesRH&actionVal=showDoc&docId=DC786_En&caseId=C208
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неправомерным поведением государства. В деле «MTD Equity Sdn. Bhd. and MTD 

Chile S.A.» против Республики Чили трибунал посчитал, что истцу могут быть 

возмещены финансовые расходы, связанные с инвестициями. По мнению 

трибунала, они были частью бизнес-решения истца относительно 

финансирования инвестиций. В связи с нарушением Чили стандарта 

справедливого и равного обращения, который также имеет отношение к 

принятому истцом решению об инвестициях, такие расходы были причинены 

неправомерным поведением ответчика
142

.  

Отдельно следует упомянуть случаи взыскания ущерба, который сторона 

может понести при подготовке заключения инвестиционного договора, когда в 

итоге он не заключается. В этой связи возникает вопрос, могут ли данные 

расходы быть квалифицированы в качестве инвестиций. Для государств 

возмещение расходов до заключения инвестиционного договора  является 

большим обременением, так как этот процесс подразумевает наличие большого 

количества потенциальных инвесторов, у некоторых из которых может появиться 

желание подать исковое требование против принимающей инвестиции стороны
143

. 

В этой связи интересна арбитражная практика в этой области.  

Первым делом, в котором трибуналу предстояло определить статус 

расходов до заключения инвестиционного договора, стало дело «Mihaly 

International Corporation» против Шри-Ланки
144

. В нем трибунал отказался 

рассматривать расходы до заключения инвестиционного договора в качестве 

инвестиций. Аналогичную позицию трибуналы занимали и в последующих 

делах
145

. В деле «PSEG Global Inc. and  Konya Ilgin Elektrik Uretim ve Ticaret 

Limited Sirketi» против Турции трибунал, однако, решил, что компенсации 

подлежат расходы, понесенные истцом в период подготовки и обсуждения 

                                                 
142 MTD Equity Sdn. Bhd. and MTD Chile S.A. v. Republic of Chile. - Mode of access: http://italaw.com/cases/documents/720.   
143 Weiler T. (ed.) International Law and Arbitration: Leading Cases from the ICSID, NAFTA, Bilateral Treaties and Customary 

International Law, / Weiler T. // Cameron May.  - 2005. - P. 51. 
144 Mihaly International Corporation v. Democratic Socialist Republic of Sri Lanka, ICSID Case No. ARB/00/2. - Mode of access: 

http://italaw.com/sites/default/files/case-documents/ita0532.pdf.  
145 Более подробно см. T. Weiler T. (ed.) International Law and Arbitration: Leading Cases from the ICSID, NAFTA, Bilateral Treaties 

and Customary International Law, / Weiler T. // Cameron May.  - 2005. - P. 51, P. 67-76. 

http://italaw.com/cases/documents/720
http://italaw.com/sites/default/files/case-documents/ita0532.pdf
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технико-экономического обоснования проекта
146

. В деле «Autopista Concesionada 

de Venezuela, S.A.» против Венесуэлы
147

 трибунал принял решение, что расходы 

на проведение переговоров по обсуждению условий контракта после победы 

истца в тендере подлежат компенсации. Подводя итоги, следует отметить, что 

арбитражная  практики в данной области в настоящий момент лишь формируется. 

Несмотря на то, что в международном праве нет запрета на возмещение таких 

расходов, ответственность за них в первую очередь несет потенциальный 

инвестор.  

Таким образом, широкий перечень методологий для подсчета суммы 

компенсации в делах, не связанных с экспроприацией, свидетельствует об 

отсутствии единого подхода, который мог бы быть применен во всех случаях. 

Вполне логично, что в будущем трибуналы будут разрабатывать и иные способы 

покрытия убытков истцов, учитывая конкретные обстоятельства дел.  

ʄʥʦʞʝʩʪʚʝʥʥʳʝ ʥʘʨʫʰʝʥʠʷ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʦʛʦ ʜʦʛʦʚʦʨʘ. На практике не 

являются исключениями дела, в которых можно найти более чем одно нарушение 

международного договора. Трибуналы в таких случаях, как правило, выступают 

против присуждения компенсаций за отдельные нарушения соглашения. В 

разбирательствах, в которых одним из нарушений является экспроприация, 

большинство трибуналов выступают за применение тех же мер, что и в делах об 

экспроприации. В деле «CME Czech Republic B.V. (The Netherlands)» против 

Чешской Республики на рассмотрение трибунала были вынесены вопросы 

незаконной экспроприации и нарушения ДИД. Трибунал посчитал, что 

справедливая рыночная стоимость инвестиций истца является подходящей 

суммой компенсации
148

. В этом деле трибунал приравнял стандарт справедливой 

рыночной стоимости к формуле, которая содержится в ДИД: любые меры, 

которые лишают инвестора инвестиций, должны сопровождаться выплатой 

                                                 
146 PSEG Global Inc. and Konya Ilgin Elektrik Uretim ve Ticaret Limited Sirketi  v. Republic of Turkey, Award, January, 19, 2007. - 

ICSID Case №ARB/02/5. - Mode of access: 

https://icsid.worldbank.org/ICSID/FrontServlet?requestType=CasesRH&actionVal=showDoc&docId=DC630_En&caseId=C212 - P. 

316. 
147 Autopista concesionada de Venezuela, C. A. (««Aucoven»«) v. Bolivarian Republic of Venezuela («Venezuela»), ICSID Case No. 

ARB/00/5. 
148 CME Czech Republic B.V. (The Netherlands) v the Czech Republic. - Mode of access: http://italaw.com/documents/CME-

2001PartialAward.pdf. 
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справедливой компенсации (англ.: just compensation). Аналогичный подход 

применяется и в делах о нескольких нарушениях положений международных 

договоров, не связанных с экспроприацией. Сам факт множественного нарушения 

такого договора, как правило, не влияет на сумму компенсации. Одной из целей 

такого подхода, как отметил трибунал в деле «S.D. Myers, Inc.» против Канады, 

является исключение взыскания убытков, превышающих размер ущерба (англ.: 

double recovery)
149

. В разбирательстве «Occidental Exploration and Production 

Company» против Республики Эквадор истец подал несколько исков о 

возмещении НДС в национальные суды Эквадора. В целях исключения взыскания 

убытков, превышающих размер ущерба, трибунал постановил, что истец не 

должен получить такой выгоды. Он также предписал истцу отказаться от уже 

поданных исков и воздержаться от подачи новых исков в национальные суды, 

административных процедур или иных действий, направленных на возмещение 

НДС, уплаченного до 31 декабря 2003 г. Такие действия и процедуры, по мнению 

трибунала, не должны иметь юридической силы
150

. Такой подход можно 

объяснить тем, что компенсация мер государства покрывает все нарушения, 

поэтому неважно, нарушают ли они одно или несколько обязательств государства 

по договору
151

.  

ʅʘʨʫʰʝʥʠʝ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʦʛʦ ʢʦʥʪʨʘʢʪʘ. Международные инвестиционные 

споры довольно часто касаются нарушения инвестиционных контрактов между 

иностранными инвесторами и принимающим государством. Основные сложности 

наступают на том этапе, когда исполнение контрактных обязательств становится 

для государства невыгодным, либо происходят иные существенные изменения 

обстоятельств, из которых стороны исходили при заключении контракта. 

Поведение государства может, например, проявляться в отзыве лицензий, 

одностороннем расторжении контракта, неисполнении контракта, иных деяниях, 

которые приводят к изменению или нарушению контракта
152

. Вопрос применения 

                                                 
149 S.D. Myers, Inc. v. Government of Canada. - Mode of access: http://www.biicl.org/files/3921_2002_sd_myers_v_canada.pdf.  
150 Occidental Exploration and Production Company v. The Republic of Ecuador, ICSID Case №ARB/06/11.- P. 209.  
151 Ripinsky S. Damages in international investment law / S. Ripinsky // British Institute of International and Comparative Law. -2008. - 

P. 101. 
152  Там же. 
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международного права к обязательствам государства перед частным инвестором, 

установленным контрактом, вызывает широкую дискуссию
153

.  

Полномочия суда рассматривать такие иски зависят от того, относится ли 

данный вопрос к его компетенции. В деле «Waste Management, InС.» против 

Мексики
154 

трибунал отметил, что «в отличие от многих двусторонних и 

региональных инвестиционных договоров глава 11 НАФТА не предоставляет 

юрисдикции в отношении нарушений таких инвестиционных контрактов, как 

концессионные соглашения. Не содержит она и «зонтичных оговорок», 

обязывающих принимающее государство соблюдать свои контрактные 

обязательства. Это не означает, что у трибунала отсутствует юрисдикция 

принимать во внимание или толковать контракт. Однако такая юрисдикция носит 

второстепенный (англ.: incidental) характер»
155

. То же самое справедливо и в 

отношении тех ДИД, которые предусматривают рассмотрение споров только из 

нарушения их положений. Другие международные договоры могут не 

устанавливать таких жестких рамок и расширять юрисдикцию судов до 

рассмотрения любых споров, относящихся к инвестициям. Таким образом, эти 

договоры охватывают также случаи нарушения инвестиционных контрактов.  

В настоящее время в большинстве контрактов содержится положение о 

применимом праве (англ.: choice of law clause). Как правило, таким правом 

становится национальное право принимающего инвестиции государства. В  

Российской Федерации базисной привязкой в данном случае будет выступать 

закон наиболее тесной связи, установленный п. 1 ст. 1211 Гражданского кодекса 

Российской Федерации. Однако стороны могут договориться и об ином (ст. 1210 

Гражданского кодекса Российской Федерации)
156

. При этом следует учитывать 

нормы материального права (такие, как, например, Федеральный закон от 

09.07.1999 г. N 160-ФЗ (ред. от 06.12.2011) «Об иностранных инвестициях в 

                                                 
153 Op. cit. - P. 104. 
154 Waste Management, InС. v. United Mexican States, Award, June, 2, 2000. - ICSID Case №ARB(AF)/98. - Mode of access: 

http://icsid.worldbank.org/ICSID/FrontServlet?requestType=CasesRH&actionVal=showDoc&docId=DC570&caseId=C166.  
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http://www.economia-snci.gob.mx/sphp_pages/importa/sol_contro/consultoria/Casos_Mexico/Waste_2_management/laudo/laudo_ingles.pdf


60 
 

Российской Федерации»
157

 и двусторонние инвестиционные договоры), которыми 

могут быть установлены иные правила, исключающие возможность выбора 

применимого права. 

В случае с инвестиционными контрактами  источником применимого права 

будут нормы права, указанные в самом контракте, или иным образом 

согласованные сторонами
158

. Если иное право не было согласовано в контракте, то 

часто применению подлежит «право государства-ответчика, включая его 

коллизионное право или применимые нормы международного права»
159

. В случае 

отсутствия в контракте положения о применимом праве трибунал самостоятельно 

определяет, какое право ему следует применить. Например, в деле «Sempra Energy 

International» против Аргентины трибунал применил ст. 42(1) Конвенции об 

урегулировании инвестиционных споров между государствами и физическими 

или юридическими лицами других государств
160

, так как посчитал, что в этом 

случае как аргентинское, так и международное право могут быть использованы 

при решении спора. Он также отметил, что «не существует противоречий между 

аргентинским и международным правом в части основных принципов, 

регулирующих рассматриваемые вопросы», уточнив, что «в той мере, в какой 

существует любое противоречие между аргентинским правом и действующими 

для Аргентины международными договорами, преимущественную силу будет 

иметь международное право»
161

.  

В делах о нарушении контрактных обязательств компенсация традиционно 

оценивается на основе разграничения реального ущерба (лат.: damnum emergens) 

и упущенной выгоды (лат.: lucrum cessans). Данное деление было воспринято как 

                                                 
157 Федеральный закон от 09.07.1999 N 160-ФЗ (ред. от 06.12.2011) ««Об иностранных инвестициях в Российской Федерации» 

[Электронный ресурс] // СПС «Консультант Плюс». - Режим доступа: локальный. - Дата обновления 14.10.2013. 
158 Newcombe A. Law and practice of investment treaties: standards of treatment. / A. Newcombe // London. - 2009. – P. 79 -82. 
159 См., например, Treaty between the United States of America and the Oriental Republic of Uruguay Concerning the Encouragement 

and Reciprocal Protection of Investment, 4 November 2005 [Electronic resource] / Official website of the Government of the United 

States of America. - Article 30 - Mode of access: 

http://www.ustr.gov/sites/default/files/uploads/agreements/bit/asset_upload_file748_9005.pdf.  
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других государств (Вашингтонская Конвенция), 1965. - Mode of access: 
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многими национальными системами, так и международным правом
162

. 

Присуждение реального ущерба направлено на помещение пострадавшей стороны 

в положение, в котором бы она находилась, если бы контракт не был нарушен. 

Как правило, у трибуналов не возникает проблем с присуждением реального 

ущерба, так как убыток уже понесен, и его не так сложно установить. При этом 

компенсация за реальный ущерб может поставить пострадавшую сторону в 

положение, которое существовало до заключения или нарушения контракта. 

Поэтому, лишь сочетая реальный ущерб с упущенной выгодой, инвестор может 

добиться полной компенсации. Отдельно отметим, что иски об упущенной выгоде 

сложнее доказываются в свете неопределенности, связанной с будущими 

доходами
163

.  

Как отмечают Райсман М. и Слоан Р., такой подход «обеспечивает 

полезный моральный компас для разграничения законной и незаконной 

экспроприации». Однако такое разделение является экономическим 

анахронизмом применительно к экспроприации иностранных инвестиций. В 

настоящее время стоимостью предприятия является не само предприятие, а поток 

доходов (англ.: profits), которые ожидаются в течение его хозяйственной 

деятельности. Прогноз этих доходов определяет цену, которую гипотетический 

покупатель готов заплатить гипотетическому продавцу. Присуждение стороне 

стоимости экспроприированного имущества и упущенной выгоды в случае 

незаконной экспроприации будет двойным счетом. В то же время разграничение 

между реальным ущербом и упущенной выгодой, несмотря на свой анахронизм, 

позволяет международным трибуналам наказывать вопиющие экспроприации в 

надежде избежать их в будущем.
164

. При этом нередко стороны при подаче 

исковых требованиях основывают свои претензии на стандарте компенсации для 

законной экспроприации, даже если они считают, что имела место незаконная 

                                                 
162 Bjorklund A. K. Investment treaty law: current issues. Remedies in international investment law emerging jurisprudence of 

international investment law. Current issues III. / A. K. Bjorklund //– BIICL. - 2009. – P. 47. 
163 Ripinsky S. Damages in international investment law / S. Ripinsky // British Institute of International and Comparative Law. -2008. -  

P. 106-110. 
164 Reisman W. Michael, Sloane D. Robert Indirect Expropriation and Its Valuation in the BIT Generation. / W. Michael Reisman, 

Robert D. Sloane // Boston. - The British Yearbook of International Law. - 2004. - P. 137. 
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экспроприация. На это есть свои основания. Так, реституция нередко не 

рассматривается сторонами в качестве наиболее желаемой формы возмещения 

вреда, и стороны часто обращаются непосредственно к компенсации.
165

. При 

законной экспроприации в качестве компенсации выплачивается только реальный 

ущерб, то есть стоимость имущества. Однако будущие доходы и другой 

последующий вред не принимаются во внимание. При незаконной же 

экспроприации выплате подлежат как реальный ущерб и упущенная выгода, так и 

косвенный ущерб (англ.: consequential damage)
166

.  

Применение концепций реального ущерба и упущенной выгоды в свете 

необходимости учета многих факторов (инфляция, изменение стоимости денег, и 

т.д.) может привести к двойному счету. В международной практике данный факт 

не всегда принимается во внимание. В деле «Karaha Bodas Company LLC» против 

«Perusahaan Pertambangan Minyak Dan Gas Bumi Negara and PT. PLN (Persero)» 

истец требовал возмещения реального ущерба и упущенной выгоды на основании 

нарушения контракта. Трибунал присудил компенсацию, которая в два с 

половиной раза превышала совершенные инвестиции
167

. Таким образом, 

трибуналам следует внимательнее относиться к применению данных концепций и 

избегать случаев завышенной оценки компенсации. 

Довольно часто при этом наблюдается ситуация, при которой положение о 

применимом праве отсылает не только к национальному праву, но и к 

международному праву, а также общим принципам права. Правовым основанием 

для выбора международного права может служить ст. 42 (1) Конвенции об 

урегулировании инвестиционных споров между государствами и физическими 

или юридическими лицами других государств. Она устанавливает, что «арбитраж 

рассматривает спор согласно нормам права в соответствии с соглашением сторон. 

В случае отсутствия соглашения сторон арбитраж применяет право 

                                                 
165 Marboe I. Compensation and Damages in International Law – The Limits of «Fair Market Value» / I. Marboe // Journal of World 
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166 Essays in Honour of Wang Tieya by Mac Donald, Ronald St. John. / Ronald St. John Mac Donald // January 17,1994 - Springer 
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Договаривающегося государства, выступающего в качестве стороны в споре, а 

также те нормы международного права, которые могут быть применимы»
168

. В 

любом случае отправной точкой для трибунала, применяющего нормы 

международного права к возмещению убытков из контракта, является принцип 

полной компенсации. Он предполагает, что пострадавшая сторона должна быть 

поставлена в то же положение, в котором она бы была, если бы контракт был 

исполнен
169

.  

ʇʦʣʥʦʝ ʚʦʟʤʝʱʝʥʠʝ ʚʨʝʜʘ. В соответствии с п. 2 ст. 1 Международного 

пакта о гражданских и политических правах 1966 г., «ни один народ ни в коем 

случае не может быть лишен принадлежащих ему средств существования»
170

. 

Данная идея изначально находила свое отражение в Статьях об ответственности 

государств за международно-противоправные деяния». В п. 3 ст. 42 этого 

документа предлагалось указать следующее: «Возмещение ни в коем случае не 

должно приводить к лишению населения государства его собственных средств к 

существованию»
171

. Однако в окончательный вариант документа данное 

положение не вошло, так как вызывало споры как среди членов Комиссии 

международного права ООН, так и государств. 

В ст. 31 Статей об ответственности государств за международно-

противоправные деяния установлено, что «ответственное государство обязано 

предоставить полное возмещение вреда, причиненного международно-правовым 

деянием»
172

. «Вред» при этом включает «любой ущерб, материальный или 

моральный, нанесенный международно-противоправным деянием государства»
173

. 

Далее указывается, что такое ответственное государство «обязано 

компенсировать ущерб, причиненный таким деянием, насколько такой ущерб не 

возмещается реституцией». Компенсация охватывает любой исчислимый в 
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финансовом выражении ущерб, включая упущенную выгоду, насколько она 

установлена.
174

. В комментариях к Статьям об ответственности государств за 

международно-противоправные деяния отдельно отмечается, что формулировка 

«исчислимый в финансовом выражении» использована специально для того, 

чтобы исключить компенсацию «за то, что иногда называют «моральным 

ущербом» государству, т.е. оскорбление (англ.: affront) или вред (англ.: injury), 

нанесенный в результате нарушения прав, не связанных с фактическим ущербом 

имуществу или людям. Компенсация за такой «моральный ущерб» является 

предметом сатисфакции, который регулируется отдельной статьей
175

. В 

комментарии к ст. 36 п. 5 указано, что исчислимый с финансовой точки зрения 

ущерб включает «как ущерб, понесенный самим государством (ущерб его 

собственности или персоналу или же в связи с понесенными им разумными 

расходами по ликвидации или уменьшению размеров ущерба, нанесенного 

международно-противоправным деянием), так и ущерб, нанесенный физическим 

и юридическим лицам, от имени которых государство предъявило претензию в 

рамках дипломатической защиты»
176

. Если трибунал устанавливает, что истец не 

понес никакого финансового ущерба, компенсация не выплачивается. В деле о 

концессиях Мавромматиса в Палестине (англ.: Mavrommatis Palestine Concessions) 

ППМП отказала истцу в компенсации, так как он не понес финансового ущерба, 

даже несмотря на то, что Великобритания нарушила международные 

обязательства.   

В случае с  инвестиционными контрактами сложилось следующее 

положение дел. В деле «LG& Energy Corp., LG&E Capital Corp., LG&E 

International Inc.» против Аргентины трибунал посчитал, что «подходящим 

стандартом будет полное возмещение вреда»
177

  с целью поставить истцов в 
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позицию, в которой они бы находились, если бы меры не были предприняты, а 

также ликвидировать последствия правонарушения Аргентины
178

.  

Отдельно следует остановиться на вопросе штрафного характера 

возмещения вреда. Данная позиция не находит поддержки в международной 

практике. Статья 36 «Статей об ответственности государств за международно-

противоправные деяния выполняет чисто компенсационную функцию, не 

преследует цель наказать государство и не носит намеренного или штрафного 

характера
179

. Профессор Лукашук И.И. считает, что компенсация «не должна 

служить инструментом мести и наказания. Ее цель – служить средством 

укрепления международного правопорядка и содействия стабильности в 

международных отношениях»
180

. Для этих целей в международном праве также 

используется концепция «сатисфакции», которая позволяет возместить 

причиненный вред в тех случаях, когда реституции и компенсации не достаточно 

или они невозможны (в силу нематериального, морального характера ущерба). 

Поэтому стоит согласиться с мнением, что в случаях присуждения трибуналами 

убытков, превышающих причиненный вред, следует говорить не о штрафных 

убытках, а о компенсации нематериального вреда.  

ʆʜʥʦʚʨʝʤʝʥʥʦʝ ʥʘʨʫʰʝʥʠʝ ʢʦʥʪʨʘʢʪʥʳʭ ʠ ʜʦʛʦʚʦʨʥʳʭ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚ. 

Отдельно следует выделить случаи одновременного нарушения контрактных и 

международных норм. Как отметил трибунал в деле «Compañía de Aguas del 

Aconquija S.A. and Vivendi Universal S.A.» против Аргентины, «государство может 

нарушить договор, не нарушая контракт, и, наоборот, … при этом нарушение 

ДИД и нарушение контракта являются разными вопросами»
181

. Разграничение 

между этими видами оснований подачи искового заявления играет важную роль 

при выборе места рассмотрения дела. Для данного исследования достаточно 

будет отметить следующее: в большинстве случаев указание ответчика на 

положение контракта, отсылающее к национальному суду, по мнению 
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трибуналов, не лишает их юрисдикции рассматривать иск о нарушении норм 

международного права, если тот был заявлен инвестором. Широко признается, 

что нарушение контракта как такового не является нарушением международного 

права
182

. При этом практика арбитражных трибуналов показывает
183

, что довольно 

часто подсчет суммы компенсации они предпочитают производить на основании 

нарушения контрактных обязательств. Сложнее обстоит дело с пониманием роли 

«зонтичных» оговорок, которые широко используются в ДИД
184

. Их 

использование создает не только благоприятный климат для инвестиций, но и 

опасность злоупотреблений в случае недобросовестности одной из сторон. 

Представляется, что процесс формирования единого подхода к пониманию 

данной оговорки будет длительным и потребует совместных усилий государств и 

экспертного сообщества в целом.   

 

2.4. ɼʘʪʘ ʦʮʝʥʢʠ ʦʙʲʝʢʪʘ ʢʦʤʧʝʥʩʘʮʠʠ  

Большое значение при определении суммы компенсации играет выбор даты 

оценки стоимости имущества, подлежащего компенсации. В период между 

событием, которое дает основание для предъявления иска о получении 

компенсации, и присуждением компенсации может пройти определенное время. 

По этой причине на практике часто возникают вопросы выбора точной даты 

оценки объекта. Это происходит по следующим причинам. Во-первых, стоимость 

инвестиций оценивается на основании информации, доступной на конкретный 

момент времени, и меняется при обнаружении новых данных. Во-вторых, 

инвестиции оцениваются как существующие на тот момент времени, а 

последующие инвестиции не учитываются при их оценке. В-третьих, дата оценки 

выступает отправной точкой для подсчета процентов на основную сумму долга
185

. 

Для целей настоящей диссертации  важно проводить различие между датой 
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экспроприации (вопрос ответственности) и датой оценки инвестиций (вопрос 

компенсации). Это требуется для того, чтобы предоставить выплату быстрой, 

адекватной и эффективной компенсации
186

. При рассмотрении данного вопроса 

необходимо разграничивать дату оценки объекта инвестиций в трех категориях 

дел: касающихся экспроприации, нарушения международного права, не 

связанного с экспроприацией, и нарушения положений контракта.  

Практика показывает, что даже в случае с экспроприацией довольно трудно 

определить дату для оценки объекта. В случае законной экспроприации 

международный стандарт компенсации предписывает, что дата экспроприации 

является датой оценки объекта компенсации по международному праву. Однако 

такой подход не всегда отражает интересы пострадавшей стороны, так как 

позволяет государству манипулировать стоимостью актива перед экспроприацией 

и получать от этого выгоду
187

. Руководящие принципы Всемирного банка в этой 

связи устанавливают, что «компенсация считается адекватной, если она основана 

на справедливой рыночной стоимости изъятого актива, так как такая стоимость 

определяется немедленно после времени изъятия или когда решение изъять актив 

становится публично известным»
188

.  

В практике решений трибуналов в последнее время наметилась следующая 

тенденция: положения ДИД об экспроприации применяются только в отношении 

законной экспроприации (двусторонние инвестиционные договоры обычно 

содержат положения, касающиеся применимой даты оценки инвестиций). Так, в 

Соглашении между Правительством Российской Федерации и Правительством 

Йеменской Республики о поощрении и взаимной защите капиталовложений 

установлено, что «компенсация должна соответствовать рыночной стоимости 

экспроприируемых капиталовложений, рассчитанной на дату, когда официально 

стало известно о фактическом осуществлении либо о предстоящей 
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экспроприации»
189

. В арбитражной практике датой экспроприации в большинстве 

случаев считается дата начала неправомерных действий (бездействий) 

государства. При этом важно учитывать, что определенное воздействие на сумму 

компенсации могут оказывать также социально-экономические и политические 

изменения в стране – реципиенте инвестиций.  

Ранее уже отмечалось, что незаконная экспроприация представляет собой 

нарушение международного права и влечет за собой международно-правовую 

ответственность. В связи с тем, что в данном случае происходит сравнение 

финансовой ситуации до наступления незаконной экспроприации с 

гипотетической ситуацией, которая бы существовала в случае ее отсутствия, 

решающее значение для оценки компенсации играет дата вынесения решения 

судом или трибуналом. Поэтому суды для определения суммы компенсации 

сравнивают стоимость инвестиций на дату экспроприации и дату совершения 

незаконных деяний. Это позволяет обеспечить условия, при которых снижение 

стоимости объекта оценки не будет выгодно экспроприирующему инвестиции 

государству, а его увеличение, наоборот, станет выгодным для потерпевшей 

стороны. При этом справедливая рыночная стоимость на дату экспроприации в 

данном случае будет выступать нижней границей суммы компенсации.  

Отдельно следует остановиться на ситуациях, при которых стоимость 

инвестиций после экспроприации может как увеличиваться, так и уменьшаться. В 

деле «ADC Affiliate Limited and ADC & ADMC Management Limited» против 

Венгрии трибунал должен был решить, какую дату – дату экспроприации (1 

января 2002 г.) или дату вынесения решения по данному делу (30 сентября 2006 

г.) – следует выбрать для оценки экспроприированных инвестиций. Трибунал 

отметил, что данный случай показателен тем, что стоимость инвестиций после 

даты экспроприации значительно увеличилась, в то время как обычно она 

снижается
190

. Ссылаясь на решение по делу о фабрике в Хожуве в части, что 
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компенсация «не ограничена стоимостью предприятия на момент лишения права 

собственности на него»
191

, трибунал установил, что датой оценки в данной 

ситуации должна быть дата вынесения решения. На такой подход сильно 

повлияло решение Европейского Суда по правам человека (далее - ЕСПЧ) по делу 

«Папамихалопулос (Papamichalopoulos) и другие» против Греции. В нем ЕСПЧ 

присудил компенсацию за экспроприацию земли, стоимость которой сильно 

возросла с момента экспроприации, на момент вынесения этим судом решения, а 

не экспроприации
192

.  

Что касается косвенной экспроприации, то определение даты оценки в этом 

случае представляет определенную сложность
193

. В отличие от прямой 

экспроприации, в данном случае экспроприация происходит посредством серии 

мер (воздержания от них), которые, по словам известных юристов-

международников Райсмана М. и Слоана Р., обладают кумулятивным эффектом, 

который равняется прямой экспроприации
194

. В этой связи установить дату 

экспроприации довольно проблематично. Как следствие, это находит прямое 

отражение в практике разрешения международных инвестиционных споров. В 

деле «Libyan American Oil Company (LIAMCO)» против Ливии несмотря на то, 

что ливийское правительство предприняло серию мер, которые в конечном итоге 

привели к национализации, трибунал отдельно не обсуждал вопрос точной даты 

экспроприации. В качестве даты экспроприации трибунал выбрал не дату издания 

указа, касающегося экспроприации нефтяных концессий, а 1 января 1974 г. как 

среднюю дату между 1 сентября 1973 г. (первый акт экспроприации) и 10 февраля 

1974, когда она была закончена
195

. 

В ситуациях, не связанных с экспроприацией, картина выглядит следующим 

образом. В случае нарушения норм международного права предстоит сравнение 

нынешней (англ.: actual) финансовой ситуации истца с гипотетической ситуацией, 

                                                 
191 Op. cit. - P. 497. 
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в которой он бы находился в случае отсутствия правонарушения. Для получения 

наиболее полного возмещения логично использовать в качестве даты оценки дату 

вынесения решения арбитражем. Момент правонарушения выступает при этом 

отправной точкой для оценки убытков. При подсчетах суммы компенсации 

учитываются также последующие события, которые могут повлиять на стоимость 

инвестиций. В соответствии с принципом полного возмещения вреда они могут 

как увеличить сумму компенсации, так и уменьшить ее.  

В случаях нарушения контракта также требуется учитывать последующие 

события. Датой оценки инвестиций является дата вынесения решения судом. При 

этом компенсация должна выплачиваться только за упущенную выгоду 

вследствие нарушения контракта. В деле «Autopista Concesionada de Venezuela, 

C.A.» против Венесуэлы трибунал установил, что по законодательству Венесуэлы 

для того, чтобы получить компенсацию за упущенную выгоду, истец должен 

доказать эту сумму с достаточной степенью точности, а не на основе 

спекулятивных оценок
196

. Трибунал посчитал, что установить сумму упущенной 

выгоды с достаточной степенью точности не представляется возможным 

вследствие того, что главная цель соглашения – построение моста – не была 

достигнута. В итоге компенсация не была присуждена.  

Как подчеркивает Марбё И., выбор даты оценки стоимости объекта 

инвестиций является одним из главных отличий между абстрактным и 

конкретным подходами к оценке компенсации. В первом случае компенсация за 

экспроприацию должна отражать стоимость объекта оценки на момент 

экспроприации, а во втором также учитывать последствия неправомерного акта.  

2.5. ɺʦʧʨʦʩʳ ʢʦʤʧʝʥʩʘʮʠʠ ʧʨʠ ʩʤʷʛʯʝʥʠʠ ʠ ʫʩʫʛʫʙʣʝʥʠʠ ʚʨʝʜʘ  

На практике выделяют случаи, когда сторона не приняла необходимые 

меры для смягчения ущерба (англ.: damage mitigation) или допустила его 

нанесение по неосторожности (англ.: contributory negligence)
197

. Такой способ 
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применил, например, Международный Суд ООН в деле о проливе Корфу
198

. Вред, 

причиненный истцу, определялся размером возмещения за вычетом оставшейся 

стоимости кораблей
199

. Смягчение ущерба и нанесение его по неосторожности 

являются факторами, которые могут приниматься судом во внимание для 

уменьшения подлежащей выплате суммы компенсации. Одним из главных 

вопросов в этой связи становится понимание того, насколько следует уменьшать 

сумму компенсации в случае, если данные факторы будут доказаны в ходе 

разбирательства.  

Что касается смягчения ущерба, то, как отмечается в комментариях к 

Статьям об ответственности государств за международно-противоправные 

деяния, «даже в полной мере безвинная жертва противоправного поведения 

должна действовать разумно, когда ей нанесен вред»
200

. Далее отмечается, что, 

несмотря на частое употребление фразы «обязанность смягчать (вред)» (англ.: 

duty to mitigate), она не является правовым обязательством государства, и ее 

несоблюдение само по себе не порождает ответственность. Что же касается 

несмягчения ущерба истцом, то оно может «исключить в этой степени получение 

компенсации»
201

. В качестве примера можно обратиться к делу Габчиково-

Надьмарош, в котором Международный Суд ООН отметил: «...потерпевшее 

государство, которое не приняло необходимых мер по ограничению 

причиненного ущерба, не имело бы права искать компенсацию за тот ущерб, 

который можно было бы избежать. Хотя этот принцип мог бы таким образом 

служить основой для исчисления компенсации за ущерб, он, с другой стороны, не 

мог бы оправдать противоправное в ином отношении деяние»
202

. Однако из текста 

нельзя сделать вывод о том, что Суд однозначно признал существование в 

международном праве такой обязанности. В одном из своих докладов Комиссия 
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ООН по компенсации отметила, что установление того, что действие или 

бездействие истца не привело к смягчению ущерба, зависит от обстоятельств 

каждого конкретного дела и имеющихся доказательств
203

. Из недавних 

разбирательств в этой области интересно обратиться к делу «Middle East Cement 

Shipping and Handling Co. S.A.» против Египта. В нем трибунал, возложив 

обязанность исполнения данного обязательства на ответчика, посчитал, что это 

обязательство является частью общих принципов права (англ.: general principles of 

law), которые, в свою очередь, являются нормами международного права (англ.: 

rules of international law), применимыми к спору
204

.  

В практической плоскости трибуналы используют критерии для 

уменьшения суммы компенсации не регулярно
205

. Одним из таких дел стало 

разбирательство «MTD Equity Sdn. Bhd. and MTD Chile S.A.» против Республики 

Чили. В нем трибунал уменьшил сумму выплаты на 50%, отметив, что «мудрый 

инвестор не оплатил бы сразу всю стоимость земли, основываясь лишь на 

предположении о реализации проекта. По меньшей мере, он бы совершал 

будущие платежи поэтапно, чтобы планировать продвижение (проекта)»
206

.  

Что касается мер по снижению ущерба, то недавняя арбитражная практика в 

целом поддерживает их ограничительное применение при подсчете суммы 

компенсации. Как правило, даже признавая, что данный принцип применим к 

рассматриваемому делу, трибуналы указывали на то, что он не нарушался. Так, в 

деле «Amco Asia Corporation, Pan American Development Limited, PT Amco 

Indonesia» против Индонезии
207

 трибунал указал, что ответчик соответствующей 

обязанности не нарушал
208

. При этом в период нового экономического порядка
209

 

сумма компенсации периодически могла быть уменьшена на основании так 

                                                 
203 Report and Recommendations Made by the Panel of Commissioners Concerning the Fifth Installment of “F4” Claims, June, 30, 2005. 

- United Nations Compensation Commission. - Mode of access: http://www.uncС.ch/reports/r05-10.pdf. 
204 Middle East Cement Shipping and Handling Co. S.A. v. the Arab Republic of Egypt, Award, April, 12, 2002. - ICSID Case 

№ARB/99/6. 
205 Marboe I. Calculation of Compensation and Damages in International Investment Law. / I. Marboe // New York.- Oxford University 

Press. - 2009.- P. 3.234. 
206 Op. cit. - P. 3.237. 
207 Amco Asia Corporation et al. v. Indonesia, Second Arbitral Award, May 31, 1990. - ICSID Case №ARB/81/1. 
208 Marboe I. Calculation of Compensation and Damages in International Investment Law. / I. Marboe // New York.- Oxford University 

Press. - 2009. - P. 3.247. 
209 Более подробно см. Лабин Д.К. Международно-правовое обеспечение мирового экономического порядка/ Д.К. 

Лабин//Москва.- Синергия.- 2004. – 188 c. 

http://www.uncc.ch/reports/r05-10.pdf
http://catalogue.ppl.nl/DB=1/SET=1/TTL=1/CLK?IKT=4&TRM=compensation
http://catalogue.ppl.nl/DB=1/SET=1/TTL=1/CLK?IKT=4&TRM=damages
http://catalogue.ppl.nl/DB=1/SET=1/TTL=1/CLK?IKT=4&TRM=international
http://catalogue.ppl.nl/DB=1/SET=1/TTL=1/CLK?IKT=4&TRM=investment
http://catalogue.ppl.nl/DB=1/SET=1/TTL=1/CLK?IKT=4&TRM=law
http://catalogue.ppl.nl/DB=1/SET=1/TTL=1/CLK?IKT=1018&TRM=Oxford
http://catalogue.ppl.nl/DB=1/SET=1/TTL=1/CLK?IKT=1018&TRM=University
http://catalogue.ppl.nl/DB=1/SET=1/TTL=1/CLK?IKT=1018&TRM=Press
http://catalogue.ppl.nl/DB=1/SET=1/TTL=1/CLK?IKT=4&TRM=compensation
http://catalogue.ppl.nl/DB=1/SET=1/TTL=1/CLK?IKT=4&TRM=damages
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http://catalogue.ppl.nl/DB=1/SET=1/TTL=1/CLK?IKT=4&TRM=law
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называемых «чрезмерных доходов» (англ.: excessive profits) инвесторов. 

Государства часто используют это основание для исключения или, по крайней 

мере, уменьшения суммы компенсации. Для обоснования своей позиции 

государства ссылаются на нарушения инвестором внутренних норм государства. 

Уменьшение стоимости инвестиций может происходить вследствие сложных 

серий взаимодействий, когда принимающее государство не выполняет свои 

обязательства, а инвестор ошибочно оценивает рынок
210

.  

Профессор Лукашук И.И. подчеркивает, что существует следующий 

принцип: размер возмещения подлежит уменьшению, если пострадавшая сторона 

умышленно или по неосторожности содействовала увеличению размера ущерба, 

причиненного неисполнением или ненадлежащим исполнением, либо не приняла 

разумных мер к его уменьшению
211

. Статья 39 Статей об ответственности 

государств за международно-противоправные деяния устанавливает, что «при 

определении возмещения учитывается усугубление вреда намеренным или 

небрежным действием или бездействием потерпевшего государства либо другого 

лица или образования, в отношении которого истребуется возмещение»
212

. В 

комментариях к данной статье указывается, что при оценке возмещения следует 

учитывать поведение потерпевшего государства или любого лица или 

образования, в отношении которого  возмещение истребуется. Однако, не всякое 

действие или бездействие, которое усугубляет причиненный ущерб, следует 

рассматривать в контексте данной статьи. Статья 39 направлена только на такое 

действие или бездействие, которое можно считать совершенным умышленно или 

по неосторожности, т.е. которое характеризуется отсутствием надлежащей 

осторожности со стороны пострадавшего в отношении его собственного 

имущества или прав. Это делается в целях избежания ситуации, в которой 

                                                 
210 Wälde T.W., Sabahi B. Compensation, Damages and Valuation in International Investment Law / Wälde T.W., Sabahi B. // 

Transnational Dispute Management Journal. - 2007. - №7. – P. 37-39. 
211 Лукашук И.И. Право международной ответственности / И.И. Лукашук // Москва. - Волтерс Клувер. - 2004. – С.237-238.  
212 Статьи об ответственности государств за международно-противоправные деяния. - Mode of access: 

http://www.un.org/ru/documents/decl_conv/conventions/pdf/intorg_responsibility.pdf. 

http://www.un.org/ru/documents/decl_conv/conventions/pdf/intorg_responsibility.pdf
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потерпевшее государство оказалось бы в более благоприятном положении в 

случае причинения ущерба
213

.  

В международной практике можно найти дела, в которых данная форма 

уменьшения суммы возмещения рассматривалась судами в той или иной степени. 

В деле братьев ЛаГранд (ФРГ против США) Международный Суд ООН отметил 

актуальность поведения истца как для определения формы, так и суммы 

возмещения. США заявили в Суде, что ФРГ сама допустила задержку, не делая 

своевременное заявление о том, что США нарушили Венскую конвенцию о 

консульских сношениях 1963 г.
214

 Суд указал, что «Германию можно критиковать 

за форму и время возбуждения разбирательства». При этом он отметил, что 

принял бы этот фактор во внимание, если бы предоставленные Германией 

документы включали требование о возмещении (чего ФРГ как раз не 

требовала)
215

. В деле «Azurix Corp.» против Аргентины трибунал посчитал, что 

истец переплатил, когда приобрел водные концессии на аукционе за 438,5 млн. 

долларов США, в то время как их справедливая рыночная стоимость, по его 

мнению, составляла около 60 млн. долларов США. Такое поведение истца можно 

рассматривать как причинение вреда самому себе (англ.: self-infliction of damage), 

так как ущерб причинен не в результате неправомерного поведения ответчика, а 

по вине истца, который заключил такую сделку. 

В заключение следует отметить, что: 

1) В контексте постановки вопроса о выплате компенсации важно различать 

формы государственного вмешательства в деятельность инвестора. Такая выплата 

напрямую зависит от причинно-следственной связи между противоправным 

деянием и причинением вреда. При этом объектом возмещения является вред, 

возникший в результате совершения противоправного деяния и относящийся к 

нему, а не какие-либо другие последствия, вытекающие из совершения 

международно-противоправного деяния.  

                                                 
213 Third report on State responsibility, by Mr. James Crawford, Special Rapporteur [Electronic resource].- (A/CN.4/507). - Mode of 

access: http://legal.un.org/ilc/documentation/english/a_cn4_507.pdf.  
214 Международное публичное право. Сборник документов. Т. 1.- М.: БЕК, 1996. С. 188 - 206. 
215 LaGrand (Germany v. United States of America), ICJ judgment, June, 27, 2001. - Mode of access: http://www.icj-

cij.org/docket/files/104/8552.pdf.  

http://legal.un.org/ilc/documentation/english/a_cn4_507.pdf
http://www.icj-cij.org/docket/files/104/8552.pdf
http://www.icj-cij.org/docket/files/104/8552.pdf
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2) В делах о выплате компенсации можно выделить три вида оснований для 

предъявления иска: экспроприация, нарушение международного права, не 

связанное с экспроприацией, и нарушение контракта.  

3) Большое значение при определении суммы компенсации играет вопрос 

выбора даты оценки объекта инвестиций. При его рассмотрении необходимо 

разграничивать дату оценки объекта в делах, касающихся экспроприации, 

нарушения международного права, не связанного с экспроприацией, и положений 

контракта.  

4) В международных инвестиционных разбирательствах смягчение ущерба 

и нанесение его по неосторожности являются факторами, которые могут 

приниматься судом во внимание для уменьшения подлежащей выплате суммы 

компенсации. Однако практика деятельности судов свидетельствует о том, что 

они используют критерии для уменьшения суммы компенсации крайне 

осторожно. 
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ɻʣʘʚʘ 3. ʉʧʦʩʦʙʳ ʦʮʝʥʢʠ ʢʦʤʧʝʥʩʘʮʠʠ ʚ ʤʝʞʜʫʥʘʨʦʜʥʳʭ 

ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʳʭ ʦʪʥʦʰʝʥʠʷʭ 

Несмотря на наличие большого количества доступных для общественности 

решений судов и трибуналов по инвестиционным спорам о компенсации, вопрос 

оценки компенсации по-прежнему остается крайне дискуссионным. Для 

определения суммы компенсации в международном инвестиционном 

разбирательстве необходимо выбрать основание ее оценки. В международной 

инвестиционной практике основание оценки определяется применимыми 

правовыми нормами. Стандарт компенсации по международному праву при 

экспроприации в большинстве случаев определяется либо в международном 

инвестиционном договоре, либо обычным международным правом. Как правило, 

им становится справедливая рыночная стоимость (англ.: fair market value)
216

.  

В комментариях к Статьям об ответственности государства за 

международно-противоправные деяния указывается, что «сумма компенсации, 

отражающая реальную стоимость имущества, отчужденного или уничтоженного в 

результате международно-противоправного деяния, обычно устанавливается на 

основе «справедливой рыночной стоимости» утраченного имущества. Однако 

метод, который используется для оценки «справедливой рыночной стоимости», 

зависит от характера соответствующего актива»
217

.  

В деле «Housing Corporation, Starrett Systems, InС., Starrett Housing 

International, InС.» против Правительства Исламской Республики Иран трибунал 

определил «справедливую рыночную стоимость» как «цену, которую 

заинтересованный покупатель обычно заплатил бы заинтересованному продавцу в 

условиях, когда каждый бы обладал достоверной информацией (англ.: good 

information), каждый хотел бы максимизировать свою финансовую выгоду, и 

                                                 
216 На практике существуют и другие, менее распространенные основания оценки: стоимость инвестиции («investment value»), 

стоимость, указанная в контракте («contractual value») и другие. Более подробно см.: Marboe I. Calculation of Compensation and 

Damages in International Investment Law. / I. Marboe // London. - British Institute of International and Comparative Law. - 2008. - P. 

4.65-4.85. 
217 Комментарии к Статьям об ответственности государств за международно-противоправные деяния. - Mode of access: http:// 

untreaty.un.org/ilc/reports/2001/2001report.htm – С. 102. 
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никто не находился под принуждением или угрозой»
218

. Руководящие принципы 

Всемирного банка определяют справедливую рыночную стоимость как «сумму, 

которую заинтересованный покупатель обычно заплатил бы заинтересованному 

продавцу, приняв во внимание характер инвестиции, условия, при которых она 

будет существовать (англ.: operate), и ее определенные характеристики, включая 

период существования, соотношения материальных активов в общей инвестиции 

и другие актуальные факторы, относящиеся к определенным обстоятельствам 

каждого дела»
219

. Данные определения исходят из гипотетической сделки между 

сторонами, имеющими интерес к ней. Исходя из практики деятельности 

трибуналов, наиболее общее понимание «справедливой рыночной стоимости» 

подразумевает «разумную цену, которую при обычных условиях 

заинтересованный покупатель заплатил бы заинтересованному продавцу актива(-

ов)»
220

.  

Несмотря на удобство данной концепции, ее применение в отдельных 

случаях невозможно. В деле «Amoco International Finance Corp.» против 

Правительства Исламской Республики Иран
221

 трибунал заметил, что 

«справедливая рыночная стоимость, с другой стороны, является, по меньшей 

мере, двусмысленной концепцией, когда не существует открытого рынка активов 

или товаров, идентичных или сравнимых с экспроприированным. При таких 

условиях обращение к рыночной стоимости в целях определения компенсации в 

случае экспроприации приводит к пирамиде гипотез, так как необходимо 

предполагать цену, на которую в конечном итоге согласятся ведущие переговоры 

гипотетически заинтересованный покупатель и гипотетически заинтересованный 

продавец»
222

. Трибунал также подчеркнул, что «словосочетание «справедливая 

                                                 
218 Starrett Housing Corporation, Starrett Systems, InС., Starrett Housing International, InС.v the Government of the Islamic Republic of 

Iran, Bank Omran, Bank Mellat, August, 14, 1987. - Iran - United States Claims Tribunal, AWD 314-24-1 - Mode of access: 

http://www.biicl.org/files/3945_starrett_housing_synopsis.pdf. 
219 World Bank Guidelines on the Treatment of Foreign Direct Investment. - Mode of access: 

http://italaw.com/documents/WorldBank.pdf. 
220 Southern Pacific Properties (Middle East) Limited v. Arab Republic of Egypt. - Mode of access: http://www.trans-lex.org/240700. 
221 Amoco International Finance CorС.v. the Government of the Islamic Republic of Iran, Award, July 14, 1987. - Iran-US Claims 

Tribunal, AWD -310-56-3. - Mode of access: http://www.trans-lex.org/231900. 
222 Op. cit. 
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рыночная стоимость» не помогает при отсутствии регулярных сделок на 

свободном рынке и легко может вводить в заблуждение»
223

.  

Установление стоимости инвестиций при наличии развитого и активного 

рынка не представляется тяжелой задачей. Сложнее приходится в тех случаях, 

когда такой рынок отсутствует. Более того, важно учитывать, что оценка всегда 

сопряжена с неопределенностью и оставляет место для субъективизма, будучи 

зависимой от многих факторов (доступность информации, изменения на рынке, 

дата оценки и т.д.). В этой связи актуальным становится вопрос выбора способа 

оценки актива(-ов)
224

 и точного определения активов, которые подлежат оценке.  

Вне зависимости от выбранного стандарта компенсации расчет стоимости 

инвестиций осуществляется на основе подхода к его оценке. Не существует 

единого способа оценки, который подходил бы для всех случаев. Это придает 

процессу гибкость, но в то же время ставит проблему выбора подхода в каждом 

конкретном случае. Рипинский С.Ю. справедливо замечает, что важно проводить 

различия между способами, которые используются для оценки бизнеса как 

совокупности активов, способных генерировать доход (англ.: generate income), и 

способами для оценки отдельных активов как таковых
225

. В первом случае цена 

бизнеса отражает денежные потоки, которые формируются в период его 

операционной жизни. Индивидуальные активы, напротив, не могут быть оценены 

на такой основе. 

Наиболее распространенными в международной практике являются 

следующие подходы к оценке:  

1. Рыночный подход; 

2. Доходный подход; 

3. Затратный подход.  

                                                 
223 Op. cit. 
224 Marboe I. Calculation of Compensation and Damages in International Investment Law. / I. Marboe // New York: Oxford University 

Press. - 2009. – P. 3.101. 
225 Ripinsky S. Damages in International Investment Law / S. Ripinsky // London: British Institute of International and Comparative 

Law. - 2008. - P. 192.  

http://catalogue.ppl.nl/DB=1/SET=1/TTL=1/CLK?IKT=4&TRM=compensation
http://catalogue.ppl.nl/DB=1/SET=1/TTL=1/CLK?IKT=4&TRM=damages
http://catalogue.ppl.nl/DB=1/SET=1/TTL=1/CLK?IKT=4&TRM=international
http://catalogue.ppl.nl/DB=1/SET=1/TTL=1/CLK?IKT=4&TRM=investment
http://catalogue.ppl.nl/DB=1/SET=1/TTL=1/CLK?IKT=4&TRM=law
http://catalogue.ppl.nl/DB=1/SET=1/TTL=1/CLK?IKT=1018&TRM=Oxford
http://catalogue.ppl.nl/DB=1/SET=1/TTL=1/CLK?IKT=1018&TRM=University
http://catalogue.ppl.nl/DB=1/SET=1/TTL=1/CLK?IKT=1018&TRM=Press
http://catalogue.ppl.nl/DB=1/SET=2/TTL=1/SHW?FRST=2
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Важно отметить, что каждый подход имеет альтернативу применения. 

Первые два подхода являются наиболее распространенными
226

. Затратный подход 

применяется в ограниченных ситуациях. В 2008 г. Совет по международным 

стандартам оценки опубликовал руководство № 6 по оценке стоимости компаний, 

в котором подробно описал вышеперечисленные подходы
227

. Они охватывают 

наиболее общие средства, которые используются при оценке, и применимы для 

рыночной оценки (англ.: market–based valuation) и оценки в иных целях, нежели 

установление рыночной стоимости. Оценку можно проводить на основании 

любого из обозначенных подходов, однако его выбор во многом зависит от 

конкретной ситуации
228

.  

Необходимо понимать, что каждый из подходов к оценке является 

своеобразной экономической моделью, которая по своей природе не может 

полностью отражать действительность в силу заложенных ограничений, 

определяющих сферу ее применимости. Поэтому при выборе того или иного 

способа оценки на практике важно учитывать принципы, лежащие в основе 

каждого из подходов, с целью поиска наиболее адекватного способа оценки для 

конкретного случая. Изначальное отсутствие требуемых допущений модели в 

частном случае может указать на неприменимость одного из способов еще до 

проведения оценки, что позволит снизить ряд трансакционных издержек, а также 

максимально приблизить размер компенсации к справедливой рыночной 

стоимости экспроприированных инвестиций. 

Каждый из трех основных подходов к оценке базируется на ряде 

специфических принципов, определяющих своеобразие и границы их 

применимости. В частности, рыночный подход основан на принципах, связанных 

с функционированием рынка, концепция дохода в оценке отражает позицию 

пользователя имущества, а затратный подход отражает принципы, связанные, в 

первую очередь, с затратами по созданию объекта. Способы оценки довольно 

                                                 
226 Op. cit. - С. 193. 
227 International Valuation Guidance Note 6: Business Valuation / International Valuation Standards. - Mode of access: 

http://www.ivsc.org. 
228 Kantor M. Valuation for Arbitration: Compensation Standards, Valuation Methods and Expert Evidence. / M. Kantor // Kluwer Law 

International, 2008. - С. 12. 
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часто дополняют друг друга. Более того, сильное расхождение результатов их 

применения служит качественным индикатором необходимости более подробного 

изучения обстоятельств дела.  

 

3.1. ʈʳʥʦʯʥʳʡ ʧʦʜʭʦʜ  

Данный подход рассматривает продажи похожих (или взаимозаменяемых) 

предметов и соответствующую рыночную информацию для установления оценки 

стоимости путем сравнения. В руководстве Совета по международным 

стандартам оценки № 6 указывается, что рыночный подход сравнивает предмет с 

похожими предметами оценки, правами собственности на такие предметы и 

акциями на рынке. Отмечается, что тремя наиболее распространенными 

источниками информации для данного подхода являются публичные рынки 

ценных бумаг (англ.: public stock market), рынок приобретений, на котором 

компании продаются и покупаются, а также предыдущие сделки по покупке прав 

собственности на предмет
229

. Там же указывается, что для проведения сравнения 

требуется разумное основание. Как справедливо отмечают эксперты, критерий 

сравнения представляет довольно сложную проблему в области прямых 

иностранных инвестиций, так как практически все проекты имеют уникальный 

характер и не позволяют проводить аналогию, которая могла бы позволить 

получить подходящие рыночные цены
230

.  

Рыночный подход позволяет получить адекватную оценку компенсации 

лишь в случае развитого рынка предмета оценки или его аналогов. В 

современных условиях, когда на стоимость компании оказывает влияние 

множество нерыночных факторов, а также существует несовершенство рынка как 

такового, использование данного подхода к оценке компенсации имеет 

ограниченный характер. В основе рыночного подхода к оценке лежат базовые 

принципы функционирования рынка, в частности, соотношение спроса и 

                                                 
229 International Valuation Guidance Note 6: Business Valuation. – Op. Cit. P. 5.08. См. также: Kantor M. Valuation for arbitration: 

Compensation Standards, Valuation Methods and Expert Evidence. / M. Kantor // Kluwer Law International. - 2008. – С. 8-9. 
230 Marboe I. Calculation of Compensation and Damages in International Investment Law. / I. Marboe // New York: Oxford University 

Press. - 2009. - P. 5.13. 

http://catalogue.ppl.nl/DB=1/SET=1/TTL=1/CLK?IKT=4&TRM=compensation
http://catalogue.ppl.nl/DB=1/SET=1/TTL=1/CLK?IKT=4&TRM=damages
http://catalogue.ppl.nl/DB=1/SET=1/TTL=1/CLK?IKT=4&TRM=international
http://catalogue.ppl.nl/DB=1/SET=1/TTL=1/CLK?IKT=4&TRM=investment
http://catalogue.ppl.nl/DB=1/SET=1/TTL=1/CLK?IKT=4&TRM=law
http://catalogue.ppl.nl/DB=1/SET=1/TTL=1/CLK?IKT=1018&TRM=Oxford
http://catalogue.ppl.nl/DB=1/SET=1/TTL=1/CLK?IKT=1018&TRM=University
http://catalogue.ppl.nl/DB=1/SET=1/TTL=1/CLK?IKT=1018&TRM=Press
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предложения и равновесное ценообразование. При сбалансированности спроса и 

предложения можно определить равновесную цену предмета оценки, которая и 

будет отражать справедливую рыночную стоимость, поскольку равновесная цена 

сформировалась стихийно под влиянием рыночной среды, для которой 

характерна конкуренция. Выравнивание цен на сопоставимые объекты 

обеспечивается также за счет принципа альтернативных инвестиций, согласно 

которому инвестор, вкладывая ресурсы, выбирает из возможных альтернативных 

способов использования тот, который позволит получить максимальный доход в 

будущем. Описанный набор принципов характерен, прежде всего, для модели 

совершенной конкуренции, которая, как известно, крайне редкое явление в 

современности. Следствием несовершенства рынка является применение 

обязательных корректировок в процессе оценки, что подразумевает значительную 

долю субъективизма, искажающую справедливую рыночную стоимость. Кроме 

того, такая оценка является в высокой степени конъюнктурной в силу быстрого 

устаревания рыночной информации и значительной динамики цен в 

краткосрочном периоде, а также лишь косвенно учитывает перспективы развития 

предприятия, основываясь на ретроспективном анализе. 

Тем не менее, при наличии активного рынка для отбора большого числа 

сопоставимых сделок (или объектов оценки), высокой ликвидности фондового 

рынка в целом и собранной информации хорошего качества данный подход 

позволяет получить максимально объективную оценку стоимости компании на 

дату оценки, поскольку отражает наиболее общий взгляд инвесторов на отрасль. 

В научной литературе выделяются различные варианты данного подхода. 

Рассмотрим некоторые из них. 

ʄʝʪʦʜ ʨʳʥʢʘ ʢʘʧʠʪʘʣʘ. Данный метод основан на рыночной 

капитализации оцениваемой компании или ее аналогов (для непубличных фирм), 

представляющей собой совокупную рыночную стоимость всех акций фирмы. 

Модель рыночной капитализации оценивает стоимость через рыночные 

котировки акций, которые отражают восприятие инвестором относительного 
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уровня риска компании
231

. Рыночная капитализация обобщает стоимостную 

оценку трех элементов: чистых активов фирмы, гудвилла (нематериальные 

внутрифирменные факторы, которые обеспечивают компании дополнительные 

конкурентные преимущества), а также ожиданий рынка в отношении перспектив 

данной компании
232

. Именно третий компонент вносит наибольший вклад в 

динамику рыночной капитализации, особенно в кратко- и среднесрочном 

периоде. Однако поскольку ожидания не всегда оказываются рациональными из-

за существования проблемы асимметрии информации, рыночная капитализация 

компании нередко отклоняется от справедливой рыночной стоимости. 

Тем не менее, представляется, что данное основание позволяет оценить 

стоимость компании, будучи ее весьма ярко выраженным индикатором. Рыночная 

цена акций есть функция ожидаемых денежных поступлений, которые, с точки 

зрения держателей акций, могут быть сведены к дивидендным выплатам и их 

ожидаемому росту, а на формирование ожиданий в отношении будущих доходов, 

в конечном итоге, влияет прибыльность бизнеса
233

.  

При этом существует большое количество сложностей при практической 

реализации данного метода. Не всегда совокупная стоимость акций обязательно 

отражает стоимость всей компании. Иными словами, компания может быть 

значительно пере- или недооценена. Это может быть связано с тем, что в 

условиях несовершенства рынка многие инвестиционные решения принимаются 

на основе искаженных ценовых или инвестиционных данных. В международной 

арбитражной практике на данный момент не сложилось единой позиции по 

данному вопросу. В деле Barcelona Traction
234

 как истец (Бельгия), так и ответчик 

(Испания) отказались от применения данного подхода для оценки компании. В 

деле Д-р Хорст Райнеккиус (Германия) и другие против Банка международных 

                                                 
231 Эванс Ф.Ч. Оценка компаний при слияниях и поглощениях: создание стоимости в частных компаниях / Ф.Ч. Эванс, Д.М. 

Бишоп // Пер. с англ. – Москва. - Альпина Паблишерю - 2004. C. 340. 
232 Ковалев В.В. Финансовый менеджмент; теория и практика. — 2-е изд., перераб. и доп. / В.В. Ковалев //- M.: TK Велби, Изд-

во Проспект. - 2007. - С. 849. 
233 Эванс Ф.Ч., Бишоп Д.М. Оценка компаний при слияниях и поглощениях: Создание стоимости в частных компаниях. /Пер. с 

англ. - М.: Альпина Паблишер, 2004. С.98-102. 
234 Barcelona Traction, Light and Power Company Ltd. (Belgium v. Spain), ICJ judgment, February 5, 1970. - Mode of access: 

http://www.worldcourts.com/icj/eng/decisions/1958.10.18_barcelona_traction.htm.  

http://www.worldcourts.com/icj/eng/decisions/1958.10.18_barcelona_traction.htm
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расчётов (Швейцария)
235

 трибунал отказался от данного принципа как основы 

оценки компенсации вследствие экспроприации из-за ненадежности курса акций. 

В обосновании своей позиции он ссылался на внутренний доклад, в котором 

рассматриваются различные подходы к расчету премии за выпуск акций банка (в 

том числе рыночный подход). В нем, в частности, указывается, что, «принимая во 

внимание природу акций банка, различные биржи, на которых эти акции 

покупаются и продаются, рыночный подход был ненадежным основанием  для 

подсчета премии» 
236

.  

В деле «CMS Gas Transmission Company» против Аргентины
237

 трибунал 

указал, что, в принципе, ценные бумаги могут служить индикатором стоимости 

компании. В частности, арбитраж отметил, что «в случае актива компании, 

который котируется на открытом рынке, цена акций определяется в соответствии 

со справедливой рыночной стоимостью»
238

. Однако в том разбирательстве акции 

аргентинской газовой компании «TGN», в которой компания «CMS Gas 

Transmission Company» владела 30% акций, не торговались на бирже. Более того, 

трибунал отказался принимать позицию, согласно которой стоимость акций 

компании можно было определить путем их сравнения с акциями другого 

транспортировщика природного газа и тремя другими газовыми компаниями, 

акции которых были включены в листинг аргентинской биржи. Указывалось на 

сильные различия между компаниями, а также подчеркивалось, что рыночная 

капитализация компаний на неликвидных рынках, таких как Аргентина, не 

является наиболее подходящим способом оценки компаний 
239

. В итоге был 

применен затратный подход.  

В деле «Enron Corporation and Ponderosa Assets, L.P.» против Аргентины
240

 

ответчик поддерживал оценку компании на основании стоимости акций компании 

                                                 
235 Horst Reineccius (Germany) et al v. Bank for International Settlements (Switzerland), Permanent Court of Arbitration, Final Award, 

September, 19, 2003. - Mode of access: http://legal.un.org/cod/riaa/cases/vol_XXIII/153-296.pdf. 
236 Op. cit. 
237 CMS Gas Transmission Company v. Argentina, Award, May, 12, 2005. - ICSID case №ARB/01/8. - Mode of access: 

http://italaw.com/documents/CMSAnnulmentDecision.pdf.  
238 Op. cit. 
239 Op. cit. 
240 Enron Creditors Recovery Corporation and Ponderosa Assets, L.С.v. Argentina. - Mode of access: 

http://italaw.com/documents/EnronAnnulmentDecision.pdf.  

http://legal.un.org/cod/riaa/cases/vol_XXIII/153-296.pdf
http://italaw.com/documents/CMSAnnulmentDecision.pdf
http://italaw.com/documents/EnronAnnulmentDecision.pdf
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на бирже (котировались на биржах в Нью-Йорке и Буэнос-Айресе). Однако 

трибунал, приняв точку зрения истца, постановил, что в случаях неликвидных 

рынков или ограниченности объема сделок капитализация рынка может 

демонстрировать искаженные оценочные данные. При этом в долгосрочной 

перспективе арбитраж признал, что может опираться на данный подход для 

определения средних показателей. При подсчетах трибунал использовал 

рыночную капитализацию лишь для подтверждения результатов других подходов 

в качестве исходной величины, а не инструмента оценки как такового
241

.  

Заметим, что более частой практикой при применении метода рынка 

капитала в оценке бизнеса является использование компаний-аналогов, как это 

было частично сделано в деле «CMS Gas Transmission Company» против 

Аргентины
242

. Стоимость бизнеса в данном случае определяется на основе цены, 

по которой схожие публичные компании торгуются на фондовом рынке, а 

стоимость оцениваемой компании выясняется с помощью коэффициентов, 

называемых ценовыми мультипликаторами, показывающих соотношение между 

рыночной ценой компании (капитализацией) и выбранной финансовой базой
243

.  

Цена предприятия отражает его финансовые и производственные 

возможности, поэтому для аналогичных компаний соотношения между ценой и 

ключевыми финансовыми показателями такими, как денежный поток, доходы, 

коэффициенты EBIT
244

 (англ.: Earnings Before Interest and Taxes) и EBITDA
245

 

(англ.: Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization)
246

и др., будут 

более или менее совпадать. Для оценки стоимости бизнеса рассчитывается 

соотношение между ценой и определенным финансовым показателем компании-

аналога (мультипликатор), а затем он умножается на величину того же 

                                                 
241 Op. cit. 
242 CMS Gas Transmission Company v. Argentine Republic (ICSID Case No. ARB/01/8) (Annulment Proceeding). - Mode of access: 

http://italaw.com/documents/CMSAnnulmentDecision.pdf.   
243 Эванс Ф.Ч. Оценка компаний при слияниях и поглощениях: создание стоимости в частных компаниях / Ф.Ч. Эванс, Д.М. 

Бишоп // Пер. с англ. – Москва. - Альпина Паблишер. - 2004. – C. 147. 
244 Аналитический показатель, равный объёму прибыли до вычета процентов по заёмным средствам и уплаты налогов. 
245 Аналитический показатель, равный объёму прибыли до вычета расходов по уплате налогов, процентов и начисленной 

амортизации. 
246 Прибыль хозяйствующего субъекта от основной (обычной) деятельности, в терминах Налогового кодекса РФ – 

операционная прибыль (п. 7 ст. 105.13 НК РФ). Аналогичным образом термин транслирован в русской версии Международного 

стандарта финансовой отчетности (IAS) 12 «Налоги на прибыль» (ред. от 02.04.2013). 

http://italaw.com/documents/CMSAnnulmentDecision.pdf
http://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%9F%D1%80%D0%B8%D0%B1%D1%8B%D0%BB%D1%8C
http://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%9D%D0%B0%D0%BB%D0%BE%D0%B3
http://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%90%D0%BC%D0%BE%D1%80%D1%82%D0%B8%D0%B7%D0%B0%D1%86%D0%B8%D1%8F_(%D0%B1%D1%83%D1%85%D0%B3%D0%B0%D0%BB%D1%82%D0%B5%D1%80%D0%B8%D1%8F)
http://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%90%D0%BC%D0%BE%D1%80%D1%82%D0%B8%D0%B7%D0%B0%D1%86%D0%B8%D1%8F_(%D0%B1%D1%83%D1%85%D0%B3%D0%B0%D0%BB%D1%82%D0%B5%D1%80%D0%B8%D1%8F)
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финансового показателя оцениваемой компании, чтобы получить ее рыночную 

стоимость. На практике используется большое множество мультипликаторов
247

. 

Однако при их использовании необходимо проявлять осторожность, поскольку 

финансовая база различных уровней, используемая в расчетах, может раскрывать 

разную информацию о компании-предмете оценки. Поэтому итоговая стоимость 

будет содержать в себе изначально заложенные искажения. Для комплексной 

оценки данным методом представляется целесообразным использование 

нескольких мультипликаторов.  

Метод сравнительных мультипликаторов был применен в ряде 

арбитражных решений. Подробно данный вопрос рассматривался в деле «CME 

Czech CME Czech Republic B.V. Republic B.V. (The Netherlands)» против Чешской 

Республики. В период с конца 1998 г. до начала 1999 г. эта компания обсуждала 

возможность потенциального поглощения шведской компании «SBS». До 

заключения контракта «SBS» произвела оценку доходности бизнеса компании 

«CNTS». Предполагалось использовать определенный мультипликатор (равный 8) 

на показатель предполагаемого операционного денежного потока (англ.: projected 

operation cash flow) на 2000-2001 гг. в размере 50 млн. долларов США. Таким 

образом, трибунал оценил стоимость «CNTS» в качестве основы для сделки в 

размере 400 млн. долларов США (50 млн. долларов США x 8). Мультипликатор 8 

был выбран компанией SBS в связи рисками деятельности в Восточной Европе. 

Трибунал посчитал, что риски не должны компенсироваться увеличением 

мультипликатора, ссылаясь при этом на решение Трибунала по претензиям между 

США и Ираном, который постановил, что «общее ухудшение экономической 

ситуации в стране, в которой были произведены инвестиции, … не должно 

компенсироваться за счет инвестора. Целью инвестиционного договора не 

является поставить инвестора в более благоприятное положение, в котором он бы 

находился при нормальном развитии инвестиций при обстоятельствах, 

                                                 
247 Наиболее часто используемыми мультипликаторами являются соотношения Цена/Прибыль, Цена/Выручка, Цена/Денежный 

поток, Цена/EBITDA, Цена/Балансовая стоимость. Более подробно см.   

Эванс Ф.Ч. Оценка компаний при слияниях и поглощениях: создание стоимости в частных компаниях / Ф.Ч. Эванс, Д.М. Бишоп 

// Пер. с англ. – Москва. - Альпина Паблишер. - 2004. – C. 195-196. 
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обеспеченных принимающим государством». Истец также признал возможность 

использования дисконтированного денежного потока с мультипликатором для 

определения стоимости «CNTS»
248

.  

В деле «Phelps Dodge International Corp.» против Правительства Исламской 

Республики Иран
 249

 истец обосновывал стоимость бизнеса на основании 

денежного мультипликатора, выведенного из сравнительного денежного 

мультипликатора по американским компаниям в той же отрасли. Данный подход 

не нашел понимания у арбитров, которые отказались признавать, что недавно 

созданные компании в Иране можно сравнивать с американскими
250

.  

Несмотря на то, что использование мультипликаторов не является лучшим 

средством для определения суммы компенсации, благодаря своей простоте, 

данный подход находит все большее распространение в арбитражной практике.  

Заметим, что для проведения качественной оценки с помощью этого метода 

необходима достоверная информация по группе компаний-аналогов. Особую 

сложность представляет выбор сопоставимых компаний, которые должны иметь 

отраслевое сходство, аналогичный продукт, размер, долю на рынке, 

стратегические перспективы, а также схожие финансовые результаты. Даже на 

развитых рынках с большим количеством организаций непросто найти аналоги 

для оценки. Кроме того, стоит отметить, что данный подход завышает стоимость 

непубличной компании, поскольку ее собственные акции неликвидны. Важно 

понимать, что метод рынка капитала рассматривает предприятие как 

действующее, потому что фондовый рынок оценивает компании именно с этой 

точки зрения, а для оценки ликвидируемого предприятия более целесообразно 

применять затратный подход. 

Таким образом, этот метод, не являясь универсальным в силу ограничений 

рынка капитала (неликвидность рынка, сложность оценки уникальных активов 

при отсутствии репрезентативной выборки из аналогов, фокус на оценке 

                                                 
248 CME Czech Republic B.V. (The Netherlands) v the Czech Republic, Permanent Court of Arbitration, Final Award, March 14, 2003. - 

Mode of access: http://www.biicl.org/files/3919_2003_cme_v_czech_republiс.pdf.  
249 Phelps Dodge International CorС.v the Government of the Islamic Republic of Iran, Award, July, 15, 1986. - Iran - United States 

Claims Tribunal, AWD 217-99-2. - Mode of access: http://www.biicl.org/files/3947_phelps_dodge_synopsis.pdf. 
250 Op. cit. 

http://www.biicl.org/files/3919_2003_cme_v_czech_republiс.pdf.
http://www.biicl.org/files/3947_phelps_dodge_synopsis.pdf.
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действующих предприятий и др.), тем не менее, может служить качественной 

базой для оценки при учете определенных допущений, а также дополнительным 

способом проверки оценки, полученной через другие методы.   

ʇʨʝʜʳʜʫʱʠʝ ʩʜʝʣʢʠ ʚ ʦʪʥʦʰʝʥʠʠ ʧʨʘʚʘ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ ʥʘ ʧʨʝʜʤʝʪ ʦʮʝʥʢʠ. 

В данном случае анализируются цена приобретения контрольного пакета акций 

компании, которая является предметом оценки, или сопоставимых предприятий, а 

источником информации является не фондовый рынок, а рынок слияний и 

поглощений. Такие сделки часто носят стратегический характер и отражают 

инвестиционную стоимость для конкретного покупателя, который идет на сделку, 

чтобы достичь различных синергетических эффектов. Поэтому данный метод 

также искажает справедливую рыночную стоимость с точки зрения усредненного 

финансового покупателя (рынка)
251

.  

При принятии решений применительно к предыдущим сделкам необходимо 

учитывать, что с момента их совершения могут произойти серьезные изменения в 

экономике, промышленности и бизнесе
252

. Среди таких факторов следует 

выделить временной фактор. В деле «Phelps Dodge International Corp.» против 

Правительства Исламской Республики Иран 
253

 инвестиции были произведены за 

шесть лет до их изъятия. Однако трибунал установил сумму, подлежащую 

выплате, без каких-либо изменений, несмотря на прошедший отрезок времени. 

При этом он указал, что не может игнорировать негативные последствия 

революции в Иране, но компания могла разумно ожидать получение прибыли в 

долгосрочной перспективе
254

.  

Отдельный интерес представляет дело «CME Czech Republic B.V. (The 

Netherlands)» против Чешской Республики
255

. «CME», голландская компания с 

чешской дочерней компанией «CNTS» (инвестиции), подала иск против Чешской 

                                                 
251 Эванс Ф.Ч. Оценка компаний при слияниях и поглощениях: создание стоимости в частных компаниях / Ф.Ч. Эванс, Д.М. 

Бишоп // Пер. с англ. – Москва. - Альпина Паблишер. - 2004. - С. 186-187. 
252 Marboe I. Calculation of Compensation and Damages in International Investment Law. - New York: Oxford University Press, 2009. - 

P. 5.31. 
253 Phelps Dodge International CorС.v the Government of the Islamic Republic of Iran, Award, July, 15, 1986. - Iran - United States 

Claims Tribunal, AWD 217-99-2. - Mode of access: http://www.biicl.org/files/3947_phelps_dodge_synopsis.pdf. 
254Marboe I. Calculation of Compensation and Damages in International Investment Law. / I. Marboe // New York: Oxford University 

Press. -  2009. - P. 5.34. 
255 CME Czech Republic B.V. (The Netherlands) v the Czech Republic, Permanent Court of Arbitration, Final Award, March 14, 2003. - 

Mode of access: http://www.biicl.org/files/3919_2003_cme_v_czech_republiс.pdf. 

http://catalogue.ppl.nl/DB=1/SET=1/TTL=1/CLK?IKT=4&TRM=compensation
http://catalogue.ppl.nl/DB=1/SET=1/TTL=1/CLK?IKT=4&TRM=damages
http://catalogue.ppl.nl/DB=1/SET=1/TTL=1/CLK?IKT=4&TRM=international
http://catalogue.ppl.nl/DB=1/SET=1/TTL=1/CLK?IKT=4&TRM=investment
http://catalogue.ppl.nl/DB=1/SET=1/TTL=1/CLK?IKT=4&TRM=law
http://catalogue.ppl.nl/DB=1/SET=1/TTL=1/CLK?IKT=1018&TRM=Oxford
http://catalogue.ppl.nl/DB=1/SET=1/TTL=1/CLK?IKT=1018&TRM=University
http://catalogue.ppl.nl/DB=1/SET=1/TTL=1/CLK?IKT=1018&TRM=Press
http://www.biicl.org/files/3947_phelps_dodge_synopsis.pdf
http://catalogue.ppl.nl/DB=1/SET=1/TTL=1/CLK?IKT=4&TRM=compensation
http://catalogue.ppl.nl/DB=1/SET=1/TTL=1/CLK?IKT=4&TRM=damages
http://catalogue.ppl.nl/DB=1/SET=1/TTL=1/CLK?IKT=4&TRM=international
http://catalogue.ppl.nl/DB=1/SET=1/TTL=1/CLK?IKT=4&TRM=investment
http://catalogue.ppl.nl/DB=1/SET=1/TTL=1/CLK?IKT=4&TRM=law
http://catalogue.ppl.nl/DB=1/SET=1/TTL=1/CLK?IKT=1018&TRM=Oxford
http://catalogue.ppl.nl/DB=1/SET=1/TTL=1/CLK?IKT=1018&TRM=University
http://catalogue.ppl.nl/DB=1/SET=1/TTL=1/CLK?IKT=1018&TRM=Press
http://www.biicl.org/files/3919_2003_cme_v_czech_republiс.pdf.
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Республики на основании ДИД между Нидерландами и Чехией. Она утверждала, 

что Медийный Совет (англ.: Media Council), регулирующий орган Чехии в сфере 

средств массовой информации, нарушил положения ДИД, вследствие чего 

инвестору нанесены убытки в размере 500 млн. долларов США. В соответствии с 

лицензией, предоставленной чешской компании «CET» в 1993 г., компания 

«CNTS» становилась эксклюзивным провайдером услуг по телевещанию для 

первого частного чешского телеканала TV Nova. Вследствие конфликта 

Медийного Совета с «CET» позиция «CNTS» в качестве эксклюзивного 

провайдера для «TV Nova» в период с 1996 по 1999 гг. была утрачена. Компания 

«CNTS» вышла из бизнеса, и ее место на рынке заняли другие компании. По 

мнению трибунала, действия (бездействия) со стороны Медийного Совета следует 

квалифицировать как экспроприацию инвестиций истца и нарушение других 

положений ДИД. Он постановил, что справедливая рыночная стоимость этих 

инвестиций должна быть компенсирована. В качестве основного способа 

определения стоимости компенсации была использована оценка, сделанная 

шведской медиа-компанией «SBS», которая собиралась приобрести «CNTS» у 

«CME» незадолго до событий 1999 г. Трибунал установил, что заключенный 

сторонами контракт был действительным, тем самым усилив значение намерений 

покупателя для оценочных целей. На этом основании  он определил рыночную 

стоимость как стоимость, которую фактический покупатель готов заплатить за 

компанию (инвестиции). Впоследствии компания «SBS» вышла из договора и 

заплатила неустойку в размере 8,2 млн. долларов США. Трибунал также принял 

анализ дисконтированного денежного потока, предложенного сторонами, в 

качестве подходящего метода оценки компании CNTS. Остальные способы 

оценки были отклонены как неподходящие
256

.  

В деле «Azurix Corp.» против Аргентины
257

 трибунал отказался от такого 

подхода. Во время приватизации сектора водоснабжения и водоотведения в 1999 

г. в Аргентине американская компания Azurix через свое представительство 

                                                 
256 Op. cit.  
257 Azurix Corp. v The Argentine Republic. - Mode of access: http://www.biicl.org/files/3910_2006_azurix_v_argentina.pdf.  

http://www.biicl.org/files/3910_2006_azurix_v_argentina.pdf
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выиграла тендер на 30-летнюю концессию на поставку питьевой воды и на 

обслуживание канализационной системы в Буэнос-Айресе, заплатив за нее 438,5 

млн. песо. В период с 1999-2001 гг. местные власти не позволяли компании 

увеличивать свои доходы, взимая дополнительные суммы за услуги по 

предоставлению воды. Более того, они не выполнили работы по восстановление 

инфраструктуры в соответствии с концессионным договором. Правительство 

обвиняло во всем инвестора и поощряло неоплату потребителями своих счетов за 

данные услуги. В 2001 г. представительство «Azurix» уведомило руководство 

региона о приостановлении концессии, а в 2002 г. начало процедуру банкротства. 

В ответ регион приостановил действие концессионного соглашения, утверждая, 

что представительство было не в состоянии оказывать услуги по соглашению. 

Трибунал МЦУИС установил, что действия региона представляют собой 

нарушения ДИД между Аргентиной и США. Несмотря на то, что трибунал не 

согласился с квалификацией этих действий как экспроприации инвестиций, на 

основании фактических инвестиций (англ.: actual investment) он установил 

«справедливую рыночную стоимость» инвестиций. Трибунал при этом 

значительно уменьшил сумму компенсации с 438,5 млн. песо (инвестиции 

компании «Azurix») до 60 млн. песо на основании того, что компания изначально 

переплатила за концессию и не смогла бы вернуть свои инвестиции вследствие 

собственных решений.  

Таким образом, можно сделать вывод о том, что арбитражные трибуналы 

довольно часто рассматривают цену приобретения как основание для определения 

рыночной стоимости инвестиций. При этом необходимо учитывать, что в 

зависимости от конкретных обстоятельств дела такая стоимость может как 

уменьшаться, так и увеличиваться.  

ʇʨʝʜʣʦʞʝʥʠʷ ʦ ʧʦʢʫʧʢʝ. Интересными с практической точки зрения 

являются дела, в которых трибуналы присуждали компенсацию на основании 

оценки предложений о приобретении объектов инвестиций до их экспроприации. 

По сравнению с другими методами в рамках рыночного подхода метод 

предложений о покупке таких объектов еще больше искажает справедливую 
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рыночную стоимость. Связано это в первую очередь с тем, что не доведенная до 

конца сделка фактически не проходит «рыночное сито» в полной мере, и 

ожидания сторон в отношении предмета оценки не приводятся к равновесию 

через ценовой механизм. Следовательно, цена предложения о покупке либо 

завышает стоимость инвестиций, что делает оценку спекулятивной, либо снижает 

размер компенсации. 

В деле Джеймс Саги и другие против Правительства Исламской Республики 

Иран
258

 письменное предложение покупателей о намерении приобрести 45% 

объекта за пять лет до будущей экспроприации было взято трибуналом за основу 

оценки рыночной стоимости инвестиций
259

. При этом трибунал отметил, что 

сумма компенсации должна учитывать влияние инфляции, политические и 

социально-экономические изменения, которые произошли в стране с момента 

предложения. В итоге сумма компенсации была лишь незначительно увеличена с 

4,75 млн. долларов США (сумма предложения в 1975 г.) до 5,5 млн. долларов 

США
260

. Однако в деле «United Painting Co. Inc.» против Правительства 

Исламской Республики Иран
 261

 трибунал посчитал, что цена предложения за 

компанию истца была завышена, и в итоге снизил сумму компенсации.  

В деле «Middle East Cement Shipping and Handling Co. S.A.» против 

Египта
262

 трибунал отказался признавать заявленную сумму компенсации в 

размере 1,324 млрд.  долларов США и присудил ответчику лишь 477,718 млн. 

долларов США, даже несмотря на то, что истцом была предоставлена 

корреспонденция о намерениях продажи корабля-цементовоза, за который был 

произведен авансовый платеж.  

Таким образом, на основании арбитражной практики можно сделать вывод 

о том, что цена предложения редко рассматривается трибуналами в качестве 

надежного основания для рыночной оценки компенсации. 

                                                 
258 James M. Saghi, Michael R. Saghi, Allan J. Saghi v. the Government of the Islamic Republic of Iran, Award, January, 12, 1987. - Iran 

- United States Claims Tribunal, AWD 66-298-2. См.: Adlam J. C., Macglashan M. E., Lauterpacht E. Iran-U.S. Claims Tribunal 

Reports / Adlam J. C., Macglashan M. E., Lauterpacht E. // Cambridge University Press. - 1988. - P.3-10. 
259 Op. cit. 
260 Op. cit. 
261 United Painting Co. InС. v. the Government of the Islamic Republic of Iran, Award, January, December, 20, 1989. - Iran - United 

States Claims Tribunal, AWD 458-11286-3. - Mode of access: http://www.trans-lex.org/230400.  
262Middle East Cement Shipping and Handling Co. S.A. v. Arab Republic of Egypt. - Mode of access: http://italaw.com/cases/699.  

http://www.trans-lex.org/230400
http://italaw.com/cases/699
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ʇʦʢʫʧʢʘ ʯʘʩʪʝʡ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʡ. В последние годы нередко встречаются 

инвестиционные разбирательства, в которых стороны представляют в качестве 

доказательств покупку (или оферты на приобретение) частей компаний 

(инвестиций). Анализ решений арбитражных трибуналов показывает, что такие 

доказательства редко используются арбитрами для оценки суммы компенсации. 

Оценка полной стоимости объекта оценки на основании части инвестиций 

неизбежно ведет к использованию экстраполяции
263

. Например, стоимость 5% 

акций компании, покупка которых приведет инвестора к получению контрольного 

пакета акций организации, не равна миноритарному пакету в 5%. Более того, эти 

пакеты становятся мало сопоставимыми, если оценка делается на разную дату. 

В деле «CME Czech Republic B.V. (The Netherlands)» против Чешской 

Республики
264

 рассматривался вопрос о том, можно ли использовать стоимость 

части акций компании для оценки всей компании. Компания «CME» предложила 

использовать для этой цели 5,8% акций приобретенной ей компании в 1997 г. Она 

утверждала, что данная цифра могла быть использована для получения стоимости 

100% компании «CNTS» в 1997 г. и затем разделена на EBITDA компании того 

года для получения мультипликатора. Однако трибунал не принял данную точку 

зрения, указав, что предложенная цена относилась лишь к небольшому пакету 

акций, что создавало опасность неточности оценки в случае ошибок сторон. Более 

того, предложенная цена стала результатом личного решения одного акционера, 

создав угрозу продажи его пакета «сомнительной третьей стороне». 

Подводя итоги, можно сделать вывод о том, что рыночный подход к оценке 

является наиболее предпочтительным в случае развитого рынка предметов оценки 

и наличия его аналогов. При наличии условий для рыночных сопоставлений на 

основе одного из методов, применяемых в рамках данного подхода, или их 

комплекса, появляется возможность получить наиболее точную оценку 

компенсации с учетом интересов всех заинтересованных сторон, что максимально 

                                                 
263 Метод экономических расчетов, подразумевающий распространение выводов, сделанных относительно части наблюдаемых 

объектов, на всю их совокупность (со всеми вытекающими несовершенствами данного метода, в частности, неучетом 

структурных различий внутри оцениваемого объекта). 
264 CME Czech Republic B.V. (The Netherlands) v. The Czech Republic, UNCITRAL, Partial Award of September 13, 2001. - Mode of 

access: http://www.biicl.org/files/3919_2003_cme_v_czech_republic.pdf. 
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приближает компенсацию к справедливой стоимости. Тем не менее, арбитражная 

практика показывает, что в силу уникальности большинства объектов инвестиций 

применимость данного подхода имеет практические ограничения.  

 

3.2 ɼʦʭʦʜʥʳʡ ʧʦʜʭʦʜ 

Доходный подход представляет собой совокупность методов оценки на 

основе определения текущей стоимости ожидаемых доходов от объекта оценки. 

Данный способ отражает стоимость объекта оценки с позиции инвестора, 

поскольку именно будущие доходы являются его конечной целью. Кроме того, 

чем выше доход, создаваемый компанией, тем больше, при прочих равных, будет 

ее рыночная стоимость. Предполагается, что стоимость бизнеса не может быть 

выше или ниже текущей стоимости будущих денежных доходов, поскольку 

инвестор, действуя рационально, не будет платить за предприятие больше, чем он 

сможет получить от его функционирования в будущем. С другой стороны, 

продавец в рыночных условиях не продаст его дешевле, чем текущая стоимость 

возможного будущего дохода. Таким образом, приведенная стоимость будущих 

доходов позволяет прийти к равновесной стоимости бизнеса
265

.  

Процесс определения будущих доходов вызывает множество трудностей на 

практике. Более того, не существует единого мнения по поводу использования 

данного подхода для оценки не только в юридической практике, но и среди 

экономистов. Его применимость определяется возможностью определить 

будущие доходы оцениваемого бизнеса, которая существенно ограниченна на 

практике и зависит от информационной прозрачности, стабильности 

макроэкономической и политической ситуации и других объективных факторов. 

В основу доходного подхода к оценке компенсации заложены концепция 

временной ценности денег и принцип «действующего предприятия» (англ.: going 

concern concept)
266

.  

                                                 
265 Волков А.С. Создание рыночной стоимости и инвестиционной привлекательности / А. C. Волков, М. Куликов, А. Марченко 

// Москва. -  Вершина. - 2007. - С. 77-106. 
266 Ковалев В.В. Финансовый менеджмент; теория и практика. 2-е изд., перераб. и доп. / В.В. Ковалев // Москва.- TK Велби. - 

Изд-во Проспект. - 2007. – С. 168. 
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Согласно первой концепции, денежная единица «сегодня» ценнее, чем та же 

денежная единица «завтра», что является следствием инфляции, риска 

неполучения доходов и неопределенности будущего в целом, а также мотивов 

предпочтения ликвидности (активы, имеющиеся в распоряжении «сегодня», 

обладают большей полезностью для их владельца в связи с тем, что могут быть 

использованы немедленно).  

Принцип действующего предприятия предполагает, что оценка 

осуществляется с позиции временной неограниченности функционирования 

хозяйствующего субъекта. Использование доходного подхода для оценки 

недействующего предприятия или не имеющего достаточной ретроспективной 

информации о доходах является в большинстве случаев спекулятивным, 

поскольку оценка стоимости в данном случае становится чрезмерно абстрактной. 

В этом случае вдобавок к высокой степени умозрительности самой модели 

доходного подхода оценщик оперирует не реальной рыночной, а абстрактной и 

субъективной информацией. В деле Кувейт против «American Independent Oil 

Company»
267

 трибунал определил «действующее предприятие»  как «… как 

единое целое, стоимость которого выше, чем у его составных частей»
268

. Важно 

отметить, что ключевым моментом данного определения является указание на то, 

что стоимость предприятия как единого целого выше, нежели просто сумма его 

составных частей, что особенно важно в случае с материальными активами в 

случае их износа вследствие их использования и прошествия определенного 

времени
269

. В деле «Amoco International Finance Corp.» против Правительства 

Исламской Республики Иран
270

 трибунал отметил, что «стоимость предприятия 

включает не только физические и финансовые активы компании, но и 

                                                 
267 The Government of Kuwait v. American Independent Oil Company, Ad Hoc Arbitral Tribunal, Arbitral Award, March 24, 1982. - 

Mode of access: www.biicl.org/files/3938_1982_kuwait_v_aminoil.pdf. 
268 Op. cit. 
269 Op. cit. 
270 Amoco International Finance Corp. v. the Government of the Islamic Republic of Iran, Award, July 14, 1987. - Iran-US Claims 

Tribunal, AWD -310-56-3. 
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нематериальные ценности, которые обеспечивают ее доходность, такие как права 

из контрактов, деловая репутация и коммерческие перспективы»
271

. 

Справедливая рыночная стоимость бизнеса зависит во многом от 

перспектив его развития, которые учитываются наилучшим образом именно в 

рамках доходного подхода. Последний позволяет более точно, чем затратный 

подход, оценить стоимость предприятий с высокой ролью нематериальных 

активов в создании стоимости. Он также имеет преимущества перед рыночным 

подходом в ряде случаев, например, при оценке высокотехнологичных фирм на 

стадии зарождения и роста, когда сложно говорить о наличии достаточной 

сравнительной рыночной базы или котировках на бирже для применения 

рыночного подхода к оценке.  

Существуют различные способы определения существующей стоимости 

будущих доходов. Наиболее распространенными из них являются метод 

капитализации дохода (англ.: capitalization of earnings or income) и метод 

дисконтированного потока денежных средств (англ.: discounted cash flow 

method)
272

. Некоторые исследователи также выделяют метод капитализации 

избыточной прибыли
273

, который, однако, не нашел широкого применения в 

арбитражной практике. 

Метод капитализации дохода применим для оценки «зрелых» фирм, 

которые стабильно функционируют и имеют существенную историю 

хозяйственной деятельности. Стоимость компании, согласно этому способу, 

исчисляется путем деления ожидаемого дохода (за один год после даты оценки) 

на ставку капитализации. Ставка капитализации обычно устанавливается 

экспертным путем на основе анализа отрасли. Так, в качестве ставки 

капитализации может быть использован мультипликатор, полученный на основе 

данных компаний-аналогов или ставка дисконтирования за вычетом темпа роста 

                                                 
271 Op. cit. Более подробно см.: Marboe I. Calculation of Compensation and Damages in International Investment Law. / I. Marboe // 

London. - British Institute of International and Comparative Law. - 2008. P. 5.106. 
272 Kantor M. Valuation for arbitration: Compensation Standards, Valuation Methods and Expert Evidence. / M. Kantor. // Kluwer Law 

International. - 2008. – P. 8. 
273 Касьяненко Т.Г. Оценка бизнеса: учебник. / Т.Г. Касьяненко // Рн/Д. – Феникс. - 2009. 

http://catalogue.ppl.nl/DB=1/SET=1/TTL=1/CLK?IKT=4&TRM=compensation
http://catalogue.ppl.nl/DB=1/SET=1/TTL=1/CLK?IKT=4&TRM=damages
http://catalogue.ppl.nl/DB=1/SET=1/TTL=1/CLK?IKT=4&TRM=international
http://catalogue.ppl.nl/DB=1/SET=1/TTL=1/CLK?IKT=4&TRM=investment
http://catalogue.ppl.nl/DB=1/SET=1/TTL=1/CLK?IKT=4&TRM=law
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капитализируемого дохода
274

. Метод капитализации избыточной прибыли 

использует в качестве базы прибыль компании, полученную сверх типичной 

среднеотраслевой прибыли, которая обеспечивается за счет не отраженных в 

балансе нематериальных активов таких, как деловая репутация или уникальные 

характеристики менеджмента компании
275

. Представляется, что этот метод не 

способен оценить стоимость компании в целом, если такие активы не являются 

единственным ключевым элементом в создании стоимости, что верно для 

большинства компаний, а также дает весьма ограниченную оценку инвестиций 

из-за большой доли субъективизма при расчете базы (избыточной прибыли). 

Кроме того, методы капитализации дохода и избыточной прибыли не нашли 

широкого применения на практике из-за значительных колебаний финансовых 

показателей фирм по годам и невозможности свести базу оценки всей стоимости 

компании к данным лишь за один год. 

Наиболее распространенным методом в рамках доходного подхода все же 

является оценка с помощью анализа дисконтированного потока денежных 

средств. Данный метод, как правило, довольно сложен в применении. Однако он 

позволяет установить стоимость будущих доходов в реальном времени. В деле 

«Amoco International Finance Corp.» против Правительства Исламской Республики 

Иран трибунал пошагово разделил его применение на два этапа. Согласно 

решению, первым шагом по оценке имущества в соответствии с данным методом 

является проецирование наиболее возможных доходов и расходов предприятия 

год за годом. Доходы за вычетом расходов дают будущий денежный поток. 

Второй шаг заключается в дисконтировании предполагаемого чистого денежного 

потока на его стоимость в настоящий момент
276

.  

Подробно вопрос об использовании метода дисконтирования денежных 

потоков был рассмотрен в деле «CMS Gas Transmission Company» против 

                                                 
274 Щербаков В.А. Оценка стоимости предприятия (бизнеса). 2-е изд., испр. / В.А. Щербаков // Москва. -  Омега-Л. - 2007. 
275 Касьяненко Т.Г. Оценка бизнеса: учебник. / Т.Г. Касьяненко // Рн/Д. – Феникс. - 2009.- С. 304-305. 
276 Amoco International Finance Corp. v. the Government of the Islamic Republic of Iran, Award, July 14, 1987. - Iran-US Claims 

Tribunal, AWD -310-56-3. 
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Аргентины
277

. Трибунал отметил, что «существуют два признанных пути оценки 

стоимости компании и основы ее дисконтированного денежного потока. Можно 

начать подсчеты с бездолгового денежного потока (до выплаты процентов и 

погашения задолженности компании), дисконтировать этот поток на 

средневзвешенную стоимость капитала (англ.: weighted average cost of capital). 

Результат представляет собой стоимость компании. Затем вычитается стоимость 

долга, и оставшаяся сумма будет отражать стоимость собственного капитала. В 

качестве альтернативы можно посчитать сначала денежный поток для 

собственного капитала (операционный денежный поток за вычетом процентов и 

платежей по задолженностям), дисконтировать его на стоимость собственного 

капитала и добавить этот дисконтированный денежный поток компании для 

установления стоимости собственного капитала (а не компании). Затем, добавив 

стоимость долга, можно получить стоимость компании»
278

.  

Ключевым фактором при выборе типа денежного потока является источник 

формирования прибылей. Так, если денежный поток формируется главным 

образом за счет собственных средств, то для оценки целесообразнее использовать 

денежный поток для собственного капитала. Если же заемные средства играют 

существенную роль в развитии компании, следует прибегать к модели 

бездолгового денежного потока
279

. При этом важно учитывать, что довольно часто 

трибуналы выбирают различные основания для определения дохода при оценке 

компенсации.  

В ходе инвестиционных разбирательств метод дисконтированного 

денежного потока часто не применялся, когда трибуналы считали, что компания 

не была «действующим предприятием» с доказанной историей получения 

прибыли. В деле «Metalclad Corporation» против Мексики
280

 этот метод, по 

мнению трибунала, не должен был применяться, так как предприятие не начало 

                                                 
277 CMS Gas Transmission Company v. Republic of Argentina, Award, May 12, 2005. – ICSID case № ARB/01/8. - Mode of access: 

http://italaw.com/documents/CMSAnnulmentDecision.pdf.  
278 Op. cit. 
279 Щербаков В.А. Оценка стоимости предприятия (бизнеса). 2-е изд., испр. / В.А. Щербаков // Москва. - Омега-Л. - 2007. - С. 

109. 
280 Metaclad v. Mexico, Award, August 30, 2000. – ICSID Case № ARB(AF)/97/1. - Mode of access: 

http://www.biicl.org/files/3929_2000_metalclad_v_mexico.pdf. 

http://italaw.com/documents/CMSAnnulmentDecision.pdf
http://www.biicl.org/files/3929_2000_metalclad_v_mexico.pdf
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свою работу и его использование было бы спекулятивным
281

. Компания 

«Metalclad» предложила два альтернативных метода подсчета компенсации: 

метод дисконтированного потока будущих денежных средств для установления 

справедливой рыночный стоимости инвестиций (около 90 млн. долларов США) и 

метод оценки ее фактических инвестиций (около 20-25 млн. долларов)
282

. 

Трибунал отметил, что обычно справедливая рыночная стоимость действующего 

предприятия, которое имеет историю рентабельности, может основываться на 

оценке будущих доходов. Он указал, что «когда предприятие не работало в 

течение достаточно длительного времени, необходимого для оценки работы, или 

когда не могло получать прибыль, будущие прибыли не могут быть использованы 

для классификации его как «действующего предприятия» и, соответственно, 

определения справедливой рыночной стоимости»
283

. В связи с тем, что 

предприятие никогда не работало, трибунал отклонил данный метод как 

полностью спекулятивный  

Важно отметить, что в течение длительного времени в практике 

международных инвестиционных разбирательств метод дисконтированного 

денежного потока отвергался. Можно выделить несколько оснований для такого 

подхода: отсутствие отчета о длительной деятельности, неспособность обеспечить 

будущую прибыльность инвестиций, недостаточность финансов для завершения и 

обслуживания инвестиций, большое расхождением между осуществленными 

инвестициями и заявленной справедливой рыночной стоимостью
284

. В деле 

«Southern Pacific Properties (Middle East) Ltd.» против Египта
285

 трибунал 

посчитал, что «данный метод не подходит для определения справедливой 

компенсации, так как проект не существовал в течение достаточного времени для 

создания информации для использования метода дисконтированного денежного 

потока. Проект находился в стадии зарождения и отсутствовали достаточные 

                                                 
281 Более подробно см.:  Marboe I. Calculation of Compensation and Damages in International Investment Law. / I. Marboe // London. - 

British Institute of International and Comparative Law. - 2008. P. 5.253. 
282 Op. cit. 
283 Op. cit. 
284 Ripinsky S. Damages in International Investment Law / S. Ripinsky L // London. - British Institute of International and Comparative 

Law. - 2008. - P. 205-206. 
285 Southern Pacific Properties Ltd. v. Arab Republic of Egypt. - Mode of access: http://www.trans-lex.org/240700. 
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http://catalogue.ppl.nl/DB=1/SET=1/TTL=1/CLK?IKT=4&TRM=damages
http://catalogue.ppl.nl/DB=1/SET=1/TTL=1/CLK?IKT=4&TRM=international
http://catalogue.ppl.nl/DB=1/SET=1/TTL=1/CLK?IKT=4&TRM=investment
http://catalogue.ppl.nl/DB=1/SET=1/TTL=1/CLK?IKT=4&TRM=law
http://www.trans-lex.org/240700
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данные, на базе которых могут основываться расчеты предполагаемых 

доходов»
286

.  

В деле «Wena Hotels Ltd.» против Египта
287

 трибунал посчитал, что 

заявленные истцом требования, посчитанные на основе метода 

дисконтированного потока будущих денежных средств, были неприемлемы, 

потому что решение, основанное на таких требованиях, было бы слишком 

спекулятивным. Для обоснования своей позиции трибунал ссылался на 

арбитражные решения по делам «Metalclad Corporation» против Мексики, 

«Southern Pacific Properties (Middle East) Ltd.» против Египта и «American 

Manufacturing & Trading Inc.» против Заира. Таким образом, в данных делах 

нашел отражение подход, который содержится в деле «Amoco International 

Finance Corp.» против Правительства Исламской Республики Иран
288

: «одна из 

наиболее устоявшихся норм права международной ответственности государств 

заключается в том, что за спекулятивные или неопределенные убытки не может 

быть присуждено никакое возмещение вреда»
289

.  

Таким образом, утверждалось, что данный подход, несмотря на широкое 

распространение в экономической сфере, не применим к отношениям между 

истцом и ответчиком, так как они не могут быть надлежащим образом 

сравниваться с продавцом и покупателем в экономической жизни
290

. Для этих 

целей в западной литературе приводится в пример особое мнение известного 

юриста-международника Броунли Я. (Brownlie I.) в деле «CME Czech Republic 

B.V. (The Netherlands)» против Чешской Республики
291

. Он отмечал, что «… 

коммерческие способы (оценки) имеют существенные недостатки. Коммерческие 

способы не имеют отношения к положениям договора и поэтому не связаны с 

фактическим предметом компенсации, который является особым нарушением 

                                                 
286 Op. cit. 
287 Wena Hotels Ltd v. the Arab Republic of Egypt, Decision on the Interpretation of the Arbitral Award, October 31, 2005. – ICSID case 

№ARB/98/4 - Mode of access: http://ita.law.uviС.ca/documents/WenaInterpretationDecision.pdf.  
288 Amoco International Finance CorС. v. the Government of the Islamic Republic of Iran, Award, July 14, 1987. - Iran-US Claims 

Tribunal, AWD -310-56-3.  
289 Op. cit. 
290 Marboe I. Calculation of Compensation and Damages in International Investment Law. / I. Marboe // London. - British Institute of 

International and Comparative Law. - 2008.  - P. 5.75. 
291 CME Czech Republic B.V. (The Netherlands) v the Czech Republic, Permanent Court of Arbitration, Final Award, March 14, 2003. - 

Mode of access: http://www.trans-lex.org/231900. 

http://ita.law.uvic.ca/documents/WenaInterpretationDecision.pdf
http://catalogue.ppl.nl/DB=1/SET=1/TTL=1/CLK?IKT=4&TRM=compensation
http://catalogue.ppl.nl/DB=1/SET=1/TTL=1/CLK?IKT=4&TRM=damages
http://catalogue.ppl.nl/DB=1/SET=1/TTL=1/CLK?IKT=4&TRM=international
http://catalogue.ppl.nl/DB=1/SET=1/TTL=1/CLK?IKT=4&TRM=investment
http://catalogue.ppl.nl/DB=1/SET=1/TTL=1/CLK?IKT=4&TRM=law
http://www.trans-lex.org/231900
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положений договора… Данный подход полностью не связан с решаемой 

задачей… по расчету компенсации»
292

.  

Однако особенно в последние десятилетия, отмечая высокую степень 

неопределенности при использовании данного метода, трибуналы все чаще стали 

использовать его при рассмотрении дел. В рамках МЦУИС первым таким делом 

стало разбирательство «Amco Asia Corporation, Pan American Development 

Limited, PT Amco Indonesia» против Индонезии
293

. Трибунал постановил, что, 

несмотря на наличие нескольких способов оценки «действующего предприятия», 

наиболее подходящим в данном деле является установление чистой 

дисконтированной стоимости компании, основанной на разумном предположении 

чистого денежного потока в заданный период
294

.  

В деле «Enron Corporation and Ponderosa Assets, L.P.» против Аргентины
295

 

трибунал пошел еще дальше и отметил, что «в связи с тем, что метод 

дисконтированного потока денежных средств отражает способность компании 

генерировать прибыль в будущем, он представляется в качестве подходящего 

способа для оценки «действующего предприятия». Более того, существует 

убедительное доказательство, что метод дисконтированного потока денежных 

средств является разумным инструментом, который используется в мире для 

оценки компаний, хотя следует использовать его с осторожностью, так как оно 

может дать основание для спекуляций»
296

.  

Необходимый для применения метода дисконтированного денежного 

потока период деятельности компании по-разному понимался трибуналами. Так, в 

деле «American International Group Inc.» и «American Life Insurance Company» 

против Правительства Исламской Республики Иран и Организации Центрального 

                                                 
292 Op. cit. 
293 Amco Asia Corporation et al. v. Indonesia, Second Arbitral Award, May 31, 1990. - ICSID Case №ARB/81/1. - Mode of access: 

http://www.trans-lex.org/240300. 
294 Op. cit. 
295 Enron Creditors Recovery Corporation and Ponderosa Assets, L.С. v. Argentina. - Mode of access: 

http://italaw.com/documents/EnronAnnulmentDecision.pdf. 
296 Более подробно см.: Marboe I. Opus cit. P. 5.80.  



100 
 

страхования Ирана
297

 трибунал отметил, что «компания осуществляла свою 

деятельность только в течение 4,5 лет, так что такой короткий период времени 

нельзя рассматривать как достаточное основания для планирования будущих 

прибылей»
298

. В деле «Amco Asia Corporation, Pan American Development Limited, 

PT Amco Indonesia» против Индонезии
299

 трибунал посчитал, что деятельность 

отеля в течение 15 месяцев является достаточным основанием для применения 

доходного подхода к оценке. 

В деле «Técnicas Medioambientales Tecmed, S.A.» против Мексики трибунал 

отказался применять данный метод, указав на недостаток информации о 

прибыльности операций и сильном расхождении между произведенными 

инвестициями (4 млн. долларов США) и заявленной компенсацией (52 млн. 

долларов США)
300

. В деле «Southern Pacific Properties (Middle East) Ltd.» против 

Египта данный способ не был применен, так как трибунал посчитал, что на 

момент экспроприации проект находился в своей начальной стадии и не было 

достаточного основания для подсчета будущих доходов
301

. Трибунал отметил, что 

«предложенный истцом расчет содержит несоответствие между суммой 

инвестиций (5 млн. долларов США) и ее предлагаемой стоимостью в данный 

момент (42,5 млн. долларов США)»
302

.  

В деле «Compañía de Aguas del Aconquija S.A. and Vivendi Universal S.A.» 

против Аргентины
303

 трибунал отметил, что в соответствии с международным 

правом существует несколько путей примерного определения справедливой 

рыночной стоимости и признал, что это может быть сделано со ссылкой на 

упущенную прибыль в будущем. Метод дисконтированного потока будущих 

денежных средств стал менее подходящим, поскольку предположения и 

предполагаемые показатели стали все более спекулятивными. Трибунал отметил, 

                                                 
297 American International Group InС. and American Life Insurance Company v. the Government of the Islamic Republic of Iran and 

Central Insurance of Iran, Award, January, December, 19, 1983. - Iran - United States Claims Tribunal, AWD 93-2-3. - Mode of access: 

http://www.trans-lex.org/232100. 
298 Op. cit. 
299 Amco Asia Corporation et al. v. Indonesia. - Mode of access: http://www.trans-lex.org/240300. 
300 Técnicas Medioambientales Tecmed, S.A. v. Mexico, Award, May, 29, 2003. – ICSID Case №ARB (AF)/00/2. – Mode of access: 

http://www.biicl.org/files/3917_2003_tecmed_v_mexico.pdf. 
301 Southern Pacific Properties (Middle East) Limited v. Arab Republic of Egypt. - Mode of access: http://www.trans-lex.org/240700. 
302 Op. cit. 
303 Compañía de Aguas del Aconquija and Vivendi v. Argentina, Decision on Annulment, August, 20, 2007. – ICSID Case №ARB/97/3. 

http://www.biicl.org/files/3917_2003_tecmed_v_mexico.pdf
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что «отсутствие истории продемонстрированной доходности не исключает 

полностью использование методологии оценки на основе дисконтированного 

денежного потока. Для преодоления данного препятствия истец должен привести 

убедительные доказательства возможности иметь доход при определенных 

обстоятельствах, с которыми он столкнулся»
304

. Арбитраж также обратился к 

предыдущим арбитражным делам
305

, которые придерживались похожей точки 

зрения.  

Главная проблема данного метода оценки заключается в определении 

будущих денежных потоков. Она требует обширной работы по сбору информации 

и ее анализу
306

. Большое значение придается анализу прошлой деятельности 

компании. При этом учет информации для определения будущих показателей 

требует корректировки в связи с возможными изменениями
307

. В целом 

арбитражная практика следует этому правилу. Так, в деле «Housing Corporation, 

Starrett Systems, InС., Starrett Housing International, InС.» против Правительства 

Исламской Республики Иран
 

трибунал, проанализировав предыдущую 

деятельность истца, пришел к выводу о том, что при рассмотрении предмета 

разбирательства необходимо также учитывать, что сложная ситуация в Иране 

после революции будет в ближайшем будущем преодолена, и не использовал 

полученные данные для их простого проецирования на будущее
308

.  

При использовании данного метода также важно принимать во внимание 

так называемые факторы стоимости компании (англ.: value drivers), которые 

определяются в каждом конкретном случае индивидуально. В раннее 

рассматриваемом деле «Housing Corporation, Starrett Systems, InС., Starrett Housing 

                                                 
304 Op. cit. 
305 См. Подробнее: Levitt v. Iran, Award, January, August, 29, 1991. - Iran - United States Claims Tribunal, AWD 520-210-3; 

Metalclad v. Mexico, Award, August 30, 2000. – ICSID Case №ARB(AF)/97/1; Southern Pacific Properties (Middle East) Ltd. v. Egypt; 

Asian Agricultural Products v. Republic of Sri Lanka, Award, June, 27, 2000. – ICSID Case №ARB/87/3.  
306 Marboe I. Calculation of Compensation and Damages in International Investment Law. / I. Marboe // London. - British Institute of 

International and Comparative Law. - 2008. – P. 1.308. 
307 Op. cit. 
308 Starrett Housing Corporation, Starrett Systems, InС., Starrett Housing International, InС., v the Government of the Islamic Republic 

of Iran, Bank Omran, Bank Mellat. - Mode of access: http://www.biicl.org/files/3090_starrett_housing_synopsis.doc. 
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International, InС.» против Правительства Исламской Республики Иран таким 

фактором выступал предполагаемый доход от продажи квартир
309

.  

При определении стоимости компании также учитываются различного рода 

обстоятельства внешней среды, которые могли повлиять на деятельность 

компании, что представляется довольно сложной задачей при прошествии даже 

небольшого промежутка времени. В делах «CBS» против Правительства 

Исламской Республики Иран
310

 и «Sola Tiles Inс.» против Правительства 

Исламской Республики Иран
311

 трибунал отказался полностью применять метод 

оценки доходов, указав на изменившиеся вследствие революции в Иране 

социальные обстоятельства. Таким образом, можно сделать вывод о том, что в 

практике трибуналов данный подход становится все популярнее.  

Трибуналы крайне редко самостоятельно устанавливают ставку 

дисконтирования при рассмотрении международных инвестиционных споров. 

Обычной практикой стало предоставление предложений сторонами и экспертами. 

При этом сильное расхождение в оценках экспертов и сторон неоднократно 

становилось основанием для отказа в применении этого метода. Ярким примером 

данного тезиса является дело «Técnicas Medioambientales Tecmed, S.A.» против 

Мексики
312

. В нем трибунал, указав на сильные расхождения экспертов в оценке 

компенсации, отказался применять метод дисконтирования. 

Анализ практики в этой области показывает, что ставки дисконтирования 

довольно часто основываются на стандартных методах, используемых в рамках 

модели дисконтированного денежного потока. В частности, для определения 

ставки дисконта широко используется модель оценки капитальных финансовых 

активов (англ.: CAPM) или средневзвешенная стоимость капитала (англ.: 

WACC)
313

.  

                                                 
309 Op. cit. 
310 CBS Inc. v. the Government of the Islamic Republic of Iran, Award, June 28, 1990. - Iran - United States Claims Tribunal, AWD 

486-97-2. 
311 Sola Tiles InС. v. the Government of the Islamic Republic of Iran, Award, April 22, 1987. - Iran - United States Claims Tribunal, 

AWD 298-317-1. 
312 Técnicas Medioambientales Tecmed, S.A. v. Mexico, Award, May, 29, 2003. – ICSID Case №ARB (AF)/00/2. – Mode of access: 

http://www.biicl.org/files/3917_2003_tecmed_v_mexico.pdf. 
313 Brealey A., Myers C. Principles of Corporate Finance // Seventh Edition. - The McGraw−Hill Companies. - 2003. - P. 195-203.  
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Доходный подход позволяет получить оценку компенсации, максимально 

приближенную к справедливой рыночной стоимости, если применяется к 

действующему предприятию, для которого не существует близких аналогов. Это 

вытекает как из сущности подхода, так и арбитражной практики. Особенно 

эффективно этот подход может применяться в сфере высоких технологий, когда 

отсутствует адекватная сравнительная база, но ожидается существенная прибыль 

в будущем от капитализации разработок. Тем не менее, подход имеет 

ограничения в применении, связанные со сложностью расчета будущих доходов, 

выбором ставки дисконтирования и субъективностью оценки будущего. В то же 

время с учетом широкого использования данного подхода в экономической 

практике, можно предположить, что часть этих ограничений может быть снята за 

счет повышения грамотности юристов в области финансов и расширения 

практики междисциплинарных исследований в данной области.  

 

3.3. ɿʘʪʨʘʪʥʳʡ ʧʦʜʭʦʜ  

Затратный подход основывается на оценке стоимости свободного от долгов 

имущества предприятия. Он является наиболее подходящим для оценки 

компенсации в случае, если объект оценки не приносит устойчивого дохода или 

же его нельзя отнести к разряду «действующих». Данный подход, в первую 

очередь, отражает затраты по созданию данного объекта в прошлом, отраженные 

в бухгалтерской отчетности, которые возмещаются в случае прекращения 

деятельности фирмы. Исходя из общей экономической логики, компенсация не 

может быть ниже первоначальных затрат на создание объекта, а стоимость актива 

не может превышать стоимости его составных частей. В отличие от других 

подходов он дает возможность полной идентификации отдельных активов, 

находящихся в собственности компании, а также отдельных элементов износа. 

Также он позволяет оценить активы, не создающие дохода, но которые могут 

быть распроданы. Тем не менее, он не способен учесть потенциал компании по 

созданию доходов в будущем, а также существенно зависит от ее учетной 

политики и субъективно оценивает износ. В рамках этого подхода можно 
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выделить три основных метода (балансовая стоимость, стоимость замещения и 

ликвидационная стоимость), каждый из которых представляет собой различную 

бухгалтерскую интерпретацию подхода к стоимости компании. 

Балансовая стоимость рассчитывается как разница между активами и 

обязательствами предприятия, зафиксированными в официальной бухгалтерской 

отчетности компании. Она может быть представлена как балансовая оценка 

материальных активов фирмы, представляющая собой их стоимость после вычета 

амортизации в соответствии с общепринятыми принципами бухгалтерского учета. 

Основная сложность в применении балансовой стоимости заключается в 

том, что она, как правило, занижает стоимость активов (компании). В практике 

международных трибуналов данный способ использовался для оценки 

инвестиций крайне редко. Как правило, трибуналы отказывались от его 

применения
314

. В этой связи интерес представляет дело «Siemens AG» против 

Аргентины. В нем трибунал установил, что балансовая стоимость может быть 

использована для оценки компенсации, когда инвестиции были сделаны недавно. 

Компания «Siemens» считала, что ей полагается возмещение балансовой 

стоимости инвестиций и упущенной выгоды (в итоге они не были присуждены 

истцу), рассчитанные на основе цен из контрактов на оказание ее услуг и 

приведенные к их текущей стоимости. Трибунал назвал такую позицию 

«необычной». Отдельно было отмечено, что «балансовый способ оценки активов 

рассматривается как подходящий способ расчета справедливой рыночной 

стоимости инвестиций, когда не существует рынка экспроприированных 

активов»
315

. К данному способу трибуналы обращались и раньше, однако 

исключительно в отношении отдельных частей компаний (инвестиций)
316

.  

                                                 
314 См., например: Libyan American Oil Company (LIAMCO) v. The Libyan Arab Republic, Ad Hoc Tribunal (Draft Convention on 

Arbitral Procedure, ILC 1958), Arbitral Award, April 12, 1977. - Mode of access: http://www.trans-lex.org/261400. 
315 Siemens A.G. v Argentina, Award, January 17, 2007. – ICSID Case №ARB/02/08. - Mode of access: 

http://www.italaw.com/sites/default/files/case-documents/ita0790.pdf.  
316 Marboe I. Calculation of Compensation and Damages in International Investment Law. / I. Marboe // London. - British Institute of 

International and Comparative Law. - 2008. – P. 2.215. 

http://www.trans-lex.org/261400
http://www.italaw.com/sites/default/files/case-documents/ita0790.pdf
http://catalogue.ppl.nl/DB=1/SET=1/TTL=1/CLK?IKT=4&TRM=compensation
http://catalogue.ppl.nl/DB=1/SET=1/TTL=1/CLK?IKT=4&TRM=damages
http://catalogue.ppl.nl/DB=1/SET=1/TTL=1/CLK?IKT=4&TRM=international
http://catalogue.ppl.nl/DB=1/SET=1/TTL=1/CLK?IKT=4&TRM=investment
http://catalogue.ppl.nl/DB=1/SET=1/TTL=1/CLK?IKT=4&TRM=law
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Тем не менее, обычной практикой стал отказ трибуналов от применения 

такого способа. В деле Кувейт против «American Independent Oil Company»
317

 

трибунал отметил, что его применение неприемлемо в отношении инвестиций, 

сделанных много лет назад
318

, так как не существовало связи между балансовой 

стоимостью и настоящей стоимостью инвестиций в момент экспроприации. 

Применение балансовой стоимости возможно только в случае инвестиций, 

сделанных недавно
319

. Аналогичную позицию в ряде разбирательств поддержал и 

Трибунал по претензиям между США и Ираном
320

. Интересно отметить, что, 

несмотря на то, что данный способ в большинстве случаев не применялся в 

международной практике, за последние десятилетия возросло число 

разбирательств, где он применялся для оценки отдельных частей инвестиций 

(компаний). Например, в деле «United Painting Co. Inc.» против Правительства 

Исламской Республики Иран
321

 таким образом оценили офисное оборудование
 322

. 

Важно отметить, что часто трибуналам приходится проводить корректировку 

балансовой стоимости в целях ее применения в разбирательствах. Данное 

обстоятельство лишь усложняет процесс оценки компенсации и делает его 

запутаннее.  

Под стоимостью замещения понимают денежную сумму, которая требуется 

для замещения индивидуальных активов предприятия на момент их изъятия
323

. 

Данный способ представляет наиболее подходящую форму затратного подхода. 

Он базируется на фактических рыночных ценах и часто используется для оценки 

итогов других способов оценки.  

                                                 
317 The Government of Kuwait v. American Independent Oil Company, Ad Hoc Arbitral Tribunal, Arbitral Award, March 24, 1982. - 

Mode of access: www.biicl.org/files/3938_1982_kuwait_v_aminoil.pdf. 
318 The Government of Kuwait v. American Independent Oil Company, Ad Hoc Arbitral Tribunal, Arbitral Award, March 24, 1982. - 

Mode of access: http://www.biicl.org/files/3938_1982_kuwait_v_aminoil.pdf. 
319 Op. cit. 
320 См., например: Starrett Housing Corporation, Starrett Systems, InС., Starrett Housing International, InС., v the Government of the 

Islamic Republic of Iran, Bank Omran, Bank Mellat. - Mode of access: http://www.biicl.org/files/3090_starrett_housing_synopsis.doc.  
321 United Painting Co. InС. v. the Government of the Islamic Republic of Iran, Award, January, December, 20, 1989. - Iran - United 

States Claims Tribunal, AWD 458-11286-3. 
322 Op. cit. 
323 World Bank Guidelines on the Treatment of Foreign Direct Investment. - Mode of access: 

http://italaw.com/documents/WorldBank.pdf.  

http://www.biicl.org/files/3090_starrett_housing_synopsis.doc
http://italaw.com/documents/WorldBank.pdf
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В известном деле о проливе Корфу
324

 Международный Суд применил 

именно этот метод. Великобритания требовала компенсацию с Албании за вред, 

причиненный ее кораблям, а также пенсии и другие расходы, связанные с 

гибелью и ранениями британских военных моряков. Трибунал согласился с 

оценкой истца и оценил ущерб на основании расходов на ремонт и замену 

кораблей Великобритании. В отношении корабля «Saumarez» трибунал 

использовал стоимость замещения корабля на момент его потери. При этом важно 

подчеркнуть, что он присудил истцу сумму немного выше, чем было заявлено со 

стороны Великобритании, отметив, что он не может присуждать больше, чем 

было заявлено
325

.  

Ликвидационная стоимость представляет собой цену, по которой отдельные 

активы, составляющие предприятие, или его совокупные активы в случае 

ликвидации могут быть проданы заинтересованному покупателю за вычетом 

долгов компании, по которым предстоит расплатиться. Данный метод 

применяется в отношении объектов оценки, которые не имеют перспективы 

дальнейшего развития, и в отношении которых доходный подход неприменим.  

В западной литературе в качестве примера часто рассматривается дело 

«Tippets, Abbett, McCarthy, Stratton» против «TAMS-AFFA Consulting Engineers of 

Iran»  и других
326

. Американская компания «Tippets, Abbett, McCarthy, Stratton» 

(«TAMS») совместно с иранской компанией «Aziz Farmanfarmaian and Associates» 

(«AFFA») для осуществления инженерных и архитектурных работ для 

международного аэропорта в Тегеране (Tehran International Airport) создали 

совместное предприятие «TAMS-AFFA» с равными долями для выполнения 

инженерных и архитектурных работ в международном аэропорте Тегерана. 

Однако после иранской революции данный проект фактически полностью 

остановился с декабря 1978 г. по январь 1979 г. 24 июля 1979 г. Правительство 

Ирана назначило в «AFFA» временного управляющего. 11 августа 1979 г. был 

                                                 
324 Corfu Channel (United Kingdom of Great Britain and Northern Ireland v. Albania). - Mode of access: http://www.icj-

cij.org/docket/files/1/1499.pdf.  
325 Более подробно см.: Gray D.С. Judicial Remedies in International Law./ D.С. Gray // Clarendon Press. - 1990. – P. 84. 
326 Tippets, Abbett, McCarthy, Stratton v. TAMS-AFFA Consulting Engineers of Iran et al., Award, June 22, 1984. - Iran - United States 

Claims Tribunal, AWD 141-7-2. 

http://www.icj-cij.org/docket/files/1/1499.pdf
http://www.icj-cij.org/docket/files/1/1499.pdf
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назначен управляющий «TAMS-AFFA», который принял на себя полномочия по 

самостоятельному подписанию чеков и принятию других решений в отношении 

совместной компании без консультаций с компанией «TAMS». Представители 

«TAMS» в период с августа по ноябрь 1979 г. смогли исправить данные 

нарушения соглашения и восстановить практику подписания чеков обеими 

сторонами. Однако дальнейшее ухудшение отношений между Ираном и США в 

конечном итоге привело к тому, что компания «TAMS-AFFA» полностью 

перестала выходить на связь с компанией «TAMS» и отвечать на все попытки 

коммуникации. Трибунал присудил истцу его долю ликвидационной стоимости 

«TAMS-AFFA», указав, что 50% доля истца была экспроприирована Ираном.  

Такой же метод оценки был применен трибуналом в деле Харольд 

Бирнбаум против Правительства Исламской Республики Иран
 327

. Арбитраж 

посчитал, что заявленная истцом сумма равняется ликвидационной стоимости 

компании.  

Важно отметить, что отношение к оценке активов на основе данного метода 

не всегда было точным и последовательным. Это может быть связано с тем, что 

при вынужденной ликвидации и ограниченности времени на оценку метод 

ликвидационной стоимости дает нижнюю границу стоимости бизнеса, которая, 

вероятнее всего, будет меньше справедливой рыночной стоимости. 

Затратный подход, таким образом, справедливо применять в случае 

невозможности расчета компенсации на основе доходного или рыночного 

подходов. Это характерно для прекративших свое существование предприятий 

или тех, для которых сложно оценить будущие доходы в силу больших рисков. 

Тем не менее, данный подход заведомо занижает сумму компенсации истцу, что, 

как показывает арбитражная практика, делает применение этого подхода 

возможным только в случае, если такая инициатива исходит со стороны истца.  

                                                 
327 Harold Birnbaum v. the Government of tha of Iran, Award, July 6, 1993. - Iran - United States Claims Tribunal, AWD 549-967-2. 

См.: Mohebi M. The International Law Character of the Iran-United States Claims Tribunal/ Mohebi M. // Martinus Nijhoff Publishers. - 

1999. - P.352. 
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Как показал проведенный анализ, не существует универсального подхода к 

оценке компенсации в инвестиционных разбирательствах. Стандартом 

компенсации по международному праву, как правило, выступает «справедливая 

рыночная стоимость», которая, однако, носит субъективный характер и допускает 

множество интерпретаций при практическом применении. Тем не менее, 

чрезвычайно важно правильно оценить компенсацию, поскольку отклонение ее от 

справедливой рыночной стоимости будет оказывать искажающее влияние на 

поведение инвесторов в аналогичных ситуациях в будущем.  

Основой для выбора одного из трех ключевых подходов к оценке 

компенсации (рыночный, доходный или затратный) являются экономические 

обстоятельства конкретного дела. Рыночный подход наиболее комплексно 

отражает интересы всех сторон и позволяет получить максимально 

приближенную к справедливой рыночной стоимости оценку в случае наличия 

развитого рынка предмета оценки и его аналогов, но ограничен в силу того, что 

большинство объектов инвестиций являются уникальными. Доходный подход 

справедливо применять к действующему предприятию при отсутствии развитого 

рынка аналогов, что позволяет решить проблему с неприменимостью рыночного 

подхода для уникальных объектов оценки. Затратный подход применяется по 

остаточному принципу в случае, когда невозможно предсказать будущие доходы 

или сравнить предмет оценки с рыночными аналогами, поскольку остается 

единственной альтернативой, хотя и заведомо занижает сумму компенсации по 

сравнению со справедливой рыночной стоимостью.  

Стоит отметить, что адекватность применения соответствующих методов 

оценки в конечном итоге зависит от глубины понимания юристами 

экономических основ оценки компенсации, а также способности оценить 

экономические условия деятельности предприятий и предсказать их возможное 

будущее развитие. В этой связи представляется целесообразным дальнейшее 

углубление понимания правоприменителями и юристами методов оценки 

финансовых активов и изучение экономической практики их применения. 
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ɻʣʘʚʘ 4. ʆʪʜʝʣʴʥʳʝ ʚʦʧʨʦʩʳ ʚʳʧʣʘʪʳ ʢʦʤʧʝʥʩʘʮʠʠ ʚ ʤʝʞʜʫʥʘʨʦʜʥʦʤ 

ʧʨʘʚʝ 

4.1. ʇʨʦʮʝʥʪʳ ʥʘ ʦʩʥʦʚʥʫʶ ʩʫʤʤʫ ʜʦʣʛʘ  

При изучении решений международных инвестиционных трибуналов 

особое внимание следует уделить вопросу выплаты процентов на основную 

сумму долга. С финансовой точки зрения проценты являются важной частью 

международного инвестиционного разбирательства: они дисциплинируют 

должника и призваны заставить его погасить долг как можно быстрее. В 

зависимости от периода между выбранной датой для расчета суммы процентов и 

фактической выплатой компенсации размер таких процентов может составлять 

значительную часть компенсации, а иногда даже превышать основную сумму 

компенсации. Несмотря на важность данного вопроса, следует признать, что в 

международной практике нет единого подхода к проблематике начисления и 

оценке назначаемых трибуналом процентов.  

В контексте дел об экспроприации критерий своевременности выплаты 

компенсации определяет размер процентов на данную сумму. В соответствии с 

принципом полного возмещения вреда сумма процентов должна возместить 

пострадавшей стороне потери вследствие задержки выплаты компенсации. В 

настоящее время большое количество ДИД содержит положения о выплате 

процентов на основную сумму долга. Как подчеркивает Рипинский С.Ю., 

полномочия трибунала на присуждение процентов при соответствующих 

обстоятельствах является его неотъемлемым (англ.: inherent) правом
328

. В деле 

«Compañía de Aguas del Aconquija S.A. and Vivendi Universal S.A.» против 

Аргентины
329

 трибунал указал, что «обязанность уплатить проценты является 

утвердившимся правовым принципом», а целью присуждения процентов является 

«компенсация ущерба, вытекающего из факта, что в течение периода отсутствия 

платежа (англ.: non-payment) со стороны должника кредитор лишен возможности 

                                                 
328 Ripinsky S. Damages in international investment law / S. Ripinsky // London. - British Institute of International and Comparative 

Law. - 2008. - P. 64. 
329 Compañía de Aguas del Aconquija and Vivendi v. Argentina, Decision on Annulment, August, 20, 2007. – ICSID Case No. 

ARB/97/3. 

http://catalogue.ppl.nl/DB=1/SET=2/TTL=1/SHW?FRST=2
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использовать и распоряжаться суммой, которую он должен был получить»
330

. В 

ст. 38 «Проценты» Статей об ответственности государств за международно-

противоправные деяния установлено: «1.Проценты на любую основную сумму, 

причитающуюся согласно настоящей главе, начисляются, когда это необходимо 

для обеспечения полного возмещения. Ставка и метод расчета процентов 

определяются таким образом, чтобы достичь этого результата. 2. Проценты 

начисляются с даты, когда должна была быть выплачена основная сумма, по дату 

выполнения платежного обязательства»
331

. 

Анализ данной статьи позволяет сделать вывод о том, что уплата процентов 

является частью выплаты компенсации, а не отдельной формой возмещения вреда 

в международном праве. В комментариях к данной статье специально отмечается, 

что проценты «не представляют собой необходимую часть компенсации в каждом 

отдельном случае». Этим объясняется употребление термина «основная сумма» 

вместо термина «компенсация»
332

. Их присуждение зависит от обстоятельств 

каждого конкретного дела и от того, существует ли необходимость их 

присуждения для полного возмещения. Авторы комментария отдельно 

подчеркивают, что данная статья не затрагивает процентов, которые 

выплачиваются после судебного решения или дают отсрочку платежа. Она 

направлена на проценты, которые учитываются в сумме, установленной 

трибуналом или судом
333

. 

Практика начисления процентов арбитражами при определении 

компенсации подтверждается и экономической логикой. Сущность процента 

заключается в количественном измерении так называемой «временной ценности 

денег», фундаментальной концепции экономической теории денег. Ее суть 

заключается в том, что ценность денежной единицы в текущем периоде времени 

выше, чем ее же ценность в будущем. Процент, по сути, является «ценой» отказа 

                                                 
330 Op. cit. 
331 Статьи об ответственности государств за международно-противоправные деяния. - Mode of access: 

http://www.un.org/ru/documents/decl_conv/conventions/pdf/intorg_responsibility.pdf.  
332 Комментарии Статьям об ответственности государств за международно-противоправные деяния. - Mode of access: http:// 

untreaty.un.org/ilc/reports/2001/2001report.htm. - С. 275. 
333 Там же, С. 281. 

http://www.un.org/ru/documents/decl_conv/conventions/pdf/intorg_responsibility.pdf
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от использования денег в настоящем в обмен на их использование в будущем или 

издержками использования денег способом, альтернативным их прямому 

назначению (обслуживание сделок). Как пишет Дж. М. Кейнс, «норма процента 

есть вознаграждение за лишение денег ликвидности на определенный период»
334

. 

Временная ценность денег и, соответственно, существование процентов 

объясняется как субъективно-психологическими факторами, так и объективными 

экономическими законами. К первой категории относятся «мотивы предпочтения 

ликвидности», в число которых входит необходимость субъекта этой 

деятельности иметь определенное количество денег для осуществления 

ежедневных сделок / платежей, мотив предосторожности (резерв на случай 

непредвиденных обстоятельств), а также спекулятивный мотив (возможность 

использования денег для получения дохода при изменении рыночной 

конъюнктуры)
335

. Ко второй категории факторов относится инфляция, которая 

является перманентным явлением в современном мире, а также инвестиционные 

механизмы. Процент позволяет привести к одному знаменателю реальную 

покупательную способность денег в настоящем и будущем, которая не может 

совпадать при наличии инфляции. Кроме того, процент является своеобразной 

премией за риск инвестиционных вложений и призван стимулировать обновление 

основного капитала и экономическое развитие.  

Задержка в получении компенсации приводит субъекта, пострадавшего от 

экспроприации инвестиций, к принудительному отказу от ликвидности, а также 

потерям покупательной силы денег, полученных в виде компенсации, неизбежной 

в условиях инфляции. Поэтому выплата процентов на основную сумму долга 

является целесообразной и позволяет в большей степени приблизить размер 

компенсации к справедливой величине.  

В последнее время все больше обсуждается вопрос присуждения сложных 

процентов - процентов, причисляемых к сумме вклада, что позволяет в 

                                                 
334 Кейнс Дж. М. Общая теория занятости, процента и денег. Избранное. / Дж. М.  Кейнс //М. -: Эксмо. - 2008. - С. 172. 
335 Там же, С. 171-186. 
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дальнейшем осуществлять начисление процентов на проценты
336

. Как отмечает 

Лисица В.Н., отношение к данному вопросу в практике судебных и арбитражных 

разбирательствах сильно менялось
337

. В комментариях к ст. 38 Статей об 

ответственности государств за международно-противоправные деяния 

подчеркивается, что, по общему мнению судов и трибуналов, такие проценты 

присуждать не следует. Ссылка при этом делается на практику Арбитражного 

трибунала по рассмотрению взаимных претензий Ирана и США, который 

отказывал в удовлетворении требований о сложных процентах. В то же время 

подчеркивается, что в настоящее время существуют основания для пересмотра 

данного подхода, что было отражено в арбитражных решениях
338

. В деле  «CME 

Czech Republic B.V. (The Netherlands)» против Чешской Республики трибунал 

отказался применять сложные проценты, ссылаясь на преобладание простых 

процентов в национальных правовых системах и отказе трибуналов присуждать 

их при отсутствии особых обстоятельств. Он посчитал, что произведенные 

расчеты по сумме компенсации полностью покрывают понесенный ущерб
339

. 

Однако практика арбитражных дел последних десятилетий указывает на то, 

что трибуналы все больше присуждают именно сложные проценты, так как они 

более точно отражают экономические процессы. Одним из первых дел, в котором 

были присуждены сложные проценты, стало дело Кувейт против «American 

Independent Oil Company»
340

(трибунал свою позицию не разъяснил). Поворотным 

делом для последующей практики в этой области стало разбирательство по иску 

компании «Compañía del Desarrollo de Santa Elena» к Коста-Рике. Трибунал 

отметил тенденцию в международных процедурах присуждать простые проценты, 

но подчеркнул, что эта тенденция принципиально применялась к делам об ущербе 

                                                 
336 Халл Д.К.  Процентные ставки / Халл Д.К. // Опционы, фьючерсы и другие производные финансовые инструменты = Options, 

Futures and Other Derivatives. — 6-е изд. — М. - «Вильямс». - 2007. — С. 133-165. 
337 Лисица В.Н. Правовое регулирование инвестиционных отношений: теория, законодательство и практика применения: 

монография; // Рос. акад. Наук. - Ин-т философии и права СО РАН. - М-во образования и науки РФ. - Новосибирский гос. ун-т. 

– Новосибирск. - 2011. С. 105. 
338 В комментарии при этом отдельно подчеркивается, что «ввиду нынешнего состояния международного права нельзя сказать, 

что потерпевшее государство имеет какое-либо право на сложные проценты в отсутствии особых обстоятельств». См.: 

Комментарии к Статьям об ответственности государств за международно-противоправные деяния. - Mode of access: http:// 

untreaty.un.org/ilc/reports/2001/2001report.htm - С. 275-281. 
339 CME v. Czech Republiс. - Mode of access: http://www.biicl.org/files/3919_2003_cme_v_czech_republic.pdf.   
340 The Government of Kuwait v. American Independent Oil Company, Ad Hoc Arbitral Tribunal, Arbitral Award, March 24, 1982. - 

Mode of access: www.biicl.org/files/3938_1982_kuwait_v_aminoil.pdf. 

http://www.biicl.org/files/3919_2003_cme_v_czech_republic.pdf
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или простом нарушении контракта. Однако эти соображения не применялись в 

делах об оценке собственности или прав собственности. Присуждение сложных 

процентов в таких делах не было исключено, так как было продиктовано 

обстоятельствами дела
341

. В результате обзора международной практики и 

научной литературы арбитраж сделал вывод о том, что не появилось единой 

нормы права (англ.: uniform rule of law) в отношении того, какие проценты 

(сложные или простые) наиболее подходят в том или ином деле. Определение 

процентов было продуктом самостоятельного суждения (англ.: exercise of 

judgment), учитывающим все обстоятельства дела и особенно соображения 

справедливости. Рассматривая данный тезис на примере ситуаций с изъятием 

собственности, когда предыдущий собственник не получил должной компенсации 

вовремя, трибунал установил, что сумма компенсации должна хотя бы в части 

включать дополнительную сумму, которую бы собственник заработал, а также 

доходы, которые компания могла бы получить, если бы инвестировал эту сумму 

компенсации каждый год по наиболее распространенной процентной ставке. Он 

посчитал, что в данном деле следует присудить сложные проценты, так как истец 

имеет право на полную текущую стоимость компенсации, которую он должен 

был получить в момент изъятия. С другой стороны, государство неправомочно 

несправедливо обогащаться по причине того, что выплата компенсации 

задерживается
342

. Арбитраж при этом не указал применимую процентную ставку, 

ее расчет и установил, что компенсация (основная сумма 4,15 млн. долларов 

США) вместе с процентами составляют 16 млн. долларов США.  

В деле «Compañía de Aguas del Aconquija S.A. and Vivendi Universal S.A.» 

против Аргентины  трибунал указал на то, что подход международных 

трибуналов в отношении присуждаемых процентов меняется и присуждение 

сложных процентов «уже не исключение из правил». По его мнению, сложные 

проценты позволяют «поставить истца в позицию, в которой он был бы, если бы 

                                                 
341Compañía del Desarrollo de Santa Elena. v. Costa Rica, Award, February 17, 2000. – ICSID Case №ARB/96/1. - Mode of 

access:https://icsid.worldbank.org/ICSID/FrontServlet?requestType=CasesRH&actionVal=showDoc&docId=DC539_En&caseId=C152.  
342 Op. cit. 
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ему не был нанесен ущерб»
343

. В деле «MTD Equity Sdn. Bhd. and MTD Chile S.A.» 

против Республики Чили трибунал присудил сложные проценты, которые, на его 

взгляд, отражали реалии финансовых сделок и наиболее подходили для оценки 

потерь инвестора
344

. В деле «Azurix Corp.»  против Аргентины трибунал пришел к 

аналогичным выводам
345

. Похожие выводы были сделаны и в последующих 

делах
346

. 

Таким образом, становится понятно, что в последние годы сложные 

проценты становятся все более популярными. При этом следует отметить, что 

простые проценты по-прежнему присуждаются и выступают в качестве 

первоочередной меры, а сложные проценты - лишь в случаях, когда это 

продиктовано особыми обстоятельствами для достижения полного возмещения 

вреда.  

В экономической практике существуют четкие правила и условия 

использования сложных и простых процентов. Эти правила объясняются 

принципиальными отличиями в порядке исчисления сложных и простых 

процентов. Простые проценты предполагают неизменность базы начисления, а 

приращение инвестированного капитала происходит равномерно. В случае 

сложных процентов база начисления меняется с каждым базовым периодом, т.к. 

доход исчисляется с исходной суммы, к которой добавляется сумма процентов, 

начисленных в предыдущие периоды. Иными словами, база, на которую 

начисляются сложные проценты, все время растет. Суммы компенсации, 

оцененные по схеме простых и сложных процентов, будут соотноситься 

следующим образом: при сроке начисления, составляющем один год, эти суммы 

будут равны. При сроке менее года схема простых процентов дает бóльшую 

сумму, тогда как при сроке более года бóльшую компенсацию даст схема 

сложных процентов
347

. Таким образом, с экономической точки зрения, 

                                                 
343 Compañía de Aguas del Aconquija and Vivendi v. Argentina, Decision on Annulment, August, 20, 2007. – ICSID Case №ARB/97/3. 
344 MTD Equity Sdn. Bhd. and MTD Chile S.A. v. Republic of Chile , Award, May, 25, 2004. – ICSID Case №ARB/01/7. 
345 Azurix CorС.v. Argentina. - Mode of access: http://italaw.com/documents/AzurixStayEN.pdf.   
346См., например: Enron Creditors Recovery Corporation and Ponderosa Assets, L.С.v. Argentina; Sempra Energy International v. 

Argentina, Decision on Annulment, June, 29, 2010. – ICSID Case №ARB/02/16.  
347 Ковалев В.В. Финансовый менеджмент; теория и практика. 2-е изд., перераб. и доп. / В.В. Ковалев //.M. - TK Велби. - Изд-во 

Проспект. - 2007. - С. 206-207. 

http://italaw.com/documents/AzurixStayEN.pdf
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целесообразно использовать расчет на основе простых процентов при сроке их 

начисления менее года,  а сложных - в делах, по которым проценты исчисляются 

за период, больший, чем год, поскольку такой подход позволяет получить 

максимально полную компенсацию. 

Отдельный вопрос при рассмотрении данной темы – выбор процентной 

ставки. Для целей данной работы отметим, что не существует единого подхода к 

выбору процентной ставки при расчете задержки в выплате компенсации, что во 

многом связано с наличием огромного количества процентных ставок, которые 

используются в экономической жизни общества (законная процентная ставка, 

ставка межбанковского кредитования, ставка заимствования, ставка по 

государственным ценным бумагам и т.д.). Каждый тип нормы процента имеет 

определенные преимущества и недостатки, которые определяют применимость 

той или иной ставки в определенных обстоятельствах.  

Важное практическое и теоретическое значение также имеет подход к 

исчислению периода уплаты процентов . Если с окончанием такого периода, как 

правило, вопросов не возникает (дата вынесения решения или дата платежа), то 

момент, с которого начинается начисление процентов, стал краеугольным камнем 

во многих судебных и арбитражных решениях. Далее рассматриваются 

возможные варианты выбора исходной даты для расчета суммы процентов при 

экспроприации и нарушении международного права, не связанного с 

экспроприацией
348

. 

В случаях с экспроприацией начало периода начисления процентов, как 

правило, совпадает с датой экспроприации, реже с датой вынесения трибуналом 

решения
349

. Это наглядно видно на примере дел о прямой экспроприации
350

. В 

силу ранее описанных особенностей ситуация сложнее в делах о косвенной 

экспроприации, так как не всегда легко установить дату экспроприации. 

                                                 
348 Что касается дел о нарушении инвестиционных договоров (контрактов) между государством и иностранным инвестором, то 

здесь имеются различные варианты, такие как, например, дата нарушения контракта, дата заявления инвестора о начале 

судебного разбирательства. См. подробнее Marboe I. Calculation of Compensation and Damages in International Investment Law. / I. 

Marboe // London. - British Institute of International and Comparative Law. - 2008. – P. 6.187 -6.209.  
349 В деле «Libyan American Oil Company (LIAMCO)» против Ливии трибунал посчитал, что следует начислять проценты с даты 

вынесения решения по делу. 
350 Compañía del Desarrollo de Santa Elena, S.A. v. Republic of Costa Rica, ICSID Case №ARB/96/1.  

http://catalogue.ppl.nl/DB=1/SET=1/TTL=1/CLK?IKT=4&TRM=compensation
http://catalogue.ppl.nl/DB=1/SET=1/TTL=1/CLK?IKT=4&TRM=damages
http://catalogue.ppl.nl/DB=1/SET=1/TTL=1/CLK?IKT=4&TRM=international
http://catalogue.ppl.nl/DB=1/SET=1/TTL=1/CLK?IKT=4&TRM=investment
http://catalogue.ppl.nl/DB=1/SET=1/TTL=1/CLK?IKT=4&TRM=law
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Широкая формулировка в Статьях об ответственности государств за 

международно-противоправные деяния о том, что «проценты начисляются с даты, 

когда должна была быть выплачена основная сумма, по дату выполнения 

платежного обязательства», не отвечает на вопрос, с какого же момента 

начинается исчисление процентов. Как подчеркивает Марбё И., Комиссия 

международного права ООН специально сделала выбор в пользу более широкого 

подхода в целях достижения полного возмещения и учета подходов для расчета 

основной суммы долга
351

. В этой связи можно выделить разные подходы к 

определению даты начала периода начисления процентов. 

Многие трибуналы рассматривают дату неправомерного акта в качестве 

подходящей для определения даты начала периода начисления процентов. Такой 

подход нашел отражение, например, в деле «MTD Equity Sdn. Bhd. and MTD Chile 

S.A.» против Республики Чили. В нем трибунал вынес решение о присуждении 

сложных процентов, начиная с 5 ноября 1998 г. (дата нарушения) до полной 

выплаты компенсации
352

.  

Дата причинения ущерба рассматривается многими экспертами как более 

адекватная дата начала периода начисления процентов. В связи с тем, что 

обязательства по выплате компенсации не могут возникнуть раньше причинения 

ущерба, сама дата причинения ущерба является, соответственно, наиболее ранней 

из возможных дат для исчисления процентов на основную сумму долга.  

Выбор даты заявления об арбитражном разбирательстве не является 

оптимальным в силу отсутствия глубокого правового и экономического 

обоснования его применения. Однако он находит периодическое применение в 

международных инвестиционных судебных и арбитражных разбирательствах. В 

деле «CME Czech Republic B.V. (The Netherlands)» против Чешской Республики 

трибунал отметил, что период начисления процентов должен начинаться не с 

даты экспроприации, а с даты начала истцом арбитражной процедуры, т.е. спустя 

                                                 
351 Marboe I. Calculation of Compensation and Damages in International Investment Law. / I. Marboe // London. - British Institute of 

International and Comparative Law. - 2008. –  P. 6.171. 
352 См., например, также дело Técnicas Medioambientales Tecmed, S.A. v. Mexico, Award, May, 29, 2003. – ICSID Case No. ARB 

(AF)/00/2.  
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около шести месяцев. Свою позицию трибунал основывал на применимом 

договоре, который призывал к уплате компенсации за экспроприацию без 

излишней задержки (англ.: without undue delay). Арбитраж также указал на то, что 

правительство Чехии не было уведомлено о компенсации, что оправдывает 

задержку по выплате долга
353

.  

В международных инвестиционных разбирательствах важно различать 

предварительные (англ.: pre-award interest) и последующие проценты (англ.: post-

award interest, также их называют «default interest» или «moratory interest»). В 

первом случае речь идет об элементе компенсации, во втором - о штрафной мере 

за несвоевременную выплату компенсации. Разделение процентов на 

предварительные и последующие позволяет достичь большего единообразия и 

объективности в судебных и арбитражных разбирательствах.  

Отдельно следует отметить, что на практике выделяет случаи, когда 

ответчику предоставлялся период отсрочки (англ.: grace period) по выплате суммы 

компенсации после вынесения решения. Данная позиция, на наш взгляд, должна 

находить большее применение на практике, так как она отражает реалии 

деятельности государственных органов, которым требуется время для 

согласования необходимых процедур для соблюдения решения трибунала. После 

истечения данной отсрочкиследует применять принцип, согласно которому 

проценты начисляются на весь этот период
354

. 

Как правило, трибуналы не рассматривали данные случаи отдельно друг от 

друга. При таком подходе предварительные проценты становились автоматически 

последующими и не происходили изменения в процентной ставке и способе 

расчета компенсации
355

. Такой подход был применен, например, в деле «CME 

Czech Republic B.V. (The Netherlands)» против Чешской Республики, где трибунал 

посчитал, что процентный период со ставкой 10% годовых должен продолжаться 

до момента полной выплаты компенсации
356

. В нескольких разбирательствах 

                                                 
353 CME Czech Republic B.V. (The Netherlands) v. the Czech RepubliС. – Op. cit. 
354 Ripinsky S. Damages in international investment law / S. Ripinsky // British Institute of International and Comparative Law, 2008. – 

P. 390.   
355 Op. cit. 
356 CME Czech Republic B.V. (The Netherlands) v. the Czech Republic. Opus cit. - Par. 636-641. 
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трибунал отказался присуждать последующие проценты. Так, в делах «Enron 

Corporation and Ponderosa Assets, L.P.» против Аргентины
357

 и «Sempra Energy 

International» против Аргентины
358

 трибуналы посчитали, что проценты должны 

присуждаться только до даты вынесения решения
359

.  

В некоторых делах трибуналы рассматривали эти вопросы по отдельности. 

Суть различий предварительных и последующих процентов при этом объяснялась 

следующим образом. В первую очередь, окончательно не определена сумма, 

подлежащая выплате, так как вопрос выполнения судебного или арбитражного 

решения, как и процентный период, относится к будущим событиям. Более того, в 

силу своей специфики и нацеленности на побуждение ответчика исполнять свои 

обязательства, процентная ставка по таким процентам может быть выше, чем 

была изначально, а период начисления процентов короче
360

. Применение таких 

мер также влияет на конечную сумму компенсации. Судебная и арбитражная 

практика в этой области также разнообразна. В деле Эмилио Августин 

Маффецини против Испании
361

 предварительные проценты были рассчитаны по 

ставке ЛИБОР. Трибунал также решил, что если Испания не выполнит его 

решение в течение 60 дней, она обязана выплатить истцу также последующие 

проценты. В этом случае на общую сумму компенсации 57 млн. песо (основная 

сумма в размере 30 млн. песо и проценты - 27 млн. песо) ежемесячно  с даты 

вынесения решения до даты выплаты полной суммы должны начисляться 

проценты по ставке 6% годовых
362

. В деле «CMS Gas Transmission Company» 

против Аргентины трибунал присудил простые предварительные проценты и 

сложные последующие проценты
363

.  
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В этой связи важно определить начало периода начисления процентов. В 

большом количестве дел процентный период продолжает течь до момента 

полного исполнения арбитражного решения ответчиком, так что не проводится 

различий между предварительными и последующими процентами
364

. Данный 

подход следует применять осторожно, так как он не отличается прозрачностью. 

Также он не позволяет точно разграничить сумму компенсации с учетом суммы 

предварительных процентов, которые начисляются до даты вынесения решения и 

становятся частью компенсации, и сумму последующих процентов там, где они 

необходимы.  

Другая группа дел включала решения, в которых трибуналы присуждали 

только последующие проценты. В деле «Libyan American Oil Company» 

(LIAMCO) против Ливии
365

 трибунал посчитал, что следует начислять проценты с 

даты вынесения решения по делу, сославшись на то, что он не может начислять 

проценты на убытки, сумма которых не определена, до их установления.  

Крайне важно, чтобы судебные и арбитражные решения, касающиеся 

выплаты процентов на основную сумму долга ответчика, были направлены на 

наиболее полное возмещение ущерба истцу при выплате компенсации. Данные 

соображения должны способствовать более последовательному и единообразному 

вынесению решений по вопросам установления и выплаты процентов в 

международных инвестиционных спорах.  

 

4.2. ʂʦʤʧʝʥʩʘʮʠʷ ʧʦʙʦʯʥʳʭ ʨʘʩʭʦʜʦʚ  

В последнее время в юридической литературе возросло внимание  к вопросу 

компенсации побочных расходов. В комментариях к Статьям об ответственности 

государств за международно-противоправные деяния  подчеркивается, что 

«существует вполне утвердившееся правило о том, что побочные расходы 

подлежат компенсации, если они были понесены разумным образом для 

устранения ущерба и иного уменьшения убытков, вызванных нарушением 
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обязательства. Такие расходы могут быть связаны, например, с перемещением 

персонала, необходимостью хранения товаров или продажей непоставленных 

товаров в убыток»
366

. Таким образом, побочные расходы включаются в более 

широкое понятие «исчислимый в финансовом выражении ущерб».  

В арбитражной практике термин «побочные расходы» употребляется редко. 

Обычной практикой стало использование конкретных расходов истца, которые бы 

в совокупности образовывали бы побочные расходы
367

. Как подчеркивает 

профессор Лукашук И.И., в отношении таких расходов существует четкое 

правило, согласно которому они компенсируются только при условии, что они 

были необходимы для устранения ущерба или уменьшения убытков, вызванных 

противоправным деянием
368

. Рипинский С.Ю. отмечает, что международное право 

не разработало подробных норм, регулирующих побочные расходы. Однако у 

него не вызывает сомнения, что такие расходы, понесенные истцом в результате 

противоправных деяний государства, подлежат компенсации
369

. Таким образом, 

компенсация побочных расходов предполагает наличие причинной связи между 

неправомерным поведением государства и причиненным вредом.  

Интерес в свете рассматриваемого вопроса представляет деятельность 

созданной в рамках ООН Компенсационной Комиссии, которая рассматривала 

требования к Ираку в связи с ущербом, причиненным иностранным гражданам и 

лицам вторжением и оккупацией Ираком Кувейта. В комментариях к Статьям об 

ответственности государств за международно-противоправные деяния 

отмечается, что компенсация побочных расходов была присуждена Комиссией, 

когда было необходимо возместить расходы на эвакуацию и оказание помощи, 

репатриацию, расходы в связи с прекращением контракта, расходы на ремонт и 

расходы на уменьшение размеров ущерба
370

. Интересную особенность выделяет 
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Рипинский С.Ю.: компенсация побочных расходов также является одним из 

элементов разграничения законной и незаконной экспроприации, так как 

компенсация в первом случае ограничена стоимостью инвестиции на момент 

экспроприации, куда не входят побочные расходы
371

.  

 

4.3. ʂʦʤʧʝʥʩʘʮʠʷ ʫʧʫʱʝʥʥʦʡ ʚʳʛʦʜʳ  

В ст. 36 Статей об ответственности государств за международно-

противоправные деяния установлено: «Компенсация охватывает любой 

исчислимый в финансовом выражении ущерб, включая упущенную выгоду 

насколько она установлена». В комментариях к данной статье указывается, что 

международные трибуналы включают присуждение компенсации за упущенную 

выгоду в оценку размера компенсации. При этом дается ссылка на дело о фабрике 

в Хожуве. В своем решении по этому делу ППМП постановила, что возмещение 

ущерба потерпевшей стороне должно быть предоставлено не в сумме стоимости 

имущества в том виде, в каком оно находилось в момент экспроприации, а в 

сумме стоимости на момент возмещения. Однако на практике упущенная выгода 

присуждается не так часто, как компенсация за начисленные убытки. Это 

объясняется нежеланием судебных органов присуждать компенсацию по 

требованиям, которые имеют гипотетические элементы
372

. В случае присуждения 

упущенной выгоды не должны присуждаться проценты с приносящего прибыль 

капитала за тот же период времени. Это делается в целях избежания двойного 

возмещения при одновременном обеспечении полного возмещения
373

. В 

комментариях к ст. 36 различают три категории упущенной выгоды: 

1. Упущенная выгода от приносящего доход имущества за период, когда не 

было препятствий для использования права собственности (в отличие от 

временной потери права пользования). В течение данного периода 
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компенсируемый убыток представляет собой тот доход, на который истец мог 

претендовать в силу права собственности в отсутствие помех последнему.  

2. Упущенная выгода от приносящего доход имущества с даты лишения 

права собственности до даты вынесения решения. Упущенная выгода в таких 

делах присуждалась за весь период до момента принятия решения.  

3. Будущая упущенная выгода, когда присуждается возмещение прибыли, 

ожидавшейся после даты принятия решения
374

. 

Упущенная выгода присуждается только тогда, когда она устанавливается с 

разумной «определенностью» (англ.: certainty). В деле «Amco Asia Corporation, 

Pan American Development Limited, PT Amco Indonesia» против Индонезии 

трибунал выделил существование двух направлений для возможности 

возмещения будущей упущенной выгоды. Последователи первого направления 

считают, что в современном международном праве упущенная выгода не 

подлежит возмещению в случае законной экспроприации: в этом случае 

возмещению подлежит только реальный ущерб (лат.: damnum emergens). 

Приверженцы второго направления считают, что возмещение упущенной выгоды 

возможно в случае как законной, так и незаконной экспроприации
375

. Трибунал 

при этом отметил, что в принципе в случае незаконной экспроприации 

инвестиций упущенная выгода подлежит возмещению
376

.  

 

4.4. ɺʦʟʤʝʱʝʥʠʝ ʤʦʨʘʣʴʥʦʛʦ ʫʱʝʨʙʘ  

Право на возмещение морального ущерба широко признается в 

большинстве правовых систем мира. Несмотря на то, что данная концепция имеет 

гражданско-правовые корни, международное право также допускает такую 

возможность. Статья 31 Статей об ответственности государств за международно-

противоправные деяния устанавливает обязанность по возмещению как 

материального, так и нематериального вреда: ответственное государство обязано 

предоставить полное возмещение вреда, причиненного международно-правовым 
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деянием. Вред включает любой ущерб, материальный или моральный, 

нанесенный международно-противоправным деянием государства
377

.  

В комментариях к этой статье указывается, что «моральный ущерб 

охватывает здесь такие понятия, как боль и страдания людей, потерю близких или 

личное оскорбление, связанное с вторжением в жилище или вмешательством в 

личную жизнь»
378

. Как подчеркивается в научной литературе, термин «моральный 

ущерб» в международном праве используется для обозначения тех категорий 

вреда, которые являются нематериальными или нефинансовыми. Как правило, 

выделяют следующие виды морального ущерба: ущерб личным правам 

индивидов (юридические лица не могут нести такой ущерб), ущерб репутации, 

ущерб вследствие нарушения международного обязательства
379

. 

Несмотря на то, что вопросы компенсации за моральный ущерб 

рассматриваются в контексте прав человека, недавние решения международных 

инвестиционных трибуналов по данной тематике требуют особого внимания.  

Перед рассмотрением данных дел рационально обратиться к случаям, когда 

вопрос выплаты компенсации за моральный ущерб ставился истцом, но 

отклонялся трибуналом. В деле «Generation Ukraine, Inc.» против Украины истец 

потребовал выплаты компенсации морального ущерба в соответствии со ст. 56 

Конституции Украины. Трибунал отказал ему в данном требовании, указав, что 

его юрисдикция ограничена нарушениями ДИД между Украиной и США
380

. В 

деле Técnicas Medioambientales Tecmed, S.A.» против Мексики трибунал 

посчитал, что «не существует причин для присуждения компенсации за 

моральный ущерб, как это было заявлено истцом, поскольку нет доказательств, из 

которых следовало бы, что действия, присваиваемые (англ.: attributable) ответчику 

(…), также затронули репутацию истца и поэтому привели к потере деловых 
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возможностей для истца»
381

. Требования о возмещении морального ущерба также 

были заявлены, но отклонены трибуналами, например, в делах Богданов и другие 

против Молдовы, Касадо против Чили, Фуннекоттер против Зимбабве.  

В арбитражной практике к настоящему моменту можно найти всего 

несколько дел, в которых вопрос возмещения морального ущерба решался 

положительно для истца. Одним из самых старых дел в этой области является 

дело «Лузитании». Британский пассажирский лайнер «Лузитания» был потоплен 

немецкой подводной лодкой в мае 1915 г. На этом лайнере находились военные 

моряки США. Их вдовы обратились в арбитраж с требованиями о возмещении 

морального вреда. Трибунал посчитал, что по международному праву 

пострадавшая сторона может получить компенсацию за причиненный ущерб
382

. В 

деле было установлено, что «основополагающая концепция «возмещения 

ущерба» заключается в возмещении понесенных убытков, выплате установленной 

в судебном порядке компенсации за противоправное деяние. Средство судебной 

защиты должно соответствовать причиненному ущербу с тем, чтобы 

пострадавшая сторона могла получить полное возмещение»
383

. 

При рассмотрении данного вопроса следует обратиться к делу «S.A.R.L. 

Benvenuti & Bonfant» против Народной Республики Конго
384

. Итальянская 

компания «Benvenuti & Bonfant» совместно с правительством Конго учредили 

компанию для производства пластиковых бутылок. В результате серии мер, по 

мнению истца, имела место косвенная экспроприация. Помимо стандартной 

компенсации он также заявил требование о компенсации за моральный ущерб, 

причиненный этой косвенной экспроприацией деловой репутации истца. 

Несмотря на то, что трибунал не обнаружил достаточных доказательств заявлений 

истца, в итоге он присудил истцу компенсацию, которая также включала 

                                                 
381 Técnicas Medioambientales Tecmed v. Mexico. - Op. cit. 
382 Sabahi B. Moral Damages in International Investment Law: Some Preliminary Thoughts in the Aftermath of Desert Line v. Yemen./ 

B. Sabahi// P. 255-256. 
383 Лукашук И.И. Право международной ответственности / И.И. Лукашук // Москва. - Волтерс Клувер. - 2004. – С. 216.  
384 S.A.R.L. Benvenuti & Bonfant v. People's Republic of the Congo, ICSID Case No. ARB/77/2.  
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возмещение нематериального ущерба, посчитав, что деятельность истца была 

подорвана государственными мерами
385

.  

Из недавних дел следует выделить дело «Desert Line Projects LLC» против 

Йемена. Оманская компания «Desert Line Projects» заключила с правительством 

Йемена контракты на строительство дорог. Впоследствии правительство Йемена 

отказалось оплачивать счета. Истец инициировал арбитражную процедуру, заявив 

о нарушении справедливого и равного обращения (англ.: fair and equitable 

treatment) по ДИД. Он также заявил о нападении на своих сотрудников 

вооруженными лицами. Требования о возмещении морального ущерба, включая 

потерю деловой репутации, истец основывал на следующих основаниях. Он 

утверждал, что перенес большой моральный ущерб вследствие нарушения 

ответчиком своих обязательств по ДИД; его сотрудники пережили стресс по 

причине угроз и задержания со стороны ответчика и вооруженных племен; 

деловой репутации истца причинен значительный ущерб; ответчик запугивал 

сотрудников истца. Трибунал отметил, что в «исключительных случаях» сторона 

в споре может претендовать на возмещение морального ущерба. В итоге трибунал 

постановил, что ответчик нарушил стандарт равного и справедливого обращения 

и поэтому должен выплатить истцу компенсацию, которая включала 

компенсацию за моральный ущерб в размере 1  млн. долларов США
386

.  

При возмещении морального ущерба мировая практика еще не выработала 

единой универсальной методологии его оценки. До сих пор активно обсуждается 

вопрос юрисдикции трибуналов. Вместо того, чтобы требовать компенсации за 

ущерб инвестициям, не исключаются случаи, когда потерпевшая сторона требует 

возмещения за нарушения прав человека
387

. Отдельный вопрос касается того, что 

моральный ущерб причиняется, как правило, физическим лицам. Рипинский С.Ю. 

указывает, что хотя физические лица подпадают под понятие «инвестор» в 

                                                 
385 Более подробно см. Parish M.T., Nelson A.K., Rosenberg C.B.  Awarding Moral Damages to Respondent States in Investment 

Arbitration / Matthew T. Parish, Annalise K. Nelson, and Charles B. Rosenberg // Berkeley Journal of International Law, vol.29.P. 231-

232. 
386 Desert Line Projects LLC v. The Republic of Yemen - Mode of access: 

https://icsid.worldbank.org/ICSID/FrontServlet?requestType=CasesRH&actionVal=showDoc&docId=DC791_En&caseId=C62. 
387 Biloune and Marine Drive Complex Ltd v. Ghana Investments Centre and the Government of Ghana, Awards of 27 Oct 1989 and 30 

June 1990, Ad hoc tribunal (UNCITRAL rules). - Mode of access: http://www.trans-lex.org/260700. 

https://icsid.worldbank.org/ICSID/FrontServlet?requestType=CasesRH&actionVal=showDoc&docId=DC791_En&caseId=C62
http://www.trans-lex.org/260700
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соответствии с инвестиционными договорами и могут предъявлять иски из 

договоров, на практике большинство исков подаются юридическими лицами. 

Более того, оценка компенсации за моральный ущерб основывается не на 

доказанных финансовых убытках и детальном обосновании решения, а скорее на 

субъективной оценке ситуации арбитрами
388

. Сумма такой компенсации 

значительно меньше, чем заявленная сумма
389

.  

 

4.5. ʇʨʘʢʪʠʢʘ ʩʩʳʣʢʠ ʥʘ ʨʘʥʝʝ ʚʳʥʝʩʝʥʥʳʝ ʨʝʰʝʥʠʷ ʚ ʦʙʣʘʩʪʠ  

ʚʳʧʣʘʪʳ ʢʦʤʧʝʥʩʘʮʠʠ ʚ  ʤʝʞʜʫʥʘʨʦʜʥʳʭ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʳʭ ʦʪʥʦʰʝʥʠʷʭ  

При рассмотрении международных инвестиционных споров о компенсации 

стороны стремятся ссылаться на ранее вынесенные решения в этой области, 

особенно если они хорошо юридически обоснованы
390

. Как известно, в 

международном праве не существует доктрины stare decisis. Статья 59 Статута 

Международного суда ООН говорит о том, что «решение Суда обязательно лишь 

для участвующих в деле сторон и лишь по данному делу». В ст. 38 того же 

документа особо подчеркивается, что судебные решения являются лишь 

вспомогательными средствами для определения правовых норм. Однако в связи с 

тем, что многие инвестиционные соглашения подробно не рассматривают 

вопросы компенсации, анализ судебных и арбитражных решений приобретает 

важное значение при изучении данной проблематики
391

. В ст. 53 Конвенции об 

урегулировании инвестиционных споров между государствами и физическими 

или юридическими лицами других государств устанавливается, что «арбитражное 

решение является обязательным для сторон и не подлежит никакому 

обжалованию или иному исправлению, за исключением случаев, 

                                                 
388 Ripinsky S. Damages in international investment law / S. Ripinsky // British Institute of International and Comparative Law. - 2008. – 

С. 310-312.  
389 Parish M.T. Nelson A.K., Rosenberg С.B. Awarding Moral Damages to Respondent States in Investment Arbitration / M.T. Parish, 

A.K. Nelson,, С.B. Rosenberg // Berkeley Journal of International Law, vol. 29 - P. 233. 
390 Ripinsky S. Assessing Damages in Investment Disputes: Practice in Search of Perfect / S. Ripinsky // Journal of World Investment 

and Trade. - 2009. - Vol. 10/ - №1. - Ripinsky S. Assessing Damages in Investment Disputes: Practice in Search of Perfect / S. Ripinsky 

// Journal of World Investment and Trade. - 2009. - Vol. 10, №1. – P. 1. 
391 Sabahi  B. Compensation and Restitution in Investor-State Arbitration. / B. Sabahi // International Economic Law Series. - New York. 

- 2011. - P. 3.  

http://catalogue.ppl.nl/DB=1/SET=2/TTL=1/SHW?FRST=2
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предусмотренных в настоящей Конвенции»
392

. Как отмечает в комментариях к 

Конвенции профессор Шройер К., это положение исключает применение 

принципа юридически обязательного прецедента к последующим делам МЦУИС. 

Ничто в Конвенции не предполагает, что доктрина stare decisis должна быть 

применима к разбирательствам в рамках МЦУИС. Трибуналы неоднократно 

ссылались в своих решениях на решения арбитражей и основывали свою позицию 

на них, однако также периодически указывали, что не были юридически связаны 

такими решениями
393

. Как отмечается, ссылка на предыдущие решения была 

вначале редкой в силу относительно небольшого количества таких дел и 

сложности получения доступа к ним. Как известно, ст.  48 п. 5 Конвенции об 

урегулировании инвестиционных споров между государствами и физическими 

или юридическими лицами других государств запрещает Центру публиковать 

арбитражное решение без согласия сторон
 394

. 

Анализ практики МЦУИС показывает, что начиная с момента вынесения 

первого решения трибуналом МЦУИС по делу «Holiday Inns S.A., Occidental 

Petroleum Corporation et al.» против Марокко и до недавнего времени вопрос роли 

прецедента широко не обсуждался. Увеличение внимания к нему связано с ростом 

числа решений и увеличением количества инвестиционных споров
395

. Несмотря 

на свою юридическую необязательность, трибуналы и стороны в деле регулярно 

ссылаются на такие решения. Так, в деле об аннулировании арбитражного 

решения «Amco Asia Corporation, Pan American Development Limited, PT Amco 

Indonesia» против Индонезии трибунал отметил, что «отсутствие в арбитражной 

системе МЦУИС правила stare decisis не препятствует Комитету ad hoc разделять 

толкование (англ.: interpretation) ст. 52 (1), данное Комитетом ad hoc в деле 

Klöckner. Это толкование хорошо обосновано в контексте Конвенции и находится 

в соответствии с применяемой международной практикой. Поэтому настоящий 

                                                 
392 Конвенция об урегулировании инвестиционных споров между государствами и физическими или юридическими лицами 

других государств (Вашингтонская Конвенция), 1965. - Mode of access: 

http://icsid.worldbank.org/ICSID/FrontServlet?requestType=CasesRH&actionVal=ShowHome&pageName=MemberStates_Home.  
393 Schreuer С. The ICSID Convention: a Commentary on the Convention on the Settlement of Investment Disputes Between States and 

Nationals of Other States / С. Schreuer // Cambridge University Press. - 2001. - P.1082. 
394. См., Op. cit. - P. 617.  
395 Jeffery P. Commission, Precedent in Investment Treaty Arbitration A Citation Analysis of a Developing Jurisprudence / P. Jeffery // 

London. - Cambridge University Press. - 2001. – P. 144. 

http://icsid.worldbank.org/ICSID/FrontServlet?requestType=CasesRH&actionVal=ShowHome&pageName=MemberStates_Home
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Комитет не чувствует себя обязанным строго различать между ratio decidendi 

(лат.: мотивировочная часть решения по делу) и obiter dicta (лат.: попутно 

сказанное) в решении ad hoc Комитета в деле Klöckner». При этом отдельно 

подчеркивалось, что трибунал юридически не связан предыдущим делом
396

. Такая 

практика стала последовательной в решениях многих трибуналов
397

.  

В юридической литературе выделяется несколько подходов трибуналов и 

сторон к ссылкам на ранее вынесенные решения. Одна группа трибуналов, не 

указывая на доктрину прецедента, просто ссылалась на решения при обосновании 

своей позиции. Другая – прямо соглашалась или не соглашалась с решениями, 

принятыми другими трибуналами. В последнее время также стал популярен 

подход, согласно которому трибуналы посвящают часть своего решения 

размышлениям о применимости ранее вынесенных решений к делу, 

рассматриваемому в данный момент
398

. На наш взгляд, важно сохранить 

правильный баланс между грамотно юридически обоснованными решениями 

трибуналов, их правильным толкованием и использованием при рассмотрении 

международных инвестиционных споров и развитии арбитражной (судебной) 

практики в этой области.  

Очевидно, что государствам также следует более активно использовать 

предоставленную им свободу согласования двусторонних и многосторонних 

международных договоров о взаимной защите и поощрении иностранных 

инвестиций (капиталовложений) в целях восполнения пробелов в области расчета 

и выплаты компенсации при разрешении международных инвестиционных 

споров. В качестве предложения по совершенствованию международно-правовой 

практики Российской Федерации в данной области рекомендуется включать в 

содержание ее двусторонних и многосторонних соглашений о взаимной защите и 

поощрении иностранных инвестиций следующие положения: 

                                                 
396 Op. cit. - С. 145. 
397 См., например: Saipem v. Bangladesh, Decision on Jurisdiction, March, 21, 2007. - ICSID Case №ARB/05/07. 
398 Jeffery P. Commission, Precedent in Investment Treaty Arbitration A Citation Analysis of a Developing Jurisprudence / P. Jeffery // 

London. - Cambridge University Press. - 2001. – P. 146-148.  
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¶ о порядке выбора способа (-ов) оценки подлежащей выплате 

компенсации; 

¶ об определении размера, условий или порядка выплаты компенсации;  

¶ о порядке расчета и выплаты процентов на основную сумму долга; 

¶ о порядке расчета и выплаты компенсации  за побочные расходы; 

¶ о введении требования об исчерпании иностранным инвестором 

внутренних средств судебной защиты перед инициированием международных 

судебных или арбитражных разбирательств.  

Подводя итоги, следует подчеркнуть, что выплата компенсации в 

международных инвестиционных отношениях сопровождается рассмотрением 

большого количества сопутствующих вопросов, основные из которых были 

рассмотрены в этой главе. Их анализ позволяет сделать следующие выводы: 

1) В международной практике нет единого подхода к проблематике 

начисления и оценке присуждаемых трибуналом процентов, а также к выбору 

процентной ставки при расчете задержки в выплате компенсации. Последнее 

обстоятельство объясняется наличием большого количества процентных ставок, 

которые используются в экономической жизни общества.  

2) Каждый тип процента имеет определенные преимущества и недостатки, 

которые определяют применимость того или иного вида/типа ставки в 

определенных обстоятельствах.  

3) Важное практическое значение для судов и трибуналов имеет 

определение момента, с которого начинается начисление процентов.  

4) В последнее время отдельное внимание в юридической литературе 

уделяется вопросу компенсации так называемых «побочных расходов», которые 

включаются в более широкое понятие «исчислимый в финансовом выражении 

ущерб» и предполагают наличие причинной связи между неправомерным 

поведением государства и причиненным вредом.  

5) Отдельный вопрос – присуждение возмещения за моральный ущерб. 

Несмотря на то, что данная концепция ущерба имеет гражданско-правовые корни, 
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международное право также допускает такую возможность. Однако в 

арбитражной практике к настоящему моменту можно найти всего несколько дел, 

в которых вопрос возмещения морального ущерба решался положительно для 

истца. Такая оценка компенсации основывается не на доказанных финансовых 

убытках и детальном обосновании решения, а скорее на субъективной оценке 

ситуации арбитрами, что обусловливает отсутствие единообразия по данной 

проблематике.  

6) Что касается практики судов и трибуналов ссылаться на ранее 

вынесенные решения, то в международном праве не существует доктрины stare 

decisis. Однако анализ международных инвестиционных разбирательств 

демонстрирует различные подходы судов и трибуналов к этой проблематике, что 

ставит вопрос об их корректном толковании и применении.  
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ɿʘʢʣʶʯʝʥʠʝ 

В условиях современного международного экономического порядка все 

большую роль при определении ответственности государств за международно-

противоправные деяния приобретает экономический анализ права и его 

применение на практике. Это особенно заметно при рассмотрении 

международных инвестиционных споров. Данный инструмент позволяет 

анализировать широкий круг правовых вопросов и является критически важным 

для международных экономических отношений. Принятие во внимание 

экономического стиля мышления в юриспруденции будет способствовать более 

точной оценке экономических и социальных последствий юридических решений 

и позволит привести применение международного права в соответствие с 

экономическими реалиями. Учитывая особую роль экономических обстоятельств 

при рассмотрении международных инвестиционных споров, вынесение решений 

по таким делам требует адаптации международного права к экономической 

действительности. Ярким примером тому служит институт экономической оценки 

компенсации как формы возмещения вреда в международных отношениях.  

Анализ последствий терминологических и языковых различий в 

употреблении термина «компенсация» в международном праве показал, что в 

международной судебной и арбитражной практике существует проблема 

использования терминов. Изучение таких дел демонстрирует, что 

последовательное применение термина «компенсация» в судебной и арбитражной 

практике возможно только при условии понимания участниками процесса его 

реального содержания применительно к конкретному рассматриваемому делу.  

В рамках исследования рассмотрены абстрактный и конкретный подходы к 

оценке компенсации. В первом случае речь идет об обращении к рыночной 

стоимости. Она используется для определения так называемой «абстрактной» 

стоимости, поскольку рынок позволяет объединить субъективные оценки 

продавцов и покупателей. Абстрактная оценка применяется в случаях 



132 
 

наступления международно-правовой ответственности государства, а также 

нарушения контрактов.  

Второй подход основывается на сравнении конкретной финансовой 

ситуации пострадавшей стороны при наличии или отсутствии противоправного 

деяния государства и позволяет реализовать принцип полного возмещения вреда 

наиболее широко.  

На практике суды и арбитражные трибуналы применяют оба подхода, 

вариативно применяя различные методы оценки компенсации, анализ которых 

дан в работе.  

Анализ правоприменительной практики позволил прийти к выводу о том, 

что компенсация является наиболее распространенной формой возмещения вреда 

в международных инвестиционных спорах. Применение реституции, требование о 

которой часто не отвечает интересам истца, равно как и других форм возмещения 

вреда, на практике довольно ограничено.  

При оценке суммы компенсации необходимо различать формы 

государственного вмешательства в деятельность инвестора и основания для 

предъявления иска. Выплата напрямую зависит от причинной связи между 

противоправным деянием и причинением вреда. Объектом возмещения является 

вред, возникший в результате совершения противоправного деяния и 

относящийся к нему, а не какие-либо другие последствия, вытекающие из 

совершения международно-противоправного деяния. Смягчение ущерба и 

нанесение его по неосторожности являются факторами, которые могут 

приниматься судом (трибуналом) во внимание для уменьшения подлежащей 

выплате суммы компенсации. Однако на практике данные критерии используются 

нерегулярно.  

Основаниями для предъявления иска в международных инвестиционных 

разбирательствах обычно являются: экспроприация, нарушение прав инвестора, 

не связанное с экспроприацией, и нарушение контракта. Большое значение при 

определении суммы компенсации играет вопрос выбора даты оценки. При 

рассмотрении данного вопроса важно разграничивать дату оценки объекта в делах 
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в зависимости от основания иска. Это связано с тем эффектом, который дата 

оценки оказывает на финансовый расчет суммы компенсации и процентов.   

Анализ судебной и арбитражной практики свидетельствует о том, что в 

международных инвестиционных разбирательствах не существует 

универсального подхода к оценке компенсации. Такая гибкость на практике 

ставит проблему выбора подхода в каждом конкретном случае. Стандартом 

компенсации по международному праву, как правило, выступает «справедливая 

рыночная стоимость», которая носит субъективный характер. По этой причине 

крайне важно правильно оценивать компенсацию, поскольку отклонение ее от 

справедливой рыночной стоимости может оказывать негативное влияние на 

поведение сторон в будущем.  

Определение суммы компенсации осуществляется на основе одного из трех 

ключевых подходов к ее оценке (рыночный, доходный или затратный). Рыночный 

подход наиболее комплексно отражает интересы всех сторон и позволяет 

получить максимально приближенную к справедливой рыночной стоимости 

оценку в случае наличия развитого рынка предмета оценки и его аналогов, но 

ограничен в силу того, что большинство объектов инвестиций являются 

уникальными. Доходный подход справедливо применять к действующему 

предприятию при отсутствии развитого рынка аналогов, что позволяет решить 

проблему с неприменимостью рыночного подхода для уникальных объектов 

оценки. Затратный подход применяется по остаточному принципу в случае, когда 

невозможно предсказать будущие доходы или сравнить предмет оценки с 

рыночными аналогами, поскольку остается единственной альтернативой, хотя и 

заведомо занижает сумму компенсации по сравнению со справедливой рыночной 

стоимостью.  

Выплата компенсации в международных инвестиционных отношениях 

сопровождается рассмотрением большого количества сопутствующих вопросов, 

которые определяют окончательную сумму выплат пострадавшей стороне. В 

международной практике нет единого подхода к проблематике начисления и 

оценке назначаемых трибуналом процентов, а также к выбору процентной ставки 
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при расчете задержки в выплате компенсации. Анализ Статей об ответственности 

государств за международно-противоправные деяния позволяет сделать вывод о 

том, что уплата процентов является частью выплаты компенсации, а не отдельной 

формой возмещения вреда в международном праве. Их присуждение обусловлено 

обстоятельствами конкретного дела и направлено на наиболее полное возмещение 

причиненного вреда. Важное значение для судов и трибуналов имеет определение 

момента, с которого начинается начисление процентов, т.к. их сумма может 

составлять значительную часть компенсации, а иногда даже превышать основную 

сумму компенсации. В работе делается вывод о том, что на данный момент 

отсутствует универсальный подход к начислению и оценке назначаемых 

трибуналом процентов, а также к выбору процентной ставки при расчете 

задержки в выплате компенсации. Последнее обстоятельство можно объяснить 

наличием большого количества процентных ставок, которые используются на 

практике. Каждый вид процентной ставки имеет определенные преимущества и 

недостатки, которые определяют его применимость в конкретных ситуациях.  

Отдельный интерес представляет компенсация так называемых «побочных 

расходов». Они включаются в более широкое понятие «исчислимый в 

финансовом выражении ущерб» и предполагают наличие причинной связи между 

неправомерным поведением государства и причиненным вредом. В арбитражной 

практике термин «побочные расходы» употребляется редко. Обычным стало 

использование конкретных расходов истца, которые в совокупности 

образовывали бы побочные расходы. 

Возможность присуждения возмещения за моральный ущерб трактуется 

неоднозначно как в теории, так и в арбитражной и судебной практике. Несмотря 

на то, что данная концепция ущерба имеет гражданско-правовые корни, 

международное право также допускает такую возможность. При этом до сих пор 

активно обсуждается вопрос, относится ли к юрисдикции инвестиционных 

арбитражей вынесение решения о присуждении возмещения за моральный ущерб. 

Вместо того чтобы требовать компенсации за ущерб инвестициям, не 

исключаются случаи, когда потерпевшая сторона требует возмещения за 
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нарушения прав человека. В арбитражной практике к настоящему моменту можно 

найти всего несколько дел, в которых вопрос возмещения морального ущерба был 

решен арбитражем в пользу для истца.  

В период возросшего числа исковых требований к Российской Федерации 

нам следует более активно использовать предоставленную свободу согласования 

двусторонних и многосторонних международных договоров о взаимной защите и 

поощрении иностранных инвестиций (капиталовложений) в целях восполнения 

пробелов в области расчета и выплаты компенсации при разрешении 

международных инвестиционных споров. В качестве предложения по 

совершенствованию международно-правовой практики Российской Федерации в 

данной области рекомендуется включать в содержание ее двусторонних и 

многосторонних соглашений о взаимной защите и поощрении иностранных 

инвестиций следующие положения: 

¶ о порядке выбора способа (-ов) оценки подлежащей выплате 

компенсации; 

¶ об определении размера, условий или порядка выплаты компенсации;  

¶ о порядке расчета и выплаты процентов на основную сумму долга; 

¶ о порядке расчета и выплаты компенсации  за побочные расходы; 

¶ о введении требования об исчерпании иностранным инвестором 

внутренних средств судебной защиты перед инициированием международных 

судебных или арбитражных разбирательств.  

Таким образом, следует признать, что в настоящее время процесс 

выработки международной инвестиционной политики государств находится на 

переходном этапе. Коллективные усилия в этой области на международном 

уровне будут способствовать поиску консенсуса в части дальнейшего 

межгосударственного взаимодействия. В этой связи государствам следует более 

активно использовать предоставленную им свободу согласования двусторонних и 

многосторонних соглашений о взаимной защите и поощрении иностранных 

инвестиций (капиталовложений) в целях восполнения пробелов в области расчета 
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и выплаты компенсации при разрешении международных инвестиционных 

споров. Междисциплинарный подход к оценке компенсации в международных 

инвестиционных разбирательствах позволит сделать систему правового 

регулирования в этой области приближенной к реальности. Рассмотренные в 

работе юридические и экономические принципы расчета и выплаты суммы 

компенсации в международных инвестиционных спорах могут служить 

ориентиром для сторон в аналогичных делах и обеспечивать принятие 

экономически и юридически обоснованных решений.  
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