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Îäí³ºþ ç íàéâàæëèâ³øèõ ñêëàäîâèõ
ïðèâàáëèâîãî ³íâåñòèö³éíîãî êë³ìàòó º
ñòàá³ëüí³ñòü òà ïåðåäáà÷óâàí³ñòü ïðàâîâî-
ãî ðåæèìó ³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³. Öå
âèïëèâàº ç òàêèõ îñîáëèâîñòåé ³íâåñòè-
ö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³, ÿê ïåðåâàæíî äîâãî-
ñòðîêîâèé ¿¿ õàðàêòåð, ðîçðèâ ó ÷àñ³ ì³æ
ìîìåíòîì çä³éñíåííÿ êàï³òàëîâêëàäåíü òà
ðåàë³çàö³ºþ ¿õí³õ ïðîäóêòèâíèõ âëàñòè-
âîñòåé. Çàõèñòó çàêîííèõ ³íòåðåñ³â ³íâåñ-
òîð³â ùîäî ñòàá³ëüíîñò³ ïðàâîâèõ óìîâ
çä³éñíåííÿ ³íâåñòèö³éíî¿ ñëóãóº êîíöåï-
ö³ÿ çàõèñòó ëåã³òèìíèõ î÷³êóâàíü.

Ó â³ò÷èçíÿí³é ãîñïîäàðñüêî-ïðàâîâ³é
ë³òåðàòóð³ ïðèíöèï çàõèñòó ëåã³òèìíèõ
î÷³êóâàíü äîñë³äæóâàâñÿ Ä. Å. Ôåäîð÷ó-
êîì ó êîíòåêñò³ ïðàâà ªÑ. Íà äóìêó àâòî-
ðà, º äîö³ëüíèì óïðîâàäæåííÿ íîðìè ïðî
çàõèñò ëåã³òèìíèõ î÷³êóâàíü â ³íâåñòèö³é-
íå ïðàâî Óêðà¿íè íà ð³âí³ ïðèíöèïó çä³é-
ñíåííÿ ³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ [1]. Òàêà
ïðîïîçèö³ÿ, ïîïðè ñâîþ êîíñòðóêòèâí³ñòü,
º ëèøå âèõ³äíîþ ³äåºþ, ÿêà ïîòðåáóº ïî-
äàëüøî¿ äåòàëüíî¿ ðîçðîáêè ç îãëÿäó íà
â³äñóòí³ñòü ºäèíîãî ï³äõîäó äî ðîçóì³ííÿ
ëåã³òèìíèõ î÷³êóâàíü.

Çàâäàííÿìè ö³º¿ ñòàòò³ º âèçíà÷åííÿ îñîá-
ëèâîñòåé çàñòîñóâàííÿ êîíöåïö³¿ çàõèñòó
ëåã³òèìíèõ î÷³êóâàíü ó ïðàêòèö³ ì³æíà-
ðîäíèõ ³íâåñòèö³éíèõ àðá³òðàæ³â òà ªâðî-
ïåéñüêîãî Ñóäó, à òàêîæ âèðîáëåííÿ ïðî-
ïîçèö³é ùîäî çàïîçè÷åííÿ â³ò÷èçíÿíîþ
ïðàêòèêîþ êîíêðåòíèõ ðèñ ö³º¿ êîíöåïö³¿.

Ïðàêòèêà ì³æíàðîäíèõ
³íâåñòèö³éíèõ àðá³òðàæ³â

Ó ïðàêòèö³ ì³æíàðîäíèõ ³íâåñòèö³éíèõ
àðá³òðàæ³â êîíöåïö³ÿ ëåã³òèìíèõ î÷³êó-

âàíü íàáóëà îñîáëèâî¿ çíà÷óùîñò³ â êîíòåê-
ñò³ ñòàíäàðòó ñïðàâåäëèâîãî ³ ð³âíîãî
ñòàâëåííÿ (fair and equitable treatment). Ó
øèðîêîìó ðîçóì³íí³ ïðèíöèï çàõèñòó ëå-
ã³òèìíèõ î÷³êóâàíü äîçâîëÿº ³íîçåìíîìó
³íâåñòîðó âèìàãàòè êîìïåíñàö³¿ ó ñèòó-
àö³ÿõ, êîëè ïîâåä³íêà ïðèéìàþ÷î¿ äåðæàâè
ïîðîäæóº ðîçóìí³ î÷³êóâàííÿ ³íâåñòîðà,
çã³äíî ç ÿêèìè â³í ìîæå ïîêëàäàòèñÿ íà öþ
ïîâåä³íêó, à ïîäàëüøà íåñïðîìîæí³ñòü
ïðèéìàþ÷î¿ äåðæàâè çàäîâîëüíèòè ö³ î÷³-
êóâàííÿ ïðèçâîäèòü äî âèíèêíåííÿ çáèòê³â
³íâåñòîðà (ñïðàâà «Thunderbird v. Mexicî»,
ï. 147) [2].

Íåçâàæàþ÷è íà î÷åâèäíèé êîíñåíñóñ ç
ïðèâîäó òîãî, ùî ïîëîæåííÿ ì³æíàðîä-
íèõ ³íâåñòèö³éíèõ óãîä ïðî ñïðàâåäëèâå ³
ð³âíå ñòàâëåííÿ çàõèùàþòü ëåã³òèìí³
î÷³êóâàííÿ ³íîçåìíèõ ³íâåñòîð³â, ì³æíà-
ðîäí³ ³íâåñòèö³éí³ àðá³òðàæ³ ïîñ³äàþòü
ö³ëêîì ð³çí³ ïîçèö³¿ ùîäî ñïåêòðó î÷³êó-
âàíü, ÿê³ ïîòåíö³éíî ìîæóòü âèçíàâàòèñÿ
«ëåã³òèìíèìè». Àíàë³ç ïðàêòèêè âèð³-
øåííÿ ì³æíàðîäíèõ ³íâåñòèö³éíèõ ñïîð³â
äîçâîëÿº âèä³ëèòè ÷îòèðè ï³äõîäè äî âè-
çíà÷åííÿ îáñÿãó êîíöåïö³¿ ëåã³òèìíèõ
î÷³êóâàíü [3]:

1) î÷³êóâàííÿ ïîâèíí³ ´ðóíòóâàòèñÿ íà
ñïåö³àëüíèõ ïðàâàõ, ÿê³ íàäàþòüñÿ ³íî-
çåìíîìó ³íâåñòîðó çàêîíîäàâñòâîì ïðèé-
ìàþ÷î¿ êðà¿íè. Íàïðèêëàä, ó ñïðàâ³
«LG&E v. Argentina» àðá³òðàæ Ì³æíàðîä-
íîãî öåíòðó ç âèð³øåííÿ ³íâåñòèö³éíèõ
ñïîð³â (ÌÖÂ²Ñ) âñòàíîâèâ, ùî î÷³êóâàííÿ
ïîâèííî «³ñíóâàòè ³ áóòè ïðèìóñîâî çä³é-
ñíåííèì çã³äíî ç çàêîíîì» äëÿ òîãî, ùîá
ï³äëÿãàòè çàõèñòó (ï. 130) [4]. Çã³äíî ç
ö³ºþ òî÷êîþ çîðó êîíöåïö³ÿ ëåã³òèìíèõ
î÷³êóâàíü ÿâëÿº ñîáîþ äîäàòêîâèé, ì³æ-
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íàðîäíî-ïðàâîâèé ð³âåíü çàõèñòó âæå ³ñ-
íóþ÷èõ ïðàâ, à íå äæåðåëî íîâèõ ïðàâ;

2) ëåã³òèìíå î÷³êóâàííÿ íå îáîâ’ÿçêîâî
ïîâèííî ´ðóíòóâàòèñÿ íà íàäàíèõ çàêîíîì
ïðàâàõ ³íâåñòîðà; äîñòàòíüî, àáè âîíî
´ðóíòóâàëîñÿ íà êîíêðåòíèõ, îäíîñòîðîí-
í³õ çàïåâíåííÿõ ïîñàäîâî¿ îñîáè äåðæàâ-
íîãî îðãàíó («Thunderbird v. Mexico»
(ï. 147, 196). Êð³ì òîãî, î÷³êóâàííÿ ïî-
âèíí³ áóòè ðîçóìíèìè, çâàæàþ÷è íà ïîë³-
òè÷í³ òà åêîíîì³÷í³ îáñòàâèíè ïðèéìàþ-
÷î¿ äåðæàâè («Biwater Gauff v. Tanzania»
(ï. 601) [5]; «Saluka v. Czech Republic»
(ï. 305) [6]).

Öÿ ïîçèö³ÿ, î÷åâèäíî, º äîì³íóþ÷îþ ³
â þðèäè÷í³é ë³òåðàòóð³. Òàê, îäíèì ³ç
íàéá³ëüø àâòîðèòåòíèõ ïðàâîâèõ òåêñò³â
³ç ïðîáëåìàòèêè çàõèñòó ëåã³òèìíèõ
î÷³êóâàíü ââàæàºòüñÿ îêðåìà äóìêà ïðîô.
Òîìàñà Â. Âåëüäå ó ñïðàâ³ «Thunderbird
v. Mexico» [7]. ßê âêàçóº Ò. Âåëüäå, ³íâåñ-
òîð «ïîâèíåí áóòè çàõèùåíèé â³ä íåïå-
ðåäáà÷óâàíèõ òà òàêèõ, ùî çàâäàþòü øêî-
äè çì³í ïîë³òèêè, ÿêùî â³í çä³éñíèâ
ñóòòºâó ³íâåñòèö³þ ïðè ðîçóìíîìó, ³í³-
ö³éîâàíîìó äåðæàâíèì îðãàíîì çàïåâíåí-
í³ ó ñòàá³ëüíîñò³ òàêî¿ ïîë³òèêè» (ï. 30).
Ïðè öüîìó ñóìí³âè ùîäî ³ñíóâàííÿ ëå-
ã³òèìíèõ î÷³êóâàíü ïîâèíí³ òëóìà÷èòèñÿ
íà êîðèñòü ³íâåñòîðà (ïóíêòè 47, 50);

3) ³íâåñòîð ìîæå ëåã³òèìíî î÷³êóâàòè
íåçì³ííîñò³ ðåãóëÿòîðíîãî ðåæèìó, ÿêèé
³ñíóâàâ íà ìîìåíò çä³éñíåííÿ ³íâåñòèö³¿,
íàâ³òü ÿêùî äåðæàâà íå îá³öÿëà òàêî¿ íå-
çì³ííîñò³, à ³íâåñòîð íå íàä³ëåíèé ñïå-
ö³àëüíèìè ïðàâàìè ó öüîìó â³äíîøåíí³
çã³äíî ç ¿¿ çàêîíîäàâñòâîì («CME v. Czech
Republic» (ï. 611) [8]; «Occidental v.
Ecuador» (ï. 184) [9]). Ó öèõ ð³øåííÿõ íà-
ãîëîøóºòüñÿ, ùî çàõèñò î÷³êóâàíü ³íâåñ-
òîðà º îñíîâîþ ð³øåííÿ ïðî ³íâåñòóâàííÿ;
íàáàãàòî ìåíøå óâàãè ïðèä³ëÿºòüñÿ òîìó,
÷è áóëè î÷³êóâàííÿ ðîçóìíèìè çà êîí-
êðåòíèõ îáñòàâèí ñïðàâè.

Àðá³òðàæ ÌÖÂ²Ñ ó ñïðàâ³«Tecmed SA
v. Mexico» [10] âïåðøå ó ïðàêòèö³ âè-
ð³øåííÿ ì³æíàðîäíèõ ³íâåñòèö³éíèõ ñïî-
ð³â âäàâñÿ äî ïðÿìîãî âèçíà÷åííÿ îáñÿãó
ëåã³òèìíèõ î÷³êóâàíü ³íâåñòîðà çã³äíî ç
ì³æíàðîäíèì ³íâåñòèö³éíèì ïðàâîì.
Ñïðàâà ñòîñóâàëàñÿ çàì³íè áåçñòðîêîâî¿
ë³öåíç³¿ íà åêñïëóàòàö³þ ïîë³ãîíó äëÿ çà-
õîðîíåííÿ íåáåçïå÷íèõ â³äõîä³â ë³öåí-
ç³ºþ ç îáìåæåíèì ñòðîêîì ä³¿. Àðá³òðàæ
âñòàíîâèâ, ùî â³äïîâ³äíå ïîëîæåííÿ ³ñïàí-
ñüêî-ìåêñèêàíñüêî¿ ³íâåñòèö³éíî¿ óãîäè
«â ñâ³òë³ ïðèíöèïó äîáðîñîâ³ñíîñò³, âñòà-
íîâëåíîãî ì³æíàðîäíèì ïðàâîì, âèìàãàº
â³ä Äîãîâ³ðíèõ ñòîð³í çàáåçïå÷óâàòè ì³æ-
íàðîäíèì ³íâåñòèö³ÿì ðåæèì, ÿêèé íå ñó-

ïåðå÷èòü áàçîâèì î÷³êóâàííÿì, ùî áðàëè-
ñÿ äî óâàãè ³íîçåìíèì ³íâåñòîðîì ïðè
çä³éñíåíí³ ³íâåñòèö³¿». ²íîçåìíèé ³íâåñ-
òîð î÷³êóº, ùî ïðèéìàþ÷à äåðæàâà ä³ÿòè-
ìå ïîñë³äîâíî, íå äîïóñêàþ÷è íåâèçíà÷å-
íîñò³ ³ ö³ëêîì ïðîçîðî ó â³äíîñèíàõ ç íèì
äëÿ òîãî, ùîá â³í ì³ã çàçäàëåã³äü çíàòè
áóäü-ÿê³ ³ óñ³ ïðàâèëà ³ íîðìè, ÿê³ ðåãó-
ëþâàòèìóòü éîãî ³íâåñòèö³¿, à òàêîæ ö³ë³
â³äïîâ³äíî¿ ïîë³òèêè ³ àäì³í³ñòðàòèâíó
ïðàêòèêó, àáè áóòè â çìîç³ ïëàíóâàòè
ñâîþ ³íâåñòèö³þ òà ï³äïîðÿäêîâóâàòèñÿ
òàêèì íîðìàì (ïóíêòè 158—160). Öå
ð³øåííÿ ï³ääàâàëîñÿ çíà÷í³é êðèòèö³ ÿê
òàêå, ùî îïèñóº «äîñêîíàëå ïóáë³÷íå ðå-
ãóëþâàííÿ ó äîñêîíàëîìó ñâ³ò³, ÿêîãî ïî-
âèíí³ ïðàãíóòè óñ³ äåðæàâè, àëå äóæå ìà-
ëî õòî (ÿêùî é âçàãàë³ õòîñü) äîñÿãíå»,
ùî íå çàâàäèëî éîìó áóòè ïîêëàäåíèì â
îñíîâó çíà÷íî¿ ÷àñòèíè àðá³òðàæíî¿ ïðàê-
òèêè, ùî ñòîñóºòüñÿ çàõèñòó ëåã³òèìíèõ
î÷³êóâàíü ³íâåñòîð³â [11];

4) äëÿ ³ñíóâàííÿ ëåã³òèìíèõ î÷³êóâàíü
íå îáîâ’ÿçêîâ³ àí³ ñïåö³àëüí³ ïðàâà, íàäà-
í³ ³íâåñòîðó çàêîíîì ïðèéìàþ÷î¿ äåðæà-
âè, àí³ çàïåâíåííÿ â³ä ¿¿ ³ìåí³ ÷è ðåãóëÿ-
òîðí³ äîìîâëåíîñò³ íà ìîìåíò çä³éñíåííÿ
³íâåñòèö³¿. Ó ñïðàâ³«Bau v. Thailand» [12]
àðá³òðàæ âèçíàâ, ùî ³íâåñòîð ìàâ î÷³êó-
âàííÿ ùîäî «ðîçóìíî¿ íîðìè ïðèáóòêó»,
ïðè÷îìó öå î÷³êóâàííÿ ´ðóíòóâàëîñÿ âè-
êëþ÷íî íà á³çíåñ-ïëàíàõ ³íâåñòîðà íà ìî-
ìåíò çä³éñíåííÿ ³íâåñòèö³¿ (ï. 12.3).

Î÷åâèäíî, ùî òàêèé ð³çíîá³é ó ðîçó-
ì³íí³ îáñÿãó ëåã³òèìíèõ î÷³êóâàíü, ÿê³
ï³äëÿãàþòü çàõèñòó, ïðèçâîäèòü äî íåïå-
ðåäáà÷óâàíîñò³ ïðàâîâîãî ³ á³çíåñ-ñåðåäî-
âèùà, òèì÷àñîì ÿê ñàìå ïðîòè òàêî¿ íåâè-
çíà÷åíîñò³ ³ ñïðÿìîâàíà êîíöåïö³ÿ ëåã³-
òèìíèõ î÷³êóâàíü. Çðîçóì³ëî òàêîæ, ùî
÷èì øèðøå òëóìà÷èòüñÿ îáñÿã ö³º¿ êîí-
öåïö³¿, òèì á³ëüøå øêîäè ïóáë³÷íèì ³íòå-
ðåñàì ïðèéìàþ÷î¿ äåðæàâè âîíà çäàòíà
çàâäàòè.

Çàêîíîäàâñòâî çàðóá³æíèõ êðà¿í
òà ïðàêòèêà ªâðîïåéñüêîãî Ñóäó

Äîêòðèíà ëåã³òèìíèõ î÷³êóâàíü, ïðî-
ãîëîøåíà äîì³íóþ÷èì åëåìåíòîì ì³æíà-
ðîäíî-ïðàâîâîãî ñòàíäàðòó ñïðàâåäëèâîãî
³ ð³âíîãî ñòàâëåííÿ, íàñïðàâä³ çàïîçè÷åíà
ç íàö³îíàëüíèõ ïðàâîïîðÿäê³â, äå âîíà
ñòîñóºòüñÿ ÿê ³íîçåìíèõ, òàê ³ â³ò÷èçíÿ-
íèõ ñóá’ºêò³â ãîñïîäàðþâàííÿ. Ñåðåä êðà-
¿í, ÿê³ âèçíàþòü öþ äîêòðèíó, íàçèâàþòü
Í³ìå÷÷èíó, Í³äåðëàíäè, Áåëüã³þ, Äàí³þ,
Ãðåö³þ, ²òàë³þ, Âåëèêîáðèòàí³þ, Àâñòðà-
ë³þ, Íîâó Çåëàíä³þ, à òàêîæ ªâðîïåé-
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ñüêèé Ñîþç ÿê íàääåðæàâíå óòâîðåííÿ.
Êîæíà íàö³îíàëüíà þðèñäèêö³ÿ õàðàêòå-
ðèçóºòüñÿ âëàñíèì áà÷åííÿì òîãî, ÿê ³ êî-
ëè ïîâèííà çàñòîñîâóâàòèñÿ öÿ äîêòðèíà,
ïðè÷îìó òàêå áà÷åííÿ ìîæå çíà÷íî â³äð³ç-
íÿòèñÿ â³ä òîãî, ùî ³íâåñòèö³éí³ àðá³òðà-
æ³ çàñòîñîâóþòü ÿê «çàãàëüíèé ïðèíöèï
ïðàâà». Îäíà ç ãîëîâíèõ ðîçá³æíîñòåé
ì³æ íàö³îíàëüíèìè þðèñäèêö³ÿìè ñòî-
ñóºòüñÿ ïîøèðåííÿ äîêòðèíè ëåã³òèìíèõ
î÷³êóâàíü ëèøå íà ïðîöåäóðí³ (proce-
dural) ïðàâà ³íâåñòîðà (Âåëèêîáðèòàí³ÿ,
Êàíàäà, Àâñòðàë³ÿ) àáî òàêîæ ³ íà ìàòå-
ð³àëüí³ (substantial) ïðàâà òà ³íòåðåñè
(Í³ìå÷÷èíà). Óòî÷íèìî: òóò ìàºòüñÿ íà
óâàç³ íå ðîçìåæóâàííÿ ãàëóçåé ³ íîðì
ïðàâà íà ìàòåð³àëüí³ ³ ïðîöåñóàëüí³, ïðè-
òàìàííå, çîêðåìà, óêðà¿íñüê³é ïðàâîâ³é
ñèñòåì³. Éäåòüñÿ ïðî òå, ùî î÷³êóâàííÿ
ñòàá³ëüíîñò³ é ïðîçîðîñò³ ìîæóòü ðîçãëÿ-
äàòèñÿ íå ÿê òàê³, ùî íàêëàäàþòü âëàñí³
ìàòåð³àëüí³ âèìîãè ñòîñîâíî òîãî, ÿêèì
çàêîíîäàâñòâî ïðèéìàþ÷î¿ êðà¿íè ïîâèí-
íî áóòè ó ïåâíèé ìîìåíò ÷àñó, à øâèäøå
ÿê ïðîöåäóðí³ î÷³êóâàííÿ, ÿê³ âèìàãàþòü
çàñòîñóâàííÿ ³ñíóþ÷èõ àêò³â çàêîíîäàâ-
ñòâà ó íåâèá³ðêîâèé òà ñïðàâåäëèâèé ñïî-
ñ³á [13].

Íà îñîáëèâó óâàãó çàñëóãîâóº çàñòîñó-
âàííÿ äîêòðèíè ëåã³òèìíèõ î÷³êóâàíü ó
ïðàâ³ ªâðîïåéñüêîãî Ñîþçó. Õî÷ öÿ äîê-
òðèíà ³ íå çãàäóºòüñÿ ïðÿìî ó Äîãîâîð³
ªÑ, âîíà ðåãóëÿðíî çàñòîñîâóºòüñÿ ÿê
ïðèíöèï, ùî ìàº ïåðåâàæíó ñèëó, ³ âèêî-
ðèñòîâóºòüñÿ äëÿ ïåðåãëÿäó àêò³â äåð-
æàâ-÷ëåí³â. Ïîíÿòòÿ ëåã³òèìíèõ î÷³êó-
âàíü âêëþ÷àº ³ ìàòåð³àëüí³ î÷³êóâàííÿ,
ùî º ïðîäîâæåííÿì í³ìåöüêî¿ òðàäèö³¿.
Ñóäîâà ïðàêòèêà ªâðîïåéñüêîãî Ñóäó âè-
ðîáèëà ðÿä ïðàâèë çàñòîñóâàííÿ ïðèíöè-
ïó çàõèñòó ëåã³òèìíèõ î÷³êóâàíü, à ñàìå:
ïðàâî ïîêëàäàòèñÿ íà ïðèíöèï ëåã³òèì-
íèõ î÷³êóâàíü íàäàºòüñÿ áóäü-ÿêîìó
ñóá’ºêòó ãîñïîäàðþâàííÿ, ó ÿêîãî îðãàí
âëàäè âèêëèêàâ îá´ðóíòîâàí³ ñïîä³âàííÿ;
ñóá’ºêò ìîæå ïîêëàäàòèñÿ íà çàçíà÷åíèé
ïðèíöèï, ò³ëüêè ÿêùî â³í îòðèìóâàâ òî÷-
í³, áåçóìîâí³ òà ïîñë³äîâí³ çàïåâíåííÿ,
ùî âèõîäèëè ç êîìïåòåíòíèõ, íàä³éíèõ
äæåðåë; ñóá’ºêò ïîçáàâëÿºòüñÿ ïðàâà ïî-
êëàäàòèñÿ íà çàçíà÷åíèé ïðèíöèï ó ðàç³
â÷èíåííÿ íèì ÿâíîãî ïîðóøåííÿ ÷èííîãî
çàêîíîäàâñòâà; çàçíà÷åíèé ïðèíöèï íå
ìîæå áóòè çàñòîñîâàíèé, ÿêùî ïåðåäáà÷-
ëèâèé òà ðîçâàæëèâèé ñóá’ºêò ì³ã ïåðåä-
áà÷èòè âæèòòÿ ðåãóëÿòèâíèõ çàõîä³â, ùî
ìîæóòü çà÷³ïàòè éîãî ³íòåðåñè; íåâèïðàâ-
äàíèìè º ëåã³òèìí³ î÷³êóâàííÿ ùîäî çáå-
ðåæåííÿ ñèòóàö³¿, ÿêà ìîæå çì³íþâàòèñÿ
â ñèëó çä³éñíåííÿ äèñêðåö³éíèõ ïîâíîâà-

æåíü îðãàíàìè âëàäè, íàäòî êîëè òàêà ñè-
òóàö³ÿ ïîòðåáóº ïîñò³éíîãî êîðèãóâàííÿ
çàäëÿ â³äîáðàæåííÿ åêîíîì³÷íî¿ êîí’þí-
êòóðè; çàçíà÷åíèé ïðèíöèï íå çàñòîñî-
âóºòüñÿ, ÿêùî íàÿâíèé ïðåâàëþþ÷èé ïóá-
ë³÷íèé ³íòåðåñ [14].

Âèñíîâêè äëÿ Óêðà¿íè

Ç ïîïåðåäíüîãî âèêëàäó î÷åâèäíî, ùî,
îêð³ì ôîðìàëüíîãî âèçíàííÿ ïðèíöèïó
çàõèñòó ëåã³òèìíèõ î÷³êóâàíü, ïðèíöèïî-
âî âàæëèâèì º çì³ñò, ÿêèé ó íüîãî âêëà-
äàºòüñÿ, òà ïðàâèëà éîãî çàñòîñóâàííÿ.
Íàðàç³ â Óêðà¿í³ íå ñôîðìîâàíà àí³ äîê-
òðèíà ëåã³òèìíèõ î÷³êóâàíü, àí³ ïðàêòè-
êà ¿¿ çàñòîñóâàííÿ. Ó çâ’ÿçêó ³ç ñêàñóâàí-
íÿì Çàêîíîì Óêðà¿íè â³ä 25.03.2005 ð.
«Ïðî âíåñåííÿ çì³í äî Çàêîíó Óêðà¿íè
«Ïðî Äåðæàâíèé áþäæåò Óêðà¿íè íà 2005
ð³ê» òà äåÿêèõ ³íøèõ çàêîíîäàâ÷èõ àêò³â
Óêðà¿íè» ï³ëüã äëÿ ñóá’ºêò³â ñïåö³àëüíèõ
(â³ëüíèõ) åêîíîì³÷íèõ çîí òà òåðèòîð³é
ïð³îðèòåòíîãî ðîçâèòêó ñóäàìè Óêðà¿íè
áóëà ðîçãëÿíóòà íèçêà ñïðàâ, äå ïî ñóò³
éøëîñÿ ïðî çàõèñò ëåã³òèìíèõ î÷³êóâàíü
³íâåñòîð³â, îäíàê ïðè öüîìó ñàìà êîíöåï-
ö³ÿ ëåã³òèìíèõ î÷³êóâàíü íå çãàäóâàëàñÿ,
íå ðîáèëèñÿ ³ ñïðîáè âèçíà÷åííÿ ¿¿ òåîðå-
òè÷íèõ çàñàä.

Çàãàëîì ââàæàºìî, ùî íåîáõ³äíî âåñòè
ìîâó ïðî çàïîçè÷åííÿ óêðà¿íñüêîþ ïðàêòè-
êîþ êîíêðåòíèõ ðèñ äîêòðèíè ëåã³òèìíèõ
î÷³êóâàíü (âèðîáëåíèõ ïðàêòèêîþ ÿê ªâðî-
ïåéñüêîãî Cóäó, òàê ³ ³íâåñòèö³éíèõ àðá³ò-
ðàæ³â), ÿê³ â³äïîâ³äàþòü â³ò÷èçíÿí³é ïðàâî-
â³é òðàäèö³¿ ³ çàëèøàþòü äîñòàòíüî ïðî-
ñòîðó äëÿ ðåãóëÿòîðíî¿ ñâîáîäè äåðæàâè.

1. Ïîíÿòòÿ ëåã³òèìíèõ î÷³êóâàíü ïî-
âèííî îõîïëþâàòè íå ëèøå ïðîöåäóðí³, à
é ìàòåð³àëüí³ î÷³êóâàííÿ, îäíàê ö³ î÷³êó-
âàííÿ íå º îäíîïîðÿäêîâèìè. Â ìåæàõ
ïðîöåäóðíî¿ ôóíêö³¿ òàêèõ î÷³êóâàíü äåð-
æàâà çáåð³ãàº ñâîáîäó âèçíà÷àòè ìàòå-
ð³àëüíèé çì³ñò ñâîãî ðåãóëÿòîðíîãî ðåæè-
ìó. Çàäîâîëåííÿ äåðæàâîþ î÷³êóâàíü
ïðàâîâî¿ ñòàá³ëüíîñò³ ³ ïîñë³äîâíîñò³ íå º
ïèòàííÿì ðåãóëÿòîðíî¿ íåãíó÷êîñò³;
øâèäøå, öå ïèòàííÿ òîãî, ÷è íå áóëî íîð-
ìàëüíå ôóíêö³îíóâàííÿ ðåãóëÿòîðíîãî
ìåõàí³çìó ïîðóøåíå íåïîñë³äîâíîþ àáî
âèá³ðêîâîþ ïðàêòèêîþ. Çàõèñò ìàòå-
ð³àëüíèõ î÷³êóâàíü íåñå çíà÷íî á³ëüøó
ïîòåíö³éíó çàãðîçó ðåãóëÿòîðí³é ñâîáîä³
äåðæàâè, ùî âèïðàâäîâóº âèñóíåííÿ
æîðñòê³øèõ âèìîã äî òàêèõ î÷³êóâàíü.

2. Ëåã³òèìíèìè ñë³ä ââàæàòè ëèøå ðî-
çóìí³ (reasonable) î÷³êóâàííÿ ³íâåñòîðà.
Ó ïðàêòèö³ ªâðîïåéñüêîãî Ñóäó «ðîçóì-
í³ñòü» î÷³êóâàíü âêëþ÷àº ÿê îá’ºêòèâíó,
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òàê ³ ñóá’ºêòèâíó âèìîãè. Îá’ºêòèâíà ðî-
çóìí³ñòü î÷³êóâàíü ³íâåñòîðà îö³íþºòüñÿ ó
ñâ³òë³ îáñòàâèí, ÿê³ ïîâèíí³ áóëè áóòè â³äî-
ì³ éîìó íà ìîìåíò ³íâåñòóâàííÿ, ³ çâà-
æóºòüñÿ ïðîòè ëåã³òèìíîãî ïðàâà ïðèéìàþ-
÷î¿ äåðæàâè íà ðåãóëþâàííÿ. Íà ñóá’ºê-
òèâíîìó ð³âí³, ó âèïàäêàõ, êîëè ³íâåñòîð
çä³éñíþâàâ ³íâåñòèö³þ, áóäó÷è ä³éñíî
îá³çíàíèì ïðî ³ñíóâàííÿ âèñîêîãî ðèçèêó,
àáî ä³ÿâ íåäîáðîñîâ³ñíî, î÷³êóâàííÿ íå º ðî-
çóìíèì, à â³äòàê ³ íå º «ëåã³òèìíèì» [15].

3. Îá’ºêòèâíà ðîçóìí³ñòü î÷³êóâàíü ïî-
âèííà âèçíà÷àòèñÿ íà îñíîâ³ àíàë³çó ïðî-
ïîðö³éíîñò³ «ÿê ìåòîäó ïðàâîâîãî òëóìà-
÷åííÿ ³ ïðèéíÿòòÿ ð³øåíü ó ñèòóàö³ÿõ
ç³òêíåííÿ àáî êîíôë³êòó ð³çíèõ ïðèíöè-
ï³â ³ ëåã³òèìíèõ ïóáë³÷íèõ ö³ëåé». Â³í
âèêîðèñòîâóºòüñÿ ó ð³çíîìàí³òíèõ âíóò-
ð³øíüî- òà ì³æíàðîäíî-ïðàâîâèõ êîíòåê-
ñòàõ, âêëþ÷àþ÷è ïðàêòèêó ªâðîïåéñüêîãî
Ñóäó, Ì³æíàðîäíîãî ñóäó, ÑÎÒ òà ªâðî-
ïåéñüêîãî ñóäó ç ïðàâ ëþäèíè [16].

Àíàë³ç ïðîïîðö³éíîñò³ ïîñòóïîâî âïðî-
âàäæóºòüñÿ ³ ó ïðàêòèêó ³íâåñòèö³éíèõ
àðá³òðàæ³â. Çíàêîâîþ ó öüîìó ïëàí³ º
ñïðàâà «Saluka v. Czech Republic», äå àð-
á³òðàæ âêàçàâ: «Æîäåí ³íâåñòîð íå ìîæå
ðîçóìíî ñïîä³âàòèñÿ íà òå, ùî îáñòàâèíè,
ÿê³ ïðåâàëþâàëè íà ìîìåíò çä³éñíåííÿ
³íâåñòèö³¿, çàëèøàòèìóòüñÿ ïîâí³ñòþ íå-
çì³ííèìè. Äëÿ òîãî ùîá âèçíà÷èòè, ÷è áó-
ëî ïîðóøåííÿ î÷³êóâàíü ³íâåñòîðà âè-
ïðàâäàíèì ³ ðîçóìíèì, ñë³ä áðàòè äî óâà-
ãè ëåã³òèìíå ïðàâî ïðèéìàþ÷î¿ äåðæàâè
ðåãóëþâàòè âíóòð³øí³ ñïðàâè ó ïóáë³÷íî-
ìó ³íòåðåñ³» (ï. 305).

4. Ïðè çä³éñíåíí³ àíàë³çó ïðîïîðö³éíî-
ñò³ äî óâàãè ïîâèííà áðàòèñÿ åêîíîì³÷íà
åôåêòèâí³ñòü äåðæàâíîãî ðåãóëþâàííÿ.
²íâåñòîðàì íå ïîâèíåí íàäàâàòèñÿ ïðàâî-
âèé çàõèñò â³ä ðåãóëÿòîðíèõ çì³í, ñïðÿ-
ìîâàíèõ íà ï³äâèùåííÿ åôåêòèâíîñò³, íà-
â³òü ÿêùî òàê³ çì³íè ñïðè÷èíÿþòü
íåæèòòºçäàòí³ñòü ³íâåñòèö³¿. Òàêèé ïðà-
âîâèé çàõèñò ÿâëÿòèìå ñîáîþ ñòðàõóâàí-

íÿ ³íâåñòîð³â â³ä åôåêòèâíèõ çì³í ó äåð-
æàâí³é ïîë³òèö³ ³ ïðèçâîäèòèìå äî
íååôåêòèâíèõ ³íâåñòèö³éíèõ ð³øåíü (ïðî-
áëåìà ìîðàëüíîãî ðèçèêó).

5. Ñóá’ºêòèâíà ðîçóìí³ñòü î÷³êóâàíü
âèìàãàº âèÿâëåííÿ ³íâåñòîðàìè íàëåæíî¿
äáàéëèâîñò³ â îö³íö³ êîíêðåòíèõ ðèçè-
ê³â, ïîâ’ÿçàíèõ ç ¿õí³ìè ³íâåñòèö³ÿìè. Öÿ
ïîçèö³ÿ, ïðàêòè÷íî áåçñï³ðíà ó ïðàêòèö³
ªâðîïåéñüêîãî Ñóäó, âñå øèðøå âèçíà-
ºòüñÿ ³ ì³æíàðîäíèìè ³íâåñòèö³éíèìè
àðá³òðàæàìè. Òàê, ó ñïðàâ³ «Parkerings
v. Lithuania» [17] àðá³òðàæ ÌÖÂ²Ñ âêà-
çàâ: «Â ïðèíöèï³, ³íâåñòîð ìàº ïðàâî íà
ïåâíó ñòàá³ëüí³ñòü ³ ïåðåäáà÷óâàí³ñòü ïðà-
âîâîãî ñåðåäîâèùà ³íâåñòèö³¿. ²íâåñòîð
ìàòèìå ïðàâî íà çàõèñò ñâî¿õ ëåã³òèìíèõ
î÷³êóâàíü çà óìîâè, ùî â³í âèÿâèâ íàëåæ-
íó äáàéëèâ³ñòü ³ éîãî ëåã³òèìí³ î÷³êóâàí-
íÿ º ðîçóìíèìè ó ñâ³òë³ äàíèõ îáñòàâèí.
Â³äïîâ³äíî, ³íâåñòîð ïîâèíåí óñâ³äîìëþ-
âàòè, ùî îáñòàâèíè ìîæóòü çì³íèòèñÿ, ³
ñòðóêòóðóâàòè ñâîþ ³íâåñòèö³þ òàê, ùîá
àäàïòóâàòè ¿¿ äî ïîòåíö³éíèõ çì³í ïðàâî-
âîãî ñåðåäîâèùà (ï. 333). Ó ñïðàâ³ «MTD
Equity v. Chile» [18] àðá³òðàæ âêàçàâ, ùî
«äâîñòîðîíí³ ³íâåñòèö³éí³ óãîäè íå º ñòðà-
õóâàííÿì â³ä ãîñïîäàðñüêîãî ðèçèêó, à
[³íâåñòîðè] ïîâèíí³ íåñòè íàñë³äêè ñâî¿õ
âëàñíèõ ä³é ÿê äîñâ³ä÷åí³ ï³äïðèºìö³»
(ï. 178).

Îñíîâíà ïðîáëåìà ïðàâîâîãî ðåãóëþ-
âàííÿ çàõèñòó ëåã³òèìíèõ î÷³êóâàíü
ïîëÿãàº ó âñòàíîâëåíí³ ÷³òêèõ ìåæ ì³æ
ïîâåä³íêîþ, ÿêà ñòàíîâèòü ïîðóøåííÿ
öüîãî ïðèíöèïó, àáî, íàâïàêè, íå ìîæå
ðîçãëÿäàòèñÿ ÿê éîãî ïîðóøåííÿ. ¯¿ âè-
ð³øåííÿ ïîòðåáóº â³äíàéäåííÿ íàëåæíîãî
áàëàíñó ì³æ çàõèñòîì ³íâåñòèö³é, ç îäíî-
ãî áîêó, òà çáåðåæåííÿì ñâîáîäè ëåã³òèì-
íî¿ ä³ÿëüíîñò³ äåðæàâè, ç ³íøîãî áîêó. Ç
öèì ïîâ’ÿçàí³ ïåðñïåêòèâè ïîäàëüøèõ
íàóêîâèõ ðîçâ³äîê ïèòàíü çàõèñòó ëåã³-
òèìíèõ î÷³êóâàíü.
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Ïîåäèíîê Âàëåðèÿ. Ïðîáëåìû çàùèòû ëåãèòèìíûõ îæèäàíèé èíâåñòîðîâ.
Â ñòàòüå ðàññìàòðèâàþòñÿ îñîáåííîñòè ïðèìåíåíèÿ êîíöåïöèè ëåãèòèìíûõ îæèäà-
íèé â ïðàêòèêå ìåæäóíàðîäíûõ èíâåñòèöèîííûõ àðáèòðàæåé è Åâðîïåéñêîãî Ñóäà.
Âíîñÿòñÿ ïðåäëîæåíèÿ îòíîñèòåëüíî çàèìñòâîâàíèÿ îòå÷åñòâåííîé ïðàêòèêîé êîí-
êðåòíûõ ÷åðò ýòîé êîíöåïöèè.
Êëþ÷åâûå ñëîâà: èíâåñòèöèè, ëåãèòèìíûå îæèäàíèÿ, ãîñóäàðñòâåííîå ðåãóëèðîâàíèå.

Poiedynok Valeriia. Problems of investors’ legitimate expectations protection.
The article deals with specifics of the application of legitimate expectations protection concept
in practice of international investment tribunals and the European Court of Justice. Some
proposals as to the reception of certain features of the conception mentioned by domestic
practice are presented.
Key words: investment, legitimate expectations, state regulation.
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