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»Damages awards are the most sensitive — but the least developed part of investment

arbitration awards. “

Thomas W. Walde

1.  Uvod

Mezinarodni investi¢ni arbitraz je dynamické feSeni sporu mezi statem a investorem.
Mnoh4a rozhod¢i fizeni se potykaji s komplikovanymi otdzkami ohledné jurisdikce,
znacnou pozornost si vzdy, jak tomu také logika véci predpoklada, vyzaduje meritum
véci. Obecné plati, ze cilem obhajcti poskozeného investora (nejen) v mezinarodni
investicni arbitrazi je vyhrat zacaty boj. Fakticky jedinym divodem, ktery poskozeného
investora vede k zahajeni rozhod¢iho fizeni, je zajem po napravé ujmy, jiz na zakladé
protipravniho zasahu do jeho chranénych prav utrpél. Zda se vsak, poné¢kud paradoxné,
jako by ve skutecnosti byla nahrada Skody pouhou ,pfidruzenou” zalezitosti
arbitrazniho procesu. Pravni zastupci povazuji (mnohdy) hledani odpovédi na otazku,
jak a do jaké miry bude poskozeny investor odskodnén, resp. uspokojen, za druhotnou
zalezitost; akademici a teoretici prava ve svych pracich a tvahéch usiluji o zodpovézeni
otazek v souvislosti s nejriznéjsimi pravnimi doktrinami, zabyvaji se vykladem prava,
analyzuji rozkol pravnich ¥ada atd., na doktriny ohledné nahrady $kody v investi¢nim

fizeni jako by teoretiklim prava nezbyval Cas.

Prof. Thomas Walde v roce 2007 konstatoval (a situace se pravda dodnes nikterak
nezménila), ze bylo vénovano piili§ malo usili ekonomické analyze otdzky nahrady
Skody v investi¢nich arbitraZich. Prof. Wilde se domnival, Ze pfi¢inou toho mohl byt
fakt, Ze jak rozhodci, tak pravni zastupci, jeZ se UcCastni sporu, logicky tihnou
K pravnimu rozboru zaleZitosti a nikterak k analyze metod ocenovani. Prof. Wélde dale

upozornil, ze v takové situaci se vytvaii nebezpeci hrani¢nosti nékterych arbitraznich



rozhodnuti." Agkoli se tedy jednd o vyznamnou &ast rozhod&iho Fizeni, pieci jen je
otazka nahrady Skody jaksi v pozadi z4jmu teoretiki prava. Vice na toto téma taktéz

profesorka Marboe.?

To, ze je rozhodovani o nahrad¢ Skody skute¢né slozitou zalezitosti dokazuje také
soucasny fakticky vyvoj v oblasti rozhodciho fizeni. Kdysi jednotné arbitrazni fizeni se
vyvojem Casu rozdé€lilo na dvé relativné nezavislé faze, kdy kazda z nich je zavrSena
samostatnym rozhod¢im nalezem. Dnes je jiz toto tzv. rozdvojeni (bifurcation), tedy
rozhodovani o jurisdikci rozhod¢iho sendtu a o meritu véci (pficemz druhd faze
zahrnuje 1 rozhodovani o nahradé¢ Skody) zcela bézné. Nové se zafalo prosazovat
i takzvané roztrojeni procesu (trifurcation), pficemz takové fizeni se d¢li

na rozhodovaci fazi ohledné jurisdikce rozhod¢iho senatu, meritu véci a ndhrady skody.

Obecnym ucelem nahrady skody je nejen odSkodnit postizenou stranu, kterd utrpéla
ztratu, ale zaroven také zajistit, Ze ta strana, jez ljmu zpusobila, neprofituje z poruseni
prava ziskdnim bezdivodného obohaceni. Dal§im tikolem je uvedeni existujiciho stavu
do souladu s platnymi pravnimi ptedpisy prostfednictvim sankci za poruseni pravidel

a odstranéni neblahych nasledk.

V souvislosti s tématem nahrady Skody se v teorii vyskytuji pfedev§im dva pojmy,
Skoda a nahrada skody. V anglickém jazyce se ohledné¢ nahrady $kody v odborné
literatufe Casto otevira rozprava tykajic se terminologie, konkrétné pojmt damages
a compensation. Prof. Walde a Sabahi konstatuji, ze pojem compensation mize byt
rozumnén jako povinnost poskytnout finan¢ni ndhradu za legitimni vyvlastnéni nebo
quasi vyvlastnéni, popt. takové chovani statu, které postihne investora v rozsahu
srovnatelném s vyvlastnénim. Compensation je blize konceptu odpovédnosti statu

zaneblahy dopad na investora zplsobeny administrativnim chovanim statu. Pojem

v WALDE T. W., SABAHI B., Compensation, Damages and Valuation in International Investment
Law, Transnational Dispute Management 6, 2007, sv. 4 — dil 6, s. 3 — 4. Dostupny z: http://www.
transnational-dispute-management.com/article.asp?key=1165 [cit. 22. listopadu 2011]

2V MARBOE 1., Calculation of Compensation and Damages in International Investment Law, Oxford
International Arbitration, 2009, s. 1-6.


http://www/

damages je spojen spise s protipravnim jednanim a porusenim smlouvy.® Obecné feceno
se jedna o pravni povinnost (stdtu) poskytnout ndhradu za neblahé dusledky, které
utrpéla obét’ protipravniho aktu. Vyraz compensation je proto $ir§im pojmem a mize
byt definovan jako platba nebo jiné jednani, které soud resp. tribunal nafidil proto, aby
bylo osobé, ktera utrpéla bezpravi, poskytnuto odSkodnéni. Pro potieby této diplomové
prace, v souladu s odbornou literaturou®, nebyl pfi analyze dostupnych materialii ¢inén

rozdil mezi témito dvéma pojmy.5

Pro Uplnost je nezbytné zminit, Zze 1 vysvétleni terminu investi¢ni spor je spojené
s tézkostmi. Plati, ze investi¢ni arbitraz je feSenim sporu mezi investorem jednoho statu
a statem druhym a vznika ohledné investice tohoto investora u¢inéné v teritorialni
pusobnosti druhého statu. Pojmy investor a investice nejsou bez dalSiho. Urceni, zda
fyzicka ¢i pravnicka osoba skute¢n¢ napliuje pozadavky kladené na investora, vyzaduji
hlubokou analyzu nejen piislusné investicni dohody (jestlize takova existuje), nybrz
rozbor veskerych faktickych a pravnich pomérti na strané¢ domnélého investora.® Stejné
tak posuzovani, zda domnél4 investice je skutecné investici podle naroki dané dohody
na investice, miZe pfinést komplikace.” Obecng, definice investora a investice
neexistuje, obsazena je zpravidla v pfislusné investi¢ni dohod€, mnohé vSak takovou
definici postradaji. Proto byly v teorii zavedeny nékteré metody, jejichz snahou je
usnadnit posuzovani, zda investor a investice spliluji pozadavky na né kladené, aby byli
investorem, popf. investici podle dané investicni dohody (napt. v ramci v arbitrazich

fizeni vedenych podle rozhod¢ich pravidel ICSID je touto metodou tzv. Saliniho test).

® Vv WALDE T. W., SABAHI B., Compensation, Damages and Valuation in International Investment
Law, Transnational Dispute Management 6, 2007, sv. 4 —dil 6, s. 2 . BliZe na toto t¢éma také V MARBOE
I., Compensation and Damages in International Law The Limits of "Fair Market Value”, Transnational
Dispute Management 6, 2007, sv. 4 — dil 6, s. 4. Dostupny z: http://www.transnational-dispute-
management.com/article.asp?key=1166 [cit. 27. ervence 2011].
* V WALDE T. W., SABAHI B., Compensation, Damages and Valuation in International Investment
Law, Transnational Dispute Management 6, 2007, sv. 4 — dil 6, s. 4. Dostupny z: http://www.transnational
-dispute-management.com/article.asp?key=1165 [cit. 22. listopadu 2011].

Vyjimkou je podkapitola 2.4 druhé kapitoly diplomové préce, v niZz jsou pojmy compensation a
damages znovu vysvétleny a pfiblizen prakticky vyznam jejich rozliSovani.
® piikladem jsou situace, kdy je osoba na prvni pohled jasnym investorem, pfi hlubsi analyze je viak
zjisténo, Ze je napi. pouhou ,,poStovni schrankou®, tedy spolecnosti, ktera je sice zalozena podle prava
statu, v némz ma sidlo, na druhou stranu je skute¢né investice ¢inéna osobou, jez je piislusnikem tietiho
statu. Pak nebude pfislusna bilaterdlni smlouva na ochranu investic mezi prvnim a druhym statem
pouzitelnd, domnély investor nebude spliiovat poZadavky na investora z dané BIT.
' Ptikladem je situace, kdy napf. investici byla forma, kterou by dan investi¢ni dohoda za moznou formu
investice nepovazovala (napf. licence).
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Nutno zdiraznit, Ze rozhodovaci praxe ohledné této problematiky je aktudlni, neustale
se rozviji, coz je sice pozitivni skute¢nosti, na druhou stranu ale neposkytuje pravni

jistotu.

S védomim nelehkosti tématu, autorka si vzala za ukol problematiku nahrady Skody
V investiénim fizeni systematizovat a se zaméfenim na tematiku oceiiovani pfehledné

popsat.

Tato prace si neklade za cil prokazat ¢i popiit hypotézu definovanou v Uvodu prace.
Cilem je jasn¢ a systematicky zpracovat tematiku ocefiovani v investi¢ni arbitrazi. Proto
bude vysvétlen vyznam pojmoslovi v souvislosti s ocefiovanim Vv rozhod¢im fizeni
investor-stat a bude analyzovana zéakladni problematika, jez je S ocenovanim
a vypoctem kompenzace S$kody spojend. Nasledn¢ budou v praci blize rozebrany

nékteré vybrané investicni spory.

Pokud se jednad o konstrukci préace, v Uvodu bude v kratkosti popsano rozhod¢i fizeni,
instrumenty, jez mezinarodni pravo poskytuje investorim na ochranu jejich investic
a nabidnut bude kratky ptehled zplisobt feSeni sport ohledné poskozené investice, které
maji investofi k dispozici. Ve vsi stru¢nosti budou zminény prameny prava ohledné

nahrady skody v investi¢nich arbitrazich.

Hlavni ¢ast prace bude rozdélena na tfi ¢asti. Jedna samostatna kapitola bude vénovéana
popisu zakladnich metod ocenovani a zptisobl kalkulace Skody. Nastinéna bude ve vsi
obecnosti problematika, jez je s oceiovanim v investi¢nich arbitrazich spojena. Budou
zdiraznény jednotlivé klicové pojmy a definovana problematika, s niZ se bé&zné

Vv investi¢nich arbitrazich v souvislosti s ocefiovanim tribunaly setkavaji.

Dalsi kapitola poda struény piehled v souvislosti s tematikou piiznavani naroku na
nahradu Uroku v mezinarodnim investi¢nim fizeni. Budou definovany hlavni otazky,
s jejichz zodpovézenim se tribundly potykaji, kdyZz rozhoduji o naroku na ptiznéni
vyplaty urokli a budou nacrtnuty zakladni principy pfistupli rozhod¢ich senati

k rozhodovani o Urocich.



Nésledovat bude samostatna kapitola s kratkou ptipadovou studii. Instituty souvisejici
se Skodou, ocenovanim, uroky i dal$i problematikou ohledné¢ nahrady Skody
Vv investi¢nich sporech - obecné definovany v predeslych kapitolach - budou na tomto
misté¢ konkretizovadny a v praxi popsany na vybranych investi¢nich sporech. Tato Cast

prace se zaméii na praktické uziti teoretickych pravidel a zasad.
Na samotném konci prace bude zpracovan kratky zavér a resumé.

Ptes komplikovanost tématu a ptes pocatecni skepticismus autorky ohledné dostupnosti
odborné literatury ke zvolenému tématu je mozné konstatovat, a¢ téma jako takové
nebylo mnohokrate uchopeno a zpracovadno jako celek, pieci jen jsou dostupné Cetné
odborné publikace zabyvajici se problematikou investi¢nich arbitrazi. Abstrakce
relevantnich kapitol a znacné mnozstvi vefejné publikovanych rozhod¢ich nalezl
poskytuji slusnou pramennou zékladnu, na nizZ bylo mozno zalozit studium spojené
S tvorbou této prace. Pro Uplnost je vSak nezbytné podotknout, Ze dostupné jsou
pfedevs§im cizojazy¢né publikace, zatimco domaci pramenna zékladna ohledné tématu

nahrady Skody v investicni arbitrazi neni bohata.

1.1 Obecné slovo k rozhod¢imu Fizeni
Gary B. Born popsal mezinarodni arbitraz jako ,prostredek, kterymz miize byt
mezinarodni spor definitivné vyresen nezavislym nevladnim rozhodcem na zaklade

¢

dohody stran* 8 Mezinarodni arbitraZ se ve vyvoji Casu stala nepostradatelnou metodou
feSeni sport mezi staty, osobami a Kkorporacemi v mezinarodnich vztazich,

mezinarodnim hospodafstvi a obchodu i v souvislosti s investicemi.

Koncept arbitrdZze je v zasad€¢ velmi jednoduchy; zpravidla dvé strany, mezi nimiz
existuje spor, souhlasi, aby jejich rozpor byl zdvazné rozieSen osobou, popiipadé
osobami, jejichz expertize a rozhodnuti diivéiuji a jsou ochotni se jim podrobit. Shrnuto,
dv¢ strany sporu pifenechavaji jejich ptipad jednomu ¢i vice rozhodctim, ktefi posoudi

jim piedloZena fakta a argumenty, a na zéklad¢ nich ucini rozhodnuti. Toto je pak

® V BORN G. B., International Commercial Arbitration: Commentary and Materials, Kluwer Law
International, 2. vydani, 2001, s. 1.



neménné a zavazné pro obé strany sporu, jelikoz tyto strany tim, Ze ptenesly
rozhodovani na nestranného rozhodce, daly svoleni k tomu, Ze jeho rozhodnuti bude pro
strany neménné a zavazné. Svobodna vile stran piedat jejich spor do rukou tfeti
nezaujaté a nestranné osoby® a jejich souhlas rozhodnuti této osoby respektovat, Hdit

se jim a vykonat ho, je zakladnim principem rozhodgiho Fizeni.'

Na poli mezinarodni arbitraze se setkavaji strany, pficemz kazda pochazi z jiného statu.
charakteristické pro pravni poradek krajiny, z niz ta kterd strana pochézi. Ptikladem
ptipadnych diferenci mize byt volnost, nebo naopak vézanost procesniho postupu,
dostupné odvolaci prosttedky, zptisob provadéni dikazl, vyslech svédka atd. Arbitraz
se snazi najit jakousi zlatou stiedni cestu, hledd kompromis mezi postupy v soudnim
fizeni mezi jednotlivymi pravnimi systémy, pravnimi poradky, jejich pravidly a obyceji.
Vysledkem hledani je zavedend praxe, kdy se v arbitrdazi hojné vyuziva formy
pisemnych podani, je kladen diraz na vyslech svédkl, jsou taktéz presentovany
pisemné dikazy, je aplikovdno obycejové pravo ve smyslu uzndvani diivéjSich
soudnich rozhodnuti, jsou brany do tivahy nejen platné pravni ptedpisy, nybrz také
nejriznéj$i statuty a pravidla; arbitrdz uspéSné spojuje svét kontinentalniho
a angloamerického pravniho systému, je oteviena pro strany pochdzejici z rGznych

kontinentil a rozdilnych zemi pavodd.

° V modernim svétd nadnarodnich trhi a vzdjemnd propojené ekonomiky otizka nezéavislosti
a nestrannosti rozhod¢ich soudcii nabyva na vyznamu. Mezinarodni asociace advokata (International Bar
Association) vydala k tomuto tématu pod nazvem Pravidla Mezinarodni asociace advokatii ohledné
konfliktu zdjmit v mezinarodni arbitrazi (IBA Guidlines on Conflicts of Interests in International
Arbitration) sice nezavazna, avSak vSeobecné Siroce respektovand pravidla. Tato pravidla detailné
analyzuji nezavislost a nestrannost rozhodcti, subjektivni a objektivni stranku posuzovani téchto dvou
atributii, uvadéji priklady riiznych ne/respektovatelnych stupiiti zavislosti nebo strannosti arbitra.
Dostupny  z:  http://www.ibanet.org/Publications/publications_IBA_guides_and_free_materials.aspx#
conflicts of interest [cit. 5. Unora 2012].

Dalsi ¢etné studie se taktéz zabyvaji touto matérii. Piikladem BOTTINI G., Should Arbitrators Live
on Mars? Challenge of Arbitrators in Investment Arbitration, 32 Suffolk Transnational Law Review 341,
2009. Dostupny z: http://www.thefreelibrary.com/Should+arbitrators+live+on+Mars%3F+Challenge+
of+arbitrators+in...-a0223600122 [cit. 5. Gnora 2012] a REDFERN A., HUNTER M, Law and Practice of
International Commercial Arbitration, Sweet and Maxwell, 2004, s. 201, odst. 4-55.

Y0 Dvé nebo vice stran celici sporu, ktery samy nemohou vyresit, souhlasi, e néjakd soukroma osoba
rozhodne tento spor za né, a jestlize takovato arbitraz bézi, toto zpiisobi...Ze [spor] nebude vyresSen
kompromisem, nybrz formou rozhodnuti....Zpiisob FeSeni spori jednou nebo vice osobami, které odvozuji
Jjejich silu z dohody mezi stranami a jejichz rozhodnuti je pro tyto zavazné. V DE VRIES, International
Commercial Arbitration: A Contractual Substitute for National Courts, 57 Tulane L. Rev. 42,
1921, s. 42-43.


http://www.ibanet.org/Publications/publications_IBA_guides_and_free_materials.aspx
http://www.thefreelibrary.com/Should+arbitrators+live+on+Mars%3F+Challenge+of+arbitrators+in...-a0223600122
http://www.thefreelibrary.com/Should+arbitrators+live+on+Mars%3F+Challenge+of+arbitrators+in...-a0223600122
http://www.thefreelibrary.com/Should+arbitrators+live+on+Mars%3F+Challenge+of+arbitrators+in...-a0223600122

Ackoliv je arbitrdz na jednu stranu striktné formdlni ve smyslu dodrzovani
ptedepsanych 1hit, zplisobti pfipravy pisemnych podkladi, komunikace s rozhod¢im
soudem atd., na druhou stranu formalita klasického soudniho procesu ve smyslu soudce
Vv talaru, vyhlasovani rozsudku jménem republiky, konani fizeni v statem chranénych

budovéch, odpada.

Rozhod¢i tizeni je efektivni metodou feSeni sporii, pfi némz se setkavaji strany
pochazejici z nejruznéjSich stath, pravnici znali mnohych pravnich fadi a rozhodc¢i
soudci rozdilnych néarodnosti. Shrnuto, jelikoz je arbitrdZz modernim zplisobem
rozsuzovani sporu, jejiz vyhodou je pfedev§im delokalizace a denacionélnost, které
vedou k vyneseni neutralniho rozhod¢iho nalezu nepodjatymi arbitry, je rozhod¢i fizeni

vyhleddvanou metodou rozhodovani spori.

1.2  Vyvoj zpisobu uplatiiovani naroku na nahradu $kody v investi¢ni arbitrazi
Po znaénou dobu v minulosti nemohli zahrani¢ni investofi pfimo vyuZivat vyhod
obecné platnych principti ndhrady Skody. Poskozeni investoii byli proto odkdzani na
pouhé dvé existujici moznosti. Za prvé, zahrani¢ni investor mohl pozadovat napravu,
nahradu $kody po statu, ktery porusil svou povinnost chranit tohoto investora. Druhou
moznosti bylo pozadat stat, jehoz byl takovy investor pfisluSnikem, aby domovsky stat
pfevzal aktivitu a podnikl kroky ohledné uplatiiovani nahrady Skody, a ¢inil tak ve
jménu investora. Tato, mohlo by se fici, ,,diplomaticka ochrana®, méla formu pfimého
jednani obou statli, nebo byla feSena v rdmci mezinarodni arbitrdZze mezi témito dvéma
zuCastnénymi staty (state—state arbitration). Vyuziti moznosti pozadat domaci stat
0 nastoupeni cesty mezinarodni arbitrdZze ve jménu investora bylo ¢asto komplikované
a pro investora nezadouci pfedevS§im proto, Ze tento proces byl ovlivnén politickymi
uvahami domadciho statu, které nemusely byt vzdy ku prospéchu investora. Navic se
takovyto proces mnohdy protahoval v disledku chybéjiciho, jasné definovaného,

spravedlivého, rozumného a t¢inného popisu postupu.

Moderni rozhod¢i fizeni mezi investorem a statem (investi¢ni arbitraz, investor — state
arbitration) je relativné novym institutem mezinarodniho prava vefejného. Systém

pfimého feSeni sport mezi staty a investory byl ustanoven teprve v poloviné 20. stoleti.



Pted jeho uvedenim do praxe dochazelo postupné k zavedeni moznosti piimého feSeni
spord, jez vSak jeSté nebylo klasickou investi¢ni arbitrazi. Diky tomuto vyvoji bylo
mozné uvést do zivota specidlni tribunaly, jez byly ustaveny za ucelem rozhodovani
zvlastnich kategorii sporii. Tyto kategorie byly definovany ve stanovach piislusnych
organu. Ptikladem takovéhoto tribunalu je USA-Mexiko tribundl ustanoveny po
mexické obcanské véalce (US-Mexico post Mexican civil war), USA-Mexiko tribunal
ustanoveny po 1. svétové valce (US-Mexico post World War ), Némecko-polsky
tribunal (Germany-Poland Tribunal), rizné kompenza¢ni komise zabyvajici
se zidovskym majetkem zabranym ve 2. svétové valce (compensation commissions
dealing with Jewish properties in World War Il), Kompenza¢ni komise OSN (United
Nations Compensation Commission), Tribunal iran-USA (lran-US Claims Tribunal)
atd. Je nutné podotknout, ze rozhodnuti v téchto fizenich byla ¢inéna v kontextu, ktery
byl zcela odlisny od modernich investi¢nich arbitrazi. Jurisdikce byla vétSinou zalozena
na zaklad¢ mezivladni dohody, naroky vznasel domovsky stat investora, nikoli investor
sdm. Nejednalo se o soudy v obecném smyslu soudniho orgénu, jez by respektovaly,
popiipadé¢ by byly povinny respektovat ,klasické procesni nélezitosti, jakym
je napiiklad pravo byt slySen (right to be heard), rozhodovaci proces byl spise
srovnatelny se sprdvnim rozhodovéanim. Je tfeba zduraznit, Zze rozhodnuti téchto
tribunald byla zalozena pouze na omezené pravni diskusi, nikoli jasné analyze faktické
a pravni stranky véci. Pro uplnost je nezbytné zminit, Ze v dobé existence téchto
of treatment), ktery by byl témito rozhodovacimi organy respektovan, na druhou stranu
tyto tribunaly jiz uznavaly nékteré moderni principy napf. zakaz vyvlastnéni ¢i zékaz

odepfieni spravedlnosti.

Je nezbytné v této souvislosti taktéz zminit, Ze s ohledem na vykonatelnost naleza
onéch tribunalti bylo nutné se spoléhat spise na politicky vyznam téchto rozhodnuti nez

na pravni vynutitelnost pfislusného nalezu.



1.3 Moderni forma ochrany investora - bilateralni investi¢ni smlouvy a dohody
na ochranu investic
Jednim z vyznamnych prilomt v oblasti investiéni arbitraze v nedavné historii
bylo zavedeni institutu dohod na ochranu investic (investment protection agreements,
dale jen, IPAs“), zahrnujic mimo jiné bilateralni investicni smlouvy (bilateral
investment treaty/ies, dale jen ,,BIT(s)“), a prostiedkti zajistujicich bezpeénost
investi¢niho kapitalu vneseného do ciziho statu.! Tyto ochranné instituty se poprvé
objevuji v 60. letech 20. stoleti. Piedevsim 80.a 90. léta a rozvojové trhy, které
zvySovaly duvéru zahrani¢nich investori v rozvojové staty a jejich trhy tim,
ze poskytovaly zaruky za investice v téchto zemich, daly vzniknout pocetnym
bilaterdlnim 1 multilaterdlnim investiénim smlouvam. Ke konci roku 2006 bylo
evidovéno vice nez 2.800 mezinarodnich dohod o ochrané investic.*? Jednotlivé dohody
se vzajemné lisi, obecné vSak plati, Ze dohody o ochrané investic obsahuji (mimo
napft. definice pojmt investice a investor a dal§iho) ustanoveni ohledné upravy zptisobu
zachazeni se zahrani¢nimi investicemi (standardy zachézeni s investicemi), Upravu
otazek vyvlastnéni a nahrady za vyvlastnéni, ipravu pfevoda vynost z investic a Gpravu
feseni eventualnich sporti mezi smluvnimi staty a mezi smluvnim statem a investorem

druhého smluvniho statu.*®

Skuteénym prilomem v souvislosti s moznosti pozadovat nahradu $kody pfimo od statu
bylo pro soukromého investora vedle zavedeni institutu investi¢nich dohod ztizeni
Mezinarodniho centra pro feseni investi¢nich sporu (International Centre for Settlement
of Investment Disputes, dale jen ,,ICSID®), jenz uvedlo v Zivot systém fadného feSeni

investi¢nich sporll, a nasledné piijeti Washingtonské umluvy o feSeni spori mezi staty

1 Vyvoj je detailng popsan v publikaci NEWCOMBE A., PARADELL L., Law and Practice of
Investment Treaties: Standards of Treatment, Kluwer Law International, 2009, Kapitola | - Historical
Development of Investment Treaty Law.

12 Jak uvadéji Newcombe a Paradell, pravni zakladna v souvislosti se zahrani¢nimi investicemi obsahuje
vice nez 2.800 mezinarodnich investicnich dohod. Ke konci roku 2006 existovalo 2.576 BIT, 241
dvoustrannych nebo tfistrannych dohod o volném obchodu. Do tohoto pravniho ramce lze dale zaradit
pocetné a vyznamné regionalni a odvétvové dohody, které zahrnuji ¢lanky ohledné ochrany investice
(napf. Dohoda o NAFTA, Smlouva o energetické charté atd.). Pro uplnost je nutné uvést smlouvy o
zamezeni dvojiho zdanéni, jejichz pocet dosahl 2.651 v prosinci 2006. V. NEWCOMBE A.,
PARADELL L., Law and Practice of Investment Treaties: Standards of Treatment, Kluwer Law
International, 2009, § 1.44, s. 56 - 57.

% Tematikou mezinarodnich dohod o ochrang investic se zabyva prof. Sturma. V STURMA P.,
Mezindrodni dohody o ochrané investic a FeSeni sporii, Linde Praha, 2008.



aobany druhych statd (dale jen ,,Washingtonska umluva“ nebo ,,Umluva ICSID)
v rémci ICSID.* Clanek 54, odst. 1 Washingtonské umluvy stanovi nésledujici:
“(1) Kazdy smluvni stat uznd rozhodci ndlez vydany podle této Umluvy
jako zdavazny a bude na svém uzemi vymahat plnéni penéznich zavazku
ulozenych v rozhodcim ndlezu, jakoby to bylo konecné rozhodnuti soudu
v tomto szdzé.... "
Ve skuteCnosti Washingtonskd imluva zavazuje vSechny ICSID smluvni staty uznat
a vykonat rozhodnuti rozhodéich nalezi ICSID, fakticky vyznam v souvislosti

s vykonatelnosti rozhod¢ich nélezii vSak ma sama Svétova banka, pfi niz je ICSID

pFidruzen. Jeji hospodatsko-politicky tlak je mocnym nastrojem.®

1.4 Prameny pravni upravy ohledné nahrady Skody v investi¢nich sporech

Pokud se tykd prament mezinarodniho prava ohledné ocenovani Vv souvislosti
s ndhradou $kody v investi¢nich sporech, mohli bychom konstatovat, Ze ackoli v této
oblasti jista pravni Uprava existuje, at’ uz ve smlouvach, mezinarodnich obycejich
¢1 judikatufe, mezindrodni pravo ndm neposkytuje jasny pravni ramec ohledné pravidel

pro vypocet nahrady Skody nebo ocenovani poskozené investice.

Metody pro vypocet kompenzace a pravidla pro ocenovani Vv souvislosti s ndhradou
Skody v investi¢nich arbitrazich lze najit predev§im Vv judikatufe a Vv nazorech
predstavitelt nauky mezinarodniho prava, jez jsou cennou a hodnotnou pramennou

zakladnou v souvislosti s touto problematikou.

1 Washingtonska Gmluva byla pfijata dne 18. biezna 1965, pro Ceskoslovensko se stala zdvaznou
8. dubna 1992, kdy byla vyhlaSena jako Sdéleni Federalniho ministerstva zahrani¢nich véci ¢. 420/1992
ve Sbirce zakonu (Sdéleni Federalniho ministerstva zahrani¢nich véci ze dne 21. srpna 1992
¢.420/1992 Sb. o sjednani Umluvy o feSeni spori z investic mezi stity a ob¢any druhych statd).
Od 1. ledna 1993 je Ceska republika, jeden z nastupnickych statdi byvalé Ceskoslovenské republiky,
Washingtonskou imluvou taktéz vazana.

5 Viz. ¢l 54, odst. 1 Washingtonsk4 imluva. Dostupny z: http://www.psp.cz/eknih/1990fs/tisky/t0820 _
02.htm [cit. 2. fijna 2012].

6 K problematice vykonatelnosti nalezii rozhodgich nalezii proti Argentinské republice
v GOODMAN C.L., Uncharted Waters: Financial Crisis and Enforcement of ICSID Awards in
Argentina, 28 University of Pennsylvania Journal of International Economic Law, 2007, s. 449 - 469.
Dostupny z: https://www.law.upenn.edu/journals/jil/articles/volume28/issue2/Goodman28U.Pa.J.
Int%271Econ.L.449%282007%29.pdf [cit. 2. ijna 2012].


http://www.psp.cz/eknih/1990fs/tisky/t0820_%2002.htm
http://www.psp.cz/eknih/1990fs/tisky/t0820_%2002.htm
http://www.psp.cz/eknih/1990fs/tisky/t0820_%2002.htm

Autorka se v nasledujicich kapitolach prace pokusi tematiku ocefiovani a pravidel pro
vypocet nahrady Skody systematicky zpracovat. Tato problematika bude analyzovana
prostiednictvim podrobného popisu jednotlivych pojmt souvisejicich s ocenovanim.
V préaci bude podan ptehledny navod pro zptisob ocenéni posSkozené investice a budou
zdiraznény otdzky, jez musi byt zodpovézeny, pokud ma byt vypocet kompenzace

proveden fadn¢ a spolehlive, berouc do uvahy rozmanitost pfislusSnych okolnosti.



2. Principy ocenovani

Pro stanoveni Skody je tieba uzit vhodnou techniku a zpiisob oceniovani. Zodpovézeni
otazky, ktera metoda ocenovani je vhodnym zpisobem pro uréeni rozsahu Skody
vV daném piipadé, je vyzvou, s niz se mezinarodni tribunaly potykaji ve své rozhodovaci
¢innosti. Zatimco dfive byla obecné respektovana diskre¢ni pravomoc rozhodci,
V dnesni dobé je rozhodovani arbitraznich senatii striktné zalozeno na objektivnich
anezavislych standardech, jejichz cilem je zabranit cist€ subjektivné ucinéném
rozsudku. Nejen v investi¢ni arbitrazi jsou uzivany ¢etné techniky ocenovani. Nékteré
z nich vychézi z historickych hodnot spojenych s investici nebo z Gcetnich zavérek,
ty nejmodernéj$i zplisoby oceniovani se ,,divaji* spiSe do budoucna a odhaduji trzni

hodnotu investice v souvislosti se schopnosti investice generovat zisk v budoucnosti.

Castym problémem, snimZ se potykaji rozhodci v mnohych investi¢nich sporech,
je zodpovézeni otazky v souvislosti s budoucimi zisky. K odhadnuti celkovych skod
je proto v mnohych piipadech nutné definovat zdroj a vysi budoucich (byt' pouhych
hypotetickych) ptijma. Tribunaly si tak kladou otazku, co by bylo budoucim p#ijmem,
jaké vySe by tento pfijem dosahl, jaké by byly vydaje spojené s generovanim piijmu,
jaky by byl dodate¢ny vneseny kapital atd. DalSim nelehkym ukolem rozhod¢ich senatt

je posouzeni otazky, s jakou jistotou je mozno tyto hodnoty odhadnout.

Mark Kantor v publikaci Ocerovini pro icely rozhodciho Fizeni™' uvadi vycet &tyk
zakladnich otazek, s nimiz se tribunaly rozhodujici o nahradé skody bézné potykaji.

1. Je cilem té faze rozhodciho fizeni, V niZ je rozhodovano o nahradé skody, vratit
postizeného investora, resp. spole¢nost do pozice, v jaké by se nachazeli, pokud
by investice nebyla ucinéna (coZz zpravidla vede k nahradé ,nakladi na zmafenou
investici®) nebo do pozice, v jaké by investor byl, pokud by protipravny stav nebyl
nastal (coz zpravidla vede k ndhradé€ ,,trzni hodnoty*).

2. Existuji jednoznacna pravidla (napf. nahrada Skody nemiize byt pfiznana, pokud
postizeny podnik nemtiZze prokdzat zdznamy né€kolika let ziskovosti z obdobi pred tim,

nez k poskozeni doslo) nebo rozhodovani ohledné nahrady Skody klade diraz - vice nez

'\ KANTOR M., Valuation for Arbitration, Kluwer Law International, 2008, s. 6 - 7.



na pevné¢ zakotvena pravidla - predevSsim na kvalitu predlozenych dukazl
(napt. dokonce podnik Vv pocateni fazi rozvoje muze byt odskodnén za ztratu
budouciho zisku, jestlize jebudouci zisk prokdzan snezbytnym stupném
presveédcivosti).

3. Jaky stupeil pfesvédcivosti ohledné ditkazli je vyzadovéan (rozumna jistota nebo
presvédcivost predlozeného dikazu) a pro prokazani jaké zalezitosti je predlozeni
dikazu vyzadovano (dokazovani ztraty budouciho zisku, dokazovani hodnoty této
ztraty, nebo dokazovani obojiho).

4. Kdo nese nasledky ve své podstaté nejist¢ povahy odhadu ztraty budouciho

zisku (strana, jez si narokuje nahradu uslého zisku nebo strana druhd).

V nésledujicich podkapitolach prace budou popsany zakladni metody ocenovani

a v souvislosti s investi¢ni arbitrazi bude nacrtnuta problematika ohledné oceniovani.

2.1 SdruzZeni experti v oblasti ocefiovani

Nérodni organizace zabyvajici se oceflovanim z vice nez 20 Ucastnickych zemi zfidily
neziskovou, nezavislou a soukromou organizaci, jiz je Mezinarodni vybor pro
ocenovaci standardy (International Valuation Standards Committee, dale jen ,, 1VSC*,
organizace toto jméno uziva od r. 1994). Prvotnim cilem IVSC bylo vydat ocenovaci
standardy pro pouziti v UCetnich zavérkach, podporovat jejich dodrzovani
Vv celosvétovém méfitku a poskytnout platformu pro spolupraci organizacim
a odbornikim na mezinarodni urovni. Dnes pocet ¢lenti vzrostl na 50 stati. Ackoli
je vybor nejznaméjsi diky své praci v oblasti ocefiovani nemovitosti, IVSC vytvoril
smérnice a standardy, které pokryvaji veskeré aspekty ocenovani vcetné definice

zakladnich pojmi.

Obecné, prace IVSC miiZze byt rozdelena na dvé ¢asti; publikace obecnych ocenovacich
standardt, naptf. VSeobecné prijimané principy ocenovani (Generally Accepted
Valuation Principles - GAVP), Kodex etickych principii profesiondla v oblasti
ocenovani (Code of Ethical Principle for Professional Valuers) a samoziejmé
Mezindrodni ocenovaci standardy (International Valuation Standards 2011). Jejich

nejnoveéjsi vydani bylo schvéaleno 1. ¢ervna 2011. Druhou ¢ésti publikacni ¢innosti



IVSC jsou potom standardy a smérnice ohledné vybranych témat véetné Mezinarodniho
oceriovaciho standardu o ocenovani na zdkladeé trzni hodnoty (IVS 1) a Mezinarodniho
ocenovacitho standardu o ocenovani na zaklade jiné hodnoty nez trini (IVS 2),
Mezinarodni smeérnice o ocenovani nehmotného majetku (GN 4), Mezinarodni smérnice
o ocenovani podniku (GN 6), Mezindrodni smernice o analyze diskontovanych
penéeznich tokit (DCF) pro potieby trznich a netrznich ocenéni (GN 9), Mezinarodni
smérnice o ocenovani majetku v tézebnim prumyslu (GN 14) a ¢etné dalsi. IVSC rovnéz
vydal Bilou knihu o ocenovaini na rozvijejicich se trzich (White Paper on Valuation

in Emerging Markets).

Kromé¢ ocetiovacich standardii a smérnic IVSC patii mezi dilezité standardy predevsim
ocenovaci postupy ptijaté Evropskou federaci ucetnich experti (Fédération des Experts
Comptables Européens), reprezentativni organizaci pro ucetni profesi v Evropg,
Americkou spole¢nosti odhadct (American Society of Appraisers, ,,ASA®)
a Americkym institutem kvalifikovanych vetfejnych ucetnich (American Institute of
Certified Public Accountants, , AICPA“). Rozhodnuti Kompenza¢ni komise OSN

taktéz vyznamn¢ napomahaji pti porozuméni otdzky nahrady skody v mnohych sporech.

2.2  ZA&kladni Kklasifikace metodologie ocefiovani

Pro zodpovézeni otdzek ohledné zékladni terminologie ohledné ocefiovani v investi¢ni
arbitrdZi je pomocnym materidlem smérnice zvefejnénd Mezinarodnim vyborem pro
ocetiovaci standardy Smérnice o oceriovani podniku GN 6%, ktera zahrnuje popis metod
pro ucely ocenovani podniku.19 Mezinarodni komunitou odbornikti v oblasti oceflovani
jsou akceptovany tfi metodologie oceniovani; metodologie trzniho pfistupu, vynosového

pfistupu a piistupu z pohledu aktiv.

8 1vscC, Guidance Note GN 6 on Business Valuation, International Valuation Standards, osmé vydant,
2007, (dale jen ,,.Smérnice o oceriovini podniku GN 6°). Dostupny z: http://scholarship.law.wm.edu/cgi/
viewcontent.cgi?article=1138&context=tax [cit. 17. zafi 2012].

¥ IVSC pouzivaji predevsim evropiti, ameriéti a kanaditi znalci a odhadci v oboru ocefiovani.


http://scholarship.law.wm.edu/cgi/

2.2.1 Metodologie triniho piistupu

Metodologie trzniho piistupu,?’ tedy trzni zpisob ocefiovani, uZivd metody, které
porovnavaji ocenované objekty (napt. podniky nebo majetkové podily na podnicich)
s podobnymi objekty (napf. podniky nebo majetkovymi podily, cennymi papiry nebo
nehmotnym majetkem, které byly prodany na srovnatelném trhu za srovnatelnych
podminek). Mezi tyto metody patii ocenéni zaloZzené na srovnani podobnych prodejnich
transakci nebo transakci s akciemi (coz IVSC rovnéz nazyva porovnavaci metodou

srovnatelnych transakci®t).??

2.2.2 Metodologie vynosového pristupu

Metodologie vynosového piistupu®® je trznim zplsobem ocenovani. UZiva metody,
které ptepocitavaji ptredpokladany ekonomicky piinos na sumu prosté soucasné
hodnoty. Odbornici v oblasti ocefiovani uznavaji, ze ocefiovani zalozené na posuzovani
budoucich pHjmi je soudasti metodologie vynosového pristupu.’® Metody v ramci

vynosového ptistupu zahrnuji niZze popsané metody.

2.2.2.1 Metoda diskontovaného penézniho toku (Discounted Cash Flow, ,, DCF*)

Prof. Marboe upozoriiuje, ze je nezbytné striktné rozliSovat mezi metodou
diskontovaného penézniho toku a ocefiovanim uglého zisku. Ugelem ocefiovani pomoci
metodologie vynosového piistupu je uréit budouci ,,cash flow*, nikoli budouci zisk
nebo piijem. Tato kalkulace ma vést k urceni spravedlivé trzni hodnoty a zahrnuje
posouzeni (i budouciho) penézniho toku. Prof. Marboe vSak upozoriiuje, Ze tato metoda
nezohlediiuje element uvazeni, ktery je soucasti kazdého ucetnictvi, jelikoz striktné

pracuje s penéznimi toky.

2 Viz. Smérnice o ocenovani podniku GN 6, ¢ast 5.14.1.

2LV PRATT S., The Lawyer's Business Valuation Handbook: Understanding Financial Statements,
Appraisal Reports, and Expert Testimony, 2003, s. 419.

22 Napriklad Americka skupina pro smérnice v oblasti soukromého kapitalu (Private Equity Industry
Guidelines Group - PEIGG) doporucuje, aby se investiéni manazeti u portfolii soukromého kapitalu
nejdfive zabyvali ocenovacimi metodami v ramci trzniho pfistupu. Termin ,private equity” (soukromy
kapital) je PEIGG definovan jako ,rizikovy a rozvojovy (venture) kapital, manazersky odkup,
mezzaninové financovani — a jiné investice do soukromych spolecnosti.“ Viz. PRIVATE EQUITY
INDUSTRY GUIDELINES GROUP, Updated U.S. Private Equity Valuation Guidelines, bfezen 2007, s.
1. Dostupny z http://www.peigg.org/images/2007__March_Updated_US_PE_Valuation_Guidelines.pdf
[cit. 17. zati 2012].

“Viz. Smérnice o oceriovani podniku GN 6, &st 5.14.2

'\ KANTOR M., Valuation for Arbitration, Kluwer Law International, 2008, s. 8.



Prof. Marboe uvadi nasledujici definici penézniho toku: ,,Hruby penézni tok: cisty
priijem po zdanéni a nepenézini polozky jako odpisy a amortizace. Cisty penézni tok:
takovy objem hotovosti behem provozniho obdobi, ktery zustiva po uspokojeni vsech
hotovostnich potieb provozu. Cisty penézni tok je obvykle definovan jako dostupné cisté

vy . r . 25
jmeéni nebo investovany kapital .

2.2.2.2 Metoda upravené soucasné hodnoty (Adjusted Present Value, ,,APV*)

Technicky je tato metoda totoznou kalkulaci jako metoda diskontovaného penézniho
toku. Uelem jejiho uZiti je zjistit hodnotu podniku jako celku souétem dvou polozek,
hodnoty za ptedpokladu nulového zadluzeni a soucasné hodnoty vyhod (napt. danovych
uspor). Vysledek se ziska po odecteni ciziho kapitdlu. Tato metoda tedy ukazuje ¢istou

souc¢asnou hodnotu investice.

2.2.2.3 Metoda kapitalizovaného penézniho toku (Capitalized Cash Flow, ,,CCF*)
Metoda kapitalizovaného penézniho toku je rovnéz znamd jako metoda kapitalizace
zisku.?® Uvadi se, Ze tato metoda je vhodnou pro podniky, jeZ maji znany objem

kapitalu.

2.2.3 Metodologie p¥istupu z pohledu aktiv

Prof. Marboe konstatuje, ze uziti této metody se zda byt mnohem jednodussi a jist&jsi,
jelikoZz jsou posuzovdna data z minulosti, analyza neni zaloZzena na spekulativnich
pfijmech v budoucnosti a nejistych odhadech.?” Prof. Wilde dodava, Ze tato metoda
pracuje s hodnotami ziskanymi v minulosti pro jiny ti¢el nez rozhod¢i fizeni, proto jsou
tato data neovlivnéna a spolehlivét.28 Prof. Marboe kriticky hodnoti, Ze metodologie

pfistupu z pohledu aktiv nezohlediiuje nehmotné jméni podniku a hodnotu goodwill.

% Marboe cituje Glossary of Terms for International Valuation Strandards. V MARBOE |I., Calculation
of Compensation and Damages in International Investment Law, Oxford International Arbitration, 2009,
s. 212.

% Viz. AMERICAN SOCIETY OF APPRAISERS, ASA Business Valuation Standards, schvéleny v
listopadu 2009, s. 26. Vynosové metody jsou dale hodnoceny napi. v Fédération des Experts Comptables
Européens Business Valuation: A Guide for Small and Medium Sized Enterprises, July 2001. Dostupny z:
www.fee.be [5. fijna 2012]

7'\ MARBOE |., Calculation of Compensation and Damages in International Investment Law, Oxford
International Arbitration, 2009, s. 267.

8V WALDE T. W., SABAHI B., Compensation, Damages and Valuation in International Investment
Law, Transnational Dispute Management 6, 2007, sv. 4 — dil 6, s. 17.



Konstatuje vSak, Ze metoda trzniho pfistupu a vynosového pfistupu jsou bézné
uzivanymi pfistupy, zatimco metodologie pfistupu z pohledu aktiv je jen ziidka
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pouzivana.

Obecné plati, Ze metodologie pfistupu z pohledu aktiv, jez je netrznim zplsobem
ocefiovani, uziva metody zaloZené na sou¢asné trzni hodnots aktiv snizené o zavazky.*
Mezinarodni znalci v oboru oceniovani chapou metodu piistupu k oceniovani z pohledu
aktiv jako ,,obecny zpiisob, jak urcit hodnotu... s pouZitim jedné nebo vice metod

v ’ v . ,v , ’ 31
zalozenych na hodnote aktiv snizené o zdavazky.*

Metody v ramci ptistupu z pohledu aktiv zahrnuji metody vyjmenované nize.

2.2.3.1 Metoda ucetni hodnoty (Book value)

Ugetni hodnota se uréuje na zakladé vykazi podniku. Rozsah sniZeni hodnoty jméni
zavisi na uzitych Gcéetnich metodach a napt. na rozhodnuti, do jaké miry bude podnik
vyuzivat danové optimalizace. Podle odbornikii na problematiku ocefiovani je nutné
rozliSovat mezi ucetni hodnotou v souvislosti s oceiiovanim podniku a ocenovanim
hmotného majetku.® Pokyny Svétové banky pro nakladani s pfimymi zahrani¢nimi
investicemi definuji tcetni hodnotu nasledovng: ,,Ucetni hodnota znamend rozdil mezi
podnikovymi aktivy a pasivy, jak byly zaznamenany ucetni zaveérkou, nebo castka, kterda
se u zabaveného hmotného majetku objevi v rozvaze podniku, coZ predstavuje jejich

v ’ , v ’ e v ;.7 . ¢33
cenu po odecteni opravek v souladu s obecné uznavanymi ucetnimi zasadami.*

2.2.3.2 Modifikovana metoda ucetni hodnoty (Adjested book value):
K metoddm oceniovani z pohledu aktiv se fadi taktéz modifikovand metoda ucetni
hodnoty (adjested book value, ,,ABV*), ktera je rovnéz znama jako metoda upravené

hodnoty ¢istych aktiv. V jejim rdmci jsou hodnoty aktiv i pasiv upraveny na svoji

2V MARBOE 1., Calculation of Compensation and Damages in International Investment Law, Oxford
International Arbitration, 2009, s. 268.

%0 Viz. Smérnice o ocerovini podniku GN 6, &ast 5.14.3

31 Viz. AMERICAN SOCIETY OF APPRAISERS, ASA Business Valuation Standards, schvéleny v
listopadu 20009, s. 28.

%2 Prof. Marboe odkazuje takté na Mezindrodni oceiiovaci standardy \WVCS. V MARBOE 1., Calculation
of Compensation and Damages in International Investment Law, Oxford International Arbitration, 2009,
S. 268 — 269.

% Viz. Pokyn IV odst. 6.



spravedlivou trzni hodnotu (fair market value, ,,FMV*).3* Pro tento ucel odbornici
na ocenovani ¢asto pouzivaji substitucni princip ve snaze stanovit reproduk¢ni naklady

na prislusné aktivum.®

2.2.3.3 Metoda cistého obchodniho majetku (Net asset value)

Dalsi modifikaci, a podle mezinarodnich smérnic pro oceniovani soukromého kapitalu
s nejvetsi pravdépodobnosti vhodna metoda pro ocetiovani podniku (kde je hodnota
odvozena pirevazné¢ ze zakladni hodnoty jeho aktiv spiSe nez jeho piijmi, jako
napf. U majetkovych holdingovych spolecnosti a investi¢nich spolecnosti), je metoda
Cistého obchodniho majetku (net asset value, ,,NAV*). Tato metodologie muze byt
rovnéz vhodné pro podniky, které nemaji dostate¢nou navratnost aktiv a které mohou

vytvoftit vyssi hodnotu likvidaci podniku a prodejem svych aktiv.®

2.2.3.4 Metoda nahradni hodnoty (Replacement value)

Prof. Marboe povazuje tuto metodu za nejvhodnéjsi postup v ramci piistupu z pohledu
aktiv. Tato metoda je definovéna jako soucasnd cena srovnatelné jednotky majici
€0 mozna nejsrovnatelnéjsi uziti s ocenovanou jednotkou. Tato metoda je vhodnou pro
stanoveni soucasné hodnoty, jelikoz nebere do tuvahy historické hodnoty, nybrz
se zamétuje na aktualni cenu na trhu. Prof. Marboe ji povazuje za spolehlivou metodu
bez spekulativniho elementu, a proto ji doporucuje jako vhodnou pro kontrolu hodnoty
ocenéni ziskané jinou metodou.*’ Pokyny Svétové banky pro nakladani s pfimymi
zahrani¢nimi investicemi poskytuji definici nahradni hodnoty: ,, Ndhradni hodnotou
se rozumi penézni castky potiebné k nahrazeni jednotlivych aktiv podniku v jejich

«38

skutecném stavu ke dni prevzeti. " Pokyny doporucuji uZzit tuto hodnotu ptedev§im pro

ocenovani pokracujiciho podniku.

% Tamtéz, s. 25.

%V KANTOR M., Valuation for Arbitration, Kluwer Law International, 2008, s. 11.

% Viz. IPEV, International Private Equity Valuation Guidelines, vydani srpen 2010, s. 25.

Dostupny z. www.privateequityvaluation.com/fileadmin/user_upload/pdfs/110130_International_
PE_VC_Valuation_Guidelines_Sep_ 2009 Update.pdf [cit. 6. fijna 2012].

%\ MARBOE |., Calculation of Compensation and Damages in International Investment Law, Oxford
International Arbitration, 2009, s. 283

%8 Viz. Pokyn IV odst. 6.


http://www.privateequityvaluation.com/fileadmin/user_upload/pdfs/110130_International_

2.2.3.5 Metoda likvidacni hodnoty (Liquidation value)

Této metody je uzito, jestlize ocenovany objekt nemd vyhled dalsi ziskovosti
a nejlepsim krokem je prodej tohoto objektu. Pokyny Svétové banky pro nakladani
S pfimymi zahrani¢nimi investicemi doporucuji uzit této metody ocenovani, pokud
Vv pfipad€ oceniovani podniku tento nemad historické zaznamy ziskovosti. ,, Likvidacni
hodnota znamenda castky, za které by jednotliva aktiva tvorici podnik nebo cely majetek
podniku mohla byt prodana v podminkach likvidace ochotnému kupujicimu po odecteni

veskerych zavazku, které tento podnik musi splnit. «39

Tyto tfi vySe zminéné metodologie ocenovani (metodologie trzniho pfistupu,
vynosového pfistupu a piistupu z pohledu aktiv) zahrnuji nejbéZznéj$i zplisoby
oceflovani pouzivanych odborniky v praxi.** Zvoleni té nejvhodnéjsi metody zaleZzi
na konkrétni situaci. Napiiklad ocefiovani podniki ve ztraté se mulze soustiedit
na metody oceniovani z pohledu aktiv. Naopak podniky s rychlym riistem jsou castéji
oceflovany na zéklad¢ vynosovych metod. Dostupnost a druh poskytnutych dikazl

budou dozajista ovliviiovat zvoleni vhodné metody.

Vzhledem k tomu, Ze rizné metodologie nabizeji rozdilné zplisoby ocenéni, je nezbytné
podotknout, ze rozhod¢i senaty se mnohdy potykaji s tkolem nasledovat souvislou
argumentacni linii ohledné uzit¢é metody ocefiovani. Jednotlivé metody ocenovani
nejsou vsezahrnujici a rozhodé¢i soudci se proto Casto piiklangji k uziti rozdilnych
metod, které se vzajemné dopliuji. Jestlize se vysledek dvou, popft. vice uzitych metod
zasadné odliSuje, toto je znamenim, Ze néktera z metod nebyla vhodné ¢i spravné
aplikovana. Na druhou stranu, jestlize rozhod¢i senat uzije né€kolika metod ocenovani

a vysledky jsou v zasad& shodné, toto je ditkazem korektniho ocenéni.*!

% Viz. Pokyn IV odst. 6.

'\ MARBOE |., Calculation of Compensation and Damages in International Investment Law, Oxford
International Arbitration, 2009, s. 186.

* piikladem je rozhodovéni tribunalu ve sporu Enron Creditors Recovery Corporation (diive Enron
Corporation) a Ponderosa Assets, L.P. vs. Argentinsk& republika, ICSID pfipad ¢. ARB/01/3, Rozsudek
22. kvétna 2007, odst. 424-428, v némz rozhod¢i senat uzil metodu DCF pro vypocet hodnoty investice
pfed zavedenim mimotadnych opatfeni Argentinou a hodnotu skutecné obchodni transakce s tieti stranou
pro vypocet hodnoty poté, co se projevily dusledky opatfeni Argentiny. Soud potom pro ovéfeni
zjisténych hodnot porovnal ocenéni spolecnosti na zakladé akciovych trhti. Naopak tribunal ve sporu
Compafiia de Aguas del Aconquija S.A. and Vivendi Universal S.A. vs. Argentinska republika, ICSID
piipad ¢. ARB/01/3, Rozsudek 20. srpna 2007 sice uvedl, ze strany uplatitujici narok ohledné sporu ve
veci uslého zisk nabidly jako diikkaz pouze ocenéni metodou DCF, zatimco podle nazoru rozhodciho



2.3 Trzni hodnota
Kantor upozoriiuje, ze kazda z vySe popsanych metod ocetiovani (at’ uz vynosova
metoda, trzni metoda nebo metoda z pohledu aktiv) jsou jednim ze zptisobu stanoveni

trzni hodnoty (podniku).*

Trzni hodnota byla popsina Kantorem® jako odhadnuta &astka, za niz by mé&l byt
majetek sménén k datu ocenéni mezi koupéchtivym kupujicim a prodejechtivym
prodavajicim pfi transakci mezi samostatnymi a nezavislymi partnery po nalezitém
marketingu, ve které by ob¢ strany jednaly informovang, rozumné a bez natlaku. Kantor
dodéava, Ze pfedevsim pro ocenéni nemovitosti je zékladnim aspektem trzniho ocenéni
zasada ,nejlepstho a nejvys$Stho wvyuziti“, jez mize byt definovand jako
nejpravdépodobnéjsi vyuziti majetku, které je fyzicky mozné, nélezité ospravedlnitelné,
pravné pfipustné, finanné¢ pfijatelné a které se projevuje v nejvyssi hodnoté

« ; - 44
ocenovaného majetku.

2.3.1 Vyznam pojmu spravedliva trini hodnota

Vyrazy trzni hodnota a spravedlivd hodnota, jak se obvykle objevuji v ucetnich
standardech, jsou z obecného hlediska srovnatelné, ba v nékterych piipadech
rovnocenné. Pojem spravedlivd hodnota, jak definovan v Mezinarodnich standardech
ucetniho vykaznictvi a jinych ucetnich standardech, je hodnota, za niz by mohl byt
majetek sménén ¢i finanéni zdvazek vyrovndn mezi dvéma na sob& nezavislymi
ucastniky trhu znalymi poméri a majicimi zajem o transakci v okamziku zji§t’ovéni.45

Spravedliva hodnota je obecné uZivana ve vykazech pro oboji, trzni i netrzni hodnotu.

senatu mohly uzit taktéz alternativni metody ocefiovani (metoda ucetni hodnoty, reprodukéni hodnoty
a likvida¢ni hodnoty a metoda investi¢ni hodnoty), nakonec se sam vsak opiral pouze o metodu investi¢ni
hodnoty a odmitl narok Zalujici strany o povoleni pfedlozit dopliiujici finan¢ni informace zalozené na
ocenovacich metodach, na které soud diive poukazal.

“2\/ KANTOR M., Valuation for Arbitration, Kluwer Law International, 2008, s. 12.

* Tamtéz, s. 30, piitemz Kantor se uchyluje k citaci tribunalu ve véci Azurix Corp. vs. Argentinské
republika, ICSID ptipad ¢. ARB/01/12, Rozsudek, 14. Eervence 2006, odst. 424 a tim taktéz odkazuje na
AMERICAN SOCIETY OF APPRAISERS, International Glossary of Business Valuation Terms, ASA
webové stranky, 6. ¢ervna 2001, s. 4.

* Dle Kantora je nejlepsim piikladem principu ,,nejlepsiho a nejvyssiho vyuziti pouZiti pfi ocefiovani
nemovitosti, v zavislosti na pozadavcich uzemniho planovani a dalSich pozadavcich souvisejicich se
stavebnim povolenim. V KANTOR M., Valuation for Arbitration, Kluwer Law International, 2008, s. 30.
* IFRS 13 Fair Value Measurement.



Obecné 1ze konstatovat, pokud lze stanovit trzni hodnotu aktiva, potom se bude tato

hodnota rovnat spravedlivé hodnot&.*®

Ptikladem porozuméni pojmu spravedlivd trzni hodnota miize byt spor ve véci
CME Czech Republic B.V. (Nizozemi) vs. Ceskd republika.*” Narokujici strana
argumentovala, ze jednim z nejlepSich moznych indikatort spravedlivé trzni hodnoty

podniku je ¢astka, o které si koupéchtivy kupujici mysli, Ze za to s‘coji.48

Rozhodnuti tribundlu ve véci Vivendi vs. Argentinska republika®® vsak dokazuje,
ze rozhodci v nékterych ptipadech uzivaji terminu spravedliva trzni hodnota zptisobem,
ktery by odbornici na ocefiovdni neuznali. Takto tribundl rozhodl, Ze je piimétrené
stanovit kompenzaci, alesponi zcasti, na zakladé spravedlivé trzni hodnoty koncese.>®
Rozhod¢i senéat dale uvedl, ze v mezinarodnim pravu, v zavislosti na okolnostech
jednotlivého pripadu, existuje mnoho zplsobi, jak co nejblize urcit spravedlivou trzni
hodnotu. Tribunal principieln¢ akceptoval, Ze spravedliva trzni hodnota miuze byt
za jistych okolnosti uréena podle usSlého zisku. Rozhod¢i sendt se dale vyjadfil,
ze urceni spravedlivé trzni hodnoty podle kalkulace uslého zisku miize byt dokonce
upiednostiiovanou metodou pro urceni vzniklé Skody v pfipadech, v nichz se jedna
o vyvlastnéni nebo vyznamné poskozeni prosperujiciho (pokracujiciho) podniku.
Rozhod¢i senat vSak podotkl, ze Cista aktudlni hodnota ziskand na zadkladé ocenéni
metodou DCF neni vZdy spolehlivou metodou pro ur€eni spravedlivé trzni hodnoty
ajeji uziti je o to méné vhodné, jestlize vychozi ptredpoklady jsou spekulativni.‘r’1
V disledku tohoto uvaZovani tak tribundl zamitl ocenéni pomoci uZiti metody DCF

ve véci uslého zisku pro nedostatek jistoty a kalkuloval ztratu vycislenim zmatené

* Vice ohledng této tematiky v IFRS 13 Fair Value Measurement, Technical Summary. Dostupny z:
http://www.ifrs.org/IFRSs/Documents/IFRS13en.pdf [cit. 5. fijna 2012]

* \liz. CME Czech Republic B.V. (Nizozemi) vs. Ceskd republika, UNCITRAL ptipad, Rozsudek
14. biezna 2003.

8 Tamtéz, odst. 140.

* Viz. Compafiia de Aguas del Aconquija S.A. and Vivendi Universal S.A. vs. Argentinska republika,
ICSID ptipad ¢. ARB/01/3, Rozsudek 20. srpna 2007.

*0 Tamtéz, odst. 8.2.11.

*! Tamtéz, odst. 8.3.3.



investice Zalobce.”® Tribunal tak pouzil netrzni zpiisob kompenzace, ackoli konstatoval,

e vhodnym kritériem pro kompenzaci je spravedliva trzni hodnota.>

2.3.2 Uziti metody spravedlivé trini hodnoty pro stanoveni skody

Je nezbytné zduraznit, zZe rozhod¢i tribundly v investi¢nich sporech se pravidelné
priklanéji k uziti metody spravedlivé trzni hodnoty jako méftitka pro vypocet ndhrady
Skody pii riaznych Zalobnich diivodech. Za néstroj argumentace piiklonéni se k tomuto
postupu miZe byt povazovan napf. Komentai k Umluvé Komise pro mezinarodni pravo
0 odpovédnosti stati za mezinarodné protipravni chovéni, ktery poukazuje na to,
ze kompenzace, jez odrazi kapitalovou hodnotu majetku odebraného nebo zni¢eného
v disledku jednani, které je v rozporu s mezinarodnim pravem vefejnym, je obvykle

posuzovana na zakladé spravedlivé trzni hodnoty ztraceného majetku.>*

Ptikladem wuziti metody spravedlivé trzni hodnoty pro vypocet nahrady Skody
je rozhodnuti arbitrazniho senatu ve v&ci CMS vs. Argentina,” kdy tribunal dospél
k zavéru, Zze vhodnym ptistupem k vypoétu kompenzace za skody zptisobené porusenim
povinnosti fadného a spravedlivého zachazeni ze strany Argentiny a povinnosti podle
zastfeSujici dolozky bilateralni investicni dohody mezi USA a Argentinou je uziti

standardu spravedlivé trzni hodnoty.>®

Ve vyroku v kauze Azurix vs. Argentinska republika®’ senat ICSID usoudil,
7e kompenzace (jak pro zalobni divod poruseni standardi fadného a spravedlivého
zachazeni, plné ochrany a bezpecnosti, tak ochrany pied svévolnymi zasahy ze strany
statu podle piislusné investicni dohody) ma byt stanovena na zéklad¢ spravedlivé trzni

hodnoty.*®

*2 Tamtéz, odst. 8.3.11.

>3 Tamtéz, odst. 8.3.17 — 8.3.20.

> Viz. Komentdi k Umluvé Komise pro mezindrodni pravo o odpovédnosti stati za mezindrodn&
protipravni chovani, ¢l. 36, odst. 22, s. 102 -103. Citace uzita taktéz v RIPINSKY S., WILLIAMS K.,
Damages in International Investment Law, Britsky institut mezinarodniho a komparativniho prava, 2008,
s. 85.

® Viz. CMS Gas Transmission Company vs. Argentinska republika, ICSID piipad & ARB/01/8,
Rozsudek, 12. kvétna 2005.

*® Tamtéz, odst. 410.

% Viz. Awrix Corp. vs. Argentinskd republika, ICSID ptipad ¢ ARB/01/12, Rozsudek,
14, ¢ervence 2006.

% Tamtéz, odst. 424 — 425,



2.3.3 Vhodné metody kalkulace spravedlivé trini hodnoty

Kantor povazuje za nejlepsi diikkaz spravedlivé trzni hodnoty cenu dohodnutou mezi
koupéchtivym kupujicim a prodejechtivym prodavajicim, kdy oba maji dostatecné
znalosti relevantnich skutecnosti pfi transakci mezi nezavislymi stranami jednajicimi

. 59
dobrovolné.

Ve véci Enron vs. Argentinskéa republika® rozhod¢i senat uzil metody diskontovaného
pené¢zniho toku pro vypocet spravedlivé hodnoty investice pifed zavedenim
mimotéadnych opatfeni Argentinou a objem skute¢né obchodni transakce se tieti stranou
pro vypocet spravedlivé hodnoty investice poté, co se projevily disledky poskozujicich
opatieni zavedenych Zzalovanym statem. Rozhod¢i senat se tak pii rozhodovani spolehl
na porovnani hodnoty koncernu stanovené pomoci metody DCF se skute¢nymi
transakcemi, aby ur&il hodnotu pfedmé&tného podniku po vzniku kody.®* Odbornik
na ocenéni strany uplatiiujici narok se piiklonil k metodé DCF pro stanoveni jak
hodnoty pted pfijetim poskozujicich opatieni, tak pro stanoveni souc¢asné hodnoty tGcasti
narokujici strany v podniku (kdy rozdil mezi prvni a druhou hodnotou mél tvofit
predpokladané Skody). Rozhod¢i senat na tomto pfistupu neshledal nic S$patného,
tribundl také konstatoval, Ze tohoto pfistupu bylo uzito i jinymi tribunaly. Nicméné
upozornil, Ze v tomto pfistupu je obsazen urcity stupei nejistoty v predpokladech, které
byly zvazovany. Senat se tak pfiklonil k pfedpokladu, Ze redlnd hodnota ziskana
Vv piislusnych transakcich lépe odrazila sou¢asnou hodnotu nez by prokéazala kalkulace
na zakladé metody DCF.® Tribunal ové&fil kalkulaci porovnanim s vysledkem ocenéni

na zaklad¢ ocenéni hodnoty spolecnosti na burzovnim trhu.®

Tribunal ve véci Metalclad vs. Mexiko® prohlasil, e spravedliva trzni hodnota

prosperujiciho pokracujiciho podniku, ktery ma historii ziskového fungovani, miize byt

%9V KANTOR M., Valuation for Arbitration, Kluwer Law International, 2008, s. 17.

% Viz. Enron Creditors Recovery Corporation (diive Enron Corporation) a Ponderosa Assets, L.P.
vs. Argentinsk& republika, ICSID piipad ¢. ARB/01/3, Rozhodnuti ve véci 22. kvétna 2007.

®L Tamtéz, odst. 389.

62 Tamtéz, odst. 387 - 388.

% Tamtéz, odst. 389.

% Viz. Metalclad Corporation vs. Mexiko, ICSID ptipad &. ARB(AF)/97/1, Rozsudek, 30. srpna 2000.



zalozena na odhadu budoucich ziskl v zévislosti na analyze diskontovaného penézniho

toku.®

Ve véci Azurix vs. Argentinské republika® tribunal konstatoval, Ze poplatek zaplaceny
zalobcem za koncesi byl nepiiméfen¢ vysoky a ze rozumnd osoba by za koncesi
zaplatila vyrazn€ mén¢. Tribunal tedy vycislil nahradu $kody nikoli na zaklad€ skutec¢né
zaplacené Castky za koncesi, nybrz na zaklad¢ nizsi Castky - objektivni trzni hodnoty
a dodatecné nasledné kapitalové investice, namisto mnohem vyssi skutecné ceny

transakce.®’

V piipadu Southern Pacific Properties vs. Egypt®® rozhod&i soud odmitl spoléhat
na transakce, v nichz se jednalo o akcie pfedmétné spolecnosti a uvedl, Ze cena,
za kterou byly akcie prodany, byla dohodnuta soukromé. Za takovych okolnosti soud

proto nevéfil, Ze 1ze transakee s akciemi pouZit pro presné méfeni hodnoty investice.®®

2.3.4 Spravedliva trini hodnota vs. investi¢ni hodnota

Obcas muze byt nezbytné stanovit hodnotu pro konkrétniho investora individudlné,
nikoli ur¢it hodnotu pro obecnou hypotetickou stranu. Pro toto ocenéni pouzivaji
odbornici na ocefiovani termin investi¢ni hodnota, aby rozlisili takovéto (individuélni)
mefitko hodnoty od spravedlivé (obecné a neutrdlni) trzni hodnoty. Je vSak nezbytné
podotknout, Ze mnohé tribundly pouZivaji termin spravedliva trzni hodnota, kdyz

ve skutec¢nosti hovofi o investi¢ni hodnoté.

Naptiklad vedeni a poradci potencialniho nabyvatele podniku mohou vzit v Gvahu
synergie, které potencialnimu nabyvateli z akvizice plynou, tedy synergie, které

konkuren¢nim ucastnikim nabidkového ftizeni nemuseji byt piistupné. Za takovych

% Tamtéz, odst. 119.

% Viz. Awrix Corp. vs. Argentinskd republika, ICSID ptipad ¢ ARB/01/12, Rozsudek,
14. Cervence 2006.

®" Tamtéz, odst. 427 — 429.

% Viz. Southern Pacific Properties (Middle East) Limited vs. Arabské republika Egypt, ICSID piipad
¢. ARB/84/3, Rozsudek 20. kvétna 1992.

% Viz. Southern Pacific Properties (Middle East) Limited vs. Arabska republika Egypt, ICSID piipad
¢. ARB/84/3, Rozsudek 20. kvétna 1992, odst. 197.



okolnosti mize byt investicni hodnota podniku pro potencialniho nabyvatele odlisna,

eventuelng i vy$§i, neZ objektivni trzni hodnota podniku pro hypotetického kupujiciho.”

2.3.5 Problematika uZiti metody trini hodnoty v praxi

I kdyz je metoda vycisleni Skody na zdkladé trzni hodnoty obecné uznidvanym
zpusobem kalkulace, Casto se setkdvdme s nazorem, ze tento zptsob vycisleni Skody
neni vhodnym méfitkem pro pfipady vyvlastnéni. Otazkou tedy je, zda obycejové
mezinarodni pravo v mezindrodnich investi¢nich sporech povazuje standard spravedlivé
trzni hodnoty za nutny, ¢i ptipousti kalkulaci Skody na zdklad¢ urceni Cisté ucetni nebo
jiné hodnoty. Faktem vSak je, ze v praxi staty v textech svych investi¢nich dohod
uptednostiuji pro ptipad zdkonného vyvlastnéni trzni hodnotu jako métitko pro ndhradu

Skody.

Ptikladem téchto uvah ohledné (ne)vhodnosti stanoveni Skody podle trzni hodnoty
je odlisné stanovisko arbitra ve sporu CME Czech Republic B.V. (Nizozemi) vs. Ceska
republika.” Prof. Brownlie nesouhlasil s vét§inovym nazorem tribunalu ohledn& &astky
nahrady $kody, kterou méla nahradit Ceska republika za vyvlastnéni investice investora.
Prof. Brownlie vy¢islil ndhradu Skody vyrazné odlisSnou od trzni hodnoty. Ve svém
stanovisku argumentoval, ze vyraz spravedliva nahrada pouzity v BIT uzaviené mezi
Ceskou republikou a Nizozemskem o podpofe a vzajemné ochrané investic by mél byt
interpretovan tak, aby zohledioval disledky, které by vysokda vySe nahrady Skody
zpusobila Ceskému statu a vyvaroval se brani do uvahy spekulativnich ziskd."
Prof. Brownlie se domnival, ze by bylo vhodné omezit odSkodnéni poskozeného
investora na ¢astku skutecné investovanou do vyvlastnéného podniku, dale na ndhradu
ziskl, které si vyvlastnény podnik ponechal a nerozdélil ve prospéch investora,
a na predvidatelné zisky uréené na zakladé piiméfené vynosnosti, ale snizené tak, aby
bylo zohlednéno to, co prof. Brownlie popsal jako dominantni postaveni podniku

R 'y vv 73 s . vy
naruSujici hospodaiskou soutéz.”” Tento pfistup dle prof. Brownlie umoZiuje

“V KANTOR M., Valuation for Arbitration, Kluwer Law International, 2008, s. 31.

' Viz. CME Czech Republic B.V. (Nizozemi) vs. Ceskd republika, UNCITRAL pfipad, Rozsudek
14. biezna 2003.

2 Viz. CME Czech Republic B.V. (Nizozemi) vs. Ceskd republika, Odligné stanovisko prof. Brownlie,
14. biezna 2003, odst. 116.

" Tamtéz, odst. 116 -120.



investorovi vratit se - na zdkladé nahrady - zpét do pozice v jaké by byl, kdyby
se investice nebyla nikdy uskutecnila. Je tedy nahrazena skute¢nd Skoda spolecné
s vynosem ze zmaienych nakladt od data utrpéni Skody az do data obdrZeni néhrady,
neni zohlednén usly zisk a také goodwill (nehmotné statky zahrnujic manazerské
dovednosti, jméno, reputaci, vérnost zdékaznikli, umisténi atd.) se neptiklada
zadn4 hodnota. V takovém pfipad¢ se ¢astka ndhrady Skody mlze vyrazné lisit od trzni

hodnoty spole¢nosti v obou smérech (kladné i zaporng).

V kauze Siemens vs. Argentinska republika™ Zalovany stat porusil piislusnou investiéni
smlouvu nejen v souvislosti se zakazem vyvlastnéni, nybrz i ohledné¢ povinnosti
fadného a spravedlivého zachédzeni s investici. Rozhod¢i senat vypocital ¢astku splatnou
ve prospéch investora nikoli na zaklad¢ trzni hodnoty, nybrz s ohledem na standard
ustanoveny ve véci Chorzowské tovarny.”” Nalez se soustfedil na Gdetni hodnotu
investi¢nich vydaji investora. Senat zamitl narok ve véci uslého zisku jako velmi

nepravdépodobny, ktery by se ziejmé viibec nerealizoval.”®

Tribunal ve véci PSEG Global a ostatni vs. Turecko ’" zamitl kalkulaci na zékladé
spravedlivé trzni hodnoty s odivodnénim, ze prislusna smlouva pouze navrhovala
takovou metodu pro vycisleni skody v piipadé zakonného vyvlastnéni, zatimco v daném
pfipad¢ se nejednalo ani o pfimé ani o nepiimé vyvlastnéni. I kdyZ rozhod¢i senat
pfipustil, Ze mnohé tribunaly v minulosti aplikovaly metodu vy¢isleni ndhrady Skody
podle spravedlivé trzni hodnoty 1 pro jiné poruseni BIT neZ vyvlastnéni (za podminky,

ze ztraty utrpéla investice, jeZ nebyla pouze ve fazi vyjednavani, nybrz existujici

" Viz. Siemens A.G. vs. Argentinska republika, ICSID ptipad & ARB/02/8, Rozsudek, 17. ledna 2007.

™ Tamté, odst. 353. Dale tribunal vysvétlil, 7e kliGovym rozdilem mezi Umluvou Komise pro
mezindrodni pravo o odpovédnosti statl za mezinarodné protipravni chovani a rozhodnutim ve véci
Chorzowské tovarny a mezi ptisluSnou BIT je ten, ze podle prvnich dvou zminénych ndhrad skody musi
vzit do uvahy vSechny penézi ocenitelné skody nebo odstranit vSechny nasledky protipravniho chovani
zatimco v souladu s BIT ma byt nahrazen ekvivalent hodnoty vyvlastnéné investice. Z tohoto vyplyva, Ze
investor je opravnén podle pravidel mezinarodniho obycejového prava k ndhradé hodnoty podniku
v okamziku vyvlastnéni, nybrz také k nahradé zvysené hodnoty podniku do okamziku vyneseni rozsudku
a jakymkoli souvisejicim Skodam. V Siemens A.G. vs. Argentinskd republika, ICSID ptipad ¢. ARB/02/8,
Rozsudek, 17. ledna 2007, odst. 352.

" Tamtéz, odst. 379 — 385.

" Viz. PSEG Global a ostatni vs. Turecko, ICSID piipad & ARB/02/5, Rozsudek, 19. ledna 2007.



produkce), dand metoda dle ndzoru rozhodciho senatu nemohla byt uzita v tomto sporu,

jelikoz zde se nejednalo o poskozeny podnik, ktery by jiz dosahoval produkee.’

Ve véci CMS vs. Argentinska republika ”° bylo rozhodnuto, Ze uziti standardu
stanoveného v piislusné BIT pro vyvlastnéni, tedy nahrada spravedlivé trzni hodnoty
je na misté, i kdyz ptislusna investi¢ni smlouva nestanovovala pouziti tohoto standardu

pii poruseni povinnosti fadného a spravedlivého zachéazeni.®

V rozhod&im nalezu v piipadu LG&E vs. Argentinska republika® rozhodgi senat zamitl
spravedlivou trzni hodnotu jako ocefiovaci standard pfi  poruSeni tadného
a spravedlivého zachazeni ve prospéch metody stanoveni skutecnych ztrat na zékladé

uslych dividend az do doby bezprostfedné pred vydanim nalezu.®

Pro uplnost je nezbytné podotknout, ze ackoli mohou existovat ptipady, ve kterych
je pfim&fenym méfitkem pro ureni utrpéné ztraty spravedliva trzni hodnota
pfedmétného majetku, existuji rovnéz piipady, ve kterych pfiznani trzni hodnoty

majetku celkovou ztratu nekompenzuje.

2.3.6 NemoZnost stanoveni trini hodnoty - nahrada nakladii zmaiené investice

Kantor konstatuje, ze pokud tribunal ur¢i, ze vhodnym prostfedkem nahrady Skody
je nahrada nakladd na zmatenou investici, vy¢isleni §kody na zaklad¢ trzni hodnoty neni
mozné. Takova kalkulace se pak skladd ze dvou prvki; (i) ze sumy investovanych
Castek a (i1) z miry néavratnosti, kterd bude pfisouzena investorovi na zaklad¢ urceni
¢astky za obdobi od data provedeni investice do data ndhrady Skody, kterou by investor

ziskal z alternativni investice béhem této doby. 83

"8 Tamtéz, odst. 305 — 309.

" Viz. CMS Gas Transmission Company vs. Argentinska republika, ICSID piipad & ARB/01/8,
Rozsudek, 12. kvétna 2005.

% Tamtéz, odst. 410.

81 Viz. LG&E Energy Corp., LG&E Capital Corp., LG&E International Inc. vs. Argentinska republika,
ICSID ptipad ¢. ARB/02/1, Rozsudek, 12. ¢ervence 2007.

82 Tamtéz, odst. 35 — 36.

8V KANTOR M., Valuation for Arbitration, Kluwer Law International, 2008, s. 55.



Za ucelem nahrady Skody bude rozhod¢i senat v kazdém piipadé posuzovat, zda dana
¢astka ma byt zvySena o dluhovou nebo jinou urokovou miru. Rozhod¢i soud by pak
mél posuzovat moznou investici, kterd by byla uc¢inéna, pokud by nebyla provedena
investice, zniz vzeSel narok na nahradu Skody. Rozhodce tak musi zvolit druh
alternativni investice, kterd by byla provedena investorem, kdyby zmafena investice

v v o . , 84
pfedné nebyla vibec realizovana.

24 Skody vzniklé z poruseni smlouvy

2.4.1 Rozsah nahrady Skody

Prof. Marboe konstatuje®, Ze povinnost poskytnout druhému néhradu $kody mize
vzniknout z rozdilnych divodi, v pfipadé investicni arbitrdze v disledku poruseni
smlouvy nebo investicni dohody. V této souvislosti se prace jeSté jednou vraci
k problematice pojmoslovi ohledn& $kody a ndhrady 3kody.® Jak jiz zmin&no,
neexistuje jasné rozliseni mezi pojmy compensation and damages a pro ucely této prace
nebyl ani pfi studiu dostupnych materiali ¢inén rozdil mezi témito vyrazy a jejich
obsahem. V né¢kterych ptipadech je vSak pfeci jen nutné oba vyrazy dasledné rozliSovat
(napf. v souvislosti s vyvlastnénim). Stat, ktery provede zdkonné vyvlastnéni se vSemi
nalezitostmi, neni povinen poskytnout damages, ale je povinen poskytnout
compensation byvalému vlastnikovi. Jestlize by vSak stat provedl nezakonné
vyvlastnéni, musi zaplatit damages. Damages je pfirozené piisnéj$im postihem nez
compensation. Prof. Marboe cituje, ze compensation je nahrada za zakonné pievzeti

nebo vypovézeni smlouvy, damages je nahrada za nezakonné prevzeti nebo V}'/povéd’.87

Také nékteré tribunaly se zabyvaly touto tematikou. Ptfikladem je spor ve véci

SPP (Middle East) vs. Egypt,® v némz tribunal konstatoval, Ze Zalobce pozaduje

% Tamtéz, s. 55.

%V MARBOE I., Compensation and Damages in International Law - The Limits of “Fair Market Value”,
Transnational Dispute Management 6, 2007, sv. 4 —dil 6, s. 4 - 6. Dostupny z: http://www.transnational-
dispute-management.com/article.asp?key=1166 [cit. 27. Cervence 2011].

% Dive v praci zminéno v Uvodu diplomové prace.

8/ D. Bowett, Claims Between States and Private Entities: The Twilight Zone of International Law, 35
Catholic University Law Review, 1986, 929, 938, v MARBOE I., Compensation and Damages in
International Law The Limits of “Fair Market Value”, Transnational Dispute Management 6, 2007, sv. 4 —
dil 6, s. 4. Dostupny z: http://www.transnational-dispute-management.com/article.asp?key=1166
[cit. 27. Cervence 2011].

% Viz. Southern Pacific Properties (Middle East) Limited vs. Egyptska arabské republika, ICSID piipad
¢. ARB/84/3, Rozsudek o piislusnosti, 27. listopadu 1985.



ndhradu compensation za zakonné vyvlastnéni a nikoli reparaci za bezpravi zptisobené
nelegalnim Cinem, jako je napf. poruSeni smlouvy. Proto je zalobce opravnén ziskat
spravedlivou nahradu (compensation) za to, co bylo vyvlastnéno, nikoli nahradu
(damages) za poruseni smlouvy.® Compensation je dasledkem pravniho jednani (které
bylo pficinou $kody), damages je disledkem poruseni povinnosti, at’ uz mezinarodni

nebo smluvni.

Porozuméni problematiky tohoto pojmoslovi je vyznamné predevsim z diivodu urceni
moznych zpusobli nahrady S$kody, které se nabizeji (rozdilné v souvislosti
s compensation and damages). Zdalo by se, ze compensation nepiedpoklada moznost
(alespont nikoli vzdy) plné nihrady Skody. Pfesto se objevuje tendence i v piipadé
poruseni prav ze smlouvy navratit poSkozenou stranu do takového finan¢niho postaveni,
v némz by byla, pokud by bylo plnéno takovym zptsobem, na jakém se strany dohodly
v okamziku uzavieni smlouvy. Tento princip je Kk nalezeni naptf. v Zasadach
mezinarodnich obchodnich smluv UNIDROIT.*® Prof. Marboe zmifiuje v této souvislosti
také rozhodnuti tribunali ve véci Amco Asia Corp. vs. Indonésie (Amco 1), Amco Asia
Corp. vs. Indonésie (Amco Il), Himpurna California Energy Ltd. vs. PT. (Persero)

Perusahaan Listruik Nagara (PLN).™

Z vyse uvedeného tedy dovozujeme, Ze plati obecny princip plné nahrady Skody taktéz

pro poruseni smlouvy.

2.4.2 Zpiisob oceriovini Skod vzniklych 7 poruSeni smlouvy

Je nezbytné definovat, jaky je uZivany pfistup k rozhodovani o ndhradé Skody, jestlize
tribundl rozhoduje o pfipadech, v nichZ se jednd o poruSeni mezindrodni investicni
smlouvy. V pfipadé poruSeni smlouvy tribunaly Casto pométuji Skody na zakladé
principu restituce nebo kompenzace nakladu, které vznikly spoléhdnim se na to, co bylo
slibeno (reliance interest), nebo kompenzace uslé prilezitosti - predpokladaného zisku

(expectancy interest). Odskodnéni na zakladé spolehnuti se si klade za cil navratit

8 Tamtéz, odst. 183.

% Viz. Principy UNIDROIT, Zasady mezinarodnich obchodnich smluv, &l 7.4.2.

1V MARBOE I., Compensation and Damages in International Law The Limits of “Fair Market Value”,
Transnational Dispute Management 6, 2007, sv. 4 — dil 6, s. 13. Dostupny z: http://www.transnational-
dispute-management.com/article.asp?key=1166 [cit. 27. Cervence 2011].



poskozenou stranu do ekonomické pozice, kterou by méla v dobé, kdy byla smlouva
mezi stranami uzaviena. OdSkodnéni na zakladé predpokiddaného zisku si Klade za cil
navratit poskozenou stranu do ekonomické pozice, kterou strana ocekavala,

7e ji doséhne na zakladg provadéni smlouvy — zisk z transakce.*?

Kompenzace poskozeného podniku nebo investora za skody zpuisobené jednanim druhé
strany se vypocita tak, jakoby investice byla provedena, avsak k poSkozujicimu jednani
jakoby nikdy nedoslo. Naopak, pfiznani nahrady posSkozenému investorovi
za nerealizované investice, tzv. naklady na zmafenou investici (chrani zajmy investora
Vv piipad¢ spolehnuti se na to, co bylo slibeno) je vypocteno tak, aby uvedlo investora
zpét do pozice, jako by se investice nikdy nerealizovala. Cilem restituce je zabranit

nespravedlivému obohaceni.

2.4.3 Teoreticky zdklad zpuisobit oceriovani Skod vzniklych 7 poruSeni smlouvy -
damnum emergens vs. lucrum cessans
Borzu Sabahi povazuje za vychozi bod ivah ohledné pfistupu k rozhodovani o nédhrad¢
Skody rozhodnuti ve véci Chorzowska tovarna, podle néjz musi nahrada pavodniho
stavu VvV maximalni mozné mife odstranit veskeré nasledky protipravniho jednani
a znovu zavést stav, ktery by velice pravdépodobné existoval, kdyby k tomuto jednani
nedoslo.” Kdyz tribundly uvéadéji v souvislosti s porusenim mezinarodni investi¢ni
smlouvy toto pravidlo v praxi, rozhod¢i senaty se obecné piiklangji ke dvéma
pristuptim. Podle prvniho je smlouva chapana jako urcity druh jmeni. Sabahi vidi ptivod
této koncepce Vv mezinarodnim pravu zabyvajicim se vyvlastnénim. Podle druhé
koncepce je smlouva zdrojem povinnosti (se v§emi disledky vyplyvajicimi z poruSeni
smlouvy). Sabahi se odvolava na koncept, podle néjz takovd smlouva sebou nese dva
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druhy o€ekavani — ziskani urcitého plnéni a uziti na zakladeé smlouvy nabytého plnem.9

%2\/ KANTOR M., Valuation for Arbitration, Kluwer Law International, 2008, s. 38.

% Vv SABAHI B., Recent Developments in Awarding Damages in Investor-State Arbitrations,
Transnational Dispute Management 4, 2007, sv. 4 — dil 4, s. 3. Dostupny z: http://www.transnational-
dispute-management.com/article.asp?key=1027 [cit. 27. Eervence 2011].

% Sabahi cituje domnénku Treitela, 7e toto rozli¥ovani vychazi z principu mnohych pravnich Fada
kontinentalniho pravniho systému, napf. Francouzského obcanského zakoniku — ¢l. 1149, Némeckého
obcanského zakoniku — Odd. 252 atd. TREITEL G. H., Remedies for Breach of Contract: A Comparative
Account 84, Oxford University Press, 1988, odst. 45, v SABAHI B., Recent Developments in Awarding
Damages in Investor-State Arbitrations, Transnational Dispute Management 4, 2007, sv. 4 — dil 4, s. 4.
Dostupny z: http://www.transnational-dispute-management.com/article.asp ?key=1027



Toto ocekavani se pak odrazi v pojeti ndhrady Skody ve formé ndhrady skute¢né
vzniklych $kod (damnum emergens) a u§lého zisku (lucrum cessans)®. Investicni
tribunaly se mnohokrate piiklonily k tomuto piistupu, piedevsim pokud se jednalo

0 poruseni dlouhodobé smlouvy.96

Pro uplnost je tieba zminit, Ze tento klasicky pfistup je v poslednich letech kritizovan.
Podle téchto nesouhlasnych hlasi muze nasledovani této zasady vyustit k dvojité
nahradé za totéz. Sabahi uvadi pro ilustraci dva piipady, Karaha Bodas vs. Indonésie®
a Himpurna vs. Indonésie®®.* Tribunaly v obou piipadech rozhodly, Ze vlada Indonésie
poruSila investi¢ni smlouvu. Rozhod¢i senat ve véci Karaha Bodas vs. Indonésie
konstatoval, Ze dlouhodoba investi¢ni smlouva o spolupréci pro rozvoj zarucuje Zalobci
narok na ndhradu damnum emergens (prokazanych vydaji zvysenych o trok) a lucrum
cessans (budouciho zisku), a¢ projekt jest¢ nedosahl stupné plné realizace a podléhal
typickému risku souvisejicimu s podobnymi projekty. Zaruky, jez byly ve smlouvé
poskytnuty ohledné dostupnosti trhu a pohybu cen, byly ovSem pro tribunal dostacujici,

aby eliminovaly risk a investor byl opravnén k nédhrad¢ uslého zisku. '

Rozhod¢i senat ve véci Himpurna vs. Indonésie piiznal investorovi nahradu $kody
za skuteCnou vysi investice (damnum emergens). V souvislosti s rozhodovanim
0 nahradé lucrum cessans tribunal konstatoval, ze je v zasadé mozné piiznat nahradu

za Skodu, které jesté nevznikla, ovSem pouze v souvislosti sinvestici, jez jiz byla

[cit. 27. Cervence 2011].

% Za damnum emergens jsou pak podle praxe tribunaléi povazovany celkové investi¢ni vydaje, za lucrum
cessans je povazovan usly budouci zisk ze smlouvy.

% Sabahi cituje rozhodnuti tribunalu ve véci Amco Asia Corp. vs. Indonésie, rozhodnuti ve veci, 24 |.L.M.
1022, 1985, odst. 267, v némz tribunal prohlasil, Ze plna nahrada $kody za rozhodnuti o pfiznani nahrady
poskozené strané¢ ve form¢ damnum emergens a lucrum cessans je principem b&Znym ve vét§iné
obecnych pravnich systémi, a proto je obecnym principem pravnim a muize byt povazovan za zdroj
mezindrodniho prava. V. SABAHI B., Recent Developments in Awarding Damages in Investor-State
Arbitrations, Transnational Dispute Management 4, 2007, sv. 4 — dil 4, s. 4. Dostupny z:
http://www.transnational-dispute-management.com/article.asp?key=1027 [cit. 27. ¢ervence 2011].

% Viz. Karaha Bodas Company LLC vs. Perusahaan Pertambangan Minyak Dan Gas Bumi Negara and
PT. PLN (Persero), UNCITRAL piipad, Rozhodnuti, 18. prosince 2000.

% Viz. Himpurna California Energy Ltd vs. PT. PLN (Persero), UNCITRAL pfipad, Rozsudek,
4. kvétna 1999.

% Oba pripady se tykaly spolecnosti zabyvajicich se vystavbou elektraren v Indonésii a ob& spole¢nosti
uzaviely tzv. smlouvu ,take or pay“ na obdobi t¥i dekad. V souvislosti s asijskou krizi v 90. letech
indonéska statni spolecnost (druha smluvni strana) nemohla ze smlouvy dale plnit.

100y RIPINSKY S., WILLIAMS K., Damages in International Investment Law, Britsky institut
mezindrodniho a komparativniho prava, 2008, s. 284.



ucinéna. Jestlize by byla pfiznana nahrada uslého zisku z jesté nerealizované investice,
jednalo by se o zneuziti prava. Proto tribunal ptiznal narok na nahradu uslého zisku
pouze z té ¢asti investice, kterd byla zrealizovana. Sabahi konstatoval, ze a¢ se zda,
ze tribunal se citil povinen rozhodnout na zakladé doktriny pfiznani ndhrady obojiho
damnum emergens a lucrum cessans, zavedl novy precedent umoznujici jistou

flexibilitu tribundli zaloZenou na doktrin€ zneuziti préwa.101

Nekteré autority se vyjadfili k rozhodnutim téchto tribunalti znacné kriticky. Podle
prof. Bowetta vede takové rozhodnuti k dvojité nahradé tyz skody, jelikoz zalobce, jenz
obdrzi nahradu uslého zisku ¢astku investuje, a proto neni logické uhradit mu nahradu

za usly zisk. 102

Obecné se teoretici vyjadiuji, Ze uziti metody nahrady skuteéné Skody a uslého zisku
je zastaralou metodou, jez neodrazi moderni ekonomicky vyvoj a snaha odhadnout
budouci mozny zisk u dlouhodobych projekth miize vést k zavadéjicim odhadim

a ve svém vysledku k dvojité nahradé téze ékody.103

Prof. Thomas W. Wilde konstatoval, ze tradi¢ni pfistup k ndhrad¢ Skody zalozeny
na zasadé kombinace damnum emergens a lucrum cessans musi byt chdpan jako
princip, ktery vznikl v dobé, kdy ocenovani bralo do tivahy minulost a bylo zaloZeno
na ocenovani jednotlivych slozek vlastnictvi. Takto ziskana hodnota ovSem
neptedstavovala skutecnou trzni hodnotu, jelikoz vyjadtovala pouze soucet jednotlivych
¢asti vlastnictvi a nebrala v potaz schopnost produkovat zisk. Slozka nahrady Skody

lucrum cessans byla zavedena proto, aby pokryla nahradu ztraceného zisku

01 v/ SABAHI B., Recent Developments in Awarding Damages in Investor-State Arbitrations,
Transnational Dispute Management 4, 2007, sv. 4 — dil 4, s. 8. Dostupny z: http://www.transnational-
dispute-management.com/article.asp?key=1027 [cit. 27. Eervence 2011].

192'\/ D. Bowett, Claims Between States and Private Entities: The Twilight Zone of International Law, 35
Catholic University Law Review, 1986, 929, 938 v MARBOE 1., Compensation and Damages in
International Law The Limits of “Fair Market Value”, Transnational Dispute Management 6, 2007, sv. 4 —
dil 6, s. 4. Dostupny z: http://www.transnational-dispute-management.com/article.asp?key=1166
[cit. 27. Cervence 2011].

13\ SABAHI B., Recent Developments in Awarding Damages in Investor-State Arbitrations,
Transnational Dispute Management 4, 2007, sv. 4 — dil 4, s. 8. Dostupny z: http://www.transnational-
dispute-management.com/article.asp?key=1027 [cit. 27. Eervence 2011].



do okamziku vyneseni rozsudku, aby byl zohlednén rozdil mezi Cist¢ historickym

ohodnocenim investice a vzniklou ztratou do okamziku vyneseni rozsudku.*®

2.4.4 Metoda oceriovani Skod vzniklych 7 poruseni smlouvy

Trzni hodnota neni jedinou dostupnou metodou oceniovani. ProtoZze neni bez dalsiho
platné, Ze plnéni ze smlouvy je rovné spravedlivé trzni hodnoté smlouvy, je nezbytné
urCit dal$i metodu ocenovani, na zaklad¢ které¢ bude mozné spolehlivé urcit Skodu

vzniklou z poruseni smlouvy.

Dle Kantora mohou byt Skody ze smlouvy vypocitavany jednim ze tfi odliSnych
zpusobu (i) metodou pied-a-po, (ii) metodou s pouzitim srovnavaciho méfitka

a (iii) metodou trzniho modelu.

Pokud se pouzije metoda ,,pfed-a-po®, ocenovani se provede podle toho, co by se stalo
béhem Skodného obdobi, pticemz vypocet se provede na zéklad€ toho, co podnik doséhl
pfed a po Skodné udalosti. Pokud se pouzije metoda srovnavaciho meéftitka, potom
se odhadce bude snazit vypocitat vysledky, jaké by podnik dosahl na zakladé vysledk
srovnatelné spolecnosti nebo oboru.'® Trzni metoda je obdobou typu podrobnych
progndz pouzivanych ve vypocétech DCF. Pro kazdou z téchto metod je zasadni doba

trvani $kodného obdobi. %

2.5  Neexistence trhu

V mnohych sporech, kdy tribunaly rozhoduji o ndhrad¢€ skody a uchyluji se k ocetiovani
na zaklad€ trzni hodnoty, neni ovSem trzni hodnota realnou skutecnosti, spiSe pravni
konstrukci. Takova situace nastava piikladmo v souvislosti s majetkovymi podily
ve spolecnostech vlastnénych, spravovanych a financovanych pouze samotnymi

zakladateli; pro prodej podili v takovychto spolecnostech obvykle neexistuje zadny

104\ WALDE T. W., Remedies and Compensation in International Investment Law, Transnational
Dispute Management 5, 2005, sv. 2 - dil 5, s. 61.

1% Ohledné vyznamu srovnatelnosti vice v podkapitole 2.10 druhé kapitoly diplové prace.

106\ KANTOR M., Valuation for Arbitration, Kluwer Law International, 2008, s. 40.



zavedeny trh. Taktéz absence trhu pro aktiva spolecnosti miize byt situaci, kdy je trzni

hodnota pouhou pravni konstrukci.'%”

Piikladem z praxe je spor ve véci CME Czech Republic B.V. (Nizozemi) vs. Ceskd

108

republika™, vnémz zalobce argumentoval, ze metoda DCF je vhodna tam,

kde pro majetek neexistuje zadny aktivni trh.'%°

Dle Kantora mohou rozhod¢i senaty
v takovém ptipadé¢ brat v tvahu porovnatelné prodeje, pfijem vznikly z majetku,
reproduk¢ni naklady, nédklady na ziskani funkéni nahrady, rizika ztraty a moznosti zisku
rovnéz jako dal§i udaje pro vybudovani takového nahradniho trhu. Pokud ovSem
neexistuje zadny skutecny trh a neni k dispozici zadné realistické srovnani nebo
nahrada, mohou takové okolnosti ve skuteCnosti signalizovat, Ze trzni hodnota

NP —_ . 110
ptislusného podniku je nulova.

Cilem ocenéni je vSak stanovit ztratu, kterou poskozena strana utrpéla. Podnik mutize
nicmén¢ ztratit hodnotu, kterou je tfeba kompenzovat, i kdyZ nelze pouzit srovnatelné
mefici néstroje. Za takovych okolnosti 1ze jako zaru€enou metodu pouzit vynosovy

ptistup napiiklad s vypoctem DCF.

2.6 Datum, k némuz se provadi ocenéni

Prof. Thomas W. Wilde konstatoval, Ze okamzik, kdy dochazi k ocenovani, je klicovym
faktorem v problematice ocefiovani obecné a o to vice, jestlize se uzivd metody trzni
hodnoty.111 Obecn¢ formulace v investiCnich smlouvach ohledné data ocenovani
vétSinou uzivaji pojmu okamzik, kdy k vyviastnéni doslo a terminu kdy zamyslené
vyvlastnéni veslo ve znamost. Prof. Wilde se domnivd, Ze provést ocenéni ke dni,
ve kterém k vyvlastnéni doSlo, pfinasi nepfesnosti. Jiz prvni zminka o zamySleném
vyvlastnéni ovliviiuje hodnotu jméni, predev§im v piipadech ne/pfimého vyvlastnéni.

Prof. Wilde se dokonce piiklani k néazoru, Ze relevantni pro ocetlovani je dokonce

07 Tamtéz, s. 57.

198 \/iz. CME Czech Republic B.V. (Nizozemi) vs. Ceskd republika, UNCITRAL ptipad, Rozsudek
14. biezna 2003.

199 \/iz. CME Czech Republic B.V. (Nizozemi) vs. Ceskd republika, UNCITRAL ptipad, Rozsudek
14. bfezna 2003, odst. 161.

110\, KANTOR M., Valuation for Arbitration, Kluwer Law International, 2008, s. 58.

111y WALDE T. W., SABAHI B., Compensation, Damages and Valuation in International Investment
Law, Transnational Dispute Management 6, 2007, sv. 4 — dil 6, s. 26.



ten okamzik, ve kterém je ucinéno politické rozhodnuti vyvlastnit, neexistuje vsak jeste
zadné formalni rozhodnuti. Pfedevs§im v ptipadech pliziciho se vyvlastnéni je kol urcit
okamzik vyvlastnéni skutecné nelehky. Prof. Wilde konstatuje, Ze relevantni datum,
tedy podle jeho vykladu spise relevantni udobi, by mélo zahrnout obdobi, v némz byly

podniknuty kroky, jez mély vliv na trzni hodnotu.**?

Nekteré smlouvy o podpotfe a ochrané investic uvadéji formulaci, ,,...ndhrada Skody
by se mela rovnat objektivni trzni hodnoté vyvlastnéné investice okamzité pred tim, nez
vyvlastneni probehlo (,,datum vyviastnéni*), a nemad odrazet zZadné zmeny v hodnoté

113 Y
“*> Bézné vSak smlouvy

nastalé proto, zZe zamyslené vyvlastnéni veslo ve znamost drive.
o podpofe a ochran¢ investic obsahuji formulaci, Ze odskodnéni musi odpovidat
hodnoté investice bezprostiedné¢ pted tim, nez bylo zvefejnéno skute¢né nebo hrozici

Y ;114
vyvlastnéni.

V souladu s Pokyny Svétové banky pro nakladani s ptimymi zahrani¢nimi investicemi
avsouvislosti s vyvlastnénim plati nasledujici. Datem relevantnim pro ocenéni
je okamzik bezprostiedné pred tim, nez doSlo k pfevzeti nebo nez to veslo

ve znamost.**®

2.7 Udalosti nastalé po vzniku @jmy ovliviiujici rozhodovani o dni, kK némuz se
provadi ocenéni

Nejobvyklejsi pfistup k vypoctu ndhrady Skody hodnoti dopad Skody ke dni, kdy

nastala. Takovy pfistup tedy nebere v tivahu udalosti, které nastanou po vzniku Skody,

at’ uz pozitivni nebo negativni.

Fédération des Experts Comptables Européens vydala pokyn evropskym tcetnim, aby

se sousttedili na informace dostupné ke dni ocenéni. ,,Kdyz se den ocenéni a okamZik,

12\ WALDE T. W., SABAHI B., Compensation, Damages and Valuation in International Investment
Law, Transnational Dispute Management 6, 2007, sv. 4 — dil 6., s. 26 - 27.

3 Ppyikladem takové BIT je bilateralni dohoda uzaviena mezi Svédskem a Mexikem, Rakouskem a
Mexikem, Svycarskem a Mexikem, USA a Albanii, USA a Chorvatskem.

1% pyikladem takové BIT je bilateralni dohoda uzaviena mezi Ceskou republikou a Albanii, Ceskou
republikou a Bulharskem, Ceskou republikou a Kyprem, Ceskou republikou a Némeckem a mnohé dalsi.
15 Viz. Pokyny Svétové banky pro nakladani s pfimymi zahrani¢nimi investicemi, Kap. 1V, odst. 3.



k némuz je ocenéni provadeno, lisi, mély by byt brany do uvahy pouze informace, které

’ ’ ’ Ve vy rvr . v 7116
mohly byt ziskany s primerenou péci ke dni oceneni.

Rozhodovaci praxe tribunald vSak vykazuje nejednotnost a v souvislosti
se zohlediiovanim udalosti nastalych po vzniku Skody nepanuje jednoznacnéd shoda.
Problematiku ilustruji rozhodnuti tribunalt v fadé investi¢nich sporti proti Argentiné
berouc do uvahy ekonomické a politické udalosti a regulacni zasahy. VSechny tii
rozhod¢i senaty vnize uvedenych sporech zvazovaly ucinek a vyznam tychz
regulacnich opatfeni v Argenting, nicméné rozhodnuti tribundli nebyla srovnatelna.

e Ve sporu CMS vs. Argentinskd republika™'’

nahradu $kody na 17. srpna 2000.'®

tribunal ur¢il datum ocenéni pro

e Ve véci LG&E vs. Argentina119 rozhodc¢i senat stanovil datum ocenéni pro ndhradu
Skody na srpen roku 2000; nahrada $kody byla poskytnuta za obdobi mezi srpnem
2000 a unorem 2005, avsak s vyjimkou pro stav nouze od prosince 2001 do konce
dubna 2003.'%°

e Pro obdobi nasledujici po unoru 2005 se rozhod¢i senat piiklonil v souvislosti
s ndhradou za ztratu dividend k argumentu zalované strany, ze vzneseny narok
na jejich néhradu je je§té pfedasny a zamitl tak tento narok.'?*

e V piipadu Enron vs. Argentinska republika®® z

alobce definoval dv€ vyznamna data,
31. srpen 2000, kdy argentinsky soud rozhodl o prvnim pfedbézném opatieni, které
poskodilo investora a 31. prosinec 2001, jeden den pfed pfijetim zakona, ktery
zpusobil zisah do prav investora.'®® Rozhod&i senat v zésadd souhlasil

s argumentem Zzalobce, Ze vyznamné datum pro ocenovani je okamZzik prvniho

1% Viz. FEDERATION DES EXPERTS COMPTABLES EUROPEENS, Business Valuation: A Guide
for Small and Medium Sized Enterprises, Guide For Carrying Out Business Valuations, Brusel,
Cervenec 2001, s. 11, odst. 4.3., alinea 2. Dostupny z: http://www.fee.be/fileupload/upload/Business%20
Valuation%20-%20a%20guide%20for%20SMEs1632005411115.PDF [cit. 24. zafi 2012]

Y7 Viz. CMS Gas Transmission Company vs. Argentinska republika, ICSID piipad & ARB/01/8,
Rozsudek, 12. kvétna 2005.

118 17, srpen 2000 byl dnem, ktery piedchazel poskozujicim udélostem. Viz. CMS Gas Transmission
Company vs. Argentinska republika, ICSID ptipad ¢. ARB/01/8, Rozsudek, 12. kvétna 2005, odst. 441.
9 viz. LG&E Energy Corp., LG&E Capital Corp., LG&E International Inc. vs. Argentinské republika,
ICSID ptipad ¢. ARB/02/1, Rozsudek, 12. ¢ervence 2007.

120 \/iz. LG&E Energy Corp., LG&E Capital Corp., LG&E International Inc. vs. Argentinska republika,
ICSID ptipad ¢. ARB/02/1, Rozsudek, 12. ¢ervence 2007, odst. 60 a 46.

12 Tamtéz, odst. 49.

122 \Viz. Enron Creditors Recovery Corporation (dfive Enron Corporation) a Ponderosa Assets, L.P. vs.
Argentinska republika, ICSID ptipad ¢. ARB/01/3, Rozhodnuti ve véci 22. kvétna 2007.

12 Tamtéz, odst. 405 — 407.



zasahu do prav a odvolal se taktéZ na rozhodnuti ve véci CMS vs. Argentinska
republika, kdy tribunal povazoval za rozhodny den pro rozhodovani o nahradé
Skody okamzik prvnich zasahu do investorovych prav (tedy srpen 2000). Rozhodci
senat pripadu ve véci Enron vs. Argentinska republika vSak nakonec pfijal

za rozhodny den pro ocefiovani 31. prosinec 2001,

Obecné vzato, existuje nékolik moznych piistupti k posuzovani udalosti, jez nastaly
po datu vzniku Skody. Tribundly rozhodujici o nahradé¢ Skody, resp. o ocenovani,
mohou rozhodnout, Ze na tyto udalosti nebude bran zietel. Mohou je ale také zvazovat
pouze Vtom rozsahu, v jakém by bylo rozumné¢ mozné pozadovat od racionalné
smyslejici osoby, aby v den vzniku udalosti brala v tvahu perspektivy takové budouci
udalosti, nebo posunout rozhodné datum pro ocenéni bliZze k vydani ndlezu, aby tak byly
zohlednény udalosti, jez nastaly k datu ndlezu. Rozhod¢i senaty vsak taktéz mohou
ponechat datum vzniku Skody jako datum rozhodné pro ocenéni, ale upravit nahradu

Skody tak, aby odrazela udélosti, ke kterym doslo do dne vydani nalezu.'®

Prof. Marboe zduraznila, Ze jiz tribunal ve véci Chorzowska tovarna vyjadtil
domnénku, ze sniZzeni hodnoty vyvlastnéného jméni mezi datem, kdy k vyvlastnéni
doslo a datem vyneseni soudniho rozsudku nebo nalezu rozhodc¢iho soudu musi byt
brano do tvahy, ovSem v piipad¢, jestlize se jednd o nezdkonné Vyvlastnéni.126
Prof. Marboe dale uvadi, ze mnohé rozhod¢i senaty pokracovaly v uplatiiovani této

koncepce.'?’

128

Rozhod¢i senat ve véci Enron vs. Argentinska republika = upozornil na to, Ze zatimco

podle principu v pfislusné BIT se nihrada Skody vyslovné vztahuje k datu pted

%

udalostmi, jez zapfiCinily vznik naroku, neznamena to, ze by udalosti, ke kterym doslo

12 Tamtéz, odst. 420.

125\/ KANTOR M., Valuation for Arbitration, Kluwer Law International, 2008, s. 63 — 64.

126 \y MARBOE 1., Compensation and Damages in International Law — The Limits of “Fair Market
Value”, Transnational Dispute Management, 2007, sv. 4 —dil 6, s. 7.

127 ptikladem prof. Marboe uvédi rozhodnuti ve v&ci Phillips Petroleum Co. Iran vs. iran, Iran-US. CI.
Trib., Rozhodnuti ¢.425-39-2, 29. ¢ervna 1989. V. MARBOE 1., Compensation and Damages in
International Law — The Limits of “Fair Market Value”, Transnational Dispute Management, 2007,
sv. 4 —dil 6,s. 7.

128 \/iz. Enron Creditors Recovery Corporation (diive Enron Corporation) a Ponderosa Assets, L.P. vs.
Argentinska republika, ICSID ptipad ¢. ARB/01/3, Rozhodnuti ve véci 22. kvétna 2007.



po tomto datu, nebyly relevantni pro urceni nahrady Skody. Ptikladem takovych
udélosti, jez jsou brany na zietel, je transakce provedena za ucelem minimalizace

skod.*?®

Rozhodci v piipadu ADC vs. Madarsko™® konstatovali, 7e mad’arska vlada vyvlastnila
podily narokujicich stran dne 1. ledna 2002. Tribunal rozhodl, Ze zalovany nesplnil
zadné z kritérii pro zakonné vyvlastnéni. Expropriace byla totiz provedena, jak tribunal
uvedl, nikoli pro vetejné ucely, bez fadného postupu, byla diskrimina¢ni a bez jakékoli
nahrady. Rozhod¢i senat se tedy uchylil ke standardu reparaci podle ptipadu
Chorzéwské tovarny.™! Tribunal tak v souladu se zasadami stanovenymi v rozsudku
Chorzowské tovarny, na které se odvolaval, rozhodl o nahradé ékody132 avSak s datem
ocendni k 30. zat 2006, coZ je datum vydani nalezu rozhod&im senatem.'** Rozhodci
popsali okolnosti vyrazného nartistu hodnoty letistni koncese, ke kterému doslo mezi
datem vyvlastnéni a datem nélezu, jako témé&F unikatni.®®* Ve svétle tdchto okolnosti
tribunal dospél k rozhodnuti, 7e reparacni standard podle Chorzéwskeé tovarny
vyzadoval vypocteni ndhrady Skody za nezakonné chovani zalovaného statu ke dni

nalezu 30. zaF 2006 spise nez ke dni vyvlastnéni dne 1. ledna 2002.%

Rovnéz Evropsky soud pro lidskd prava vzal do uvahy wudalosti nasledujici
po vyvlastnéni pii ocefiovani vyvlastnéného majetku podle Umluvy o ochrané lidskych
prav a zakladnich svobod. V souladu s ¢lankem 41 Umiuvy o ochrané lidskych prav
a zakladnich svobod plati, ze jestlize Evropsky soud pro lidska prava prohlasi, Ze byla
porusena Umluva nebo jeji protokoly, a jestlize vnitrostatni pravo zGastnéné Vysoké
smluvni strany umoZziuje jen ¢astecné odstranéni dusledkii tohoto poruSeni, Evropsky
soud pro lidska prava muze v ptipadé potieby ptiznat poSkozené strané spravedlivé
zadostiu€inéni. Proto se ¢im dal castéji Evropsky soud pro lidskd prava priklani

K principu stanovenému v piipadu Chorzéwské tovarny a opakované piiznava castky,

129 Tamtéz, odst. 200.

30 viz. ADC Affiliate a spol. vs. Madarsko, ICSID ptipad ¢. ARB/03/16, Rozsudek, 2. fijna 2006.

131 Tamtéz, odst. 495.

132 Zalobce ma byt odikodnén trzni hodnotou vyvlastnéné investice ke dni rozhodnuti.

33 Viz. ADC Affiliate a spol. vs. Madarsko, ICSID piipad & ARB/03/16, Rozsudek, 2. Fijna 2006,
odst. 499.

134 Tamtéz, odst. 496.

135 Tamtéz, odst. 496 — 497.



které berou v tivahu narast hodnoty nezdkonné¢ vyvlastnéného majetku od doby, kdy

doslo ke zbaveni vlastnictvi, do data rozsudku.*®

Na druhou stranu ve véci Siemens A.G. vs. Argentinské republika *** byl uplatnén jiny
ptistup ke $kodam vzniklym po datu vyvlastnéni. Zalobce se dozadoval nahrady
objektivni trzni hodnoty svych vyvlastnénych investic vypoctené pro ucely ocenéni
k okamziku pred vyvlastnénim. Zalobce déle poZzadoval néhradu u$lého zisku, nikoli
vSak hodnoty goodwill, kterou nezahrnul do tG¢etni hodnoty investice. Rozhodci zamitli
ptfiznat nahradu uslého zisku s odivodnénim, Ze je nepravdépodobné, ze by se zisk
zrealizoval.’® Rozhod¢i senat se tak ve svém rozhodovéani zaméfil na nahradu damnum
emergens. Tribundl ale také konstatoval, Ze podle obycejového mezinarodniho préva
ma zalobce narok nejen na hodnotu podniku k 18. kvétnu 2001, coz je datum
vyvlastnéni, ale také na zvySenou hodnotu, které podnik dosahl v nasledujici dobé, plus
veskeré nasledné $kody.'® Predeviim soud rozhodl o provedeni néhrady $kody
v americkych dolarech spiSe nez v argentinskych pesos v kontextu pozadavku, aby byly
vymazany disledky nezdkonného skutku. K tomu by stézi mohlo dojit, jak rozhodl
tribunal, pokud by se pfidal pfepocitaci koeficient mény jako dalsi riziko, které musi

r . ’ v - 14
nést investor po provedeni vyvlastnéni.*°

2.8 Limity nahrady Skody - pokles hodnoty a Skody p¥i preruseni provozu
Nékdy ma na oceniovaci metodu zvolenou tribunalem vliv krat$i doba trvani ujmy,
kterou investice utrpi, a napt. schopnost podniku po né¢jaké dobé znovu zahgjit bézny

provoz.

Ocenéni skody pfi preruseni provozu si klade za cil vypocitat castku docasnych ztrat
vyplyvajicich z preruSeni provozu poSkozeného podniku nebo ze zasaht do jeho
¢innosti. Pro ndhradu Skody je pak rozhodujici vysledek rozdilu mezi hodnotou zisku,
ktery by byl dosazen, kdyby k pieruseni nedoslo a skute¢nym vysledkem pro piedmétné
obdobi.

136 \/ MARBOE I., Compensation and Damages in International Law — The Limits of “Fair Market
Value”, Transnational Dispute Management, 2007, sv. 4 —dil 6, s. 31.

37 Viz. Siemens A.G. vs. Argentinské republika, ICSID piipad ¢. ARB/02/8, Rozsudek, 17. ledna 2007.
138 Tamtéz, odst. 379 -385.

139 Tamtéz, odst. 352.

9 Tamtéz, odst. 361.



Sabahi konstatuje, ze pfiznani ndhrady Skody za ujmy v pfipadé pferuseni provozu
vV podobé¢ nahrady uslého zisku je béznou praxi. Zaroven vsak, s odkazem na Komentar
k Umluvé Komise pro mezinarodni pravo o odpovédnosti statli za mezinarodné
protipravni chovani**' upozoriiuje, Ze takova kalkulace je citlivou zaleZitosti,
ovlivnénou také politickym a ekonomickym riskem. Na risk mé byt pii vycislovani bran
zietel. Z toho vyplyva, ze kalkulace mé byt provedena fadné, aby zjistény vysledek byl
jisty a nikoli spekulativni. Je nezbytné zalozit kalkulaci na nasledovné uvedenych
pfedpokladech, jez musi byt soucasné naplnény. Oceitlovani musi vychazet

Z historickych hodnot a musi byt podloZeno vysoce hodnotnymi dikazy.'*

Kantor i Sabahi zmifuji v této souvislosti ¢innost Kompenzacni komise OSN (dale jen
., Kompenzacni komise "), jez rozhodovala o nahradach za ztraty a Skody zpusobené

v diisledku iracké invaze do Kuvajtu v roce 1990.*4

Kompenzaéni komise rozhodovala
na zaklad¢ pravidel stanovenych v Rozhodnuti Rady bezpecnosti OSN ¢. 9 (dale jen
,,Rozhodnuti ¢ 9°) a rozliSovala ztraty v souvislosti se smlouvou a ptedeslou obchodni
praxi, ztraty souvisejici s hmotnym majetkem a ztraty vzniklé v souvislosti s ptijem

produkujicim majetkem.***

Kompenzaéni komise méla za to, pokud mohl byt podnik
primétené rekonstruovan a znovu uveden do provozu, Ize kompenzace narokovat pouze
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za ztratu utrpénou béhem pftislusného obdobi pied dokonc¢enim rekonstrukce.

¥ Viz. Komentai k Umluvé Komise pro mezinarodni pravo o odpovédnosti statli za mezinarodnd
protipravni chovani, ¢l. 36, odst. 27, s. 104.

142 vy SABAHI B., Recent Developments in Awarding Damages in Investor-State Arbitrations,
Transnational Dispute Management 4, 2007, sv. 4 — dil 4, s. 13. Dostupny z: http://www.transnational-
dispute-management.com/article.asp?key=1027 [cit. 27. Eervence 2011].

13 Rada bezpecnosti OSN ustanovila pravni odpovédnost Irdku za tyto $kody v Rezoluci 687 ze dne
3. dubna 1991: ,,Irdk... je podle mezindrodniho prdva odpovédny za veskeré piimé ztrdty, Skody, véetné
poskozeni zivotniho prostiedi a niceni prirodnich zdroju, nebo Skody zpiisobené zahranicnim viadam,
obcaniim a spolecnostem v diisledku nelegdlni irdcké invaze a okupace Kuvajtu. “*** Viz. Rezoluce Rady
bezpetnosti OSN ¢&. 687. ze dne 3. dubna 1991. Dostupny z: http://www.uncc.ch/resolutio/res0687.pdf
[cit. 25. listopadu 2011].

1% Viz. Rozhodnuti Rady bezpe&nosti OSN ze dne 6. biezna 1992, Decision 9 concerning propositions
and conclusions on compensation for business losses: Types of damages and their calculation, UNCC
Governing  Council, S/AC.26/1992/9. Dostupny z:  http://www.uncc.ch/decision/dec_09.pdf
[cit. 9. Fijna 2012].

145 Tamtéz, kapitola III, odst. 17.
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Kompenzaéni komise mohla v ramci Rozhodnuti ¢. 9 uzit vicerych ocenovacich metod

(diskontovaného pen&Zniho toku a metodu kapitalizovaného pen&zniho toku).'*

Kompenza¢ni komise v zdsadé uznala, Ze hodnota podniku mtize zahrnovat uslé
budouci piijmy a zisky tam, kde je lze zjistit s pfiméienou jistotou. Ocenovaci metoda
pro obchodni naroky vyplyvajici z irdcké invaze by se pii mefeni Skod, které Ize pticist
na vrub pferuSeni provozu, méla ve vétSin¢ piipadi soustfedit na minulé vykony
(diivejsi piijmy Ci zisky) spiSe nez na prognozy zaméiené do budoucnosti. Naptiklad
ptijmy nebo zisky uslé béhem piislusného ¢asového obdobi by mohly byt vypocéteny

vynasobenim minulych piijmi a ziski odpovidajicim takovému obdobi.**’

Kantor poukazuje na rozhodnuti Kompenzaéni komise ve véci Saudi Arabian
Texaco Inc., kdy Zzalobce pozadoval ndhradu uslého zisku z pferusené plrodukce148
ve vysi uréené na zakladd metody DCF. Cast kalkulace byla zalozena na hodnotach
z investicniho programu, jenz je$t€ nebyl implementovan. Proto v souladu
s Rozhodnutim €. 9, podle néjz zvolend metoda oceniovani ma byt takova, jeZ se zaméfi
vice na dfivéjsi hodnoty nez na piedpovédi a odhady ohledné budoucnosti'*®,
Kompenzaéni komise zamitla tento narok pro nesoulad se zdsadami stanovenymi
V Rozhodnuti €. 9 z divodu nejistoty ohledné takto odhadnutého budouciho zisku a také
proto, Ze tato metoda neni vhodnou, jestlize ji ma byt uzito pro vycisleni ztrat ohledné
investice, kterd miize byt obnovena, jelikoZ uZitim této metody by byly vzaty do uvahy
i (neexistujici) ztraty po obnoveni investice."® Na druhou stranu Kompenzaéni komise
ve véci Kuwait Petroleum Corporation ptiznala narok na nahradu uslého zisku, jelikoz
uzitda metoda kalkulace byla podloZena historickymi hodnotami produkce. Takovou
metodu  kalkulace  povazovala ~ Kompenzaéni  komise za  Kkonsistentni

s Rozhodnutim ¢. 9.1%*

146 Tamtéz, kapitola 111, odst. 18.

Y7 Tamté, kapitola I1I, odst. 19.

148 prerugeni bylo diisledkem invaze Iraku do Kuvajtu.

49 viz. Decision 9 concerning propositions and conclusions on compensation for business losses: Types
of damages and their calculation, UNCC Governing Council, S/AC.26/1992/9, kapitola Ill, odst. 19.
Dostupny z: http://www.uncc.ch/decision/dec_09.pdf [cit. 9. fijna 2012].

%0\ KANTOR M., Valuation for Arbitration, Kluwer Law International, 2008, s. 22.

131 vy SABAHI B., Recent Developments in Awarding Damages in Investor-State Arbitrations,
Transnational Dispute Management 4, 2007, sv. 4 — dil 4, s. 14. Dostupny z: http://www.transnational-
dispute-management.com/article.asp?key=1027 [cit. 27. Eervence 2011].
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2.8.1 Nezbytné ditkazy prokazujici hodnotu Skody p¥i preruSeni provozu

Skody z preruseni provozu jsou Uzce spjaty s nahradou uslého zisku. Ohledné obecné
podminky, Ze ocenovani v souvislosti s narokem na nahradu uslého zisku musi byt
podlozeno vysoce hodnotnymi dikazy, Sabahi konstatuje, ze za Gcelem ptiznani tohoto
naroku se pozadavek na vysokou spolehlivost predlozenych dikazi jesté zvysuje,
jestlize predmétem rozhodovani je nezvykle rozsahly a komplexni projekt. Sabahi
zminuje ptipad ve véci Enka Insaat rozhodovany Kompenza¢ni komisi. Komise
stanovila, Ze zisk ma byt posuzovan pro celou dobu trvani smlouvy, zalobce vSak musi
prokazat, ze smlouva bude profitabilni po celou dobu trvani této smlouvy. Kompenzaéni
komise dale odkazala na Rozhodnuti Rady bezpecnosti OSN ¢. 15 (dale jen
,, Rozhodnuti ¢ 15 “)152, vV némz je stanovena podminka, ma-li byt pfizndna néhrada
Skody za Gjmy podniku (napf. ztrata zisku), musi byt pfedlozen detailni popis okolnosti
souvisejicich se ztratou, skodou nebo poskozenim. Je proto nutné poskytnout jasné

XXt A AR it 1
a presvédgivé ditkazy soudasné a oéekavané ziskovosti.™>®

2.8.2 Problematika spojend s oceriovanim $kod 7 uslého provozu

Kantor definuje problematiku, jez je s oceiiovanim Skod z uslého provozu spojena.
Jednou ze zalezitosti je vymezeni obdobi, v némz doslo k omezeni provozu. Dalsi
vyznamnou otazkou je kauzalita, tedy posouzeni, do jaké miry je ujma pfipsatelna
konani nebo opomenuti Zalované strany, popt. do jaké miry se na vzniku Gjmy podilela
poskozend strana. Dal$im dilezitym bodem je posouzeni fixnich nakladi spolec¢nosti.
Jestlize chapeme metodu vypoctu Skody za pieruseni provozu tak, Ze od zisku, jenz
by mohl byt dosazen, odeéteme skutecné dosazeny zisk a vysledek povazujeme za
ztratu, je ovSem nezbytné vzit do ivahy skutecnost, ze s jistou investici jsou spojeny
fixni naklady, a ty mohou byt za urc¢itych okolnosti vzaty do uvahy v ramci kalkulace
Skody. Je proto nezbytné, aby tyto naklady byly provéfeny a jasn¢ definovany, kdyz

tribunaly rozhoduji o kalkulaci §kody.***

152 Rozhodnuti Rady bezpe¢nosti OSN ze dne 4. ledna 1993, Decision 15 Compensation for Business
Losses Resulting from Iraq’s Unlawful Invasion and Occupation of Kuwait where the Trade Embargo
and Related Measure Were also a Cause, UNCC Governing Council, S/AC.26/1992/15. Dostupny z:
http://www.uncc.ch/decision/dec_15.pdf [cit. 9. fijna 2012].

13 v SABAHI B., Recent Developments in Awarding Damages in Investor-State Arbitrations,
Transnational Dispute Management 4, 2007, sv. 4 — dil 4, s. 14. Dostupny z: http://www.transnational-
dispute-management.com/article.asp?key=1027 [cit. 27. Eervence 2011].

1% \/ KANTOR M., Valuation for Arbitration, Kluwer Law International, 2008, s. 42 — 48.



2.8.3 Metody oceriovani pro Skody 7 preruseného provozu

V piipadé LG&E vs. Argentinska republika'®®

rozhod¢i senat omezil hranice pro ¢asovy
usek, za ktery byla poskytnuta ndhrada Skody, na obdobi od srpna 2000
do Ginora 2005.™° Jelikoz tribunal konstatoval, Ze otizka nahrady za u§lé dividendy
po tnoru 2005 véetnd uslych budoucich dividend je predtasna®™’ (rozhod&i senat
povazoval dikazy ptedlozené v fizeni ohledné budoucich ztrat za spekulativni usly

budouci zisk**®

), 1ze povazovat ptistup k vypoctu nahrady skod jako k ocenéni v ptipadé
preruseni provozu. Rozhod¢i senat porovnaval vysledek, ktery by byl dosazen, jestlize
by provoz nebyl pierusen se skutenym vysledkem pro ptredmétné obdobi; rozdil byl
povazovan za vzniklou Skodu. Tribunal odmitl uzit metodu kalkulace Skody na zaklade
ztraty kapitadlové hodnoty, povazoval ji za nevhodnou, ta by se dle nazoru rozhod¢iho
senatu rovnala ztraté trzni hodnoty.159 Povazoval za vychodisko pro kalkulaci ndhrady
Skody urceni snizené hodnoty dividend (tedy castka dividend, kterou by investor

obdrzel, pokud by nedoslo k zasahu do prav, minus dividendy skute¢n& obdrzené).*®

Rozhodnuti ve véci CMS vs. Argentinska republika®®

je jednim z pfipadu, kdy tribunal
zalozil rozhodovani na srovnavani odhadované trzni hodnoty za skute¢nych okolnosti
s hodnotou ptedpokladanou na zakladé hypotetického scénate, kdyby dany zasah, jenz
poskodil investici, nenastal. Rozdil se pak rovna ¢astce Skody. Kantor konstatuje,
ze na zéklad¢ této metody uZité tribundlem tak rozhod¢i soud pfisoudil na vrub
zalovaného statu riziko, Ze budouci vykony investice by byly lepsi nez jeji vykony

predpokladané ve dvou scénafich s pouZzitim metody DCF. %

155 V/iz. LG&E Energy Corp., LG&E Capital Corp., LG&E International Inc. vs. Argentinska republika,
ICSID ptipad ¢. ARB/02/1, Rozsudek, 12. ¢ervence 2007.

1% Regulatorni opatfeni Argentiny méla za nasledek zniGeni 93% hodnoty podnikii mezi srpnem 2000 a
fijnem 2002. Avsak tribunal shledal, Ze hodnota investice od ekonomické krize znovu stoupla a Ze dopad
opatfeni na hodnotu akcii zalujici strany nebyl trvaly. Pro uplnost je nezbytné uvést, ze tribunal stanovil
obdobi pro nahradu $kody mezi srpnem 2000 az tinorem 2005, s vyjimkou stavu nouze od prosince 2001
do konce dubna 2003. V LG&E Energy Corp., LG&E Capital Corp., LG&E International Inc. vs.
Argentinska republika, ICSID ptipad ¢. ARB/02/1, Rozsudek, 12. Eervence 2007, odst. 47.

7 Tamtéz, odst. 47.

158 Tamtéz, odst. 90.

%% Tamtéz, odst. 47.

180 Tamtéz, odst. 48.

81 Viz. CMS Gas Transmission Company vs. Argentinska republika, ICSID piipad & ARB/01/8,
Rozsudek, 12. kvétna 2005, odst. 416.

162\ KANTOR M., Valuation for Arbitration, Kluwer Law International, 2008, s. 45.



2.8.4 Pojisténi proti Skodam 7 pieruseného provozu

Kantor uvadi, Ze na pojistovacim trhu se Ize obvykle setkat se dvéma odliSnymi
pristupy pii kryti Skod pii pferuSeni provozu, pfi¢emz upozoriuje, Ze pojistné kryti skod
pfi preruSeni provozu v pojistovacim prumyslu neni z mezindrodniho pohledu
stejnorodé. Typické americké pojisténi poskytuje kryti pouze do té doby, dokud neni
obnovena schopnost vyroby, a kryje tedy skuteéné¢ utrpéné Skody a neposkytuje
pojisténému moznost ziskat urcitou castku navic. Takovato americkd pojiSténi jsou
obvykle zndma pod pojmem nahrada hrubych piijm (vyrobni). Typické evropské
pojisténi poskytuje dle Kantora kryti v ramci uvedené doby pojisténi a miize zahrnovat
obdobi na znovudosazeni prodeje v urovni pied vznikem udalosti. Takovato evropska

pojisténi jsou obvykle znama pod pojmem ndhrada hrubého zisku (prodejni).163

2.9  Obecné pravni limity kompenzaci
Néhrada Skody neni pfiznana bez dal§iho. Podle pojeti Kantora, vycet obecnych
principt ohledné limitace odSkodnéni zahrnuje nasledujici pojmy:

e Piilis spekulativni trzni hodnota

e Nepokracujici podnik

e Nedostatek predvidatelnosti

e Nedostatek kauzality a srovnatelna ucast za zptisobeni Skody

e Dikazni bfemeno

e Zmirnéni

e Neopravnény majetkovy prospéch a dalsi hlediska rovnosti a dosaZeni

b wawa T 164
spravedlivého feseni.

2.9.1 PFilis spekulativni trini hodnota

2.9.1.1 Pozadavek primérené jistoty ohledné prokazatelnosti Skody

Prof. Wilde'® se obecné zmifiuje o ,,nejistot&* jiz v souvislosti s principem stanovenym
na zakladé¢ rozsudku Chorzowské tovarny, jez vyzaduje srovnani mezi skute¢nou

a hypotetickou situaci, tedy posouzeni, jaka by byla realita, pokud by protipravny akt

163 Tamtéz, s. 43.

184\/ KANTOR M., Valuation for Arbitration, Kluwer Law International, 2008, s. 69.

15y WALDE T. W., SABAHI B., Compensation, Damages and Valuation in International Investment
Law, Transnational Dispute Management 6, 2007, sv. 4 —dil 6, 5.5 - 6.



nebyl u¢inén.'®® Takové posuzovani je spojeno se znatnou nejistotou, vyZaduje navrat
a analyzu situace v okamziku, kdy k protipravnimu aktu doslo. S tim je spojena nutnost

konstrukce hypotetického pribéhu udalosti a ta je velmi spekulativnim elementem.'®’

V souvislosti s kompenzaci je jednim z obecné uznavanych standardl pro pfiznavani
nahrady Skody zohlediiujicich budouci vyvoj, tedy predpokladany zisk to, ze Skody
musi byt prokazany s pfimérenou jistotou. Nekteré rozhodcCi senaty ve véci investi¢nich
spord nastavily hranici primérené jistoty velmi vysoko. Ozyvaji se i hlasy z fad
odbornikli mezinarodniho prava, Ze pozadovat vysoky stupenn jistoty nespravedlivé
zatézuje poskozenou stranu a poskytuje vyhodu strané, jejiz jednani zpasobilo tézkosti

strané poskozené kalkulovat ztratu.'®®

Jak poznamenava prof. Gotanda, v mnoha zemich musi dle predpisti narodniho prava
zalujici strana prokazat s jistotou, ze Skoda vznikla, v jinych stitech pak Zzalobce
prokazuje s jistotou pouze toliko, ze piislusné bezpravi zapii¢inilo vznik Skody,

neprokazuje s jistotou $kodu samu. Prof. Gotanda také odkazuje'®

na Zasady
mezinarodnich obchodnich smluv UNIDROIT (Mezinarodni Gstav pro sjednocovani
soukromého prava), v nichz je stanoveno, aby Gjma byla stanovena s pfiméfenym
stupném jistoty, jinak neni nahraditelna.'”® zasady mezinarodnich obchodnich smluv
UNIDROIT 1 mnoha narodni prava vSak ponechéavaji v diskre¢ni pravomoci soudil
rozhodovani o nidhradé Skody, jestliZze ta nemlze byt stanovena s pfiméfenym stupném

jistoty.}

Pokud analyzujeme Umluvu Komise pro mezinarodni pravo o odpovédnosti statd

za mezinarodné protipravni chovani, dojdeme k zavéru, Ze 1 tvlrci tohoto dokumentu

166 prof. Walde odkazuje na studii prof. Marboe, MARBOE 1., Compensation and Damages
in International Law — The Limits of “Fair Market Value”, 7(5) J. WORLD INV. & TRADE 723, 2006,
s. 733.

167\ WALDE T. W., SABAHI B., Compensation, Damages and Valuation in International Investment
Law, Transnational Dispute Management 6, 2007, sv. 4 — dil 6, s. 6.

168 \/ GOTANDA J. Y., Assessing Damages in International Commercial Arbitration: A Comparison
with Investment Treaty Disputes, Transnational Dispute Management, 2007, sv. 4 —¢. 6, s. 5.

8% Tamtéz, s. 2.

70 v/iz. Principy UNIDROIT, Zéasady mezinarodnich obchodnich smluv, ¢l 7.4.3, odst. 1.

Y Tamtéz, ¢l. 7.4.3, odst. 3.



pfipustili, ze nahrazena ma byt skutecna ztrata a usly zisk, vyzadovali vSak urcity stupen

jistoty, jelikoz kompenzace zahrnuje jakoukoli finanéné vy¢islitelnou ztratu.'"?

Prof. Gotanda konstatuje, ze pro tribunaly, at’ uz rozhoduji spory z poruSeni smlouvy
posuzuji dlouhodobé kontrakty a situace, jestlize Zalobctv podnik pied vznikem Gjmy

nebyl prosperujicim podnikem.*"

Obecné lze konstatovat, narodni i mezindrodni ptfedpisy nevyzaduji, aby budouci
pfijmy, vydaje nebo zisky byly prokazovéany s absolutni jistotou. Tribundl ve véci
Amoco vs. iran'™ vsak stanovil, Ze jednim znejpevn&jsich pravnich pravidel
0 mezinarodni odpovédnosti statil je to, ze nelze pfiznat Zadnou reparaci

u spekulativnich nebo nejistych skod.'”

Ve véci Vivendi vs. Argentinska republika®’®

tribunél poukazal na to, Ze absence historie
prokazatelné ziskovosti rozhodné nevylu€uje pouZiti ocefiovaci metodologie s vyuzitim
metody DCF. Avsak, aby bylo mozno tento nedostatek zdznamii o zisku ptekonat,
rozhodci dospéli k zavéru, ze narokujici strana musi dolozit piesvédCivy dikaz své
schopnosti generovat zisk za zvlastnich okolnosti, jimz &elila.”” Tribunal dale definoval
prosperujici pokracujici podnik jako obchodni firmu s prokazatelnou budouci

schopnosti generovat zisk.'"®

172 Viz. Umluva Komise pro mezindrodni pravo o odpovédnosti stati za mezinarodn& protipravni
chovani, ¢l. 36.

1% \/ GOTANDA J. Y., Assessing Damages in International Commercial Arbitration: A Comparison
with Investment Treaty Disputes, Transnational Dispute Management, 2007, sv. 4 —¢&. 6, s. 4.

1% \/iz. Amoco International Finance Corporation vs. iran, 15 IRAN-US C.T.R., Rozhodnuti ¢. 310-56-3,
14. Cervence 1987.

17> Citace rozhodnuti tribunalu ve sporu Amoco vs. iran k nalezeni v rozsudku ve véci Southern Pacific
Properties (Middle East) Limited vs. Arabska republika Egypt, ICSID piipad ¢. ARB/84/3, Rozsudek
20. kvétna 1992, odst. 382.

178 Viz. Compafiia de Aguas del Aconquija S.A. and Vivendi Universal S.A. vs. Argentinska republika,
ICSID pitipad ¢. ARB/01/3, Rozsudek 20. srpna 2007.

Y7 \iz. Compafiia de Aguas del Aconquija S.A. and Vivendi Universal S.A. vs. Argentinsk& republika,
ICSID pripad ¢. ARB/01/3, Rozsudek 20. srpna 2007, odst. 8.3.8. Konkrétn¢ zalobce predlozil ocenéni
metodou DCF a jako diikaz nabidl ukazatele, Ze tento podnik generujici zisk a ma 65% miru navratnosti
usvych prvnich faktur. Zalobce rovnéz predlozil ditkaz o vysoké mife navratnosti faktur pro dalsi
podniky ve stejné oblasti. Soud citoval samotné narokujici strany, Ze koncese ,nebyla financné
zivotaschopna®. Rozhod¢i senat nepovazoval predlozené diikazy za dostatecné.

178 Viz. Compaiiia de Aguas del Aconquija S.A. and Vivendi Universal S.A. vs. Argentinska republika,
ICSID piipad ¢. ARB/01/3, Rozsudek 20. srpna 2007, odst. 8.3.6.



Narokované ztraty, které nejsou odvozené od podniku nebo cinnosti, jez nastala,
ale z plant, jejichz realizace nikdy neptekrocila fazi predpokladanych ocekavani, jsou
trvale zamitany. Nahrada Skody z divodu wuslého zisku na zaklad¢ téchto
nedostatecnych fakt neni pfiznavana. Pokud podnik existuje pouze v ivahach Zalobce,
je dikaz uslého zisku s nejvétsi pravdépodobnosti spekulace. Na druhou stranu, pokud
navrhovatel miize poukézat na néjakou skutecnou cCinnost, at’ uz minulou ¢i stavajici,
pravdépodobnost ziskani nahrady se Zvyéuje.179 Toto tvrzeni je podpofeno komentarem
k Umluvé Komise pro mezinarodni pravo o odpovédnosti statll za mezinarodné
protipravni chovani, kdy podle porozuméni komentatort v piipadech, v nichz bylo
rozhodnuto o nahradé uslého zisku, se tak stalo v tom piipade, pokud ocekavany zisk
mé¢l dostateCnou kvalitu, aby mohl byt povazovan za zdkonné chranény zijem

se zarukou nahrady §k0dy.180

Rozhod¢&i senat ve véci Petrobart Limited vs. Kyrgyzska republika'® neptiznal podil
na potencialnim budoucim zisku. Ve svych uvahach se soustfedil na absenci
vykonatelné zaruky nakupi podle dlouhodobé smlouvy, smluvni partner byl opravnén
kdykoli smlouvu ukongit. Zalobci tak podle tribundlu nenalezel narok na nahradu

budouciho zisku.

Rozhod¢i senat ve sporu PSEG Global a ostatni vs. Turecko konstatoval, ze ICSID
tribundly se obecné nepiiklanéji k pfisuzovani naroku na nahradu ztraty zisku
u zacinajicich provozli a neprovedené prace. Nahrada ztraty zisku je opatfenim, které
ma byt zaruceno pro ndhradu Skody z takovych investic, které jiz byly ucinény
aojejichz zisku existuji zaznamy. Jestlize bylo v minulosti v praxi tribunald
rozhodnuto o nadhradé€ za usly zisk, toto rozhodnuti bylo zaloZeno na dlouhé historii
vydé&lecnosti.’® Arbitii taktéz mnohokrat vyjadrili nazor, Ze je jednodussi rozhodnout

0 ndhradé uslého zisku ve sporech zporuSeni smlouvy neZ z poruSeni investiCni

1%\ KANTOR M., Valuation for Arbitration, Kluwer Law International, 2008, s. 30.

180 Viz. Komentai k Umluvé Komise pro mezinarodni pravo o odpovédnosti stitii za mezinarodnd
protipravni chovani, ¢l. 36, odst. 27, s. 104.

181 Viz. Petrobart Limited vs. Kyrgyzska republika, Arbitrazni institut Stockholmské obchodni komory
Arbitraz ¢. 126/2003, Rozsudek, 29. kvétna 2005.

C.A. vs. Bolivijsk& republika Venezuela, ICSID piipad ¢. ARB/00/5, Rozsudek, 23. zaii 2003, odst. 360,
361, 365.



dohody. V ptipadech investi¢nich smluv existuje jisté smluvni dojednani, jeZ poskytuje
oc¢ekavani zisku na urité Urovni apro stanoveny casovy usek, coz odstraiuje
pochybnosti ohledné nejis‘toty.183

2.9.1.2 Meéritka trzni hodnoty u spolecnosti s omezenou historii existence

PtredevsSim obtizné muze byt ocenovani spolecnosti v raném stadiu jejich obchodni
historie. Jak uvadéji mezinarodni smérnice pro ocenovani soukromého kapitalu ,,tam,
kde sama ocenovana investice byla provedena neddvno, jeji cena obvykle poskytuje

vhodnou indikaci objektivni hodnoty.***

Neexistuje zadné zadvazné ocenovaci pravidlo,
které by nam pomohlo v pochopeni, co se za téchto okolnosti mysli vyrazem nedavno.
Smérnice sama nésledné¢ hovoii o omezeném obdobi po datu relevantni transakce.
Délka tohoto obdobi vSak zavisi na specifickych okolnostech souvisejicich s investici

a je v rozhodovaci pravomoci tribunalu.*®

Faktem také je, Ze neni neobvyklé, aby investofi prodévali a nakupovali podily
ve spolecnostech s kratkou historii existence. Trzni hodnotu takovych podild,
popt. celych podnikl 1ze odhadovat pomoci metod vyuzivajicich pfistup vynosovy,

trzni a z pohledu aktiv.'®®

2.9.1.3 Nahrada uslého zisku

Nalez v kauze Karaha Bodas vs. Indonésie®’

ilustruje okolnosti, kdy rozhod¢i soud
pfiznal nahradu Skody za usly zisk, 1 kdyz se podnik nachdzel ve velmi raném stadiu
vyvoje, kdyz doslo k gymé. V tomto ptipadu si zalobce narokoval jak nahradu skute¢né
Skody, tak uSlého zisku. I kdyZ z rozsudku neni patrné, na jakém zékladé€ tribunal

rozhodl, pfiznal Zalobci néhradu za usly zisk.'®®

' Tamuéz, odst. 312.

184 \/iz. IPEV, International Private Equity Valuation Guidelines, edice srpen 2010, s. 15, kap. 3.3

8 Tamtéz, s. 16, kap. 3.3. Kantor uvadi: ,,AvSak soukromi kapitdlovi investori casto pouzivaji jako
orientacni pravidlo jednoho roku, aby stanovili, zda investice byla provedena dostatecné nedavno, aby
se ospravedInilo spoléhdni se na ndklady investice pro ucely ocenéni.“ V. KANTOR M., Valuation
for Arbitration, Kluwer Law International, 2008, s. 82.

188 Naptiklad diskontni sazba v ocenéni metodou DCF miize byt zvyiena nebo slozka goodwill upravené
ucetni hodnoty miZe byt sniZena, a to v obou pifipadech proto, aby odrazela nejistoty, kterym podnik celi.
187 \/iz. Karaha Bodas Company LLC vs. Perusahaan Pertambangan Minyak Dan Gas Bumi

Negara and PT. PLN (Persero), UNCITRAL ptipad, Rozhodnuti, 18. prosince 2000.

18\ KANTOR M., Valuation for Arbitration, Kluwer Law International, 2008, s. 85.



2.9.1.4 Pripady spekulativnosti metod vynosoveho ocenéni
Nélezy v kauzdch CMS vs. Argentinska republika'®, Enron vs. Argentinska
republika'®®, 4ADC vs. Madarsko™* a dalsi zamitly argumenty, Ze metody vynosového

ocenéni byly samy o sob¢ ve své podstaté ptili§ spekulativni.

Na druhou stranu existuji tribunaly, které¢ uzily metody DCF. Kantor cituje rozhodc¢i
senat ve sporu Patuha vs. PLN, ktery se vyjadiil, Ze neni divod omlouvat skute¢nost,
ze tento piistup zahrnuje aproximace (pfiblizeni); ty jsou nevyhnutelné. Rovnéz jej
nelze kritizovat jako nerealisticky nebo neobchodnicky pfistup; takto pfesné musi
vedouci pracovnici postupovat, a také postupuji, kdyz hodnoti prosperujici pokracujici
podnik.'%

2.9.1.5 Pripady spekulativnosti metody spravedlivé trzni hodnoty

Tribunal ve véci Metalclad vs. Mexiko'®®

prohlésil, ze spravedlivd trzni hodnota
prosperujiciho pokracujiciho podniku, ktery ma historii ziskového fungovani, muze byt
zaloZena na odhadu budoucich ziskl v zavislosti na analyze diskontovaného penézniho
toku.'®* Nicméng jestlize podnik neoperoval na trhu po dostatend dlouhou dobu,
aby mohly existovat zdznamy ohledn¢ vynost, budouci zisk nemize byt ur¢en pomoci
spravedlivé trzni hodnoty.'® ProtoZe spolecnost nedisponovala zavedenou historii

vykonu v oboru, tribundl nepodpofil pouziti ocenéni metodou DCF zahrnujici uslé

budouci pfijrny.196

89 Viz. CMS Gas Transmission Company vs. Argentinskd republika, ICSID piipad & ARB/01/8,
Rozsudek, 12. kvétna 2005, odst. 416.

0 \/iz. Enron Creditors Recovery Corporation (difve Enron Corporation) a Ponderosa Assets, L.P.
vs. Argentinsk& republika, ICSID piipad ¢. ARB/01/3, Rozhodnuti ve véci 22. kvétna 2007, odst. 389.

Y Viz. ADC Affiliate a spol. vs. Madarsko, ICSID piipad &. ARB/03/16, Rozsudek, 2. tijna 2006,
odst. 502.

192\ KANTOR M., Valuation for Arbitration, Kluwer Law International, 2008, s. 87.

193 Metalclad Corporation vs. Mexiko, ICSID ptipad ¢. ARB(AF)/97/1, Rozsudek, 30. srpna 2000.

19 Tamtéz, odst. 119.

195 Tamtéz, odst. 120.

196 Tamtéz, odst. 121.



2.9.1.6 Posouzeni spekulativnosti prognozy vynosii
Dva rozdilné zplisoby nahlizeni na progndzy vynosu, zda jsou spekulativni ¢i nikoli,
poskytuji piipady CMS vs. Argentinska republika'® a CME Czech Republic B.V.

198 v prvnim jmenovaném piipadu rozhod¢i senat piijal

(Nizozemi) vs. Ceskd republika
vyslovny argument zalované strany, ze piredbézné odhady metodou DCF by mély byt
ukonéeny v okamziku ptivodniho ukonceni licence, spiSe nez aby pokracovaly dalSich
deset let na zaklad¢ prolongacni dolozky obsazené v licenci. Soud tedy konstatoval, ze
konkrétni prvek vypoctu DCF byl piili§ spekulativni, aby mohl byt zafazen do
vypoctu.’® Narozdil od toho, ve véci CME Czech Republic B.V. (Nizozemi) vs. Ceskd
republika rozhodci konstatovali, ze obnoveni licence na vysilani by v tomto ptipadé
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m¢elo byt zafazeno do ocenéni.

2.9.2 Nepokracujici podnik

2.9.2.1 Délka obdobi provozovani cinnosti

Nékteré soudy vyzaduji, aby obdobi provozovéani c¢innosti bylo pomérné dlouhé,
nez rozhodnou, Ze u podniku existuje piedpoklad pokracovani v Cinnosti. V piipadu

Metalclad Corporation vs. Mexiko

tribunal usoudil, ze nezbytnd doba existence
je dvou nebo tiileté obdobi kontinualni ptitomnosti na trhu, nez je podnik povazovan
za podnik s predpokladem pokracovani v &innosti.?%?

Tribunal ve véci Southern Pacific Properties Limited vs. Arabska republika Egypt 2%

konstatoval, Ze je nezbytné pozadovat vyznamnou provozni historii, aby se bylo mozno

spoléhat na ocenéni metodou DCF. V daném ptipadé bylo realizovano pouhych Sest

Y97 Viz. CMS Gas Transmission Company vs. Argentinskd republika, ICSID piipad & ARB/01/8,
Rozsudek, 12. kvétna 2005.

%8 \Viz. CME Czech Republic B.V. (Nizozemi) vs. Ceskd republika, UNCITRAL pfipad, Rozsudek
14. biezna 2003.

%9 Viz. CMS Gas Transmission Company vs. Argentinskd republika, ICSID piipad & ARB/01/8,
Rozsudek, 12. kvétna 2005, odst. 414 — 416 .

2% Viz. CME Czech Republic B.V. (Nizozemi) vs. Ceskd republika, UNCITRAL ptipad, Rozsudek,
14. biezna 2003.Tamtéz, odst. 605.

21 V/iz. Metalclad Corporation vs. Mexiko, ICSID piipad &. ARB(AF)/97/1, Rozsudek, 30. srpna 2000.
zemédeélské produkty Ltd. vs. Sri Lanka), 1CSID ptipad ARB/87/03, Rozsudek, 27. cervna 1990,
odst. 292.

293 \/iz. Southern Pacific Properties (Middle East) Limited vs. Arabska republika Egypt, ICSID piipad
¢. ARB/84/3, Rozsudek 20. kvétna 1992.



procent projektu, proto rozhod&i senat odmitl uZit tuto metodu kalkulace $kody.”®*

Tribundl by tak dle vlastnich slov ptisoudil nahradu Skody sice moznou,
ale podminénou a neurcitou, coz by nebylo v souladu s dosavadni rozhodovaci ¢innosti
arbitraznich senat. Tribunal citoval rozhodnuti ve véci Amoco International Finance
Corporation vs. iran,”® kdy rozhodgi senat konstatoval, Ze jedno z nejlepsich pravidel
mezinarodniho prava ohledné¢ odpovédnosti statu je zasada, ze nemulze byt pfizndna

nahrada nejistych nebo spekulativnich skod.?%®

V piipade Asijskych zemédélskych produkni®® tribunal stanovil, ze nebyla s urgitou
mirou jistoty prokazana existence ani nehmotnych statkti (goodwill, napt. jméno,
reputace, vérnost zakazniku atd.) ani budouciho zisku. S odkazem na zdvazna pravidla,
jez pozaduji v souvislosti s pfiznanim nahrady za usly zisk a za nehmotné statky
prikaznost u pokracujicitho podniku, rozhod¢i senat pod tihou dikazi zamitl narok

na jejich nahradu.?®

2.9.2.2 Dramaticka a ojedinéla udalost

Prof. Marboe cituje rozhodnuti ve véci Sola Tiles vs. iran 2°°, v némz soud zohlednil
zménu okolnosti, kdyz konstatoval, ze v post-revolu¢ni islamské spolecnosti bude
mens$i poptdvka po italskych produktech pro luxusni byty. Protoze zalobce
se specializoval vyhradné na prodej dlazdicek pro luxusni obydli, tribunal nadéle

neshledal existenci trhu, na némz by Zalovana strana mohla nabizet produkty k prodeji.

204 iz, Southern Pacific Properties (Middle East) Limited vs. Arabska republika Egypt, ICSID piipad
¢. ARB/84/3, Rozsudek 20. kvétna 1992, odst. 188. Podle nazoru tribunalu nebyla v tomto ptipadé pro
stanoveni spravedlivé kompenzace metoda DCF vhodnd, protoze projekt neexistoval po dostatecné
dlouhou dobu, aby bylo mozno vygenerovat data potfebna pro smysluplny vypoéet DCF. V dobé¢, kdy byl
projekt zrusen, bylo prodano pouze 386 parcel nebo zhruba 6 % z celkového poctu. VSechny ostatni
prodeje parcel tvotici podklad pro odhad piijmi ve vypoétu DCF narokujici strany byly hypotetické.
Projekt byl v pocatcich a mél velmi kratkou historii, na které by bylo mozno zalozit odhad pii{jmu.

2% v/iz. Amoco International Finance Corporation vs. iran, 15 IRAN-US C.T.R., Rozhodnuti ¢ 310-56-3,
14. Cervence 1987, odst. 238.

2% Viz. Southern Pacific Properties (Middle East) Limited vs. Arabska republika Egypt, ICSID ptipad
¢. ARB/84/3, Rozsudek 20. kvétna 1992, odst. 189.

27 iz, Asijské zemédélské produkty (Asijské zemédélské produkty Ltd. vs. Sri Lanka), ICSID ptipad
ARB/87/03, Rozsudek, 27. ¢ervna 1990.

208 Tamtéz, odst. 106 — 108.

2% Viz. Sola Tiles, Inc. vs. Vlada Islamské republiky iran, Rozsudek &. 298-317-1 [14 IRAN-U.S. C.T.R.
223], 22. dubna 1987.



Pravé z diivodu chybéjiciho trhu arbitrazni senat neuznal ocenéni §kod ohledné goodwill

, L , 210
a budoucich ziska za relevantni.

Kantor zmifiuje spor ve véci Phelps Dodge Corporation vs. iran®*, v némz tribunal
odmitnul pfiznat hodnotu goodwill nebo uslého zisku, protoze u podniku neexistoval

ptedpoklad pokracovani v ¢innosti.

vvvvvv

212 5 vyskyt

¢innosti, avSak pfed dnem ocenéni nastala dramatickd a ojedinéld udalost
této udalosti presveédcil rozhodce, Ze spoléhat se na diivejsi historii neni vhodné. Podnik
v okamziku rozhodovani €elil vysoce nejisté budoucnosti a nebylo mozno se fidit podle

minulosti.

Z vyse uvedeného lze dovodit, ze pokud se u ocenovaného podniku nepiedpoklada
pokracovani v ¢innosti, tribunaly, pokud rozhoduji o nahradé Skody, nejsou ochotny
pouze odhadovat ptedpokladané ptijmy a vydaje z provozni ¢innosti. Misto toho mnoho
rozhod¢ich senatli bud’ ptiznad upravenou ucetni hodnotu podniku nebo natidi nahradu
zmatenych nakladi (napf. investovany kapital) spolu s pfim&fenou mirou navratnosti.?**
Pokud je podnik opravdu insolventni, potom se v ptipadech, kdy u podniku neexistuje
predpoklad pokraovani v ¢innosti, obvykle pouzije tzv. hodnota rozdéleni, likvidace
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nebo zruSeni.

2.9.3 Nedostatek predvidatelnosti
Zasady mezinarodnich obchodnich smluv UNIDROIT neupravuji pouze otazku
prokazatelnosti, Zze Skoda s jistotou vznikla, nybrz také institut pfedvidatelnosti.215

Strana, ktera je v prodleni, ru¢i pouze za tu ujmu, kterou piedvidala nebo kterou mohla

210 v MARBOE |I., Die Berechnung von Entschadigung und Schadenersatz in der internationalen
Rechtsprechung, Viden, 2009, s. 293.

21 v/iz. Phelps Dodge Corp. and Overseas Private Investment Corp. vs. iran, 10 IRAN - US CTR 157.
212 K onkrétng se v tomto piipadé jednalo o iranskou revoluci.

23\ KANTOR M., Valuation for Arbitration, Kluwer Law International, 2008, s. 90.

4 Viz. Komentai k Umluvé Komise pro mezinarodni pravo o odpovédnosti stitii za mezinarodnd
protipravni chovani, ¢l. 36, odst. 25, s. 103.

21 Principy UNIDROIT, Zasady mezinarodnich obchodnich smluv, &l. 7.4.4. Komentaf k tomuto &lanku
se odvolava na principy stanovené podle Umluvy OSN o smlouvach o mezinarodni koupi zbozi
a Clanek 74.



rozumn¢ predvidat v okamziku uzavieni smlouvy jako Gjmu, jez mize vzniknout jako
dasledek neplnéni této strany. Tato tUprava principu predvidatelnosti ne vzdy
koresponduje se zasadami ustanovenymi v narodnich pfedpisech, které Casto nelimituji
povinnost ndhrady Skody pro nepifedvidatelné piipady, piedevsim pokud se jedna
0 neplnéni zavazkl, jenz je disledkem Umyslného zneuziti nebo hrubé nedbalosti.
Ustanoveni Zasad mezindrodnich obchodnich smluv UNIDROIT takovou interpretaci
neumoznuje, v budoucnu bude potiecba vyjasnit vyklad tohoto ¢lanku. Do té doby

je v8ak pozadovana tzka interpretace pojmu pfedvidatelnosti.216

Co bylo ptedvidatelné se uréuje ve vztahu k dobé uzavieni smlouvy a ve vztahu
ke stran¢, ktera se dopustila neplnéni (véetné jejich zaméstnanci nebo zastupci),
a otazkou je, co by osoba jednajici s obvyklou nalezitou pé¢i mohla pfiméiené predvidat
jako dusledky neplnéni v obvyklém béhu véci a za konkrétnich okolnosti, jako
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napft. informace dodané stranami nebo jejich predeslé transakce.

Obecn¢ pojato je predvidatelnost v kazdém piipadé flexibilnim pojmem, ktery

ponechava rozhodci Sirokou diskre¢ni pravomoc.

2.9.4 Nedostatek kauzality a srovnatelna ucast za zpiisobeni $kody

Prof. Wilde konstatuje, ze kalkulace ndhrady Skody se spoléhd na koncept kauzality.
Tento princip vyzaduje, aby existoval pfi¢inny vztah mezi protipravnim jednanim
a gjmou timto jednanim zptsobenou. Tim je tak z konceptu nahrady skody vylouc¢ena
kompenzace za Gjmy vzniklé nikoli v disledku protipravniho jednani. Prof. Wilde déle
zduraziiuje, Ze je mnohdy nejednoduché stanovit existenci kauzality mezi jednanim
aumou z divodu vyskytu nékolikerych faktorti, které mohly zplisobit Gjmu. Méfit

. v 17 v o v v 7 v 21
rozsah vlivu kazdého z téchto faktori oddéleng neni mozné.?'8

216 iz, UNIDROIT, UNIDROIT Principles of International Commercial Contracts, 2010, s. 271.
Dostupny z http://www.unidroit.org/english/principles/contracts/principles2010/integralversionprinciples
2010-e.pdf [cit. 6. fijna 2012].

2 Tamtéz, s. 272.

218 vy WALDE T. W., SABAHI B., Compensation, Damages and Valuation in International Investment
Law, Transnational Dispute Management 6, 2007, sv. 4 — dil 6, s. 35.



S touto problematikou se potykaji v zdsad¢ vSechny pravni systémy. Byl proto zaveden
komplex obecnych pravidel, ktery pomaha koncept kauzality vhodné v praxi posoudit.
Teorie rozliSuje mezi piimymi a nepiimymi Skodami a Skodami vzniklymi v dasledku
Skody. Prof. Wilde taktéz zminuje pojmy jako nepiimd, nedostatecna Ci irelevantni
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pfi€ina, které jsou hrani¢nimi body pro kauzalitu.

V pravu obecné plati zasada, ze ndhrada je pfiznatelnd pouze za dusledky Skod
zpusobenych jedndnim strany, kterd se dopustila poruseni. Teorie ohledné ditkazniho
bfemene je rozdilnd v jednotlivych pravnich fadech. Obecné a ve vétSing plati, Ze na
poskozené narokujici strané lezi dikazni bifemeno, aby prokazala, Ze narokovany rozsah

z takového jednani vyplyva.??°

Nérokujici strana musi presvédcit tribundl, ze pfi¢inna
. . v w7 I . . s M1y I ;221 . v v ’
souvislost je dostate¢né izka (tj. nikoli pfili§ vzdalena®™"), aby naplnila pfisluSnou miru

kauzality.

V Komentati k Umluvé Komise pro mezindrodni pravo o odpovédnosti statil
za mezinarodné protipravni chovédni je poukdzano na fakt, Ze pfedmétem reparace
je celkova ujma vyplyvajici z protipravniho pocinani a tomuto pocinani pfipsatelna

spise neZ jakékoli dusledky vyplyvajici z mezinarodniho protipravniho &inu.???

2.9.4.1 Prokazovéani kauzality v praxi

Ve véci CME Czech Republic B.V. (Nizozemi) vs. Ceskd republika223 zalovany
argumentoval v souvislosti s rozhodovanim o nahradé skody, ze investorovi
se nepodafilo prokazat pﬁéinnost224. Zalovana strana uvedla, Ze investor v mnoha
ohledech pitispél ke vzniku Skody. V souladu stim, dle zalovaného, je investor
predkladajici narok pfedem vyloucen ze ziskani kompenzace z davodu svého
spoluzavinéni z nedbalosti.?”> Rozhod&i senat sice v daném p¥ipadé tento argument

zamitl na zdklad¢ konkrétnich skute¢nosti, avSak nezpochybnil tento princip jako

2% Tamtéz, s. 35 -36.
?20\/iz. KANTOR M., Valuation for Arbitration, Kluwer Law International, 2008, s. 104.
22 Anglicky vyraz too remote.
? Viz. Komentai k Umluvé Komise pro mezinarodni pravo o odpovédnosti stati za mezinirodng
protipravni chovani, ¢l. 31, odst. 9, s. 92.
8 \Jiz. CME Czech Republic B.V. (Nizozemi) vs. Ceskd republika, UNCITRAL ptipad, Rozsudek,
14. biezna 2003.
2% Tamtéz, odst. 292.
?%° Tamtéz, odst. 300.



takovy.?® Kontradiktorné ve sporu Ronald S. Laudervs. Ceskd republika®’ bylo

rozhodnuto na zaklad¢ totoznych skuteCnosti, Ze chovani mistniho partnera investora

228

bylo hlavni pfi¢inou utrpénych ztrat.“” Mimo jiné tribunal rozhodl, ze toto jednani

nelze pfipsat na vrub zalovanému statu.??°

V souvislosti s otazkou kauzality si tribundly pii posuzovani nahrady skody
Vv investi¢nich sporech kladou otdzku, o co byl investor pfipraven na zakladé
protipravnich skutkd.

V ptipadu LG&E vs. Argentinské republika **°

soud zamitl pfistup k ndhrad¢ skody na
zaklad¢é objektivni trzni hodnoty navzdory tomu, Ze se ob& strany na tomto pfistupu
shodly. Misto toho soud rozhodl, Ze ke skutecné Skod€ utrpéné investorem musi
byt pfistupovano jako k disledku chovani zalovaného statu. Tribunal konstatoval,
ze Zalovany zpusobil skodu v podobé uslé dividendy za uréitou dobu, nikoli v podobé
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trvalé snizeni trzni hodnoty.

Rozhod¢i senét dale usoudil, Ze jednéni Zalovaného statu
bylo bezprosttedni pii¢inou Skod utrpénych zalobcem, tiebaze investice by byly
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ekonomickou situaci negativné ovlivnény. 3

2.9.4.2 Spoluzavineni
Clanek 39 Umluvy Komise pro mezinarodni pravo o odpovédnosti statii za mezinarodné
protipravni chovani stanovi, ze s ohledem na mezinarodni narok vzneseny statem

by mélo byt zohlednéno pfispéni k Gjmé na zakladé imysiného nebo nedbalostniho

?%° Tamtéz, odst. 481 — 483.

227 \/iz. Ronald S. Lauder vs. Ceskd republika, UNCITRAL p¥ipad, Rozsudek 3. zafi 2001.

2% Tamtéz, odst. 234.

229 TamtéZ, odst. 235. Poruseni prisluiné BIT v roce 1993 bylo piili§ vzdalené — too remote — aby mohlo
byt kvalifikovano jako jednani zptsobilé zapii¢init vzniklou Gjmu.

20 Viz. LG&E Energy Corp., LG&E Capital Corp., LG&E International Inc. vs. Argentinské republika,
ICSID ptipad ¢. ARB/02/1, Rozsudek, 12. ¢ervence 2007.

2! Tamtéz, odst. 45 a 50. Rozhod¢i senat konstatoval, Ze vhodnym métitkem pro posouzeni Skody bylo
snizeni hodnoty dividend vyplacenych investorovi vyplyvajici ze sniZzeni piijmi spolecnosti. Pro senat
tvorily skody v této kauze castku dividend, kterou by investor obdrzel za piijeti argentinskych
regulatornich opatfeni minus dividendy skutecné obdrZené. Tribunal omezil vypocet na obdobi od
srpna 2000 do tnora 2005 a konstatoval, Ze na nasledujici obdobi se jiz nevztahovaly dikazy predlozené
v fizeni ¢i se jednalo o spekulativni usly budouci zisk. LG&E Energy Corp., LG&E Capital Corp., LG&E
International Inc. vs. Argentinsk& republika, ICSID piipad ¢. ARB/02/1, Rozsudek, 12. ¢ervence 2007,
odst. 90 a 106.

232 Tamtéz, odst. 50.



jednéani nebo opomenuti poskozeného statu ¢i jakékoli osoby nebo subjektu ve vztahu

ke strang, jiz je reparace pozadovana.

Princip ustanoveny ve zminéném ¢&lanku 39 Umluvy Komise pro mezinarodni pravo
0 odpovédnosti stati za mezinarodné protipravni chovani je k nalezeni také v Zasadach
mezinarodnich obchodnich smluv UNIDROIT. Jestlize je ijma zavinéna z&asti jednanim
nebo opomenutim strany postizené nebo jinou skute¢nosti, ohledné niz tato strana nese
riziko, rozsah nahrady Skody musi byt redukovan do rozsahu, ve kterém tyto faktory

ovlivnily vznik Gjmy, berouc do uvahy chovéni kazdé z téchto stran.”®®

V rozhodnuti ve v&ci MTD vs. Chile®® tribunal konstatoval, e Chile porusila svoji
povinnost fadné¢ho a spravedlivého zachazeni podle pfislusné BIT, avSak na druhé
stran¢ narokujici strany se nechranily pfed obchodnimi riziky, které s sebou jejich
investice v Chile nesla. Odpovédnost za Skodu byla rozdélena rovnym dilem, tribunal
rozhodl, Ze zalovany ma zaplatit 50 % stanovenych skod plus sloZzeny trok po odecteni
zbylé hodnoty investice, a Ze kazda strana uhradi své vlastni vydaje a 50 % nakladd
narozhod&i Fizeni?®® Zalovany stit po vyneseni rozhod¢iho nalezu zpochybnil
rozhodnuti sendtu a podal zadost o anulovani rozhodnuti tribundlu k Vyboru
pro anulovani. Chile argumentovala, ze rozhodci nespravné posoudili otdzku rozdéleni

236

nahrady $kod ex aequo et bono.” Vybor pro anulovani vSak ve svém rozhodnuti

zruSeni nalezu o ndhradé¢ Skod zamitl. Vybor za prvé poukazal na to, ze Chile
. P "y . oy 237
nezpochybnila, a ani fadné nemohla, pravomoc soudu pouzit doktrinu spoluzavinéni 37

kdy rozdé€lil odpovédnost za Skody mezi strany.238 Vybor vysvétlil, ze odhadovani

3 Viz. Principy UNIDROIT, Zasady mezinarodnich obchodnich smluv, &l. 7.4.7. Je nezbytné
poznamenat, ze nikoli vSechny organy uplatfiujici pravo se priklanéji k tomuto principu, kdyz rozhoduji
0 nahradé $kody. Taktéz Umluva OSN o smlouvach o mezinarodni koupi zboZi zalozila ¢lanek 80 na
rozdilném piistupu. Umluva OSN o smlouvach o mezinarodni koupi zbozi neklade diraz na skuteéné
vzniklou $kodu.

24 \/iz. MTD Equity Sdn Bhd a MTD Chile SA vs. Chile, ICSID piipad & ARB/01/7, Rozsudek
25. kvétna 2004.

% Viz. MTD Equity Sdn Bhd a MTD Chile SA vs. Chile, ICSID piipad ¢. ARB/01/7, Rozsudek
25. kvétna 2004, odst. 243, 246 a 252. Je nezbytné upozornit, Ze rozhod¢i senat se v nalezu nesnazil uvést
vyslovny zéklad pro rozdéleni v poméru 50:50 na zékladé spoluzavinéni.

2% Viz. MTD Equity Sdn Bhd a MTD Chile SA vs. Chile, ICSID piipad &. ARB/01/7, Rozhodnuti Vyboru
pro anulovani 21. biezna 2007, odst. 43, 60, 76 - 77.

%7 Vybor pro anulovani odkéazal na &lanek 39 Umluvy Komise pro mezinarodni pravo o odpovédnosti
statll za mezinarodné protipravni chovani.

2% Tamtéz, odst. 99 — 101.



dopadu spoluzavinéni byl obtizny tikol. Rozhodci méli tedy v takovych piipadech narok
na urCité rozpéti odhadu ve svych néalezech o nahrad¢ skody, pfedevSim s ohledem
nanaroky z investicnich smluv. Bylo uvedeno, ze ,poruseni zavazku ze strany
zalovaného bude obvykle regulatorni povahy, kdezto jednani narokujici strany bude
odlisné, jde o neschopnost zabezpecit své viastni zajmy spise nez o poruseni povinnosti
dluzné hostitelskému statu. Za takovych okolnosti neni neobvyklé, aby se na ndhradé

Skod strany podilely rovnym dilem« 2%

2.9.4.3 Oduvodnovani ujmy obecnymi ekonomickymi okolnostmi
Kantor konstatuje, ze pfi narokovani ndhrady z ujmy nebyly zalované staty vyrazné
uspésné, kdyz odivodnovaly ujmy obecnymi ekonomickymi okolnostmi. V kauze

CMSvs. Argentinska republika®*

soud zamitl argument zalovaného, ze Skody
investorovi zpusobila vSeobecna ekonomicka krize v Argentiné spiSe nez konkrétni
vladni postup, jak naopak tvrdil investor.?*

Rozhod¢&i senat ve véci Enron vs. Argentinska republika®*?

posoudil otdzku krize
hloubgji. Tribundl vzal do Gvahy existenci vyznamné ekonomické krize. Konstatoval,
ze krize jako takova nemuze slouzit k ospravedInéni vzniklych $kod, na druhou stranu
poznamenal, ze Zalobce nemtize nevérit, ze nebyl krizi postizen. Rozhod¢i senat
prohlésil, Ze investor nema byt plné zatizen efektem krize, soucasné ale poznamenal,

Ze by nebylo rozumné nechat Zalobce véfit, Ze nebyl dotéen Gcinky krize.??

V praxi tedy oba tribunaly vzaly do (vahy vliv a vyznam ekonomické krize

v Argenting, kdyz rozhodovaly o §kodg.?*

289 Tamtéz, odst. 101.

0 Viz. CMS Gas Transmission Company vs. Argentinskd republika, ICSID piipad & ARB/01/8,
Rozsudek, 12. kvétna 2005.

1\/ KANTOR M., Valuation for Arbitration, Kluwer Law International, 2008, s. 107.

22 \liz. Enron Creditors Recovery Corporation (dfive Enron Corporation) a Ponderosa Assets, L.P. vs.
Argentinska republika, ICSID ptipad ¢. ARB/01/3, Rozhodnuti ve véci 22. kvétna 2007.

243 Tamtéz, odst. 232.

24 Oba rozhod&i senaty vzaly tento fakt do uvahy, kdyz rozhodovaly o upravé hodnot tarifu &i
prodlouzily obdobi pro upravu tarifu.



2.9.5 Diikazni bremeno

Ve vétsin¢ pravnich tadd lezi dikazni bifemeno, pokud se obecné tykd Skod,
na poskozené strané. V praxi nékteré senaty ptiznaly poskozené stran¢ vyhodu
a pritknuly povinnost dikazniho biemene stran¢, ktera se poruseni dopustila.245

Prof. Thomas W. Wilde vyjadtil domnénku, ze problematika diikazniho bfemene je sice
vyznamnou, nikoli vSak uspokojiv€é rozvinutou tematikou mezinarodni arbitraze.

Dostava se do poptedi zajmu predevsim ve chvili, jestlize tribunal nema jasno ohledné

piedlozenych diikaz.?*®

Obecné plati, ze zalobce musi prokdzat Skodu a pfi¢innou souvislost mezi Skodou
a jednanim v rozporu s povinnosti vyplyvajici z investiéni dohody, resp. ze smlouvy.
Zalobce dale prokazuje piitézujici okolnosti. Zalovany potom musi prokazat opak
takového dtikazu predlozenim dostacujiciho dikazu, jimZ prokazuje tento opak.
Zalovana strana taktéz nese dikazni bfemeno, pokud hodla prokazat nékterou
Z polehCujicich  okolnosti  zmirfiujici  jeji  odpovédnost k ndhradé Skody
(napf. spoluzavinéni, nezabranéni vzniku Skody, podstatné spoluplisobeni ttetich

stran atd.)

Tento vyse popsany obecny princip vSak plati opacné, jestlize je jisty dikaz v rukou
strany (resp. ve sféfe jeji odpovédnosti), kterd jej odmita piedlozit. Stejné tak plati,
jestlize jedna strana nepopie dostatecné jasné a vazné tvrzeni druhé strany, je toto

povazovano za implicitni souhlas.

JestliZe tribunal nema k dispozici dostatecné dikazy, zamitne narok na nadhradu Skody.
Toto se velmi Casto déje ohledné neptimych $kod, kterymi jsou napt. naklady spojené

. ., TR 247
s investici, souvisejici Skody atd.

25 problematika dikazniho bfemene byla projednavéna i v Gasto citovaném rozhodnuti Chorzéwské
tovarny. Poskozena strana presentovala dikazy poskozeni tovarny, které mélo byt zpiisobeno jednanim
polské vlady. PCIJ rozhodl, ze poskozena strana piedlozila nedostatecné diikazy s ohledem na nékteré
prvky skody. Viz. Chorzéwska tovarna, Rozhodnuti ve véci, s. 56.

246 \/ WALDE T. W., SABAHI B., Compensation, Damages and Valuation in International Investment
Law, Transnational Dispute Management 6, 2007, sv. 4 — dil 6, s. 49.

247 Thomas Wilde zdiiraziuje, 7e zamitani vznesenych narokdi ohledn& nepiimych $kod mize vice nez
s ne/dostatecnosti piedlozenych diikaz souviset s relativné striktnim pojetim naroku na nahradu
nepiimych $kod. V WALDE T. W., SABAHI B., Compensation, Damages and Valuation in International
Investment Law, Transnational Dispute Management 6, 2007, sv. 4 — dil 6, s. 49.



2.9.6 Zmirnéni
Zasady mezinarodnich obchodnich smluv UNIDROIT vyjadiuji povinnost ve véci
zmirnéni nasledujicim zpiisobem.

L. Strana, ktera se dopustila neplnéni povinnosti, neni odpovédna za

Skodu, kterou utrpi poskozena strana v takovém rozsahu, v jakém mohla

byt skoda omezena, pokud by druha strana podnikla prislusné kroky.

2. Poskozend strana je opravnena ziskat zpéet veskeré vydaje, které ji

3

primérené vznikly ve snaze omezit skodu. *

Vyse uvedené znamena, Ze strana poskozena z diivodu poruSeni smlouvy nemize Cinit
stranu, kterd smlouvu porusila, odpovédnou ve véci Skod, jestlize jim bylo mozno
ptedejit. Bez ohledu na to, zda poskozena strana za danych okolnosti byla povinna
Skodu zmirnit, jakykoli krok, ktery podnikne poté, co doslo k poruseni smlouvy, ktery
ve skutecnosti Skodé piedejde nebo ji minimalizuje, odpovidajicim zplisobem poslouzi
ke snizeni odpovédnosti za Skodu strany, ktera se poruseni dopustila. Vydaje, které
pfiméfené vzniknou pii pfedchazeni nebo minimalizovani Skod vyplyvajicich z poruSeni

- , o1 24
smlouvy, lze Gitovat na vrub strany, ktera smlouvu porusila.?*®

Tribunaly ¢asto uznavaji odpovédnost poskozené strany za to, aby podnikla pifimétena
opatfeni na zmirnéni svych $kod. Tribunal ve véci CME Czech Republic B.V.
(Nizozemi) vs. Ceskd republika249 konstatoval, Ze jako ustileny princip mezinarodniho
prava plati zasada, Ze strana je povinna zmirnit nasledky ztrat.>® Rozhod&i senat
poukazal na to, e Zalobce podnikl nezbytné kroky®' ke zmirnéni 3kod, které

ale selhaly.??

248 \/ KANTOR M., Valuation for Arbitration, Kluwer Law International, 2008, s. 113.

9 Vliz. CME Czech Republic B.V. (Nizozemi) vs. Ceskd republika, UNCITRAL ptipad, Rozsudek
14. biezna 2003.

% Tribundl odkazoval na publikaci FOUCHARD, GAILLARD, GOLDMANN, International
Commercial Arbitration, odst, 1491 a dalsi citace.

! Iniciace spravniho Fizeni, dopisy Parlamentu Ceské republiky.

22 \fiz. CME Czech Republic B.V. (Nizozemi) vs. Ceskd republika, UNCITRAL ptipad, Rozsudek
14. bfezna 2003, odst. 482.



Dalsim piikladem je taktéz rozhodnuti ve véci Middle East Cement Shipping
vs. Arabska republika Egypt®®®, kdy se zalovany stat pokusil netisp&ing prosadit
argument, ze zalobce nezmirnil dasledky Skod. Rozhod¢i soud sice neuznal,
ze zalovany stat podal tuto ndmitku v daném piipadé opravnéné, uznal vSak, ze zasada

je za piisluinych okolnosti platnym argumentem v investi¢nich sporech.?>

Pripad ICC*™® ¢ 7006 ilustruje povinnost zmirnit Skodu u dlouhodobé smlouvy.
V tomto ptipad¢ ICC tribunal ptiznal prodavajicimu usly zisk pouze za obdobi jednoho
roku. Distributor zboZzi porusil svoji povinnost podle vyhradni distributorské smlouvy
nékolik let pred planovanym vyprSenim smlouvy. Soud rozhodl, Zze v dobé uplynuti
jednoho roku po obdrzeni formalni vypovédi smlouvy podané distributorem mohl
prodavajici pro zmirnéni Skody najit alternativni prostfedky distribuce svych vyrobkl
na piislusny trh. V duasledku toho soud ICC ptiznal nahradu $kody pouze za prvni

budouci rok podle smlouvy.**

Zasada zmirnéni neni v zadném piipadé omezena na piipady poruSovani smluv.

V piipadu Enron vs. Argentinské republika®’

tribundl pfihlédl k prodeji ¢asti investice
narokujici strany a moznosti prodeje zbyvajicich ¢asti a rovnéz k prevodu dotlené
smlouvy, ackoli transakce prob&éhly mnoho let poté, co doslo k narokovanym Skodam,

jelikoZ tyto kroky byly provedeny ke zmirnéni skod.?®

Prof. Wilde pojednava o zmirnéni v souvislosti s povinnosti fadné péce a s tematikou

vycerpani prostiedkil ochrany prostiednictvim ndrodnich soudt. Oba tyto principy patii

v e . e T 259
k prostiedktim mozného zmirnéni, resp. piedejiti skody.

23 Viz. Middle East Cement Shipping and Handling Co. S.A. vs. Arabska republika Egypt, ICSID piipad
¢. ARB/99/6 Rozhodnuti 12. dubna 2002.

24 Viz. Middle East Cement Shipping and Handling Co. S.A. vs. Arabska republika Egypt, ICSID piipad
¢. ARB/99/6 Rozhodnuti 12. dubna 2002, odst. 166 — 171.

25 Mezinarodni obchodni komora (International Chamber of Commerce, dale jen ,, 1CC ).

6\/ KANTOR M., Valuation for Arbitration, Kluwer Law International, 2008, s. 113 — 114.

%" \liz. Enron Creditors Recovery Corporation (diive Enron Corporation) a Ponderosa Assets, L.P.
vs. Argentinsk& republika, ICSID piipad ¢. ARB/01/3, Rozhodnuti ve véci 22. kvétna 2007.

258 Tamtéz, odst. 378 — 388.

29\ WALDE T. W., SABAHI B., Compensation, Damages and Valuation in International Investment
Law, Transnational Dispute Management 6, 2007, sv. 4 — dil 6, s. 38.



2.9.7 Neoprdavnény majetkovy prospéch a dalsi hlediska rovnosti a dosaZeni
spravedlivého FeSeni

Z4dny z tribunalé neni povinen a nemél by pfiznat nahradu $kodu, ktera by znamenala

neopravnény majetkovy prospéch, bezdiivodné obohaceni ¢i by jinak poskodila druhou

stranu sporu.

Prof. Wilde vyjadiil nazor, ze mechanismus nahrady skody musi podléhat sekundarni
kontrole, ktera ma zamezit, aby nedoslo k dvoji ¢i excesivni nahradé skody. Prof. Walde
uvadi ptiklad, pokud by byl investor po vyneseni rozhodnuti v takovém postaveni,
ze jeho investice, kterd byla pfed rozhodnutim vystavena risku a po vyneseni
rozhod¢iho nalezu by tato investice byla bezriskovou, toto by mohlo byt povazovano

za bezdiivodné obohaceni.?®

Prof. Wilde dale zdlraznil, Ze za okolnosti, kdy ndhrada Skody byla pfiznana
za poruseni smlouvy Zalobci, ten ma poté moznost reinvestovat pfiznanou ndhradu
Skody. Timto zpisobem muze zZalobce ziskat dodate¢nou nahradu a to mtze a povede

k v&tsimu zisku, neZ by Zalobce ziskal, kdyby k poruseni smlouvy nedoglo.?®*

Prof. Walde k piipadu Himpurna vs. Indonésie’®® poznamenal, Ze, dle jeho minéni,
tribunal, védom si existujiciho risku moznosti poskytnuti dvoji nahrady a jsouc v ,,zajeti
kategorii“ damnum emergens a lucrum cessans, musel uzit zachrannou brzdu v podobé
zabranéni “zneuziti prava”, aby nedopustil tuto dvoji ndhradu, jiz by pfiznal, jestlize by
nasledoval princip nahrady obojiho, skute¢né Skody a uSlého zisku.?®® Prof. Walde

nakonec uvedl, ze piiklon rozhod¢iho senatu k teorii zneuziti prava nemuze byt

260 v WALDE T. W., SABAHI B., Compensation, Damages and Valuation in International Investment
Law, Transnational Dispute Management 6, 2007, sv. 4 — dil 6, s. 40.

%61\ KANTOR M., WALDE T., RUBINS N., Compensation for non-compliance on PPAs and similar
long-term contracts, Transnational Dispute Management 1, 2004, sv. 1 - dil 1. Dostupny z:
www.transnational-disputemanagement.com/samples/freearticles/tv1-1-article_72.htm>

[cit. 5. fijna 2012]

%2 Viz. Himpurna California Energy Ltd vs. PT. PLN (Persero), UNCITRAL ptipad, Rozsudek
4, kvétna 1999.

263 Blize také s. 34 — 36 diplomové préce.



kritizovan bez dalSiho, ale pouze soucasné s analyzou rizika spojeného se soucasnym

uplatnénim kategorie nahrady skutené $kody a uglého zisku.?*

2.10 Srovnatelnost

V oboru ocefiovani je centrdlnim a vychozim pojmem srovnatelnost. Kantor
vysvétluje®®,  Ze komparativni analyza je zakladem ocendni zaloZeném
na ,,srovnatelnych spolecnostech®, ,srovnatelnych transakcich® a ,srovnatelnych
prodejich podili na vlastnim kapitalu“ atd. Cilem srovndvaci metody je pfiradit
k oceniované investici parametry jiné, srovnatelné investice (napf. srovnavani
spolecnosti). Pokud takovéa druha spolecnost je s prvni skuteéné srovnatelnd, potom
Ize vyhody, rizika a dal$i atributy druhé spole¢nosti nalezité ptipsat i spoleénosti
prvnl'.266 Odbornici na ocetiovani pravidelné oceniuji podniky na zéklad€ identifikace
ceny, za kterou byl obdobny podnik v neddvné dobé prodan mezi koupéchtivym
kupujicim  aprodejechtivym  prodavajicim  pii transakci mezi ~ samostatnymi

a nezavislymi partnery.

Pouze pokud jsou srovnavané objekty fadné zvoleny, mize byt komparativni analyza
ucinna a napomocnd. Dilezité je proto dobfe definovat a nasledné zodpovédét otazky
napomahajici pfi vybéru srovnatelnych spolecnosti. Tyto zahrnuji nasledujici

tematiku: ¢’

e Okamzik provadéni srovnatelnych ocenéni
Rozdilné trhy (napf. farmaceuticky, telekomunika¢ni, automobilovy trh a jiné)
se dynamicky vyvijeji. Neni mozné napf. srovnavat stav trhu s elektrickou energii
v 1été 2012 a v zim¢ 2000. Zmény v prib&hu ¢asu v makroekonomickych faktorech
(arok, inflace, rGst a sménny kurz) mohou srovnatelnost podminovat, proto je tieba

srovnavat porovnatelné obdobi (nejlépe téze obdobi).

%4\ WALDE T. W., Remedies and Compensation in International Investment Law, Transnational
Dispute Management 5, 2005, sv. 2 - dil 5, s. 6.

2%V KANTOR M., Valuation for Arbitration, Kluwer Law International, 2008, s. 118.

266 ZnaGnou pozornost zasluhuje spravna volba porovnavanych subjektil. Je-li tomu naopak, mohou
vzniknout ocenéni zaloZenda na nesrovnatelném riziku, riistu a penéznim toku.

27 Pro piehlednost publikace Marka Kantora je v diplomové praci prevzata systematika otazek pro vybér
vhodnych spoleénosti pro komparativni analyzu, a¢ jak sam autor uvadi, tento vy¢et neni vyCerpavajici.
V KANTOR M., Valuation for Arbitration, Kluwer Law International, 2008, s. 124.



e Vefejné vs. soukromé spolecnosti
Srovnani soukromé a vefejné spolecnosti je ve své podstaté velmi nezadouci, jelikoz

jejich metody financovani a uc¢elu vstupu na trh jsou znacné rozdilné.

e Trh vyrobki nebo sluzeb
Dalsi otazkou je analyza ptsobeni jednotlivych spolecnosti na trhu a odpoveéd’, zda
spolecnost pusobi na trhu na zakladé dlouhodobé prodejni smlouvy nebo takiikajic

nahodné bez dlouhodobého trendu.

e Zemépisna poloha
Zemépisnd poloha zahrnuje mimo jiné rozdily v parametrech trhu, politickych,

danovych a regulatornich rezimech, ménova rizika a dal$i makroekonomické rozdily.

e Velikost trhu
Velikost trhu ovliviiuje napf. mnozstvi srovnatelnych spolecnosti pfitomnych na trhu,

velikost poptavky a nabidky, atd.

o Kapitalova struktura
Kazdy zinvestori a manazeri podniku ovlivituje jeho rozhodovaci proces. Proto
je nezbytné srovnat strukturu a pocet investorti a vzit do uvahy, Ze napiiklad majitel

25 % podilu nemusi mit nutné narok na 25 % hodnoty spolecnosti.

e Dluhy a nepenéZni prvky k uvazeni
Je rovnéz dilezité zajistit, aby dvé srovnavané spole¢nosti vykazovaly stejné typy
transakci podle definice nezadluzenosti a tedy 1 podle definice dluhu. Naptiklad
charakterizace prondjmu bud’ jako financniho leasingu (kapitdlovy prondjem figuruje
v rozvaze jako zdvazek) nebo operativni leasingu (vydaj, tedy nikoli zavazek) muze

dramaticky ovlivnit prezentaci dluhové struktury spolecnosti.



3. Uroky

Problematika ohledn¢ urokii v investi¢ni arbitrdzi je aktualni tématikou, ktera podléha -
predevsim v nékolika poslednich letech - dynamickému vyvoji. Pro spory v civilnim
fizeni je pfiznani naroku na nahradu Groku b&zné. Podle § 517 Ob&anského zakoniku®®®,
Ceské pravo zajistuje urok pii pozdnich platbach. Problematika trokii neni ovSem
tak jednoduchou zalezitosti v ramci investi¢ni arbitraze a zasluhuje i vyzaduje zna¢nou
pozornost. Prof. Marboe konstatuje, Ze za uCelem dosazeni uplné nahrady skody
vV mezinarodnim fizeni je nezbytné také fadné posoudit otazku uroku, pficemz ma byt
bran do uvahy okamzik, kdy k poruseni doslo a objem finan¢ni Castky, kterd nemiize

byt investorem reinvestovana.?®

Nésledujici kapitola podéd struény nécrt zékladnich
problematickych okruhil, jeZ jsou s rozhodovanim o naroku na ptfiznani nadhrady trokt
v rozhod¢im fizeni spojeny. Kapitola neni dozajista vyCerpavajicim popisem
problematiky spojené s uroky, ta by vysta¢ila na samostatnou praci. Pro uplnost
pfehledu pro posuzovani zélezitosti ndhrady Skody vSak byla tato kapitola do prace

zafazena.

Je nezbytné na pocatku upozornit, ze je tieba Cinit rozdil mezi ndhradou uroku jako
nahradou $kody (interest as damages) a odskodnym s represivni funkci (punitative

damages).

3.1  Definice a vyznam aroku

Gotanda definuje Urok jako penéZni sumu placenou nebo splatnou jako nahradu
za dodasné zadr7ovani penéz.’”® Gotanda vyjmenovava tii divody, které podporuji
teorii vhodnosti pfiznani naroku na poskytnuti droku. Prvnim a také primarnim

divodem je skutecnost, ze takova vyplata je v souladu s principem uplné ndhrady

268 \/iz. § 517, odst. 2 zakona ¢&. 40/1964 Sb., Ob&ansky zakonik ve znéni pozdgjsich predpist: ,,Jde-li
0 prodlent s plnénim penézitého dluhu, ma veéritel pravo pozZadovat od dluznika vedle plnéni uroky z
prodleni, neni-li podle tohoto zdkona povinen platit poplatek z prodleni; vysi urokit z prodlent a poplatku
z prodleni stanovi provddéci predpis.©

9\ MARBOE 1., Compensation and Damages in International Law The Limits of “Fair Market Value,
Transnational Dispute Management 6, 2007, sv. 4 - dil 6, s. 32 - 33. Dostupny z:
ttp://www.transnational-dispute-management.com/article.asp?key=1166 [cit. 27. ervence 2011].

2% Gotanda odkazuje rozhodéi nalez ve véci McCollough & Co. vs. Ministry of Post, Tel. & Tel., 11 Iran-
U.S. Cl. Trib. Rep. 3, 29,1986; V Green Haywood Hackworth, 5 Digest of International Law 735,1943
(citace Illinois Central Railroad Co. (United States vs. Mexico), Opinions of the Commissioners (1927)
187, 189).



Skody, jelikoz napomahd navratit investora do takové pozice, v jaké by byl, pokud
by nedoslo k poruseni jeho prava. Druhym divodem je fakt, ze takové rozhodnuti
zabranuje bezdivodnému obohaceni Zzalovaného a to tak, Ze tribunal pozaduje
na zalované stran¢ poskytnuti investorovi ndhrady za vyhodu, kterda plynula Zalobci
Z toho, ze uzival neoprdvnéné zadrzované penize. Tietim diivodem pro piizndni uroku
je skutecnost, ze jeho nahrada podporuje efektivitu. Jestlize by nebyl trok pfiznén,
zalovany by nemusel byt dostatecn¢ zastraSen. Gotanda konstatuje, ze by v takovém
ptipadé¢ mohl dokonce Zalobce vahat s vyplacenim nahrady $kody a nemusel by usilovat
o zabranéni dalsiho sporu, jelikoz profit z uzivani prostfedkd, jez maji byt vyplaceny
investorovi mize byt natolik vyznamny, Ze se zalovany nebude usilovat ndhradu Skody

skute¢né posky‘mout.271

3.2  Obecny pravni ramec ohledné naroku na p¥iznani Uroku

Pravo na néhradu Uroku — na rozdil od prava na odskodné s represivni funkci — je
ve vétSiné narodnich pravnich fadi a v mezinarodnim pravu obecné uznavéano.”"
Taktéz mnohé multilaterdlni 1 bilateralni investicni smlouvy vyslovné takové pravo
zakotvuji. ,,Odskodnént musi byt poskytnuto bez prodleni a musi byt tiroceno az do doby
zaplaceni béznymi bankovnimi sazbami toho statu, na jehoz uzemi byla investice
ziftzena... “*"™® Smlouva o Energetické charté stanovi: ,,Nahrada musi zahrnout Urok ode

dne vyvlastnéni az do dne platby podle primerené trzni urokové sazby.“274

Jestlize strana neposkytne penéZni sumu ve chvili, kdy je splatnd, poskozena strana
ma narok na urok ze sumy od okamziku splatnosti do zaplaceni, bez ohledu na
skutenost, zda je neplaceni ospravedlnitelné.””® Podle komentife k Zasadam
mezinarodnich obchodnich smluv UNIDROIT je urok splatnym i jestlize nebylo plnéno
z divodu piekazky zptsobené zasahem vyssi moci. Uroky nejsou povazovany

zanahradu Skody ve smyslu damages, nybrz compensation. Néhrada Udroku

21 v GOTANDA J. Y., The Unpredictability Paradox: Punitive Damages and Interest in International
Arbitration, Transnational Dispute Management 1, 2010, sv. 7 — ¢&. 1, s. 12 - 13. Dostupny z:
http://www.transnational-dispute-management.com/article.asp?key=1585 [cit. 5. prosince 2011].

22 \fyjimkou jsou zemé, jejichz pravni ¥ad je zalozen na pravu Sarija, které brani uroki vyslovnd
zakazuje (nikoli plné, existuji vyjimky ohledné nékterych obchodnich transakei).

27 Viz. Dohoda mezi Ceskou a Slovenskou Federativni Republikou a Rakouskou republikou o podpofe a
ochrané investic z 15. fijna 1990, publikovano ve Sbirce zakoni pod ¢. 454/1991 Sb., ¢l. 4, odst. 2.

2" Viz. Smlouva o energetické charté, kap. 13, odst. 1.

2> Viz. Principy UNIDROIT, Zasady mezinarodnich obchodnich smluv, ¢l. 7.4.9.



je poskytnuta z divodu obohaceni dluznika, jelikoz dluznik sam ziskava uroky

y . 276
ze zadrzované sumy.

Podle Umluvy OSN o smlouvach o mezindrodni koupi zboZi plati: ,Jestlize strana
se opozdi s placenim kupni ceny nebo jiné penézité castky, mda druhd strana narok
na uroky z prodleni, aniz by byly dotceny jakékoli ndaroky na nahradu Skody podle

Slanku 74.*7

Gotanda konstatuje, navzdory skute¢nosti, Ze jsou naroky na poskytnuti uroku tribunaly

y . y : o . . 278
obecné uznavany, presto jsou praxe a rozhod¢i nalezy nejednotné.

Gotanda déle analyzuje problematiku Grokdi v mezinarodni investi¢ni arbitraZi
a konstatuje, ze tribunaly, jez rozhoduji o pfiznani naroku na jeho néhrady vychazeji
ze Ctyt zékladnich pristupt. Jestlize dohoda mezi stranami obsahuje ujednéni ohledné
uroku nebo odkazuje na pravni fad statu, jez Groky upravuje, pak se tribunal odvolava
na takovou Upravu s vyjimkou ptipadi, kdy by takové ustanoveni poruSovalo vefejny
poradek. Rozhodovani na zakladé tohoto pfistupu je vhodnym zpusobem s ohledem
na respektovani autonomie vile stran. Nese v sobé& také prvek jistoty, ktery poskytuje
spoléhani se na predpisy ndrodniho prava. Dle druhého pfistupu, pokud smlouva
neobsahuje ustanoveni ohledné uroki, tribundl rozhoduje na zéklad¢ prava, dle né&jz
se fidi smlouva. Tento pfistup pak zpravidla vede K piiznani jednoduchého uroku.
Za dalsi, nckteré rozhodCi sendty se opiraly pii rozhodovéani o principy stanovené
v Z&sadach mezinarodnich obchodnich smluv UNIDROIT a nakonec nékteré tribunaly

rozhodly o troku na zaklad& principu spravedlivosti a rozumnosti.?”®

28 \/iz. UNIDROIT, UNIDROIT Principles of International Commercial Contracts, 2010, s. 279.
Dostupny z http://www.unidroit.org/english/principles/contracts/principles2010/integralversionprinciples
2010-e.pdf [cit. 6. fijna 2012].

2" \/iz. Umluva OSN o smlouvach o mezinarodni koupi zboZi, &l. 78.

28 \/ GOTANDA J. Y., The Unpredictability Paradox: Punitive Damages and Interest in International
Arbitration, Transnational Dispute Management 1, 2010, sv. 7 — ¢&. 1, s. 15 - 16. Dostupny z:
http://www.transnational-dispute-management.com/article.asp?key=1585 [cit. 5. prosince 2011]

219'\/ GOTANDA J. Y., The Unpredictability Paradox: Punitive Damages and Interest in International
Arbitration, Transnational Dispute Management 1, 2010, sv. 7 — & 1, s. 15 - 16. Dostupny z:
http://www.transnational-dispute-management.com/article.asp?key=1585 [cit. 5. prosince 2011]



Prof. Marboe dodava, Ze existuje 1 pristup subjektivniho ocenovani, v jehoz rdmci maji
byt trokova mira, ¢asovy usek relevantni pro ptiznani uroki a otazka slozeného turoku
posouzeny s ohledem na konkrétni finan¢ni situaci postizené osoby. Prof. Marboe uvadi
piikladmo spor ve véci Sylvana Technical Systems.’®® S ohledem na problematiku
narokli v mezinarodni investi¢ni arbitrdzi také Sabahi konstatuje, ze cilem piiznani
naroki na jejich vyplatu je zajistit plnou ndhradu. Poznamenava, ze by tato zalezitost
mohla byt snadno povazovdna za pomérné nevyznamnou. Upozoriiuje vSak,
ze Sohledem na dobu, po kterou je casto rozhod¢i fizeni vedeno, mohou uroky
dosahnout velmi vysokych ¢astek a jak Sabahi poznamendva, dokonce ptesdhnout sumu
zalované Skody. Proto musi byt i Groky posuzovany velmi pecliveé. Sabahi se odvolava
na rozhodnuti ve véci Aminoil vs. Kuwait, kdy 96 milioni USD z celkové nahrady
Skody, jez cCinila 179 milioni USD, pfipadlo na slozeny trok v urokové mife

17 % p.a.”®

3.3  Pre-award interest vs. post-award interest

Pted analyzou jednotlivych témat spojenych s rozhodovanim tribundlti ohledné trokt
apro uplnost je nutné upozornit, ze musi byt ¢inén rozdil mezi uroky za obdobi
do vyneseni (pre-award interest) a po vyneseni rozsudku (post-award interest).
Prof. Wilde a Sabahi konstatovali dale, Ze je vhodné v souvislosti s pre-award interest
uzivat referenci ke konkrétnim nominalnim hodnotam troku, s ohledem na post-award
interest se spiSe odvolavat na srovnatelna méfitka (americkd hypote¢ni urokova mira).
Vétsina tribunald necini rozdil mezi pre- a post- award Urokem a rozhoduji o nahradé
uroku do data zaplaceni celé Castky stanovené v rozhod¢im nélezu. Tim se tak
automaticky pre-award Grok stava post-award Grokem.?® Vyjimkou jsou rozhodnuti

283
C

napf. ve véci CMS vs. Argentinska republika?®® ¢i Metalclad Corporation vs. Mexico®®*.

280 \/ MARBOE 1., Compensation and Damages in International Law The Limits of “Fair Market Value’,
Transnational Dispute Management 6, 2007, sv. 4 — dil 6, s. 33. Dostupny z: http://www.transnational-
dispute-management.com/article.asp?key=1166 [cit. 27. Cervence 2011]

%81 \/ SABAHI B., Recent Developments in Awarding Damages in Investor-State Arbitrations,
Transnational Dispute Management 4, 2007, sv. 4 — dil 4, s. 18. Dostupny z:
http://www.transnational-dispute-management.com/article.asp?key=1027 [cit. 27. ¢ervence 2011].

%82 \/ RIPINSKY S., WILLIAMS K., Damages in International Investment Law, Britsky institut
mezinarodniho a komparativniho prava, 2008, s. 387.

8 Viz. CMS Gas Transmission Company vs. Argentinska republika, ICSID piipad & ARB/01/8,
Rozsudek, 12. kvétna 2005, odst. 471.

284 \/ Metalclad Corporation vs. Mexico, ICSID Piipad ¢. ARB(AF)/97/1, Rozsudek, 30. srpna 2000,
odst. 128.



3.4 Zakladni otazky spojené s rozhodovanim o nahradé uroku

Prof. Wilde pfipousti, ze s priznavanim naroku na ndhradu uroku je v investi¢nich
arbitrazich spojena fada otdzek. Konstatuje, ze rozhod¢i senaty se musi vyporadat
s nasledujicim. Nejprve musi tribunal rozhodujic o naroku na nahradu troku urcit, zda
ma byt pfiznan jednoduchy nebo slozeny trok a na jaké ¢asové bazi ma byt ustanoven.
Dale musi rozhod¢i senat rozhodnout o datu, od néjz maji byt troky kalkulovéany -
zpravidla je timto datem bud’ okamzik, kdy ke Skod¢ dosSlo nebo kdy byl vynesen
rozhod& nélez.”® Nakonec tribunal také urcuje urokovou miru. V nésledujicich

podkapitolach prace budou jednotliva témata ve strucnosti analyzovana.

3.4.1 Jednoduchy vs. sloZeny uirok
S ohledem na problematiku jednoduchého nebo sloZzeného uroku Sabahi spatiuje
Vv poslednich letech tendenci rozhodCich sendtl, jez dfive tihly k pfiznavani

jednoduchého uroku, obracet se k uroku slozenému.

Rozhod¢i senat ve véci Metalclad Corporation vs. Mexico?®® s odkazem na cil, aby byl
zalobce navracen do stejné pozice, v jaké by byl, kdyby k protiprdvnému jednani

nedoslo, (bez dalsiho zdtvodnéni) rozhodl o néhrad& slozeného troku ve vysi 6% p.a.?®’

Na druhou stranu rozhod¢i senat v piipadu Wena Hotels Ltd. vs. Arabska republika
Eqypt?®®

konstatoval, Ze slozeny Urok umozni 1épe navratit Zalobce do piiblizné stejné pozice,

, jenz nasledoval rozhodnuti ve véci Metalclad Corporation vs. Mexico,

v jaké by byl, kdyby protipravni jednani nenastalo.?®® Tribunal prohlésil, Ze vé&ii,
ze slozeny urok (na rozdil od Groku jednoduchého) je nejvhodnéjSim trokem v moderni
obchodni arbitrazi. Rozhod¢i senat s odvolanim se na prof. Gotandu konstatoval,

v v v v s . vy r ‘o . v ro 2 sy
ze vétSina finan¢nich a investi¢nich nastrojii zahrnuje sloZzeny urok. % Jestlize by tedy

285 v WALDE T. W., Remedies and Compensation in International Investment Law, Transnational
Dispute Management 5, 2005, sv. 2 - dil 5. Dostupny z http://www.transnational-dispute-
management.com/article.asp?key=557 [cit. 2. fijna 2011].

286 \/ Metalclad Corporation vs. Mexico, ICSID Ptipad &. ARB(AF)/97/1, Rozsudek, 30. srpna 2000,
odst. 122.

87 Tamtéz, odst. 128.

288 Viz. Wena Hotels Ltd. vs. Arabska republika Egypt, ICSID piipad & ARB/98/4, Rozsudek,
8. prosince 2000.

289 Tamtéz, odst. 129.

2% Tamtéz, odst. 129.



investor ziskal slozeny trok vlozenim jeho penéz do jednoduse dostupnych a bézné
uzivanych investi¢nich nastroji, neni ani logické a ani spravedlivé pfiznat zalobci
pouhy jednoduchy urok. Tribunal se dale odvolal na tvrzeni prof. Manna, ze sloZzeny
urok miize byt — a jestlize neexistuji zvlastni okolnosti, ma byt — pfiznan Zalobci

mezinarodnim tribunalem jako nahrada $kody.**

Ptikladem rozhodnuti, kdy tribundl zamitl narok na ndhradu slozeného uroku
je rozhodnuti ve véci CME Czech Republic B.V. (Nizozemi) vs. Ceskd republika,
UNCITRAL.?*? Rozhod¢i senat zdivodnil toto rozhodnuti odvoldnim se na ustanoveni
narodniho prava zalobcova statu, jez nedovolovalo ptiznat slozeny urok. Tribunal
neshledal existenci zvlastnich okolnosti opraviiujicich pfiznani slozeného Uroku.
Rozhod¢i senat se odvolal na Umluvu Komise pro mezinrodni pravo o odpovédnosti
statli za mezinarodné protipravni chovani a prohlésil, ze vypocet vlastniho odskodnéni
podle rozhodéiho senatu odskodiiuje Zalobce za utrpéné $kody. Uelem piiznani
jednoduchého troku je odSkodnéni za utrpénou ztratu vzniklou v souvislosti

s nemoznosti pouzit zakladni ¢astku v obdobi plrodleni.293

Sabahi tak konstatuje, v pripad¢€, kdy rozhod¢i senaty odmitaji priznat narok na nahradu
slozené¢ho uroku, ¢ini tak Casto s odvolanim na pravni fad zemé, podle néjz se fidi
smlouva, jejiz poruSeni vedlo ke vzniku sporu. Mnohé pravni fady pfiznani slozeného
uroku zakazuji. Sabahi ale také zmifiuje spory, v nichZ se tribunal uchylil k pfiznani
naroku na slozeny urok, a¢ takovy pravni fad statu dovoloval ptiznat pouze jednoduchy

arok.

Prof. Wilde a Sabahi tak konstatuji, ze nejnovéjsi nalezy rozhod¢ich senati potvrdily

7 r ~ v r , 294
silici tendence ve prospéch slozeného uroku. s

291 Tamtéz, odst. 129.

22 \/iz. CME Czech Republic B.V. (Nizozemi) vs. Ceskd republika, UNCITRAL ptipad, Rozsudek
14. biezna 2003.

2% Tamtéz, odst. 647.

24\ WALDE T. W., SABAHI B., Compensation, Damages and Valuation in International Investment
Law, Transnational Dispute Management 6, 2007, sv.4— dil 6, s. 46. Dostupny z:
http://www.transnational-dispute-management.com/article.asp?key=1165 [cit. 22. listopadu 2011].



3.4.2 Datum relevantni pro piizndni nahrady na nahradu tiroku

S ohledem na datum, od kterého se kalkulace trokd pocitd, Ripinsky a Williams
vyjmenovavaji ¢tyfi rizné zpisoby. Datum poruSeni mezindrodni povinnosti statem,
den formalniho pozadavku na nahradu Skody na zalovaném, okamzik podani zadosti

e ’ T ’ v r 295
0 zahdjeni arbitraze a datum vyneseni rozhod¢iho nélezu.

Pokud se jedna o datum, od néhoz budou troky pfiznany, Clanek 38, odst. 2 Umluvy
Komise pro mezinarodni pravo o odpovédnosti stath za mezindrodné protipravni
chovani stanovi, Ze urok bézi od data, kdy zakladni Castka méla byt zaplacena,
az do doby, kdy je zdvazek k zaplaceni splnén. Na tomto ¢lanku je pravdépodobné
zaloZena praxe mezinarodniho prava pfiznavat narok na ndhradu troku ode dne, kdy

poskozeny utrpél Skodu.

Predevsim v piipadech vyvlastnéni v takzvanych non-treaty arbitrazich se rozhodci
senaty priklanély k praxi pfiznavat Grok od okamziku vyvlastnéni. Dle tribunalu ve véci
Southern Pacific Properties (Middle East) Limited vs. Egyptska arabska republika®®®
je legitimni aplikovat logicky a normalni princip, ktery se bézné uziva v ptipadech
vyvlastnéni, tedy, ze Uroky maji byt pocitiny od okamziku, kdy investor utrpél
deprivaci jeho investice. Tento princip je podpofen doktrinou a rozhodovaci praxi
mezinarodnich tribunalii. Navic mnoho pfedpisii narodnich prav ptedpokladaji plnéni

v okamziku vzniku Skody. 291

Tribunaly iran-USA taktéZ rozhodovaly vét§inou o nahradé uroku od data utrpéni
Skody. Ipfipady jiného poruseni BIT nez vyvlastnéni, pfedevsim jestlize ocenovani
bylo zaloZeno na metodé¢ spravedlivé trzni hodnoty, se tribunaly ptiklonily k poskytnuti

uroku od data utrpéné §kody.298

2%\ RIPINSKY S., WILLIAMS K., Damages in International Investment Law, Britsky institut
mezindrodniho a komparativniho prava, 2008, s. 374.

2% Viz. Southern Pacific Properties (Middle East) Limited vs. Egyptské arabské republika, ICSID pipad
¢. ARB/84/3, Rozsudek o prislusnosti, 27. listopadu 1985.

7 Viz. Southern Pacific Properties (Middle East) Limited vs. Egyptské arabské republika, ICSID pripad
¢. ARB/84/3, Rozsudek o pfislusnosti, 27. listopadu 1985, odst. 234.

2% Ripinsky a Williams uvadgji Sempra Energy vs. Argentinské republika, ICSID pipad &. ARB/02/16,
Rozsudek o anulaci fizeni, 29. c¢ervna 2010; Enron Creditors Recovery Corporation (drive Enron
Corporation) a Ponderosa Assets, L.P. vs. Argentinska republika, ICSID ptipad ¢. ARB/01/3, Rozhodnuti
ve véci 22. kvétna 2007; Azurix Corp. vs. Argentinskd republika, ICSID ptipad ¢. ARB/01/12, Rozsudek,



Existuji vyjimky z vySe popsaného obecné uznavaného piistupu. Tribunal ve véci
CME Czech Republic B.V. (Nizozemi) vs. Ceskd republika®®, ktery rozhodoval
0 protipravnim nepfimém vyvlastnéni a jinych porusenich BIT a zalozil rozhodovani
0 ndhradé Skody na metodé¢ ocenéni pomoci spravedlivé trzni hodnoty v okamziku
vyvlastnéni, se ale v souvislosti s uroky ptiklonil k tsudku, ze Groky maji byt nahrazeny

v IRy . ISP e v v 7 o ~ 300
od okamziku podani zadosti o zahdjeni arbitraze, tedy Sest mésicli po vyvlastnéni.

Podobného pfistupu uzil také tribunal ve véci Asijskych zemedélskych produkti?.301

Néhrada urokli za obdobi pfed vynesenim rozsudku nemd byt pfiznana v piipadé,
jestlize odhad samotné nahrady Skody jiz zahrnuje i ndhradu Skody za zpozdéné placeni.
V ptipad€ ADC Affiliate a spol. vs. Madarsko® rozhodéi senat ptiznal nédhradu skody
rovnou trzni hodnoté¢ investice v okamziku vyneseni rozsudku, a proto usoudil, ze urok
nema byt vtomto pripadé poskytnut.’® Jestlize je tedy ztrata zisku jiz zahrnuta

vV odhadované ndhrad¢ skody, neni trok za obdobi pted vynesenim rozsudku pfiznan.

Je nezbytné podotknout, ze nékteré tribunaly, piikladem Vivendi vs. Argentinska

304

republika®™" uzily kombinaci nejriznéjsich dat pro stanoveni naroku na nahradu Groku

(kombinace data vyvlastnéni a data mezi vyvlastnénim a vynesenim rozsudku).**

3.4.3 VySe urokové miry
Ripinsky a Williams uvad&ji, ze urokova mira, jak stanovena v bilaterélnich

investi¢nich dohodach, piedev§im zahrnuje urokovou miru v podobé piiméfené trzni

14. Cervence 2006; CMS Gas Transmission Company vs. Argentinska republika, ICSID ptipad
¢. ARB/01/8, Rozsudek, 12. kvétna 2005; LG&E Energy Corp., LG&E Capital Corp., LG&E
International Inc. vs. Argentinskd republika, ICSID piipad ¢. ARB/02/1, Rozsudek, 12. ¢ervence 2007
MTD Equity Sdn Bhd a MTD Chile SA vs. Chile, ICSID piipad ¢. ARB/01/7, Rozhodnuti Vyboru pro
anulovani 21. bfezna 2007 a dalsi. V RIPINSKY S., WILLIAMS K., Damages in International
Investment Law, Britsky institut mezinarodniho a komparativniho prava, 2008, s. 374.

% Viz. CME Czech Republic B.V. (Nizozemi) vs. Ceskd republika, UNCITRAL piipad, Rozsudek 14.
biezna 2003.

%0 Tamtéz, odst. 630 — 635.

01 Viz. Asijské zemédélské produkty (Asijské zemédélské produkty Ltd. vs. Sri Lanka), ICSID ptipad
ARB/87/03, Rozsudek, 27. ¢ervna 1990, odst. 114.

%92\/iz. ADC Affiliate a spol. vs. Madarsko, ICSID ptipad ¢. ARB/03/16, Rozsudek, 2. fijna 2006.

%03 Tamtéz, odst. 520.

%04 \/iz. Compafiia de Aguas del Aconquija S.A. and Vivendi Universal S.A. vs. Argentinska republika,
ICSID ptipad ¢. ARB/01/3, Rozsudek 20. srpna 2007.

%5V RIPINSKY S., WILLIAMS K., Damages in International Investment Law, Britsky institut
mezindrodniho a komparativniho prava, 2008, s. 378.



sazby, obchodni sazby ustanovené na trzni bazi, spravedlivé a rovné sazby, pfiméfené
sazby, pfevazujici obchodni sazby, bézné obchodni sazby, sazby uzivané na Uzemi
vyvlastiiujici smluvni strany, rozumné obchodni sazby, bé&zné bankovni sazby,
obchodni, londynské mezibankovni nabidkové sazby (London Inter Bank Offered Rate,
LIBOR) a dalsi.*® Konstatuji déle, Ze s vyjimkou sazby LIBOR, Z4dn4 z t&chto metod

neposkytuje jasna cisla.

Vsouladu s Clankem 38, odst. 1 Umluvy Komise pro mezinarodni pravo
0 odpovédnosti statli za mezindrodné protipravni chovani plati, tirok tykajici se jakékoli
zakladni Castky podle této kapitoly je splatny, kdyZ je to nezbytné pro zajisténi plné
reparace. Urok bézi od data, kdy zakladni ¢astka méla byt zaplacena, az do doby, kdy
je zavazek Kk zaplaceni splnén. Na tomto ¢Elanku je pravdépodobné zaloZena praxe
V mezindrodnim pravu pfizndvat ndrok na nahradu troku ode dne, kdy poskozeny

utrpél skodu.

V souladu se Zasadami mezinarodnich obchodnich smluv UNIDROIT plati, ze trokova
mira vypujcovatele musi odpovidat priméru kratkodobych bankovnich zaru¢nich
urokovych sazeb existujicich pro ménu, v niz je placeno a na misté, v némz dojde
K placeni nebo jestlize takova sazba neexistuje v tomto misté, tak takova mira, Kterd
je platna ve staté mény, ve které je placeno. Jestlize neexistuje ani jedna z téchto sazeb,
pak bude Urokova mira ur¢ena jako pfiméfend mira stanovena pravem statu mény, v niz

je placeni provedeno.*”’

Ripinsky a Williams popisuji nékolik pfistupi ohledné urokové miry, které rozpoznali
v rozhodovaci ¢innosti tribundldi. Prvnim je tzv. pfistup investi¢nich alternativ, ktery byl
dle Ripinského a Williamse uzit ve véci Sylvania Technical Systems. Tribunal
konstatoval, ze v ptipadé, chybi-li drokova mira stanovena ve smlouvé, Girok ma byt
odvozen od urokové miry zaloZené ptiblizné na sumé, kterou by mohl uspésny Zalobce
ziskat, jestlize by byl vyplacen v¢as a m¢l by tak finan¢ni prostfedky dostupné k tomu,

aby je investoval ve form& obchodni investice bézné uzivané v jeho vlastni krajing.

%00 Tamtéz, s. 367.
%97 Viz. Principy UNIDROIT, Zasady mezinarodnich obchodnich smluv, ¢l. 7.4.9.



Tribunal povazoval za takovou formu investice americky depozitni certifikat. Proto
rozhod¢i senat ustanovil, ze primérna urokova mira placend za Sestimésicni americky
depozitni certifikat béhem relevantniho obdobi byl vhodnou urokovou mirou, ktera byla
pfiznana investorovi. Nasledn¢ byl tento piistup uzivan v rozhodovani dalSich tribunala

fran-USA %

Taktéz cetné investiCni tribunaly soucasné doby se pfiklonily k tomuto pfistupu.
Ripinsky a Williams cituji rozhodnuti ve véci Santa Elena vs. Costa Rica, kdy rozhod¢i
senat stanovil, pokud vlastnik jméni ztratil dfive hodnotu jeho majetku, ale jesté
neobdrzel penézni ekvivalent, ktery byl splatnym, objem nahrady $kody mé zohlednit,
alespoil Caste¢né, dodatecnou sumu, kterou by penize vyd¢laly, jestlize by byly
spolecné s ptijmem, ktery by generovaly, reinvestovany kazdy rok v obecné prevladajici
trokové mife. Ani tento tribunal viak jasné nestanovil hodnoty trokové miry.®

Stejnym uvazovanim se Fidil tribunal ve véci Vivendi vs. Argentinska republika®™.
Tribunal zohlednil zalobcovo podnikani v souvislosti s investovanim a koncesionaiskou
dohodou, ktera piedpokladala 11,7 % trokovou miru ohledn€ névratu investice, a taktéz
obecnou existujici urokovou miru v dotéeném obdobi. Rozhod¢i senat konstatoval,
ze Sestiprocentni urokova mira ptedstavuje rozumnou néhradu za to, co by jinak Zalobce
mohl ziskat, kdyby investoval hodnotu, kterou vlozil do koncese, a za ztraty spojené

s koncesi. 3!

S ohledem na vysi trokové miry prof. Wélde a Sabahi usuzuji, Ze se urokova mira

zpravidla pohybuje mezi Sestimésicni sazbou Amerického depozitniho certifikatu

%08 \/iz. Sylvania Technical Systems vs. Iran, Rozsudek, 27. Gervna 1985, 8 Iran-US CTR 298, 320.
V RIPINSKY S., WILLIAMS K., Damages in International Investment Law, Britsky institut
mezinarodniho a komparativniho prava, 2008, s. 367.

%9 Viz. Santa Elena. vs. Costa Rica, Rozhodnuti, 17. Gnora 2004, odst. 104. V RIPINSKY S.,
WILLIAMS K., Damages in International Investment Law, Britsky institut mezinarodniho
a komparativniho prava, 2008, s. 368.

319 v/iz. Compafiia de Aguas del Aconquija S.A. and Vivendi Universal S.A. vs. Argentinska republika,
ICSID piipad ¢. ARB/01/3, Rozsudek 20. srpna 2007.

1 Tamtéz, odst. 9.2.8.



(jelikoz ten je globalnim depozitnim certifikatem a predstavuje rozumny a bezrizikovy

standard firemni reinvesticni praxe).312

TaktéZ rozhod¢i senat ve véci LG&E vs. Argentinska republika®!®

konstatoval, ze urok
je splatny ve vysi dividend, které by zalobce mohl ziskat, ale z diivodu zruseni tarifu
neziskal, po odecCteni aktudln¢ obdrzenych dividend. Tribunal zdiraznil, Ze urok
je odlisny od aktualn¢ ziskanych dividend. Ztracené dividendy nahrazuji Zalobcovi
Skodu za poruseni jeho prav zalovanym statem a urok nahrazuje nemoznost investovat

splatnou ¢astku. 3

Za dalsi ptistup povazuje Ripinsky a Williams vypljéni trokové sazby. V piipadé
Sylvania Technical Systems iran-USA tribunal nerozvinul pouze teorii ohledné
takzvaného pfistupu investicnich alternativ, nybrz také teorii vypijcni urokové sazby.
Vypujéni urokova sazba se rizni a zavisi na Uveérovém ratingu pfislusné strany.
Ne vsichni jsou schopni ptjcovat na hodnoté primarni urokové miry (prime rate)
a ne vSechny strany, které¢ utrpi Skodu ze zpozdéné platby, pljcuji. Z tohoto divodu
tedy nebude uzivani obecné irokové miry zalozené na prime rate vhodné pro veskera
rozhodovani ohledné urokt.. Podle Ripinskeho a Williamse tribunal v tomto rozsudku

1~ ’ vr . v ;N 1
ale nestanovil, Ze takovyto pfistup je obecné neumernym.3 >

Prof. Marboe konstatovala, jestlize si investor vzal pijcku za Gcelem piekonat obdobi
bez financnich prostiedkd, je zfejmé, ze aktualné placeny urok je vhodnym méfitkem
Skody. Jestlize si tento investor vzal ptijcku, ackoli mél k dispozici dostatecné mnozstvi
finan¢nich prostfedkii, musi byt brdno do uvahy, Ze tyto volné prostiedky mohl

investovat jinak.3'®

312 v WALDE T. W., SABAHI B., Compensation, Damages and Valuation in International Investment
Law, Transnational Dispute Management 6, 2007, sv.4— dil 6, s. 47. Dostupny z:
http://www.transnational-dispute-management.com/article.asp?key=1165 [cit. 22. listopadu 2011]

33 Viz. LG&E Energy Corp., LG&E Capital Corp., LG&E International Inc. vs. Argentinské republika,
ICSID ptipad ¢. ARB/02/1, Rozsudek, 12. ¢ervence 2007.

314 Tamtéz, odst. 104.

315 Viz. Sylvania Technical Systems vs. iran, Rozsudek, 27. Gervna 1985, 8 Iran-US CTR 298, 321.
V RIPINSKY S., WILLIAMS K., Damages in International Investment Law, Britsky institut
mezinarodniho a komparativniho prava, 2008, s. 370.

316 \/ MARBOE |., Compensation and Damages in International Law The Limits of “Fair Market Value,
Transnational Dispute Management 6, 2007, sv. 4 — dil 6, s. 33. Dostupny z: http://www.transnational-
dispute-management.com/article.asp?key=1166 [cit. 27. Cervence 2011]



V mnohych pfipadech se pfi rozhodovani tribundly pfiklonily k uziti Londynské
mezibankovni nabidkové sazby (London InterBank Offered Rate, dale jen ,,LIBOR®),
jez je prumérnou urokovou sazbou, za niz jsou si banky navzijem ochotny pujcit
na londynském mezibankovnim trhu penize. Nékteré rozhod¢i sendty k této sazbé
poskytly dodate¢na procenta troku, aby dosahly miry, kterou mezinarodni investor
mohl pfiblizné Gctovat, kdyby pijcil penize. Tribunal ve véci Enron vs. Argentinska

317

republika®" natidil vyplatu aroku ve vysi Sestimésiéniho praiméru LIBOR plus 2 % p.a.

nebo imérné za obdobi od 1. tinora 2002 do data zaslani rozsudku stranam. 3

319

Rozhod¢i senat ve véci PSEG Global a ostatni vs. Turecko®™ rozhodl, ze pfimétenym

méftitkem nadhrady je urok ve vysi Sestimésicniho priméru LIBOR plus 2 % p.a.

za kazdy rok po dobu, kdy bude c¢astka dluzena.’®

Prof. Marboe uvadi, ze ICSID a NAFTA tribunaly se ¢asto spoléhaji na uziti zakonné
urokové miry statu, v némz byla investice u¢inéna. Toto je ovSem podle prof. Marboe
nevhodné volba. Ta povazuje uziti zdkonné urokové miry tohoto stitu za relevantni
pouze v piipadée, jestlize uzitelnym pravem je vyluéné pravo hostitelského statu.
Vyjadiuje domnénku, ze v piipadé odpovédnosti stitu ma byt uzito mezinarodniho
prava, jez poskytuje pravidla ohledné uplné ndhrady Skody v piipadé poruseni
mezinarodni povinnosti. Kalkulace, ktera by nebyla zalozena na tomto standardu,
by nebyla v souladu s mezinarodnim pravem. V této souvislosti také prof. Marboe
pripousti, ze uziti Grokové miry hostitelského stitu by bylo v investicni arbitrazi
pfipustné, pokud by bylo zfejmé, Ze by investor volné penéZni prostfedky investoval

praveé v tomto stats. 34

Ripinsky a Williams poznamenavaji, Ze mnozstvi tribunalii se odvolava na takzvanou

rozumnou, spravedlivou nebo pfiméfenou urokovou miru, mnohdy vSak

31 \iz. Enron Creditors Recovery Corporation (dfive Enron Corporation) a Ponderosa Assets, L.P. vs.
Argentinska republika, ICSID ptipad ¢. ARB/01/3, Rozhodnuti ve véci 22. kvétna 2007.

318 Tamtéz, odst. 452.

39 VViz. PSEG Global a ostatni vs. Turecko, ICSID piipad &. ARB/02/5, Rozsudek, 19. ledna 2007.

320 Tamtéz, odst. 348.

%21\ MARBOE I., Compensation and Damages in International Law The Limits of “Fair Market Value,
Transnational Dispute Management 6, 2007, sv. 4 — dil 6, s. 33 - 34. Dostupny z:
http://www.transnational-dispute-management.com/article.asp?key=1166 [cit. 27. ¢ervence 2011]



bez zdivodnéni, pro¢ se k takovéto vysi troku ptiklonily. Déale poznamenavaji,
ze rozhodnuti zalozena na takovychto hodnotach nemaji zadnou systematickou

jurisprudencni vahu.3?

Shrnuto, metoda popsand jako pfistup investicnich alternativ se zdd byt nejvice
racionaln¢ ospravedlnitelnym zplisobem urCeni troku a zdd se byt preferovanou
metodou uzivanou tribundly. Vyhodou také je, ze tato metoda uziva pohyblivych sazeb
vice nez fixnich Uroka piedepsanych v kontextu narodniho prava mnohych stata.
Gotanda poznamenal®®, e pohybliva urokova mira 1épe reflektuje prevazujici
podminky trhu a bere 1épe na zietel devalvaci mény. Fixni sazby mohou vést
k pfemr$téné, respektive k nedostate¢né nahradé Skody podle aktualniho stavu trhu.
Ve vétsiné piipadl tak metoda investi¢nich alternativ nejlépe uspokoji pozadavek tplné
nahrady $kody a zajisti jednotnost praxe a predvidatelnost rozsudku. Samoziejmé vSak
existuji specifické situace, kdy je vhodné uzit i jinych metod, napf. jestlize je zalovany
nucen si vypuj¢it penézni prostiedky, je potom metoda vypajéni trokové sazby jisté

Vhodnéjsi.

%22 \/ RIPINSKY S., WILLIAMS K., Damages in International Investment Law, Britsky institut
mezindrodniho a komparativniho préava, 2008, s. 373.
%2 Tamtéz, s. 373.



4, Pripadova studie

Nasledujici ¢ast prace se vénuje detailni analyze vybranych rozhodcCich nalezi, jejim
cilem je na konkrétnich ptikladech dolozit teoretické koncepce popsané v predchozich
¢astech. Cilem této kapitoly je systematicky a ptehledné analyzovat kazdé z vybranych
rozhodnuti jako celek a umoznit tak na kazdém ptipadu zvlast nasledovat argumentacni
linii tribunalu, jez neni ,,Citelna®, jestlize jsou rozhod¢i nalezy citovany pouze v jejich

¢astech pro potieby argumentace ohledn¢ vybrané problematiky v pfedchozi kapitole.

Zvolena struktura popisu jednotlivych rozhodnuti sleduje totoznou stavbu. Na pocatku
popisu kazdého z rozhodnuti je definovano, podle jakého zdroje prava a podle jakych
arbitraznich pravidel dany tribunal rozhodoval, nasleduje stru¢ny popis posouzeni
otazky nahrady S$kody tribundlem, analyza rozhodnuti v zalezitosti ocenovani,
posouzeni ohledné kalkulace Skody a struény popis jednotlivych, tribundlem
projedndvanych otézek souvisejicich s ocefiovanim. V zavéru je popsan vyrok

rozhodc¢iho senatu ohledné uroku (v ptipadé, Ze bylo o uroku v dané véci rozhodovano).

Ptipady vybrané pro tuto kapitolu prace byly zvoleny tak, aby byly representativnim
vzorkem pro ukéazku starsi a novéjsi rozhodovaci praxe tribunali (s vazbou na Ceskou
republiku) a cCtendi tak posoudil, zda se rozhodnuti v oblasti nahrady Skody

V investi¢nich sporech s vyvojem ¢asu zménila.

41 CME Czech Republic B.V. (Nizozemi) vs. Ceska republika, UNCITRAL
pripad, Rozsudek 14. bi‘ezna 2003
Tento ptipad byl projednavan v rozhod¢im fizeni podle ArbitraZnich pravidel Komise
pro mezinarodni obchodni prdvo OSN (UNCITRAL). Pfi posuzovani otazky néhrady
Skody rozhod¢i senat vychazel ze zasady stanovené v BIT, ,arbitrazni tribunal musi
rozhodovat na zakladé zakona, bere pak v uvahu zejména, avsak ne vyhradne:
— platné zakony prislusné smluvni strany

— ustanoveni této smlouvy a dalsich smluv uzavienych mezi smluvnimi stranami
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— obecné zasady mezinarodniho prava. “

Dana BIT nadale stanovila, ,,pokud ustanoveni zakona kterékoli smluvni strany nebo
zavazky vyplyvajici z mezinarodniho zdkona, jiz v soucasnosti existuji nebo jiz byly
pozdéji ustanoveny mezi smluvnimi stranami navic k soucasné smlouve, obsahuji
narizeni, at uz obecna ci specifickd, kterd opraviwji k tomu, aby bylo s investicemi
investorit druhé smluvni strany zachdzeno lépe nez je uvedeno v soucasné smlouve, pak
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toto narizeni musi prevladat nad soucasnou smlouvou.”

Tribundl pfi své analyze doSel k zavéru, Ze pro uplatiiovani zdroji prava uvedenych
v BIT nestanovi BIT Zzadné pofadi. Obé strany sporu souhlasily s tim, ze v piipadé
konfliktu mezi zdkony pfislusné smluvni strany a mezinarodniho prava ma tribunal uzit

mezinarodni pravo.3?

Rozhod¢i senat se ve svych uvahach zabyval vyznamem mezinarodniho prava
v souvislosti s posilujicim vyznamem dohod o investicich. Moznost pfiznat narok
na odskodnéni, podle nazoru tribunalu, na zaklad¢ pravidel prava hostitelského statu
nebo dle podminek hostitelského statu ze soucasného mezinarodniho prava zmizela,
protoze je vyjadiovana v dohodach o investicich v tak vysokém poctu a formou
tak shodnych opatieni, Ze vlastné doslo k preformulovani systému obycejového prava

samotného.3?’

4.1.1 Pric¢inna souvislost

Tribunal konstatoval, Ze poskozeni investice investora bylo zplsobeno tlaky, které
vyvinula Medidlni rada proti investorovi. Rozhod¢i sendt v tomto piipadé posoudil
nékolik obecnych otazek v souvislosti s ndhradou Skody. Tribunal se odvolaval
na pravidla stanovena Komisi pro mezinarodni pravo OSN ohledné odpovédnosti statu
a zduraznil, Ze stat ma byt zodpoveédny za bezpravi vii€i zahrani¢nimu investorovi. Déle

tribundl poznamenal, Ze Zalobce nema bezpodminecné obdrzet vice nez je obnos plné

324 \liz. CME Czech Republic B.V. (Nizozemi) vs. Ceskd republika, UNCITRAL ptipad, Rozsudek
14. biezna 2003. odst. 396.

%% Tamtéz, odst. 397.

¥%° Tamtéz, odst. 400.

%7 Tamtéz, odst. 498.



nahrady $kody.**® Rozhod&i senat posuzoval otazku kauzality v souvislosti s testem
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pfi¢inné souvislosti, jak stanovena v mezinarodnim pravu.

4.1.2 Nahrada skody

V souladu sBIT, jakékoliv ptimé nebo nepiimé poskozeni investora musi byt
doprovazeno odskodnénim. Takovéto odskodnéni mé predstavovat pravou hodnotu
postizené investice. Tribunal konstatoval, Ze protizdkonna opatieni ohledn¢ vyvlastnéni
musi byt nahrazena. Tribunal se odvoldval na obecné¢ akceptované pravidlo
mezinarodniho obycejového prava, které stat zavazuje poskytnout plnou néhradu.
Tribundl déle citoval doktrinu Chorzowské tovarny a zdaraznil, Zze zalovany stat musi

odstranit v§echny nésledky nelegalniho jednani ¢i opomenuti Medialni rady.

4.1.3 Ocefiovani

Relevantni ustanoveni BIT a obecna pravidla mezinarodniho obycejového prava vedly
tribunal k rozhodnuti uréit vysi nahrady Skody pomoci metody spravedlivé trzni
hodnoty. Tribundl konstatoval, Ze mezindrodni pravo vyzaduje, aby odSkodnéni
eliminovalo dusledky protipravniho ¢inu. Pravidla pfijatd Komisi pro mezinarodni
pravo OSN ohledné odpovédnosti stati za Einy proti mezinarodnimu pravu stanovi
povinnost nahradit zptisobené Skody a pravidlo, Ze odSkodnéni musi pokryvat jakékoliv

finan¢né ohodnotitelné Skody vcetné ztraty zisku.

Rozhodgi tribunal se odvolaval na komentai k Umluvé Komise pro mezinarodni pravo
0 odpovédnosti statii za mezindrodné protipravni chovani, ktery stanovil, Ze odSkodnéni
odrazejici kapitdlovou hodnotu majetku odebraného nebo znic¢eného v disledku ¢inu
proti mezinarodnimu pravu se obvykle urcuje na zdklad€ spravedlivé trzni hodnoty
ztracen¢ho majetku. Pokyny Svétové banky ohledné zachézeni s ptimymi zahrani¢nimi
investicemi konkrétné stanovi, ze odSkodnéni bude obecné povazovano za odpovidajici,
pokud bude adekvatni, 0€inné a zaplacené bez zbyte¢ného odkladu, piicemz

za adekvatni by bylo povazovano takové odSkodnéni, které by vychdzelo ze spravedlivé

328 Mezirozsudek, odst. 580-583.
%29 Mezirozsudek, odst. 584-585.
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trzni hodnoty odebranych aktiv.**® S odvolanim na fadu mezindrodnich arbitrazi

se tribunal dale dovolaval uziti spravedlivé trzni hodnoty jako vhodné metody pro
urceni vyse odskodnéni.**

Pro podporu metody uréeni Skody pomoci spravedlivé trzni hodnoty tribunal citoval
ustanoveni smlouvy BIT ohledné pravidla ,,0 zemi poskytujici nejlepsi zachazeni®.
Piislusny odstavec uvadi, jestlize povinnosti podle narodniho prava jedné ze stran navic
vedle stavajici BIT obsahuji pravidla, at jiz obecna nebo konkrétni, kterd jsou
vyhodnéjsi nez pravidla stanovend stavajici BIT, pak takova pravidla, do té miry,
do jaké jsou vyhodnéjsi, dostanou prednost pred stavajici BIT. Tribunal vybral
za piiklad dvoustrannou smlouvu o investicich uzavienou mezi Ceskou republikou
a Spojenymi staty americkymi, jez stanovila, ze odSkodnéni musi pfedstavovat
ekvivalent spravedlivé trzni hodnoty vyvlastnéné investice v okamziku bezprostiedné
predtim nez byl akt vyvlastnéni proveden. Tribunal dosSel k zavéru, ze zalovany je proto
povinen poskytnout Zzalujici strané¢ nikoli méné nez spravedlivou trzni hodnotu,
atopokud by byl pojem spravedlivé odSkodnéni ptedstavujici skute¢nou hodnotu

interpretovan jako &astka mensi nez spravedliva trzni hodnota.®*

4.1.4 Datum rozhodné pro vymérieni nahrady Skody

V souvislosti s datem rozhodnym pro stanoveni spravedlivé trzni ceny ztracené
investice se tribunal pfiklonil k ndzoru, Ze rozhodny okamzik nastal pfed dovrSenim
poruseni BIT Zalovanou stranou. Toto bylo podle minéni rozhod¢iho sendtu v souladu
S mezinarodnim obyc¢ejovym pravem, s danou BIT i s jedndnim mnohych tribunala

zabyvajicich se mezinarodnim pravem.>*

4.1.5 Kalkulace vySe Skody
Tribunal disledné analyzoval znalecky posudek ohledné vypoctu vyse Skody (odhadu
hodnoty investice) a doSel k zavéru, Ze upraveny vypocet diskontovaného penézniho

toku v dusledku jeho zévislosti na spornych pfedpokladech mize slouzit pouze jako

30 Viz. CME Czech Republic B.V. (Nizozemi) vs. Ceskd republika, UNCITRAL ptipad, Rozsudek
14. brezna 2003. odst. 501.

3! Tamtéz, odst. 502.

%% Tamtéz, odst. 500.

%% Tamtéz, odst. 492.



potvrzeni ndlezu tribundlu v hodnoceni nabidky podnikatelského subjektu, ktery poskytl

pevnou hodnotu za investici.***

Tribunalu bylo také ptedloZzeno ohodnoceni investice analytiky335. Rozhod¢i senat vsak
konstatoval, ze takovato ohodnoceni nemaji byt v daném ptipadé brana v uvahu, jelikoz

diky existenci nabidkové ceny za investici existuje spolehliv&jsi ohodnocen. 3%

Tribunal vyhodnotil, Zze ocenéni spolecnosti na zékladé¢ hodnoty podilu spolecnosti

v minulosti neni pfij ateln;'/.337

V arbitrazi byla pfedstavena metoda analyzy diskontovanych penéznich tokd pomoci
analyzy obchodnich multiplikétord, hodnoty pro investi¢ni spolecnost byly srovnavany
s primérnymi hodnotami 29 srovnatelnych spolecnosti v celém svéte. Tato metoda
je béznym zptisobem, pomoci které kupujici a prodavajici ocenuji prosperujici podniky.

Tribunal se vSak nepiiklonil v daném piipad¢ k akceptovani této metody.338

4.1.6 Redukce podilu
Na pocatku arbitraze vlastnil zalobce 99 % podilu investi¢ni spole¢nosti. Jako vysledek
paralelni ICC arbitraze byl podil omezen na 93,2 %. Na zéaklad¢ tohoto tribunal take

redukoval vyplacenou hodnotu nahrady.3*

4.1.7 Uroky

Tribunal usoudil, Ze pfiznani naroku na urok nachazi svlij zdklad v BIT. Ta obsahuje
zasadu mezinarodniho prava, kdy v pfipadech vyvlastnéni musi byt spravedlivé
odSkodnéni poskytnuto té strané, jejiz majetek byl vyvlastnén, resp. jeZ byla pfipravena
o investici. Jestlize vyplata takovéhoto odSkodnéni byla zadrzovana (do¢asné) v rozporu
s ustanovenimi BIT, mtze toto odskodnéni byt spravedlivé pouze tehdy, jestlize bere

Vv tivahu opozdénou platbu a je pfiznan narok na vyplatu uroku.

3% Tamtéz, odst. 604.

%% Finanéni data v daném piipadé byla zaloZena predeviim na posudcich burzovnich opci, posouzeni
analytikt atd.

3% Tamtéz, odst. 607-6009.

37 Tamtéz, odst. 610-611.

%% Tamtéz, odst. 166.

% Tamtéz, odst. 620.



Zarovei smluvni pravo statu zajistovalo arok pii pozdnich platbach. Zalobce byl proto

opravnén, aby mu byl pfiznan narok na urok na odSkodnéni za poruSeni BIT a aby tak

dostal plné odskodnéni.**°

Tribunal konstatoval, Ze podle preceden¢niho pravidla v souladu se zésadami

mezindrodniho prava mezindrodni tribunaly v piipadé vyvlastnéni uznaly arok k datu,

d.341

kdy nastalo vyvlastnéni. Tribunal tuto zasadu neuzil pro dany pfipa Rozhod¢i senat

pfiznal urok od data zah4jeni arbitrazniho Fizeni az do dne Ghrady.>*

Tribundl konstatoval, Ze s ohledem na mezindrodni pravo arbitrdzni tribundly
v minulosti pfiznavaly narok na sloZeny urok ¢i urok z uroku jen zfidka, nicméné
rozhod¢i senat poznamenal, ze v poslednich letech se praxe zacala obracet. V souladu
se zasadami mezindrodniho préava tribunal nestanovil ve svém rozhodnuti slozeny urok,
nebot’ idelem odskodnéni je v plném rozsahu kompenzovat utrpénou $kodu. Ceské

pravo potom stanovuje sloZzeny urok pouze na zdkladé dohody mezi stranami.>®

340 Tamtéz, odst. 628-629.
31 Tamtéz, odst. 634-635.
2 Tamtéz, odst. 630.

3 Tamtéz, odst. 642-649.



42 Renta 4 SV.S.A, Ahorro Corporacion Emergentes F.l., Ahorro
Corporaciéon Eurofondo F.I., Rovime Inversiones SICAV S.A., Quasar de
Valores de Valors SICAV S.A., Orgor de Valores SICAV S.A., GBI 9000
SICAV S.A.vs. Ruskad federace, SCC pripad ¢.24/2007, Rozsudek,

20. &ervence 20124

Tento pfipad byl projednavan v rozhod¢im ftizeni podle Rozhod¢ich pravidel
Stockholmské obchodni komory. Pi posuzovani otdzky nahrady Skody rozhod¢i senat
vychazel ze zasady stanovené v ¢lanku 10 odstavce 3 ptislusné BIT:
,» Rozhodnuti rozhodciho soudu ma byt zalozeno na:
— ustanovenich této Dohody
— domaci legislative strany, na jejiz uzemi byla investice ucinéna, zahrnujic pravidla
ohledné konfliktu prava

3

— vSeobecné uznavanych normach a principech mezindarodniho prava.

4.2.1 Nahrada skody

Zalobci se domnivali, Ze by méli byt kompenzovani ve vysi rovné trzni hodnots
spole¢nosti (imérng, dle jejich podilu na spole¢nosti), jakou by méla, pokud by nedoslo
k opatfenim s G&inky vyvlastnéni.**® Takovato o&ekdvana hodnota musi dle Zalobci
zohlednit skutecnost, Zze dne 23. listopadu 2007 (den rozhodny pro ocetiovani podle
pojeti Zalobcll) byla trzni hodnota nulova, a proto ma byt nahrazena zpiisobem ocenéni
Yukosu jako pokracujiciho podniku, jestlize by provoz podniku nebyl pferusen
opatfenimi zalovaného vedoucimi k vyvlastnéni. Dle zalobcti by dale nahrada Skody
méla vyloucit jakékoli poklesy v hodnoté zpisobené samotnou hrozbou vyvlastnéni.

Dusledkem toho, jak se Zalobci domnivali, je vhodnou metodou, jeZ méla byt uZita

A4 < ry e .y . T , C v , v N . . v o
3% Vigichni Zalobci v tomto arbitraznim Fizeni byli §pan&lské spolecnosti, tfi z nich investi¢ni fondy a &tyfi

akciové spole¢nosti. Zalobci podali Zalobu u Stockholmské obchodni komory proti Ruské federaci tvrdic,
ze ruskd ropnd spolecnost Yukos, do niz zalobci investovali prostfednictvim americkych depozitnich
certifikatd byly vyvlastnény ruskou vladou, jakozto disledek poruseni vykonné a soudni moci.
Dtsledkem rozhodnuti o jurisdikci z roku 2009 byly Zzaloby tii ptivodnich zalobcl zamitnuty, ze
zbyvajicich Ctyt zalobcl jedna spolecnost zanikla akvizici s jinym Spanélskym fondem. Pfipad, ktery byl
pivodné znamy pod nazvem Renta 4 je proto dnes uvadén jako Quasar de Valores.

% Viz. Renta 4 S.V.S.A, Ahorro Corporacién Emergentes F.I., Ahorro Corporacién Eurofondo F.1I.,
Rovime Inversiones SICAV S.A., Quasar de Valores de Valors SICAV S.A., Orgor de Valores SICAV
S.A., GBI 9000 SICAV S.A. vs. Rusk& federace, SCC piipad ¢. 24/2007, Rozsudek, 20. ¢ervence 2012,
odst. 187.



ke kalkulaci vySe nahrady Skody, urCeni posledni burzovni hodnoty Yukosu pied

o 346
hrozbou vyvlastnéni.

Zalobci zdiraznili, e den 14. duben 2004 lze povazovat za posledni den spolehlivé
burzovni ceny Yukosu, jelikoz tento den bezprostiedné predchazel zprave ministra dani
ohledn¢ danového naroku za rok 2000 a okamziku zmrazeni majetku k 15. dubnu 2004,

jejichz vysledkem bylo vyrazné vychyleni v trendu burzovni ceny Yukosu.**

4.2.2 Diikazy

Zalobci podlozili své tvrzeni analyzou nékolika univerzitnich profesorti. Prof. Richard
S. Ruback vzal v jeho odborném stanovisku pii ocenovani vyse vzniklé Skody do tivahy
pro porovnani skupinu Etyf ruskych ropnych konkurentii spolecnosti Yukos a jejich
hodnotu burzovniho podilu pfed 14. dubnem 2004 a zménu jejich burzovni ceny
do 23. listopadu 2007. Na zaklad¢ tohoto porovnani pak odhadl moznou burzovni
hodnotu Yukosu v ptipadé, ze by nedoslo k Zalobcovym opatienim, které byly
predmétem sporu.>*® Prof. Ruback déale potvrdil jeho srovnavaci analyzu tim,
ze porovnal hodnotu spole¢nosti, ktera nabyla vétSinu majetku spole¢nosti Yukos
v dobé pted nabytim spolecnosti Yukos a po jeho nabyti a k takto zjisténé nabyvaci
hodnoté spolecnosti Yukos pricetl dale vytézek z likvidacni aukce zbytkového majetku
spolecnosti Yukos. Vysledek tohoto vypoctu a vypoctu pii pouZziti metody komparace
(srovndni zmény burzovni ceny konkurenénich spolecnosti v pfislusném obdobi) byl

srovnatelny.**

4.2.3 Oceinovani

Na uvod je nutno poznamenat, ze tribundl po vSeobecném zvaZeni srovnatelnosti
rozsudku ve véci Roslnvest Co UK Ltd vs. Ruska federace® s ptedmétnym sporem
neuzil tyz metody ocenovani, ackoli se ztotoZnil s nalezem tribunalu ve véci

RoslInvest Co UK. Dle ndzoru rozhod¢iho senatu ve sporu Renta 4 nebyly oba piipady —

346 Tamtéz, odst. 191.
7 Tamtéz, odst. 192.
8 Tamtéz, odst. 193.
349 Tamtéz, odst. 194.
%50 \/jz. Roslnvest Co UK Ltd vs. Ruska federace, SCC piipad, Rozsudek, 12. zaii 2010.



a¢ oba souvisejici s investici do spole¢nosti Yukos a s poSkozenim investice tymiz

zéasahy zalovaného — srovnatelné v okolnostech a podminkéch investice.**

Rozhod¢i senat zkonstatoval, ze definice hodnoty investice nemuze byt pouhym
odkazem na snizenou hodnotu jméni ve spole¢nosti Yukos. Zalobci byli menginovymi
akcionafi s velmi malou moznosti ¢init rozhodnuti spolecnosti. Tribunal konstatoval,
ze celkovd hodnota investice mohla byt ovlivnéna, at’ uz pozitivné¢ nebo negativné,
faktory jako kvalita managementu spolecnosti Yukos, efekty vladni ekonomické
politiky ohledné legislativy a zvraty na mezinarodnich trzich.**> Rozhod&i senét nejprve
konstatoval, ze by teoreticky mohl souhlasit s argumentem strany zalobcl a teorii
prof. Rubacka, Ze hodnota portfoliové investice je jednoduse dana trhem; rozhod¢i senat
také uvedl, Ze by se mohl ztotoznit s kritikou teorie prof. Rubacka ze strany Zalovaného.
Zalobce vyjadtil zaporné stanovisko k uzitému pojmu trh, zdiraznil, Ze je v souvislosti
s trhem nezbytné posoudit posledni spolehlivou trzni cenu investice a zhodnotit budouci

353

VyVoj trhu.

Rozhod¢i senat konstatoval, Zze argumentace pouzita Zzalovanou stranou nebyla
presvédciva. Sice povaha analyzy prof. Rubacka nechala dle rozhod¢iho senatu
otevienou moznost namitce piesnosti, makroekonomické ukazatele vSak podaly
nesporné dikazy o tom, Ze podily ve spolecnosti Yukos by vyznamné stoupaly
V prib&hu ¢asu. Tribunal vyjadril pfesvédéeni, ze vyznamnéjsi nez precizni Cisla je fakt,
ze pivodce zasadni deprivace investice se nemuze zbavit odpovédnosti tim, ze trva
na prokdzani detailni presnosti pfedloZzené analyzy a zaroven sam neptfedklada

alternativu k jiZ existujici analyze Zalujici strany.354

I kdyz tribunal wuznal, ze ncktefi ze zZalobcti zakoupili jejich podily pred
15. dubnem 2004 (den, kdy bylo ,,vyhrozovano* vyvlastnénim) a néktefi az po tomto

datu, to vSak neznamend, ze by méli byt investofi zbaveni naroku na ndhradu

5! Tamtéz, odst- 195 — 203.

%2 \/iz. Renta 4 S.V.S.A, Ahorro Corporacién Emergentes F.I., Ahorro Corporacién Eurofondo F.1I.,
Rovime Inversiones SICAV S.A., Quasar de Valores de Valors SICAV S.A., Orgor de Valores SICAV
S.A., GBI 9000 SICAV S.A. vs. Ruska federace, SCC piipad ¢&. 24/2007, Rozsudek, 20. Gervence 2012,
odst. 204 a 205.

%3 Tamtéz, odst. 206.

34 Tamtéz, odst. 212.



za vyvlastnéni.**® Rozhod&i senat po fadném zvaZeni - berouc na zfetel hodnoty
za jednotku barelu na jate roku 2003 a v okamziku vyvlastnéni - prohlasil, ze okamzik,
kdy zalobci investovali do podilu v ropné spolecnosti byl velmi vhodnym momentem
pro danou investici. Stejné tak konstatoval, ze okamzik vyvlastnéni byl taktéz vhodnym

momentem pro stat, aby ropnou spole¢nost vyvlastnil.®*°

Rozhod¢i senat prohlésil, Ze Zzalobcim nemtize byt upfena kompenzace za to,

7 Tribunal rovn&z

ze nepredvidali vyvlastnéni spoleCnosti zalovanou stranou.
konstatoval, Ze je znamou zasadou mezinarodniho prava, ze ndhrada Skody nemuze byt
redukovana na zéklad¢ faktu, ze ofekavané budouci vyvlastnéni snizilo trzni hodnotu

majetku.>*®

Rozhodc¢i senat usoudil, ze vynesenim rozhodc¢iho nalezu neutrpi zalovany zadné ztraty,
které by v sobé nesly element pokuty za nelegalni vyvlastnéni, to by totiz bylo mimo
jurisdikci rozhod¢iho senatu. Tribundl usoudil, Ze svym rozhodnutim pouze natidi
zalovanému ,,platit za to, co vzal®“ v hodnoté v okamziku vyvlastnéni, aniz by bral do
uvahy benefity, které Zalovanému mohly vzniknout disledkem takovéhoto jednani,

at’ uz v podobé &istého vynosu nebo disledkem usp&chu svého jednani.**®

Rozhod¢i senat zdiraznil, Ze je béZné, aby mezinarodni tribundly, jeZ shledaly Zalobce
odpovédnym za ztraty, nezabranily nahradé skody pouze z toho divodu, Ze vySe ztraty
nemohla byt urdena s jistotou.*®® Rozhodgi senat pripustil, Ze bylo t&7ké s jistotou urdit
jaké by byly podily Zalobctli, pokud by nebyly znehodnoceny dotéenymi opatfenimi
a pokusil se spravedlivé odhadnout tuto hodnotu, aby nedoSlo k penalizaci Zadné
ze stran (a to proto, jelikoZ se nejednalo o nezdkonné vyvlastnéni, nybrz vyvlastnéni
bez nahrady). Rozhod¢i senat zkonstatoval, ze za situace, kdy Zzalovany nenabidl
alternativu urceni vySe Skody a Zzalujici uznali autoritu tribunalu uzit model prof.

Rubacka, rozhod¢i senét zkonstatoval, Ze tento model representuje fadné métitko urceni

%55 Tamtéz, odst. 214.
356 Tamtéz, odst. 214.
%7 Tamtéz, odst. 214.
%58 Tamtéz, odst. 199.
359 Tamtéz, odst. 214.
360 Tamtéz, odst. 215.



aktualni hodnoty zalobcovych podilti. Tribunal zamitl Zalobcliv argument, Ze ocenovani
podle modelu prof. Rubacka je pftili§ spekulativni (jelikoz se podle ndzoru zalované
strany hodnota akcie ve spolecnosti Yukos nikdy nepiiblizila hodnoté 35,97 USD),
rozhod¢i senat uzil ovSem protiargument, ze zalovany nedal nikdy Yukosu pftilezitost
takové hodnoty akcie dosahnout. Tribunal tedy odmitl ignorovat ekonomickou analyzu
prof. Rubacka, protoze zalovany zpusobil vyvlastnéni Yukosu a tim potlacil bursovni
hodnotu podniku a sam nenabidl alternativni ocefiovaci metodu. Tribunal se plné
spolehl na model prof. Rubacka a jako rozhodné datum pro ocenovani urcil
19. prosinec 2003, kdy zalobci ucinili prvni koupi podilu v Yukosu (v hodnoté
10,80 USD za akcii).®*

Zalobci uznali, Ze tribunal mohl upravit model prof. Rubacka odedtenim jakychkoli
dani, které byly legitimné dluzeny Yukosem a jakékoli jméni Yukosu, které bylo
vyvedeno z Ruska majoritnimi vlastniky a manazery. (Tribunél podotkl, ze zalovany

s timto nesouhlasili).*

4.2.4 Namitka investorova chovani

Ackoli zalovany vznesl namitku, ze vyse nahrady Skody ma byt sniZzena se zfetelem
na chovani zalobct jako investort, ktefi se dle zalovaného méli soustfedit pouze
na spekulativni investici do podili spolecnosti v nouzi (a méli tak vyuZit ,,mizerného*
momentu). Tribundl vSak konstatoval, Ze investice nesmi byt posuzovana dvojim
zpusobem a ovliviiovat pfistup k ocenovani ohledné Skody. Jestlize se jednou investor
kvalifikuje jakoZto chranény investor podle investicni dohody, neexistuje zde zadny
zpiisob, jak uzit alternativni metody nahrady Skod zohlediiujic imysl vlastnika, jehoZ
prava jsou predmétem sporu. Vlastnictvi podilu v pravnické osobé predstavuje podil
namajetku a goodwill. Moznost individudlniho akcionafe obchodovat s jeho
kapitdlovou ucasti nikterak neméni hodnotu jeho prav nebo pfistup k ocenovani jeho
ztrat. Namisto toho likvidita dot¢ené¢ho jméni je vyznamnym elementem pii urCovani

hodnoty tohoto jméni.**®

%! Tamtéz, odst. 216.
362 Tamtéz, odst. 211.
363 Tamtéz, odst. 219.



4.2.5 Datum rozhodné pro vyméieni nahrady Skody

Zalobci se domnivali, e by méli byt kompenzovani v trzni hodnoté rovné jejich
umérnému podilu ve spolecnosti Yukos k 23. listopadu 2007, ke dni ,,konfiskace* tedy
k okamziku, kdy byl Yukos odstranén zregistru spolecnosti jakozto dusledek
likvidaéniho procesu prohlaseného Moskevskym obchodnim soudem. Zalobci
argumentovali, Ze takovyto zpusob nahrady je v souladu s oby¢ejovym mezinarodnim
pravem pro piipad zékonného vyvlastnéni a také s ¢lankem 6 piislusné BIT. (Zalobci
tvrdili jiz ve fazi rozhodovani o jurisdikci, Zze nemohou zadat nahradu za nezakonné

vyvlastnéni.)®®*

Zalovany zpochybnil datum 23. listopadu 2007 jako rozhodné datum pro vyméfeni
nahrady Skody a pokladal otazku, jak mohli zalobci argumentovat, ze k vyvlastnéni
doslo v listopadu 2007, coz bylo n¢kolik let po vétsin€ udalosti vedoucich k vyvlastnéni
a vice nez jeden rok poté, kdy podali Zalobu ohledné vyvlastnéni. Zalovany déle tvrdil,
ze 7adné vyvlastnéni nenastalo a také, Ze neni jeho povinnosti hledat ndhradni datum,

jiné nez stanovili Zalobci, kdy k vyvlastnéni mohlo dojit.365

Tribunél konstatoval, Ze zalovany mohl navrhnout vhodné&j$i datum a mohl uvést jiné
rozumngéjsi tvrzeni radéji nez popirat, ze tvrzena opatfeni neméla ti¢inek na vyvlastnéni.
ProtoZe tribunal zavrhl takovéto popirani zalobce, logicky tribundl uznal datum

23. listopadu 2007 jako datum rozhodné pro vyméfeni néhrady skody. **°

Dle nélezu tribunélu byla posledni spolehliva bursovni cena podila spole¢nosti, jez byla
investici, dne 19. prosince 2003 (den, kdy byly nabyty prvni akcie tim ze Zalobci, jenz
ucinil investici jako prvni). Tento den sice nebyl okamZikem, kdy byly nabyty vSechny
podily Yukosu Zalobci, cena 10,80 USD (hodnota akcie Yukosu dne 19. prosince 2003)
byla ptiblizné€ o 23 % niz§i, nez cena akcie dne 14. dubna 2004 (den bezprostfedné pred
vyhlaSenim vyvlastiujicich opatieni), av§ak tribunal se imysIné piiklonil k této korekci
za ucelem snizeni hodnoty (downward adjustment). Downward adjustment mutze byt

dle nazoru tribunalu méné preciznim zpusobem ziskani kone¢né hodnoty, nicméné

%4 Tamtéz, odst. 188.
%3 Tamtéz, odst. 190.
%6 Tamtéz, odst. 190.



adekvatnim, zohlediiujicim mnohé namitky, jez byly vzneseny ohledn¢ Zaloby,
beroucim do tvahy navrh Zalobcl upravit hodnotu vypocitanou na zakladé modelu

prof. Rubacka a zabrafujicim nespravnému ohodnoceni investice.

4.2.6  Uroky

Zalobce pozadoval thradu tiroku za obdobi mezi 23. listopadem 2007 do okamziku
vyneseni nalezu. Ptislusna BIT a zadné ustanoveni ruskych zakonl, na které bylo
stranami sporu odkazovano, neobsahovaly Upravu ohledn¢ troku. Za téchto okolnosti
tribunal rozhodl, Ze pozice Zzalobci mé podklad v tadnych opatfenich ohledné
kompenzace zalozenych na obecnych principech mezindrodniho prava a zalobci maji
byt navraceni do pozice, Vv jaké by byli, pokud by pfislusna BIT nebyla porusena.
To znamenalo, Ze Zalobcim maji byt nahrazeny Skody zplsobené vyvlastnénim Yukosu
a také Skody z neziskanych droku, které by mohli ziskat, pokud by k poruseni BIT
nedoslo. Tribunal se odvoldval na Johna Gotandu a mezinarodni autority jim citované
v ¢lanku ,,A study on interest*®®. Proto tribunal priznal narok na ndhradu slozeného
tiroku. Zalobce také nezpochybnil tvrzeni Zalovanych, Ze stfednédobé fixace tirokové
miry v americkych dolarech k 23. listopadu 2007 dosahovala hodnoty 6,434 %. Tato
ro¢ni urokova mira, pocitana od 23. listopadu 2007 do okamziku zaplaceni nahrady

skody, pak byla pfiznana rozhod&im senatem Zalobctim. **°

37 Tamtéz, odst. 215.

%8 GOTANDA J., A Study on Interest, VI Dossiers of the ICC Institute of World Business Law, 19-28,
2008.

%9 Viz. Renta 4 S.V.S.A, Ahorro Corporacién Emergentes F.I., Ahorro Corporacién Eurofondo F.1I.,
Rovime Inversiones SICAV S.A., Quasar de Valores de Valors SICAV S.A., Orgor de Valores SICAV
S.A., GBI 9000 SICAV S.A. vs. Rusk& federace, SCC piipad ¢. 24/2007, Rozsudek, 20. ¢ervence 2012,
odst. 226.



5. Zavérecné shrnuti

5.1  Vhodny zpiisob niahrady skody

Mezinarodni obycejové pravo uznava, v kontextu poruSeni povinnosti stanovené
mezinarodnim pravem,*”® za prosttedky ndhrady S$kody (za reparaci) restituci
(restitution), kompenzaci (compensation) nebo satisfakci®’* (satisfaction). V souvislosti
S investicnimi spory tribundly o ndhradé¢ Skody ve formé restituce a satisfakce

rozhodnou pouze ziidka, investoii vétSinou zadaji kompenzaci.

Komise pro mezinarodni pravo se ale domniva, ze v pfipadech poruseni zavazki
mezinarodniho prava je restituce primarnim opravnym prostfedkem. Pouze v pripadech,
kdy neni restituce (naturdlni restituce, restitution in kind) mozna nebo pozadovana,
pfijde na ftadu kompenzace:.372 Protoze vétSina zalobcli v rozhodCich fizenich
souvisejicich s investicemi z4dd pouze penézni ndhradu Skody, obvykly opravny

prostiedek témét vzdy predstavuje penézni nadhradu.

5.2  Nahrada Skody

Pfiznand néhrada Skody by méla odraZet Skody, které investor skute¢né utrpél, vcetné
vSech naslednych §kod. Pro BIT je typické, Ze obsahuji ustanoveni o odSkodnéni pouze
Vv ptipad¢ vyvlastnéni. Rozhod¢i senaty se proto pfi stanoveni vySe nahrady Skody,
jestlize pfislusna BIT o formé ndhrady Skody a zplsobu stanoveni jeji vySe ml¢i, nebo
jestlize neexistuje nijakd uzitelnd dohoda na ochranu investic, musi spoléhat

na mezinarodni obyc¢ejové pravo.

Vychozim bodem pro tribunaly rozhodujici podle mezinarodniho prava®” ohledné

urcovani vyse Skody je princip plné nahrady. Tento princip vyZaduje, aby se poskozena

70 poruseni mize mit mnohé podoby, at’ uz je jim konani ¢i nekonani, oboji pfimo namifené proti
konkrétnimu investorovi, nebo obecna opatfeni, jez pouze ve svém dusledku a nepiimo poskozuji
investici (piikladem by mohlo byt zdkonodérstvi hostitelského statu, které by bylo natolik pozménéno,
Ze investorova investice by byla poskozena, nebo by dokonce zanikla).
37 Nejcastéji se jedna o uspokojeni pohledavky.

2 Komentat k Umluvé Komise pro mezinarodni pravo o odpovédnosti stati za mezinarodné protipravni
chovani, ¢l. 28, odst. 3, s. 99.
3% Jednim z pravnich zéklad pro pouziti mezinarodniho prava je vedle Statutu mezinarodniho dvora
taktéz Umluva ICSID: ,,... [S]oud rozhodne spor v souladu stakovymi pravidly prava, na kterych



strana dostala do stejné pozice, v niz by byla, pokud by k poruseni jejich prav vibec
nedoslo. Nahrada Skody je tradi¢n¢ posuzovana s ohledem na (1) skutecné ztraty
(damnum emergens), (2) usly zisk (lucrum cessans), (3) investi¢ni vydaje a (4) Groky.
Jako méfitko nahrady Skody Casto slouzi sniZzeni hodnoty investice. Investicni vydaje

a usly zisk se taktéz casto uzivaji jako prostfedek k urceni hodnoty investice.

Vypocet vyse nahrady Skody muze byt slozitym ukolem, jenz Casto vyzaduje zapojeni
odbornikli v oblasti ocenovani. Rozhodujici faktory a parametry pro ocenovani zavisi
na povaze porusen¢ho zavazku a okolnostech konkrétniho ptipadu. Neexistuje zadné

jednotné pravidlo pouzitelné ve vSech ptipadech.

5.2.1 Damnum emergens

Skutecné ztraty nebo vzniklé ndklady se obvykle vypocitavaji na zaklad¢ skute¢né trzni
hodnoty (real market value). Pro stanoveni vzniklych ztrat se pak (mimo jiné) pouZzivaji
tyto metody:

e  ucetni hodnota: ¢ista hodnota aktiv (podniku);

e  investi¢ni hodnota: skute¢né investovana ¢astka (pted poskozujicim jednanim);

o likvida¢ni hodnota: ¢éstka, jiz by ochotny kupujici zaplatil za investici ochotnému

prodavajicimu v procesu likvidace.

Piikladem vniklych ztrat je znehodnoceni trzni hodnoty aktiv zavinéné nezdkonnym
jednanim hostitelského statu nebo ztraty vzniklé pifimo ¢i nepiimo v souvislosti
s nezdkonnym jednanim hostitelského statu (tato ztrata muze mit rizné formy,
napt. ztrata vlastnictvi jako vysledek pfimého, nepfimého nebo postupného

vyvlastiiovéni (creeping expropriation), placené dan&*’* apod.).

se dohodnou smluvni strany. Pri neexistenci takové dohody pouZije soud pravo statni smluvni strany
sporu a takovd pravidla mezindrodniho prdva, kterd mohou byt pouzitelnd.” Cl. 42, odst. 1 Umluvy
ICSID.

74 Je ovsem nezbytné podotknout, Ze otdzka zdanéni a jejich pripadného ucinku rovnému vyvlastnéni
je pomérné slozitou zalezitosti; multilateralni dohody na ochranu investic, napf. Smlouva o energetické
charté, obsahuji celou fadu vyjimek ohledné uziti ochrany investic v souvislosti s daiovymi opatfenimi
statd.



5.2.2 Lucrum cessans

Mezinarodni pravo umoziiuje nahradu uslych ziskd. Pfizndni ndhrady za uslé zisky
jevsouladu scilem odskodnit investora v plné vysi. USIé zisky mohou tvofit Cast
odSkodnéni ptiznaného v arbitrazich vzniklych z rznych poruSeni chranénych prav
investora (at' jiz se jednd o piipady vyvlastnéni, ¢i pfipady s vyvlastnénim
nesouvisejici). Uslé zisky budou vSak ptiznany pouze v piipad¢, ze nejsou spekulativni,
tzn. v ptipadech, kde investice zaznamenala ziskovost nebo kde existuji jasné ukazatele
budoucich ziskti. Do vypoétu budoucich ziskii musi byt také promitnut prvek rizika.
Rozbor nalezt tribunalt ndm vsak ukazuje, ze za urcitych okolnosti mize byt narok
na uslé zisky ptiznan 1 v ptipadech, kdy pfislusné podnikani nebylo v dobé poruseni
chranéného prava investora®”™ aktivni a kdy neexistovaly zaznamy o ziskovosti

z minulosti.>"

Obecné plati, ze dikazy musi s dostateCnym stupném jistoty ukazovat, ze kdyby
nedoslo k protipravnimu jednéni, bylo by ziskii dosazeno. Rozhod¢i soudy maji jinak
tendenci povazovat uslé zisky za piili§ nejisté a spekulativni. Rozhod¢i soudy
se zdrahaji pouzivat vlastni odhady®’ investorti v oblasti budoucich pen&Znich tokd
nebo ziskli (jak jsou vyjadieny v podnikatelskych planech nebo podobnych
dokumentech) bez jakékoliv dalsi dikazni podpory. Existuji ale i piiklady rozhodc¢ich
soudii, které pfijaly vlastni dikazy investora, a zdlraznily, ze podnikatelsky plan

je nejlepsim ditkazem.*"®

Pro vypocet uslych ziski je Siroce pfijimana metoda vypoctu spravedlivé trzni hodnoty
(fair market value). Skute¢na trzni hodnota (nikoli vzdy totozny pojem s vyrazem
spravedlivd trzni hodnota) se pouZiva v pfipadech piimého vyvlastnéni,

ale n&kolikrate®” byla pouzita i v pfipadech s vyvlastnénim nesouvisejicich.380

375 Jako priklad miizeme uvést situaci, kdy investor ziskal koncesi na pruzkum a t€Zbu, aktivni ¢innost
v dobé poruseni ochrany investora vsak jesté nebyla zahajena.

378 Toto je situace, kdy navrhovatel musi piedlozit jiné dikazy o uglém zisku neZ napf. u&etni knihy.

37 Viz. napt. Autopista Concesionada de Venezuela, C.A. vs. Bolivijska republika Venezuela, ICSID
piipad & ARB/00/5, Rozsudek, 23. zafi 2003; PSEGGIlobal a ostatni vs. Turecko, ICSID piipad
¢. ARB/02/5, Rozsudek, 19. ledna 2007.

378 Viz. napt. ADC Affiliate a spol. vs. Madarsko, ICSID piipad &. ARB/03/16, Rozsudek, 2. fijna 2006.
379 Viz. napt. Enron Creditors Recovery Corporation a Ponderosa Assets, L.P. vs. Argentinska republika,
ICSID pfipad ¢. ARB/01/3, Rozhodnuti o jurisdikci, 14. ledna 2010.



Vzhledem Kk tomu, ze rozhod¢i soudy maji tendenci povazovat usly zisk za nejisty
a spekulativni, bude v kazdém jednom rozhod¢im fizeni nezbytné piedlozit diukazni
podporu prokazujici pravy opak. Ptikladem vhodnych dikazii by mohly byt smlouvy,
které jiz byly uzavieny s budoucimi klienty, prondjem zafizeni nebo tdaje z minulosti

(pokud byl investici naptiklad nakup podniku v provozu).

Zaveérem jen nutno uvést, aby zaloba za usly zisk byla zivotaschopnd, je nezbytné
poskytnout tribunalu presvéd¢ivy dikaz, ze by k této ztraté nedoslo, pokud by nedoslo
K protipravnimu zasahu do prav investora hostitelskym statem (at’ uz i nepfimo),

a to s velkou mirou jistoty.

5.2.3 Investi¢ni vydaje

Investi¢ni vydaje predstavuji kapital vynaloZzeny v souvislosti s investici, napt. naklady
na planovani, kapitdlové pfispévky a uvéry, finanéni ndklady (dluhovéd sluzba
a poplatky za bankovni zaruku), marketingové néaklady, ndklady na aktiva vlozena
do investice, naklady na nabor a st€hovani pfislusnych zaméstnanct, cestovni
a ubytovaci néklady, pojisténi, poradenstvi, ndklady na telefon apod. Opravnénost
investi¢nich vydaji mize zaviset na nékolika faktorech; zda tyto naklady byly spojeny
s investici, zda jsou spojeny s investorem, zda nejsou zjevné nepiiméiené a zda jsou

podpoieny dostatecnymi dikazy.

Je skuteCnosti podloZenou existujici judikaturou, Ze vedlej$i vydaje mohou byt
nahrazeny také pokud byly pfiméfené vynaloZeny na napravu $kod a jiné zmirnéni ztrat

vzniklych v dusledku poruseni chranéného prava investora.

5.2.4 Uroky
Rozhod¢i sendt miiZze rovnéz priznat narok na nahradu urokd. Praxe tribunalti ukazuje
tendenci k piiznavani slozenych urokt (compound interest). Uroky se poéitaji ode dne

splatnosti ndhrady Skody, vyneseni rozsudku nebo podani navrhu na zah4jeni arbitraze.

%0 Viz. napt. Azurix Corp. vs. Argentinska republika, ICSID piipad & ARB/01/12, Rozsudek,
14. Cervence 2006; ¢i CMSGas Transmission Company vs. Argentinska republika, ICSID pfipad
¢. ARB/01/8, Rozsudek, 12. kvétna 2005.



Urokova sazba miize byt vypoéitina na zakladd zakonné Urokové sazby v daném
pravnim faddu nebo zvolené mezibankovni sazby. Rozhod¢i soud milize rovnéz
rozhodnout o naroku na urok po vyneseni rozhod¢iho nalezu (post-award interest)

i ve formé sloZeného post-award Uroku.

Zavérem je nutno zobecnit, i pies existujici vyjimky, ze jakykoliv narok na nahradu
Skody je nezbytné v rozhodCim fizeni podlozit piesvéd¢ivymi dikazy, a to obvykle

prostiednictvim nezavislého odbornika (quantum expert).



6. Zavér

Na pocatku prace byla zminéna domnénka prof. Thomase W. Wilde ,,Damages awards
are the most sensitive — but the least developed part of investment arbitration awards.*

Autorka si po dikladné studii tematiky nahrady $kody v investi¢ni arbitrazi dovoluje
se k nazoru prof. Wilde priklonit a poznamenava zavérem, ze chybéjici mezinarodni
smluvni zakotveni materie pfinasi v praxi mnohé komplikace. Dalo by se dokonce fici,
ze rozhodovani tribundll je proto casto nekonsistentni a neni ptedvidatelné.
To dozajista neposiluje jistotu investorii a jejich diveéru v mezinarodné etablovany

systém ochrany investic.

Mezinarodni smluvni Gprava nahrady Skody v investi¢ni arbitrazi by zajisté umocnila
investorovo odhodlani k — ¢asto i zna¢né — riskantni investici, posilila by totiz jeho
diavéru ve spravedlivé (nebo alespon predvidatelné) odSkodnéni za piipadné vzniklou
Skodu na investici. Dale by, dle nazoru autorky, jasné stanovena pravidla kalkulace
kompenzace a metod ocenovani mohly zvysit bezpeCnost a atraktivitu investi¢niho
prostfedi. Pokud by existoval jasné¢ zakotveny systém nahrady Skody a zpisobu
kompenzace za poskozeni investice, etablovani takovych smluvné zavedenych pravidel
by na hostitelsky stdit mohlo zapisobit preventivné, tudiz by se dany stat vyvaroval
chovani s negativnim dopadem na zahrani¢ni investory (spiSe nez pokud hostitelskému
statu hrozi ,,pouhd nekonkrétni“ povinnost kompenzace, jestliZe o ni tribundl tak

rozhodne).

Autorka si vSak dale pro uplnost dovoluje vyjadfit negativni nahled k mozZnosti
zavedeni mezinarodni smluvni Upravy nahrady Skody a ocenovani. Pokud by takovato
pravidla byla pfili§ rigidni a nenechéavala prostor pro diskre¢ni pravomoc rozhodci,
mohlo by se stat, Ze v disledku piisného uziti daného pravidla by rozhodujici tribunal
nevhodné nezohlednil, ¢i nemohl zohlednit, jisty fakticky stav, jeZ mlZe byt v investi¢ni
arbitrazi — vzhledem k rozmanitosti stran sporu, podminek investice a ekonomického,

politického a sociologického prostiedi hostitelského statu — znacné specificky.



Autorka zavérem konstatuje, ze v diplomové préci byly zpracovany tkoly, jez byly
na pocatku prace vytéeny. Prvnim cilem prace bylo obecné pfiblizit rozhod¢i tizeni
V kapitole prvni byl v kratkosti vysvétlen puvod a vyvoj investi¢ni arbitraZze a

priblizena pramenna zakladna pravni upravy nadhrady skody.

Dalsim ukolem diplomova prace bylo definovat zakladni pojmoslovi v souvislosti
S ocenovanim v investi¢ni arbitrdzi a popsat problematiku spojenou s oceniovanim. Této
tematice byla vénovana kapitola druhd. Postupné byly pfiblizeny zakladni metody
ocenovani, bylo vysvétleno jejich mozné uziti, objasnény byly situace, za kterych neni
pfislusnd metoda ocenovani pouzitelnd ¢i efektivni a byly popsany skutecnosti,
jako napt. neexistence trhu, nasledné udalosti, nedostatetné dlouha doba existence
investice atd., které ovliviiuji proces ocefiovani. Zna¢na pozornost byla vénovana
problematice obecnych limiti kompenzaci, se kterymi se tribunaly bézné a casto

potykaji.

Objasnéni tematiky Grokill v investi¢ni arbitraZi bylo dal$im cilem prace. V kapitole tieti
byla proto popsana problematika spojend s pfiznavanim naroku na nahradu troku
Vv investi¢nim rozhod¢im fizeni, bylo analyzovano, jak tribunaly postupuji, jestlize maji
posoudit, zda ma byt pfiznan jednoduchy ¢i slozeny urok a za jaky casovy tisek ma byt
urok pfiznan. Nakonec bylo také popséano, jak rozhod¢i senaty rozhoduji o urokové

mife.

Autorka si taktéz vzala za cil na prikladech z praxe ukazat teoretické postulaty
pfiblizené v kapitolach piedeslych. Ve ¢tvrté kapitole tak byly analyzovany vybrané
investicni spory a teoretické koncepce kapitoly druhé a tieti byly propojeny

S praktickym uZzitim.



7. Seznam uzitych zkratek

ABV
APV

ASA

AICPA

BIT(S)

CCF
DCF
FMV

ICC

ICJ

ICSID

IPAs

IVSC

Komise, ILC

Kompenzacni fond

Upravena ucetni hodnota (Adjusted Book Value)
Upravena soucasna hodnoty (Adjusted Present Value)

Americka spole¢nost odhadci (American Society of
Appraisers)

Americky institut kvalifikovanych vefejnych tucetnich
(American Institute of Certified Public Accountants)

Bilateralni investicni smlouva/y (Bilateral Investment
Treatyl/ies)

Kapitalizovany penézni tok (Capitalized Cash Flow)
Diskontovany penézni tok (Discounted Cash Flow)
Spravedliva trzni hodnota (Fair Market Value)

Mezinarodni obchodni komora (International Chamber of
Commerce)

Mezinarodni soudni dvtr (International Court of Justice)

Mezinarodni centrum pro feSeni investi¢nich spori
(International Centre for Settlement of Investment Disputes)

Dohody na ochranu investic (Investment Protection
Agreements)

Mezinarodni vybor pro ocenovaci standardy (International
Valuation Standards Committee)

Komise pro mezinarodni pravo (International Law
Commission)

Fond pro vyplaceni kompenzaci za ztraty, Skody a zranéni
zpusobené piimo irdckou invazi a okupaci Kuvajtu (United
Nations Compensation Fund)



Kompenzaéni komise

LIBOR

NAV

Newyorska umluva

OECD
OSN

PCIJ

Pokyny

UNCITRAL

Umluva o NAFTA

Vybor

Kompenza¢ni komise OSN pro naroky vuci Irdku
vyplyvajicimi z invaze a okupace Kuvajtu (United Nations
Compensation Commission)

Londynska mezibankovni nabidkova sazba (London Inter
Bank Offered Rate)

Cisty obchodni majetek (Net Asset Value)

Umluva o uznani a vykonu cizich rozhodgich nalezd
(Convention on the Recognition and Enforcement of Foreign
Arbitral Awards - New York Convention)

Organizace pro hospodatskou spolupraci a rozvoj

Organizace spojenych naroda (United Nations Organisation)

Staly dvir mezinarodni spravedlnosti (Permanent Court of
Justice)

Pokyny Svétové nakladani s piimymi
zahrani¢nimi investicemi (World Bank Guidelines on the
Treatment of Foreign Direct Investment)

banky pro

Komise pro mezinarodni obchodni pravo Organizace
spojenych narodi

Severoamericka dohoda o volném obchodu

Vybor pro rozvoj Svétové banky (IMF-World Bank
Development Committee)

Washingtonska imluva Washingtonska umluva o feSeni sporti mezi staity a obcany

nebo Umluva ISCID

druhych stati (Washington Convention on the Settlement
of Investment Disputes between States and Nationals of
Other States - ICSID Convention)
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9. Abstrakt

Cilem diplomové prace bylo ptehledné zpracovat téma néhrady Skody v investi¢nich
sporech. Prvni kapitola je kratkym uvodem do problematiky. Ve vS§i strunosti
je osvétlen pojem a vyznam arbitraze, jeji dulezitost pro ochranu investora a je popsan
princip moderni formy ochrany investora. Po kratkém uvodu je zafazena stru¢na
podkapitola ohledné prament pravni Gpravy v souvislosti s nahradou Skody v investiéni

arbitrazi.

Kapitola druha se vénuje problematice ocetiovani. Na zacatku autorka pfiblizuje
problematiku obecné, popisuje zdkladni terminologii, definice a uvadi klasifikaci
metodologie ocefiovani (metodologie trzniho pfistupu, vynosového piistupu, piistupu
z pohledu aktiv). Nasleduje priblizeni problematiky souvisejici s pojmem trzni hodnota,
kdy se autorka zaméfuje na otazky spojené s kalkulaci spravedlivé trzni hodnoty, jejim
uzitim v praxi, problematikou v souvislosti s timto uzitim a dal$i. Nasleduje tematika
Skod wvzniklych z poruSeni smlouvy a popis zpusobu ocenovani $kod vzniklych
z poruseni smlouvy. Je popsana také otdzka urceni ndhrady skody v ptipadé neexistence
trhu, analyzovéna je problematika okamziku, k némuz se provadi ocenéni. Samostatna
podkapitola je vénovana otdzce zohlednéni udalosti nastalych po vzniku Ujmy, které
ovlivitujici rozhodovani o dni, k némuz se provadi ocenéni. TaktéZ jsou popsany
situace, jak je ovlivnéna ndhrada Skody a ocenovani, pokud dojde ke Skodé¢ pii
,»pouhém® pferusSeni provozu. Samostatnad podkapitola je vénovdna obecnym pravnim
limitim kompenzaci, pfesnéji problematice piili§ spekulativni trzni hodnoty,
nepokracujiciho  podniku, nedostatku pfedvidatelnosti, nedostatku kauzality
v souvislosti se vznikem Skody, otdzce dilkazniho bfemene, zdlezitosti zmirnéni
a neopravnéného majetkového prospéchu, popt. hledisku spravedlivého feSeni nédhrady
Skody. Na zavér treti kapitoly diplomové prace je zafazena podkapitola zabyvajici

se institutem srovnatelnosti.

Treti kapitola diplomové prace popisuje problematiku trokt v souvislosti s investiéni
arbitrazi. Je ve strucnosti definovan pojem urok a popsan jeho vyznam, dale je nacrtnut

obecny pravni ramec upravy uroku. Nasledné je pfiblizen rozdil mezi pre-award



interest a post-award interest. V kratkosti jsou pak zpracovany otazky, s nimiz se musi
vyporadat kazdy tribundl, jez rozhoduje o naroku na ndhradu uroku. Rozhod¢i senat
stanovuje, zda ma byt pfiznan jednoduchy nebo slozeny urok a za jaké Casové udobi
ma byt pfiznan. Dale musi tribunal rozhodnout o datu, od né&jz maji byt uroky
kalkulovany. Az poté rozhoduje o vysi trokové miry. Tato problematika je postupné

v této kapitole prace popséana.

Kapitola ¢tvrta obsahuje kratkou piipadovou studii, kdy byly na vybranych ptipadech
ptehledné analyzovany otdzky spojené s nahradou $kody a v praxi prokazana platnost
principt definovanych v piedeslych ¢astech prace teoreticky.

V paté kapitole diplomové prace je zavérem v kratkosti shrnuto, jaké jsou vhodné
a pripustné prostiedky nadhrady skody v investi¢nich sporech a vyjmenovany jsou bézné

uzivané zpusoby ocenovani.

Na konec diplomové prace je zafazen zavér, seznam pouzitych zkratek a literatury.

Klicova slova:

. Nahrada Skody v investi¢nich sporech

. Ocenovani

. Ochrana investic

. Investi¢ni spor

o Obnoveni puvodniho stavu — Kompenzace — Satisfakce

. Uroky v investi¢nich sporech



10. Abstract

This thesis aims to transparently elaborate the topic of damages in investment disputes.
Chapter One is a brief introduction to the problem. It provides a short clarification
of the concept and meaning of arbitration and its importance for the protection
of investors; it also describes the principles of modern forms of investor protection.
The end of the first Chapter includes a short introduction regarding the sources on

damages in investment arbitration.

Chapter Two deals with the issue of valuation. At the beginning the author approaches
the issue in general, describing the basic terminology and definitions and providing
the classification of the valuation methodology (Market-Based Approache, Income-
Based Approach, Asset-Based Approach). This is followed by outlining the issues
related to the term “market value”, when the author focuses on the questions related
to the calculation of fair market value, its use in practice, issues related to this use, etc.
The next is the theme of damage arising from the breach of a contract and by describing
the ways of valuation of the damage arising from the breach of a contract. The Chapter
also includes the study regarding the issue of the determination of damages
in the absence of the market, and analyses the issue of the moment as at which
the valuation is carried out. A separate subchapter is devoted to the question of taking
into account the events occurring after the harm is incurred, which influence the
decision-making regarding the day as at which the valuation is made. It also describes
the situations how the damages and valuation are influenced if the damage is incurred
during “mere” interruption of operation. A separate subchapter is dedicated to general
legal limits of compensation, specifically to the issues of too speculative market value,
discontinued business, lack of predictability, lack of causal nexus in relation
to the damage, the issues of the burden of proof, mitigation and unjust enrichment,
or the aspects of a fair solution of damages. The end of Chapter Two of the thesis
contains a subchapter concerning the institute of comparability.

Chapter Three of the thesis describes the issue of interest in connection with investment
arbitration. The term “interest” is briefly defined and its meaning described,

and the general legal framework regulating the interest is outlined. This is followed



by the explanation of the difference between pre-award interest and post-award
interest. Questions are then briefly elaborated which each tribunal deciding on claims
for interest has to deal with. The arbitral tribunal determines whether simple
or compound interest should be awarded and what period of time it should be granted
for. Furthermore, the tribunal must decide from which date the interest should
be calculated. The amount of interest rate is determined only then. This area is gradually
described in this Chapter of the thesis.

Chapter Four contains a case study where issues related to damages are clearly analyzed
on selected cases, and the validity of the principles that were theoretically defined

in the previous parts of this thesis is demonstrated in practice.

Chapter Five of the thesis contains a brief summary of what appropriate and admissible
means of damages in investment disputes are available, and provides a list of commonly

used valuation methods.

The end of the thesis includes the conclusion, and the list of abbreviations

and of literature used.

Key words:

o Damages in investement disputes

o Valuation

. Investment protection

o Investment dispute

o Restitution — Compensation — Satisfaction

o Interest in investment disputes



