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АРБІТРАЖНА СПРАВА LENA GOLDFIELDS 
У КОНТЕКСТІ СТАНОВЛЕННЯ 

МІЖНАРОДНИХ СТАНДАРТІВ ЗАХИСТУ ІНВЕСТИЦІЙ
АНОТАЦІЯ. На тлі відсутності загальноприйнятого на початку ХХ ст. стандарту правомір-

ної експропріації арбітражна справа Lena Goldfields v. USSR – це винятковий кейс зіткнення 
приватного інвестора та держави: концесійна угода доби НЕП (1925), різка зміна політичного 
курсу наприкінці 1920-х, силові й адміністративні дії органів СРСР і фактичне позбавлення 
інвестора можливості виконувати договір. Справу розглянуто за арбітражним застережен-
ням, попри неявку радянського арбітра, що поставило питання автономності арбітражної 
угоди й стало раннім прикладом вирішення “інвестор – держава” за відсутності інституцій-
ного режиму BIT/ICSID.

Мета статті – показати справу Lena Goldfields у її історико-правовому контексті як один 
із перших прикладів формування змісту міжнародних стандартів захисту інвестицій: 1) за-
стосування загальних принципів права (зокрема unjust enrichment) до державних дій, що 
прирівнюються до експропріації; 2) інтернаціоналізація концесійного контракту та пріори-
тет угоди над односторонніми актами держави; 3) підходи до повної компенсації, включно з 
lucrum cessans; 4) процедурні аспекти автономності арбітражного застереження.

Методологічно поєднано історико-правовий аналіз матеріалів справи та доктрини 1920–
1950-х, догматичний аналіз мотивувальної частини рішення, порівняльно-правову перевірку 
узгодженості підходів трибуналу з пізнішою практикою (зокрема, щодо непрямої експропріа-
ції та інтернаціоналізації контрактів), а також реконструкцію логіки розрахунку збитків крізь 
призму сучасних методів (DCF-подібний підхід, дисконт 5 % за формулою викупу в угоді).

Основні результати полягають у фіксації чотирьох параметрів впливу Lena Goldfields на 
становлення стандартів: по-перше, матеріальний – визнання, що сукупність державних дій 
(обшуки, вилучення документації, арешти персоналу, адміністративний тиск) спричинила 
“неможливість виконання” та, по суті,– непряму експропріацію; по-друге, нормативний – 
опертя трибуналу на загальні принципи права (unjust enrichment) як підставу для повної 
репарації не лише фактичних втрат, а й очікуваних прибутків; по-третє, договірний – ут-
вердження інтернаціоналізованої природи концесійної угоди та її непідвладності односто-
ронньому перегляду; по-четверте, доказово-обчислювальний – використання формули 
викупної вартості (середньорічний прибуток – роки, що лишилися, з дисконтом 5 %), що 
функціонально передує сучасним дохідним моделям компенсації. Унаслідок цього трибунал 
присудив компенсацію, суттєво вищу за вкладений капітал, – як реалізацію принципу повно-
го відшкодування.

У висновках обґрунтовується, що Lena Goldfields виконала роль “раннього прототипу” ін-
вестиційного арбітражу: закріпила можливість захисту інвестора від суверенних зловживань 
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АРБІТРАЖНА СПРАВА LENA GOLDFIELDS У КОНТЕКСТІ СТАНОВЛЕННЯ МІЖНАРОДНИХ СТАНДАРТІВ…

поза міждержавними каналами; підсилила інтелектуальні основи стандартів повної компен-
сації та справедливого й рівноправного режиму; стала точкою відліку для доктрин інтернаціо-
налізації контракту й автономності арбітражної угоди, на які пізніші трибунали посилалися 
при кваліфікації непрямої експропріації. Історичний урок кейсу – у необхідності передбачу-
ваної, договірно й міжнародно-правово вбудованої моделі взаємодії держави з інвестором, де 
повна репарація включає потенційні доходи, позбавлені внаслідок протиправних дій.

Ключові слова: Lena Goldfields; концесія; експропріація; безпідставне збагачення; інтерна-
ціоналізація контракту; непряма експропріація; компенсація; арбітражне застереження.

У 1929 р. між британською компанією Lena Goldfields Ltd. і урядом Ра-
дянського Союзу виник один із перших в історії міжнародний арбітражний 
спір, пов’язаний із експропріацією іноземної власності, та перший і остан-
ній арбітражний процес, стороною якого виступив СРСР. Суть спору по-
лягала в односторонньому припиненні концесійної угоди радянською сто-
роною, вилученні майна та припиненні господарської діяльності іноземної 
компанії на території СРСР. Незважаючи на політичну напруженість та за-
гальну відмову СРСР визнавати будь-які претензії іноземних власників, цей 
спір був переданий до арбітражу, що завершився присудженням величезної 
суми компенсації на користь інвестора.

Ця справа є унікальною не лише з огляду на обставини. Це єдиний випа-
док, коли приватний власник довів до арбітражу претензії до Радянського 
Союзу у зв’язку із продиктованою ідеологією націоналізацію його власності. 
Варто зауважити, що на момент виникнення та розгляду спору не існувало 
загальноприйнятого стандарту правомірної експропріації. Тож, хоча Lena 
Goldfields не стала справою, яка утвердила загальновизнаний міжнарод-
но-правовий принцип, вона вперше поставила згадану проблему у центр 
міжнародного арбітражного процесу.

МЕТОЮ СТАТТІ є аналіз справи Lena Goldfields у її конкретному історико-пра-
вовому контексті – як винятковий епізод, у якому було фактично визнано 
обов’язок держави компенсувати втрати іноземного інвестора внаслідок її 
односторонніх дій. Стаття послідовно висвітлює обставини спору, правові 
позиції сторін, основні елементи арбітражного рішення, а також рецепцію 
цієї справи в юридичній доктрині як точки відліку в еволюції міжнародного 
стандарту компенсації за експропріацію.

У науковій літературі справа Lena Goldfields постійно згадується як клю-
човий прецедент у становленні міжнародного інвестиційного права, а до-
слідники порівнюють окремі новації у справі з “відкриттям вогню первісною 
людиною”1. У 1950 р. американський правник Артур Нуссбаум опублікував 
ґрунтовний аналіз цієї справи, назвавши її “однією з найбільш разючих подій 
у сфері арбітражу”2. Це підтверджує, що вже тоді в доктрині зароджувалося 

1 V V Veeder, ‘The Lena Goldfields Arbitration: The Historical Roots of Three Ideas’ [1998] 47(4) International 
and Comparative Law Quarterly 772.

2 A Nussbaum, ‘Arbitration Between the Lena Goldfields, Ltd. and the Soviet Government’ [1950] 36(1) Cornell 
Law Review 31.
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розуміння: грубе втручання держави в права іноземного інвестора виходить 
за межі простого порушення внутрішнього законодавства і може кваліфіку-
ватися як правопорушення на рівні міжнародного права.

Справа Lena Goldfields де-факто є одним із найперших випадків інве-
стиційного спору між приватним інвестором і державою, що вирішувався 
шляхом арбітражу. Попри те, що справа не стала монументальною віхою 
чи джерелом міжнародно-правової новели, до цієї справи неодноразово 
зверталися інвестиційні трибунали, проводячи паралелі чи використовую-
чи її правові висновки. Зокрема, арбітражні трибунали посилалися на Lena 
Goldfields при аналізі дій держав, які фактично позбавляють інвестора мож-
ливості здійснювати свою діяльність (що сьогодні називають непрямою ек-
спропріацією). Наприклад, у справі Biwater Gauff (Tanzania) Ltd v. Tanzania 
трибунал зазначив, що у випадку Lena Goldfields вилучення державою май-
на та документів іноземної компанії, арешти співробітників і захоплення ак-
тивів є порушенням зобов’язань держави за контрактом, а також порушен-
ням загальних принципів міжнародного права3.

У справі Texaco v. Libya арбітр Рене Дюпі прямо опирався на висновки 
у справі Lena Goldfields при обґрунтуванні верховенства умов контракту і 
міжнародного права над односторонніми актами держави. У цьому рішен-
ні Lena Goldfields згадано поряд з іншими справами, щоб підтвердити, що 
концесія – це передусім угода двох сторін, а не самостійний акт держави4, а 
також щоб показати зв’язок між інтернаціоналізацією контракту та застосу-
ванням загальних принципів права, – підхід, який уперше чітко проявився 
саме у справі Lena Goldfields. 

Концесійна угода та її реалізація. Компанія Lena Goldfields Ltd. була засно-
вана у 1908 р. з метою розробки родовищ золота та інших корисних копалин 
у Східному Сибіру5. Її створення стало продовженням західного інтересу до 
мінеральних ресурсів Російської імперії в районі річки Лена, де ще наприкін-
ці ХІХ ст. розпочалася промислова золотодобувна діяльність6. Найбільше 
компанія відома через так званий Ленський розстріл – придушення страйку 
робітників військами навесні 1912 р., унаслідок чого загинуло, за різними 
оцінками, від 150 до 270 робітників7. Ці події стали однією з найгучніших 
соціальних трагедій пізньої Російської імперії та мали резонанс у всій країні.

3 Biwater Gauff (Tanzania) Ltd v United Republic of Tanzania. Award. 24 July 2008. ICSID Case No. ARB/05/22. – 
Para. 505 <https://www.italaw.com/cases/157> (accessed 12.08.2025).

4 Texaco Overseas Petroleum Co and California Asiatic Oil Co v Government of the Libyan Arab Republic. 
Award. 19 January 1977. Paras. 20–21 [1979] 53 International Law Reports 389–511.

5 Veeder (n 1) 756. 
6 W C Brumfield, B V Anan’ich, Y A Petrov (eds), Commerce in Russian Urban Culture, 1861–1914 (Woodrow 

Wilson Center Press 2001) 14.
7 Sally Waller, Tsarist and Communist Russia 1855–1964 (Oxford University Press 2015) 86; По всеподданней-

шему отчету Члена Государственного Совета, Сенатора Манухина о забастовке весной 1912 года на 
приисках Ленского золотопромышленного товарищества (17, 24 и 31 Января 1913 года) № 13. Особый 
журнал совета министров 52.
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Після Жовтневого перевороту 1917 р. більшовицький уряд проголосив 
політику націоналізації приватної власності. 28 червня 1918 р. своїм де-
кретом Рада народних комісарів Радянської Росії вперше націоналізувала 
російські активи Lena Goldfields8, що стало для компанії першим епізодом 
конфлікту з радянською владою, що через десятиліття завершиться ар-
бітражним розглядом. Через кілька років ідея нової економічної політики 
уможливила компанії повернутись до Радянської Росії. 14 листопада 1925 р. 
Lena Goldfields Ltd. уклала з урядом СРСР концесійну угоду (далі – Угода)9. 
Угода надала компанії масштабну концесію на розвідку, видобуток кори-
сних копалин і розвиток транспорту в СРСР. Строк концесії, залежно від 
родовища, було встановлено на 30 років і 50 років10.

Концесійна угода детально регламентувала зобов’язання і права сторін. 
Lena Goldfields зобов’язалася здійснити значні інвестиції в радянську еко-
номіку – вкласти 22 млн рублів протягом перших 7 років розвитку родо-
вищ11. Компанія фактично перевиконала цей план: за перші 4,5 року (1925–
1929) вона вклала близько £ 3,5 млн у розвиток копалень і підприємств, 
що на той час значно перевищувало мінімальну вимогу за Угодою12. Lena 
Goldfields також зобов’язувалась сплачувати СРСР роялті у розмірі 7 % за-
гального видобутку золота13, а також інші відрахування – частину продукції, 
плату за користування землею і лісом і податки на рівних умовах з держав-
ними підприємствами14.

Радянська держава, зі свого боку, надала компанії виключні права кори-
стування надрами на означений строк та повну господарську автономію у 
межах концесії. Угодою передбачалася свобода купувати й продавати про-
дукцію на внутрішньому ринку СРСР, право укладати будь-які договори 
для операційної діяльності, а також свобода зовнішньоекономічних зв’язків: 
Lena Goldfields мала право імпорту обладнання та матеріалів (звільнялася 
від імпортного мита на перші 7 років), а також право експортувати продук-
цію без експортних ліцензій або зборів (за умови переважного права радян-
ського уряду на купівлю частини продукції)15.

Таким чином, Угода 1925 р. надала Lena Goldfields значні концесійні права 
і захист, чого не мали звичайні іноземні інвестори в СРСР. Фактично це була 

8 First Decrees of Soviet Power (Akhapkin Yu (comp, intro and notes), Lawrence & Wishart 1970) 147.
9 Andrea Ernst, ‘Lena Goldfields Arbitration’, in Anne Peters and Rüdiger Wolfrum (eds), Max Planck 

Encyclopedia of Public International Law (Max Planck Institute for Comparative Public Law and 
International Law, August 2014) <https://opil.ouplaw.com/display/10.1093/law:epil/9780199231690/law-
9780199231690-e158> (accessed 08.08.2025). Текст арбітражного рішення у справі було опубліковано на 
сторінці 7 номера газети The Times за 3 вересня 1930 р. See also Nussbaum (n 2) 42–53.

10  Lena Goldfields v. Soviet Government, Award of 2nd Sept 1930, para 17 <https://www.trans-lex.org/261300> 
(accessed 08.08.2025).

11  Lena Goldfields v. Soviet Government (n 10) para 18(b).
12 Lena Goldfields v. Soviet Government (n 10) para 20.
13 A C Sutton, Western Technology and Soviet Economic Development, 1917 to 1930 (Hoover Institution 

Publications 1968) 95.
14 Lena Goldfields v. Soviet Government (n 10) para 18(b).
15  Lena Goldfields v. Soviet Government (n 10) para 18(c).
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велика компромісна концесійна угода доби НЕПу, покликана компенсувати 
компанії втрати від націоналізації 1918 р. і залучити іноземний капітал для 
розвитку радянської економіки16. Окремим ключовим положенням Угоди 
було арбітражне застереження (ст. 90), яке передбачало, що будь-які спори 
щодо тлумачення чи виконання Угоди вирішуватимуться в арбітражному 
порядку. Арбітражний суд мав складатися з трьох членів – по одному ар-
бітру від кожної сторони і третього, обраного за спільною згодою або при-
значеного з числа професорів Фрайберзької гірничої академії (Німеччина) 
чи Королівського технологічного інституту в Стокгольмі (Швеція), згідно з 
визначеною процедурою17.

Після укладення Концесійної угоди в 1925 р. Lena Goldfields розпочала ак-
тивну господарську діяльність на території Східного Сибіру. Протягом 1926–
1928 рр. компанія вклала значні кошти в модернізацію обладнання, реанімацію 
старих копалень і розвиток нових майданчиків. Було організовано технічне 
навчання персоналу, налагоджено експорт золота до Великої Британії18.

Конфлікт радянського уряду з Lena Goldfields. Наприкінці 1928 р. ради-
кальна зміна політичного курсу в СРСР, згортання НЕПу та перехід до 
першої п’ятирічки зруйнували умови, в яких могла функціонувати інозем-
на приватна компанія. Як відзначено в арбітражних матеріалах, із упрова-
дженням п’ятирічки капіталістична компанія на кшталт Lena Goldfields уже 
не вписувалася в нову модель розвитку, якою б лояльною до радянських 
законів вона не була19. Інакше кажучи, сама присутність приватного інозем-
ного концесіонера в стратегічній галузі стала ідеологічно небажаною для ра-
дянського уряду.

На практиці це проявилося в поступовому згортанні підтримки і наро-
станні перешкод для діяльності компанії з боку влади наприкінці 1920-х. 
Держава припинила виконання власних зобов’язань за Концесійною уго-
дою. Так, з 1928–1929 рр. радянські органи почали затримувати чи скасо-
вувати раніше обіцяні поставки матеріалів, ліцензії та дозволи, необхідні 
концесіонеру. Наприклад, могли не виділити вчасно пальне, обладнання, 
транспорт чи робочу силу, що зривало плани видобутку. Деталі цих пору-
шень викладені в рішенні арбітражного трибуналу у пунктах 21(a)–(f)20.

Одночасно розгорнулася ідеологічна кампанія проти Lena Goldfields у 
пресі. У квітні 1928 р. центральна газета “Экономическая жизнь” опубліку-
вала статтю під промовистою назвою “Цьому треба покласти край” – фак-
тично перший сигнал про намір переглянути існування концесії21. У жовтні 
1929 р. у газеті “Известия” з’явилася ще одна різка стаття, де критикувались 

16 Lena Goldfields v. Soviet Government (n 10) para 19.
17 Lena Goldfields v. Soviet Government (n 10) para 19; Veeder (n 1) 790–791.
18 Sutton (n 13) 92–98.
19  Lena Goldfields v. Soviet Government (n 10) para 19.
20 Nussbaum (n 2) 32;  Lena Goldfields v. Soviet Government (n 10) para 21.
21  Sutton (n 13) 97.
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“шалені прибутки концесіонера” і заявлялося, що зростання цих прибутків 
є “сумнівною перемогою” для СРСР. Lena Goldfields постала в цій пропаганді 
як “бур’ян на тілі соціалістичної системи”, від якого слід очиститись22. У той 
же час місцева влада та органи контролю почали застосовувати до компанії 
штрафи, перевірки, адміністративні заходи, яких раніше не було, що зава-
жало нормальному управлінню23.

У 1929 р. ситуація набула відверто репресивного характеру. Арбітраж-
ний трибунал встановив, що радянська влада підбурювала профспілки і 
робітників до конфліктів з адміністрацією підприємств та до страйків, аби 
дестабілізувати їхню роботу24. За підтримки місцевих партійних органів 
на підприємствах компанії формувалися “червоні осередки”, які висували 
завищені вимоги й звинувачували іноземну адміністрацію в експлуатації. 
22 жовтня 1929 р. після чергової газетної атаки на компанію Об’єднане дер-
жавне політичне управління (далі – ОДПУ) провело перші обшуки в офісах 
Lena Goldfields. Було вилучено частину документації, а деяких співробіт-
ників викликали на допити. 

Кульмінацією стала ніч з 15 на 16 грудня 1929 р., коли ОДПУ здійснило 
одночасний рейд на всі головні об’єкти Lena Goldfields по всій країні. По-
всюдно проводилися обшуки, вилучалися бухгалтерські книги, кореспон-
денція, технічна документація. Працівників (інженери-металурги, менед-
жери копалень, електротехніки, геологи та керівники), особливо керівний 
склад, заарештовували або принаймні затримували для допиту. Вилучено 
було й усю внутрішню документацію підприємства, включно з секретни-
ми технологічними описами процесів, планами розробки родовищ тощо25. 
Фактично ОДПУ за одну ніч паралізувало роботу всіх ланок компанії.

Наслідки грудневого рейду 1929 р. для Lena Goldfields були фатальни-
ми. Починаючи з кінця 1928 р., показники її роботи погіршились не через 
провину компанії, а внаслідок постійних зовнішніх втручань. Виробництво 
золота у 1929 р. дещо впало (порівняно з 1927–1928) внаслідок страйків і 
збоїв, що дало привід радянській стороні звинуватити компанію в невико-
нанні плану. Попри те, що за попередні роки Lena Goldfields перевищила 
всі договірні норми видобутку, тепер офіційні особи стали заявляти ніби 
компанія не виконала вимоги щодо видобутку і тим самим сама порушила 
умови концесії (тоді як навіть офіційна статистика Вищої ради народного 
господарства РСФРР свідчила про протилежне)26. Це свідчить, що радянське 
керівництво свідомо готувало формальний привід для припинення Угоди. 

22 Sutton (n 13) 98.
23 Sutton (n 13) 98.
24 Lena Goldfields v. Soviet Government (n 10) para 21(g).
25 Nussbaum (n 2) 32.
26 Sutton (n 13) 96–98; Documents Concerning the Competence of the Arbitration Court set up in Connection 

with the Question Outstanding between the Lena Goldfields Company Limited and the U.S.S.R. (Central 
Concessions Committee of the U.S.S.R., 1930) 9–16.
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Компанія в таких умовах втратила можливість продовжувати операцій-
ну діяльність. Багато інженерів і фахівців (у тому числі іноземців) зляка-
лися за свою безпеку й масово покидали роботу. За висновками арбітражу, 
це й призвело до дезорганізації підприємств27. У таких умовах видобуток 
і виробництво зупинилися: наприкінці 1929 – на початку 1930 р. робота 
підприємств Lena Goldfields повністю припинилася. Радянська влада діяла 
негайно: активи (шахти, заводи, транспорт) були взяті під контроль дер-
жавними органами й продовжили роботу вже як державні. Тобто відбулося 
де-факто вилучення активів концесіонера без жодної компенсації та без офі-
ційного розірвання угоди. Арбітражний суд пізніше кваліфікував цю опера-
цію ОДПУ як дії, що унеможливили виконання Угоди компанією28, і, по суті, 
як непряму експропріацію її майна.

Арбітражне провадження. Після фактичного припинення діяльності Lena 
Goldfields у лютому 1930 р. звернулася до арбітражу проти уряду СРСР на 
підставі згаданого вище арбітражного застереження29. Компанія вимагала 
13 млн фунтів стерлінгів компенсації (що сьогодні дорівнює майже 1 млрд 
доларів США) за те, що дії радянського уряду призвели до ‘абсолютної не-
можливості ані виконання зобов’язань за Концесійною угодою, ані користу-
вання її перевагами’30.

Відповідно до умов арбітражного застереження кожна сторона призна-
чила по одному арбітру. Радянський уряд призначив д-ра С. Членова (гро-
мадянина СРСР) своїм арбітром, компанія Lena Goldfields – сера Л. Скотта 
(колишнього генерального прокурора Великої Британії). За спільною зго-
дою цих двох арбітрів президентом трибуналу було обрано професора Отто 
Штутцера з Фрайберзької гірничої академії в Німеччині31.

Попри початкове призначення арбітра, радянська сторона фактично від-
мовилася від подальшої участі в процесі. На перше слухання, призначене на 
9 травня 1930 р. у Лондоні, радянський арбітр і представники уряду СРСР не 
з’явилися32. Що цікаво, їхні пояснення ґрунтувались на заяві, що Концесійна 
угода припинена, а отже, припинило свою дію й арбітражне застереження, 
через що згадане рішення часто згадується в контексті досліджень доктрини 
автономності арбітражної угоди33.

Згідно з арбітражним застереженням у разі неявки арбітра однієї зі сторін 
решта складу трибуналу (арбітр іншої сторони разом з президентом) мали 
право розглядати справу далі та ухвалити рішення за умови одностай-
ності, відповідно до п. 6 ст. 90 Угоди. Отже, процес тривав ex parte, лише за 
участю компанії Lena Goldfields, без активної позиції чи аргументів з боку 

27 Lena Goldfields v. Soviet Government (n 10) para 21(g).
28  Lena Goldfields v. Soviet Government (n 10) para 21(g)–(i).
29  Nussbaum (n 2) 32.
30 Nussbaum (n 2) 33.
31 Nussbaum (n 2) 33.
32  Lena Goldfields v. Soviet Government (n 10) para 11.
33  Veeder (n 1) 752.
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СРСР. Цікаво, що фактично це було підставою для скасування арбітражно-
го рішення, оскільки тодішнє англійське право (як lex loci arbitri) вимагало 
повної одностайності складу трибуналу та підписання рішення всіма трьо-
ма арбітрами34.

Важливо, що у своєму рішенні трибунал окремо відзначив: ‘[Я]кщо Уряд 
вважає, що висновки суду щодо фактів були б іншими, якби його свідки були 
присутні на слуханнях, то суд висловлює жаль з приводу їхньої неявки; <…> 
суд упевнений: навіть якби Уряд надав своїх свідків, це не змінило б висновків 
суду будь-якою суттєвою мірою на користь Уряду’35.

Остаточне рішення арбітражного трибуналу було оголошене на початку 
вересня 1930 р. Трибунал постановив, що дії радянського уряду становили 
порушення Концесійної угоди “в корені”, звільнив компанію від подальших 
контрактних зобов’язань36, і присудив уряду СРСР виплатити Lena Goldfields 
грошову компенсацію за завдані збитки у розмірі 12 965 000 фунтів стерлінгів 
(тобто майже всю заявлену позивачем суму) з нарахуванням 12 % річних37. 
Радянський Союз, очевидно, відмовився визнати та виконати це рішення, по-
силаючись на відсутність у арбітрів юрисдикції розглядати цю справу.

Головні висновки трибуналу
1) Незаконне збагачення.
Хоча справа формально ґрунтувалася на приватно-правовій Концесій-

ній угоді, трибунал керувався загальними принципами права, визнаними 
цивілізованими націями, відповідно до ст. 38 Статуту Постійної палати 
міжнародного правосуддя у Гаазі38, тобто, по суті, одним із джерел міжна-
родного права. Арбітражний трибунал встановив, що радянський уряд не-
правомірно привласнив собі активи та результати інвестицій компанії без 
належної компенсації. Адвокати Lena Goldfields наголошували, що СРСР за-
хопив майно компанії (на яке вона витратила ~ £ 3,5 млн), але не міг навести 
жодної законної підстави для такого “збагачення” за її рахунок39.

Трибунал погодився з доводами позивача, визнавши дії уряду СРСР по-
рушенням, яке позбавило компанію всіх вигод за Угодою, і окремо відзначив 
своє рішення обґрунтувати висновки саме за рахунок доктрини “безпідстав-
ного збагачення” (англ. unjust enrichment), хоча за звичайними нормами це 
кваліфікувалося б як задоволення права позивача на відшкодування збитків 
(англ. right of action)40. Проте саме таке обґрунтування дало змогу трибуналу 
включити до суми компенсації суму втраченої вигоди, про що йтиметься 
далі.

34 Veeder (n 1) 753.
35 Lena Goldfields v. Soviet Government (n 10) para 30.
36 Lena Goldfields v. Soviet Government (n 10) para 25.
37  Lena Goldfields v. Soviet Government (n 10) paras 27, 31.
38 League of Nations, Statute of the Permanent Court of International Justice, 16 December 1920, <https://www.

refworld.org/legal/constinstr/lon/1920/en/57478> (accessed 12.08.2025).
39 Lena Goldfields v. Soviet Government (n 10) para 23.
40 Lena Goldfields v. Soviet Government (n 10) para 25.
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Варто вказати, що Концесійна угода взагалі не передбачала визначеного 
застосовного права, проте позивач визнав, що питання функціонування ро-
боти підприємств у СРСР (якщо це прямо не виключено щодо окремих по-
ложень Концесійної угоди) повинне регулюватись правом РФСРР41. Водно-
час у своїй заяві позивач підкреслив, що Концесійна угода, окрім інших, 
була підписана заступником наркома закордонних справ СРСР, що, по суті, 
інтернаціоналізувало її та привело до застосування також положень міжна-
родного права42.

Для обґрунтування доктрини безпідставного збагачення трибунал також 
посилався на § 812 Німецького цивільного уложення та шотландський пре-
цедент (справа Cantiere San Rocco v. Clyde Shipbuilding Co., 1924), де закріпле-
но принцип, що ніхто не може безпідставно отримувати вигоду за рахунок 
іншого43. Отже, арбітри застосували загальні принципи права, пояснюючи 
необхідність справедливої компенсації при експропріації майна інозем-
ної компанії. У доктрині відзначають новаторський підхід арбітражу Lena 
Goldfields до застосовного права. Як зауважує відомий британський арбітр і 
дослідник В. Відер, для 1930 р. застосування англійським арбітражем нена-
ціональних норм до приватних правовідносин було унікальним44.

2. Обчислення збитків та втраченого прибутку. 
Визначаючи розмір компенсації, трибунал застосував підхід, аналогіч-

ний дохідному методу на основі аналізу дисконтованих грошових потоків, 
що використовується сучасними трибуналами при розрахунку суми ком-
пенсації за експропріацію45. Так, у рішенні зазначено, що завданням було 
обчислити вартість майбутніх доходів, які компанія отримала б за час, що 
залишався до закінчення концесії і які тепер може отримати уряд46.

Трибунал послався на ст. 84 Концесійної угоди, що містила формулу ви-
купної вартості: середньорічний прибуток, помножений на кількість років, 
що залишилися до кінця концесійного строку, з дисконтуванням 5 % річних47. 
За цією методикою було розраховано сукупний розмір збитків 12,965 млн 
фунтів стерлінгів, який значно перевищував фактичні капіталовкладення 
Lena Goldfields (близько £ 3,5 млн)48. Така різниця пояснюється включенням до 
компенсації не лише прямих втрат, а й упущеної вигоди (лат. lucrum cessans)49. 
Трибунал вважав це обґрунтованим, хоча навіть у британському парламенті 

41 Lena Goldfields v. Soviet Government (n 10) para 22. 
42 Veeder (n 1) 758-759.
43  Lena Goldfields v. Soviet Government (n 10) para 23. 
44 Veeder (n 1) 750.
45 Metalclad Corporation v The United Mexican States. Award, 30 August 2000. ICSID Case No. ARB(AF)/97/1. 

P. 120 <https://www.italaw.com/cases/671> (accessed 12.08.2025); Crystallex International Corporation v 
Bolivarian Republic of Venezuela. Award, 4 April 2016. ICSID Case No. ARB(AF)/11/2. P. 879 <https://www.
italaw.com/cases/1530> (accessed 12.08.2025).

46 Lena Goldfields v. Soviet Government (n 10) para 26.
47 Lena Goldfields v. Soviet Government (n 10) para 26.
48 Lena Goldfields v. Soviet Government (n 10) paras 20, 23.
49 Nussbaum (n 2) 41.
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АРБІТРАЖНА СПРАВА LENA GOLDFIELDS У КОНТЕКСТІ СТАНОВЛЕННЯ МІЖНАРОДНИХ СТАНДАРТІВ…

відзначали, що присуджена сума є дуже високою порівняно з вкладеним ка-
піталом50. Отже, прецедент Lena Goldfields закріпив принципову можливість 
присудження інвестору повної компенсації, включно з майбутніми прибутка-
ми, якщо дії держави прирівнюються до експропріації.

ВИСНОВКИ. Загальний внесок справи Lena Goldfields у міжнародне інве-
стиційне право важко переоцінити. Вона продемонструвала на практиці 
ефективність міжнародного арбітражу як засобу вирішення інвестиційних 
спорів. На час розгляду не існувало ще ні багатосторонніх конвенцій, ні по-
стійних арбітражних інституцій для спорів між інвестором і державою, про-
те Lena Goldfields показала, що така модель може працювати. 

Ця справа відіграла значну роль у становленні арбітражу як механізму 
вирішення спорів між іноземним інвестором і державою, а також сприяла 
формуванню низки міжнародно-правових принципів, що згодом лягли в 
осно ву мінімальних стандартів захисту інвестицій у міжнародному праві. 
Серед цих принципів – зобов’язання держав поважати укладені з інвестора-
ми договори, забезпечувати справедливе поводження й повну компенсацію 
у випадку експропріації. Історичний досвід Lena Goldfields продемонстру-
вав, що за відсутності належних правових механізмів інвестор уразливий 
перед сувереном, і водночас показав шлях, як такі механізми створити. 

І знову ж, Lena Goldfields виступає як прообраз інвестиційного арбітра-
жу: адже саме там іноземна приватна компанія вперше de facto реалізувала 
право на захист власної інвестиції від свавільної поведінки держави, випе-
редивши час. Натомість британський уряд, отримавши урок із цієї справи, 
у наступні десятиліття активно укладав двосторонні угоди про захист інве-
стицій, тоді як СРСР, пам’ятаючи про справу Lena Goldfields, більше жодно-
го разу не вступав у міжнародний арбітражний спір.
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Vladyslav Navolskyi

THE LENA GOLDFIELDS ARBITRATION CASE 
IN THE CONTEXT OF THE DEVELOPMENT 

OF INTERNATIONAL INVESTMENT PROTECTION STANDARDS
ABSTRACT. Against the backdrop of the absence of a generally accepted standard of lawful 

expropriation at the beginning of the 20th century, the arbitration case Lena Goldfields v. USSR 
stands out as an exceptional clash between a private investor and a state: a NEP-era concession 
agreement (1925), a sharp political turn in the late 1920-s, coercive and administrative measures 
by Soviet authorities, and the investor’s de facto deprivation of the ability to perform the contract. 
The case was heard under an arbitration clause, despite the non-appearance of the Soviet arbitrator, 
which raised the issue of the autonomy of the arbitration agreement and became an early example of 
an “investor–state” dispute resolution in the absence of an institutional BIT/ICSID regime.

The purpose of the article is to present the Lena Goldfields case in its historical-legal context as 
one of the first examples shaping the content of international standards of investment protection: 
(1) application of general principles of law (in particular unjust enrichment) to state conduct 
amounting to expropriation; (2) internationalization of the concession contract and the primacy 
of the agreement over unilateral state acts; (3) approaches to full compensation, including lucrum 
cessans; (4) procedural aspects of the autonomy of the arbitration clause.

Methodologically, the study combines a historical-legal analysis of the case materials 
and 1920-s – 1950-s doctrine, a dogmatic analysis of the reasoning of the award, a comparative-
legal review of the tribunal’s approaches against later practice (in particular, with respect to indirect 
expropriation and internationalization of contracts), as well as a reconstruction of the damages 
calculation through the prism of modern methods (DCF-like approach, 5 % discount according to 
the buy-out formula in the contract).

The main results lie in the identification of four parameters of Lena Goldfields’ influence on the 
formation of standards: first, the substantive – recognition that the totality of state actions (searches, 
seizure of documents, arrests of personnel, administrative pressure) resulted in “impossibility of 
performance” and in effect amounted to indirect expropriation; second, the normative – reliance by 
the tribunal on general principles of law (unjust enrichment) as a basis for full reparation of not only 
actual losses but also expected profits; third, the contractual – affirmation of the internationalized 
nature of the concession agreement and its immunity from unilateral revision; fourth, the 
evidentiary-computational – use of the buy-out value formula (average annual profit – remaining 
years with a 5 % discount), which functionally anticipates modern income-based compensation 
models. As a result, the tribunal awarded compensation substantially exceeding the invested capital, 
thereby realizing the principle of full reparation.

The conclusions argue that Lena Goldfields served as an “early prototype” of investment 
arbitration: it established the possibility of protecting the investor against sovereign abuses 
outside interstate channels; reinforced the intellectual foundations of the standards of full 
compensation and fair and equitable treatment; and became a starting point for the doctrines of 
contract internationalization and arbitration agreement autonomy, which later tribunals invoked 
when addressing indirect expropriation. The historical lesson of the case lies in the necessity of a 
predictable, contractually and internationally embedded model of state–investor relations, where 
full reparation includes the potential revenues lost as a result of unlawful conduct.

KEYWORDS: Lena Goldfields; concession; expropriation; unjust enrichment; contract 
internationalization; indirect expropriation; compensation; arbitration clause.


