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0z

Ulusal ve uluslararast hukukta ticaret sirketlerinin tabiiyetini tayin agisindan
cogunlukla kurulus yeri ve merkez yeri esaslari kullamilmaktadir. Uluslararasi
yatirim anlasmalart da yatirimcr sirketleri bu esaslar temelinde tanimlamaktadir.
Hakem heyetlerinin ise kurulus yeri esasi ile herhangi bir nitelemeden yoksun merkez
yeri esasimni bigimsel olarak yorumlamasi tabiiyet planlamasina olanak saglamistir.
Tabiiyet planlamasi, sirketlerin yatirimin baslangict veya sonrasindaki bir donemde
elverisli yatirim iklimi ve/veya hukuki alt yapi sunan bir devletin tabiiyetini edinimi
olarak tamimlanabilir. Sirketler uluslararasi yatirim hukuku baglaminda genellikle
yatirim tahkimine bagvurma hakkina kavusmak amaciyla tabiiyet planlamasina
girismektedir. Ancak kaynak iilke ile gercek bir bagi bulunmayan tabela sirketler
tarafindan baslatilan tahkim davalar: tabiiyet planlamasi uygulamasina karsi bir
tepkiyi de beraberinde getirmistir. Bu tepki iki sekilde ortaya ¢ikmistir: Ilk olarak
yatirim tahkimi davalarinda ev sahibi devletlerin itirazlari iizerine bazi hakem
heyetleri tabiiyet planlamasiin amaci ve/veya gergeklestirime zamanni dikkate
alarak bu uygulamayr hakkin kotiiye kullanilmast yasagi icerisinde degerlendirmistir.
Ikinci olarak ise devletler son donemde yapmis olduklar: ikili ve ¢ok tarafli yatirim
anlagsmalarinda yatirimct tamimun daraltmis ve/veya tabiiyet planlamasina karsi
faydalarin reddi hiikiimlerine yer vermiglerdir.
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In national and international law, place of incorporation and seat are mostly used
criteria in determining corporate nationality. International investment agreements
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also define corporate investors based on these criteria. Besides, formal interpretation
of place of incorporation criterion and the seat criterion without any qualification
by the arbitral tribunals has allowed nationality planning. Nationality planning can
be defined as the acquisition of the nationality of a state that provides a favorable
investment climate and/or legal infrastructure for corporates at the beginning of
the investment or at a later period. In the context of international investment law,
companies usually engage in nationality planning to obtain the right to apply for
investment arbitration. However, arbitration proceedings initiated by shell companies
that have no genuine link to the home state have brought a reaction against the
practice of nationality planning. This reaction occurred in two ways. First, on the
objections of the host states, some arbitral tribunals, considering the purpose and/
or the time of realization of the nationality planning, have deemed this practice as
abuse of rights. Secondly, states have narrowed the definition of investor and/or put
denial of benefits provisions against nationality planning in their recent bilateral and
multilateral investment agreements.

Keywords: Corporate nationality, nationality planning, investment arbitration,
abuse of rights, denial of benefits

GIRIiS

Yatirime1 tanimi, uluslararast yatirim hukukunun temel meselelerinden
bir tanesidir. Zira yatirim anlagsmalarinda yer verilen esasa dair standartlardan
ancak anlasma tarafi devletlerin tabiiyetinde bulunan yatirimeilar
yararlanabilmektedir'. Yine yatirimcilar tarafindan baglatilan uluslararasi
tahkim davalarinda hakem heyetlerinin kisi bakimindan yargi yetkisi davacinin
tabiiyeti ile yakindan ilgilidir>. Bu anlamda, yatirim tahkimine bagvurabilmek
icin kural olarak yatinmemin kaynak devletin (home state) tabiiyetinde
oldugunu gostermesi gerekir®. Uluslararasi yatirim anlagsmalarinda yatirimci

Campbell McLachlan/ Laurence Shore/ Matthew Weiniger, International Investment
Arbitration: Substantive Principles, 2nd Edition, 2017, s. 156; Christoph Schreuer,
“Nationality Planning” in Arthur W. Rovine (Ed), Contemporary Issues in International
Arbitration and Mediation: Contemporary Issues in International Arbitration and Mediation:
The Fordham Papers, 2012, s. 17.

2 McLachlan/ Shore/ Weiniger, s. 156; Schreuer s. 17.

Philipp Janig, “Cynicism and Nationality Planning in International Investment Law”, in
Bjornstjern Baade Dana Burchardt/ Prisca Feihle/ Alicia Koppen/ Linus Miihrel/ Lena
Riemer/ Raphael Schifer (Eds.), Cynical International Law? Beitrdge zum ausldndischen
Offentlichen Recht und Volkerrecht (Verdffentlichungen des Max-Planck-Instituts fiir
auslandisches offentliches Recht und Vélkerrecht), vol 296, Springer, 2021, s. 310.

62 Ankara Hac1 Bayram Veli Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi C. XXV, Y. 2021, Sa. 4



Talat KAYA

kavrami geleneksel olarak, anlagmaya taraf akit devletlerin vatandasi olan
gercek kisileri, yine akit taraf tabiiyetinde bulunan sirketler gibi tiizel kisileri
ve is ortakliklar gibi tiizel kisiligi olmayan tesekkiilleri kapsayacak sekilde
genis olarak tanimlanmaktadir*. Bununla birlikte uluslararasi yatirimlar
cogunlukla ticaret sirketleri tarafindan yapilmaktadir. Dolayisiyla uluslararasi
yatirnm anlagmalar1 ile taninan haklardan yararlananlar da esas itibariyle
ticaret sirketleridir. Bu durum g6z Oniine alindiginda, uluslararasi yatirim
hukuku agisindan sirketlerin tabiiyetinin tayini hayati nemi haizdir®.

Uluslararas1 yatirim anlagmalarinda sirketlerin tabiiyetinin tayini
acisindan ¢ogunlukla kurulus ve merkez yerleri esaslar1 kullanilmakta,
baz1 anlagmalarda ise bu esaslarin yaninda sinirli olarak kontrol esasina yer
verilmektedir®. Kurulus yeri esasi, bir devletin kanunlarmma uygun olarak
kurulmus olan sirketlerin o {ilkenin tabiiyetinde oldugunu kabul etmektedir.
Bumanada sirket, esas faaliyetlerini kuruldugu iilkede yiiriitiip yiiriitmemesine
bakilmaksizin, o iilkenin imzalamis oldugu yatirim anlagsmalarinin sagladig:
haklardan yararlanma imkanina kavugmaktadir. Merkez yeri esasi ise yatirim
anlagmalari ile taninan haklardan yararlanmak bakimindan, sirket merkezinin
akit taraf iilkesinde olmasini aramaktadir. Daha smirlt bir uygulamaya sahip
kontrol esast ise ev sahibi devlet (host state) veya tiglincii {ilke tabiiyetinde
olmakla birlikte, kaynak devletin tabiiyetinde bulunan kisiler tarafindan
kontrol edilen sirketlerin yatirim anlagsmalart kapsamina alinmasini saglayan
bir mekanizmadir’.

4 Bu sekilde bir tanimlama 6rnegi i¢in bkz. Tiirkiye-Azerbaycan Yatirimlarin Karsilikli ve
Tesviki Anlasmasi m. 1/2: “Yaturimer” terimi: diger Akit Tarafin iilkesinde bu Akit Tarafin
mevzuatina uygun olarak yatirim yapmus, (a) bir Akit Tarafin kanunlarina gore vatandaghgint
haiz olan gergek kisileri,(b) Akit Taraflardan birinin yiiriirlikteki hukuku cergevesinde
kurulmug veya tesekkiil etmis ve kayitlh yonetim merkezleri ile birlikte yeterli seviyedeki
faaliyetleri séz konusu Akit Tarafin iilkesinde bulunan ve diger Akit Tarafin iilkesinde, o
tilkenin mevzuati ile uyumlu olarak yatirim yapan sirketleri, firmalar: veya is ortakliklarin
ifade eder. Eger yatirimct yatirimin yapildigu iilke ile diplomatik iligkisi bulunmayan ti¢iincii
bir iilkenin vatandashgin haiz kisilere ait ise veya bu kisilerce kontrol edilmekte ise bu
yatirtmcei isbu Anlasmadan faydalanamaz.”

5 Simon Foote QC, The Bona Fide Investor: Corporate Nationality and Treaty Shopping in
Investment Treaty Law, PhD Thesis, Victoria University of Wellington, Faculty of Law,
2020, s. 7.

¢ McLachlan/ Shore/ Weiniger, s. 157.

7 Kontrol esasinin yatirim tahkimi agisindan smirli bir uygulamaya sahip olmasi, tabiiyet
planlamas1 kapsaminda ise tatbikinin olmamasi nedeniyle, bu esas inceleme kapsami disinda
tutulmustur. Yine de incelemede tabiiyet konusunun anlasilmasi bakimindan yeri geldiginde
bu amaca matuf olarak kontrol esasina da temas edilmistir.
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Uygulamada ise sirketlerin tabiiyetinin tayini agisindan hakemlerce
yapilan arastirma ¢ogunlukla bi¢cimsel bir incelemenin tesine gegmemekte,
sirketin kuruldugu veya merkez yerinin bulundugu iilke ile gercek baginin
(genuie link) olup olmadigi iizerinde durulmamaktadir. Yatirimcr tabiiyetinin
bigimsel olarak ele alinmasi yatirim tahkimine bagvurma hakki basta olmak
iizere, uluslararasi yatirrm anlagmalarmin tanimis oldugu olanaklardan
yararlanacak yatirimci sirketlerin tespiti konusunda uygulayicilara kesinlik
ve Ongoriilebilirlik saglamaktadir. Bununla birlikte sirket tabiiyetinin bu
sekilde ele alinmasi; ev sahibi veya ii¢iincii bir devlet tabiiyetinde bulunmalari
nedeniyle uluslararas1 yatirim anlagmasiin saglamis oldugu imkéanlardan
yararlanamayan ticaret sirketlerinin, yatirnmin baglangicinda veya sonrasinda
yatirim sayilan varliklarini diger akit taraf lilkesinde var olan veya yeni
kurulan kabuk veya tabela sirket (shell company) altinda yapilandirmak/
yeniden yapilandirmak suretiyle anlagsma kapsamina girmesine olanak
saglamaktadir®. Uygun tabiiyet (nationality of convenience) veya tabiiyet
planlamast (nationality planning) olarak anilan bu uygulamaya &zellikle
yatirim tahkimine bagvurma hakkina kavusmak amaciyla girisilmektedir®.
Sirketlerin vergisel avantajlar ve yatirim anlagmalarmin sagladigi hak ve
imkanlardan yararlanmak gibi cesitli nedenlerle tabiiyetlerini degistirmeleri
veya yatirimlarint yapilandirmalart kural olarak mesrudur'. Ancak tabiiyet
planlamasinin amaci ve gerceklestirilme zamani basta olmak tizere kullanilma
sekli baz1 durumlarda suistimalleri beraberinde getirmektedir. Bu manada
tabiiyet planlamasi anlagma ile saglanan kolayliklar1 elde etmeyi amaglayan
anlagsma se¢me (treaty shopping) ayarlamasina doniisebilmektedir'!.

Son 20 yilda sirketler tarafindan tabiiyet planlamasina dayali olarak
yatirim tahkimine siklikla bagvurulmasi, uygulamaya kars1 bir tepkiyi de
beraberinde getirmistir. Bu tepki iki sekilde ortaya ¢ikmustir. Ilk olarak yatirim
tahkimi davalarinda ev sahibi devletlerin itirazlari iizerine bazi hakem heyetleri
tabiiyet planlamasinin amaci ve/veya gergeklestirilme zamani dikkate alarak
bu uygulamay1 hakkin kétiiye kullanilmasi yasagi igerisinde degerlendirmistir.
Ikinci olarak ise devletler son dénemde yapmus olduklari ikili ve ¢ok tarafli

8 Janig, s. 311.
Foote, s. 8.
Schreuer, s. 19.

Manuel Casas, “Nationalities of Convenience, Personal Jurisdiction, and Access to Investor-
State Dispute Settlement”, 2016, 49(1), New York University Journal of International Law
and Politics, s. 67.
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yatirnm anlagmalaria tabiiyet planlamasina karsi hiikiimler koymuslardir.
Bu baglamda devletler, baz1 anlagsmalarda yatirimer tanimini daraltirken,
diger baz1 anlagsmalarda yatirimci1 taniminin daraltilmasina ilave olarak veya
bundan bagimsiz olarak faydalarin reddi (denial of benefits) hiikiimlerine yer
vermektedir. Bununla birlikte gerek hakkin kotiiye kullanilmasi yasaginin
hakemlerce yeknesak bir sekilde uygulanmamasi, gerek yatirime1 tanimi ve
faydalarin reddi hiikiimlerinin hakem kararlarinda tam bir tutarlilik igerisinde
ele alinmamasi tabiiyet planlamasini uluslararasi yatirim hukukunun énemli
bir sorunu haline getirmistir.

Bu c¢alisma tabiiyet planlamasimin uluslararast yatirrm hukuku
bakimindan dogurdugu sonuglar1 incelemeyi amaglamaktadir. Inceleme dort
boliime ayrilacaktir. i1k bdliimde tabiiyetin esas itibariyle sirket ile bir devlet
arasindaki hukuki bagi ifade etmesi nedeniyle; ulusal hukuk diizenlerinde
ticaret sirketleri ile devlet arasindaki bagin nasil kuruldugu, bunun igin
hangi esaslarm kullanildig1 konusu iizerinde durulacaktir. ikinci bdlimde
uluslararast hukuk ve ozellikle uluslararasit yatirnm anlagmalarinda ticaret
sirketlerinin tabiiyetinin ele alms bicimi agiklanacaktir. Uciincii bdliim
tabiiyet planlamasi kavrami ile bu kavram ekseninde sirket tabiiyetinin
hakem kararlarinda ele alinis bicimine ayrilacaktir. Dordiincii boliimde ise
tabiiyet planlamasina kars1 ictihat ve uluslararasi yatirim anlasmalar1 yoluyla
gelistirilen tepkiler incelenecektir. Sonug boliimiinde ise tabiiyet planlamasina
kars1 kullanilabilecek en dogru yontem konusunda kanaatimiz agiklanacaktir.

I. ULUSAL HUKUK DUZENLERINDE TiCARET
SIRKETLERININ TABIiYETININ TAYiNi iCiN KULLANILAN
ESASLAR

Tabiiyet en genel anlami ile kisi ve seyleri devlete baglayan hukuki
ve siyasi bagdir'?. Tanimda yer verilen kisi kavrami gercek ve tiizel kisileri,
seyler ise hava ve gemi araclarmi kapsamaktadir’®. Pek c¢ok iilkede gergek
kisilerin tabiiyeti vatandasglik kanunlari ile diizenlenmekle birlikte, tiizel
kisi ve seylerin tabiiyeti konusunu diizenleyen milli hukuk diizenlemelerine
genellikle rastlanilmamaktadir'®. Bu nedenle gegmiste tiizel kisi ve seylerin

12 Tugrul Arat, Ticaret Sirketlerinin Téabiiyeti, Seving Matbaasi, 1970, s.1; Osman Fazil Berki,
Devletler Hususi Hukuku, Cilt I, Yedinci Baski; Giizel Sanatlar Matbaasi, 1970, s. 15.

3 Berki, s. 15.

14 James Crawford, Brownlie’s Principles of Public International Law, Ninth Edition, Oxford
Publishing, 2019, s. 513.
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tabiiyetinin olup olmayacagi doktrinde tartismali bir konu olmustur'.
Giliniimiizde ise yabanci sirketlerin yurt i¢inde sahip olacagi haklar ve tabi
olacagi yiikiimliiliikler gibi ulusal meseleler ile diplomatik koruma gibi
uluslararast hukuktan dogan pratik gereksinimler nedeniyle basta ticaret
sirketleri olmak iizere tiizel kisi ve seylerin tabiiyetinin oldugu baskin goriis
olarak kabul edilmektedir'®. Niteligi geregi, tiizel kisi ve seylerin devlet ile olan
bagi, gergek kisilere kiyasla farkli bir anlami ifade etmektedir. Gergek kisilere
mahsus duygusal baglilik ve sadakat iligkisi, tiizel kisi ve seyler bakimindan
aranmamakta, tiizel kisi ve seylerin tabiiyeti hukuki bir statii olarak tecelli
etmektedir'’. Esasen gercek kisilerin devlet ile olan hukuki ve siyasi bagini
ifade etmek i¢in vatandaslik kavrami, gergek kisilere ilave olarak tiizel kisi
ve seylerin devlet ile olan bagini tanimlamak i¢in bir iist kavram olan tabiiyet
kavrami kullanilmaktadir'®. Kanaatimizce de tiizel kisilerin devlet ile olan
bagmi ifade etmek icin vatandaslik ifadesi yerine iist kavram olan tabiiyet
ifadesinin kullanilmasi daha dogrudur. Ticaret sirketlerinin tabiiyetine dair bu
incelemede de tabiiyet kavrami tercih edilecektir.

Sirketlerin  tabiiyetinin tayini konusunda doktrinde kurucularin
vatandasligi, sermayenin bulundugu yer, kurulus yeri, merkez yeri ve kontrol
sistemi gibi esaslardan yararlanilabilecegi veyahut sirket tabiiyetinin somut
olaym sartlart ¢ercevesinde hakim tarafindan tayin edilebilecegi (eklektik
sistem) One siiriilmustiir®. Hi¢ stiphesiz, s6z konusu esaslardan hangisi
veya hangileri kullanilarak sirketlerin tabiiyetinin belirlenecegi konusunda
devletlerin mahfuz yetkileri bulunmaktadir®®. Bununla birlikte uygulamada
sirketlerin tabiiyetinin tayini agisindan ekseriyetle kurulus ve merkez

15 Giiléren Tekinalp, Tiirk Hukukunda Ortakliklarin Vatandasligi, Istanbul Universitesi Hukuk
Fakiiltesi 50. Y1l Armagani, Cumhuriyet Doneminde Hukuk, Fakiilteler Mahallesi, 1973, s.
554; Erdogan Goger, Tiirk Tabiiyet Hukuku, Dordiincii Basi, Seving Matbaasi 1979, s. 203
ve 208; Jean-Paulin Niboyet, “Sirketlerin Hakikaten Bir Téabiiyeti Mevcut Mudur?”, (Cev:
Hicri Fisek), 1952, 9 (3), Ankara Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi s. 97-113.

¢ Engin Nomer, Tiirk Vatandaslik Hukuku, 27. Baski, Filiz Kitapevi, 2020, s. 45; Gilin
Giing6r, Tabiiyet Hukuku, 8. Basi, Yetkin Yayinlari, 2020, s. 245-246; Tekinalp, s. 553;
Musa Aygiil, Uluslararas1 Ozel Hukukta Sirketlere Uygulanacak Hukukun Tespiti, Segkin
Yaynlar1, 2007, s. 20; Rona Aybay/Nimet Ozbek / Gizem Ersen Percin, Vatandaslik Hukuku,
Siyasal Kitapevi, 2019, s. 281; Vahit Dogan, Tiirk Vatandaslik Hukuku, 16 (Tipk1) Baski,
Savas Yaymevi, 2020, s. 218-219.

7" Dogan, s. 218.

Berki, s. 15-16; Dogan, s. 5; Glingor, s. 1;
9 Arat, s. 64; Giingor, s. 247.

20 Berki, s. 129; Giingor, s. 247.
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yeri esaslar1 dikkate alinmakta, istisnai durumlarda ise kontrol sistemine
bagvurulmaktadir?!. Kurulus yeri ve merkez yeri esaslari asagida daha detayli
olarak ele alinacak olmakla birlikte, konunun tekemmiilii agisindan diger
esaslara da 6zet olarak deginilmesinde fayda goriilmektedir.

Kurucularin vatandasliginin esas alinmasini savunan goriis, sirketlerin
tabiiyetinin tespitinde sirketin kuruculari olan gercek kisilerin vatandagliginin
Olciit olmasi gerektigini ileri siirmiistiir. Sirketlerin tabiiyetini kuruculari
olan gercgek kisilerin vatandasligina baglayan bu goriis, gergekte sirketlerin
tabiiyetini reddetmektedir. Diger bir anlatimla, sirket tabiiyetini kurucular
olan gergek kisilerin tabiiyetinden ayri1 miitalaa etmeyen bu goriis, oOrtiili
olarak sirketlerin bagimsiz bir tabiiyetinin olmayacagini savunmaktadir.
Ote yandan, kurucularin vatandash@min esas almmasmi savunan goriis
birden fazla iilkenin vatandaglarinin bir araya gelerek kurduklar sirketlerin
tabiiyetini agiklamakta yetersiz kalmaktadir. Sirketlerin tabiiyetini sermayenin
bulundugu yere baglayan goriis ise tabiiyetin tespitinde sermayenin konuldugu
iilkenin dikkate alinmasini 6nermektedir. Sermayenin bulundugu yer goriisi,
giiniimiizde siklikla karsilasildigi tizere hisseleri birden fazla {ilkede dolasimda
olan sirketlerin tabiiyetini belirlemede eksik kalmaktadir. Kontrol esasi goriisii
ise ozellikle 1. ve II. Diinya Savaslar1 sirasinda tiizel kisilik perdesinin®
kaldirilarak diisman devlet veya diigman devlet vatandaslari tarafindan kontrol
edilen sirketlerin ekonomik faaliyetlerinin 6nlenmesi ve bu sirketlere yaptirim
uygulanmasi amaciyla ortaya atilmistir®>. Bu baglamda kontrol esasi temelde

21 Aygiil, s. 21; Arat, s. 64-67; Dogan, s. 219-220; Glingdr, s. 247. S6z konusu esaslara getirilen
elestiriler konusunda daha ayrintili bilgi i¢in bkz. Arat, s 64-67.

22 Tiizel kisiler, kendilerini olusturan kisi veya mal topluluklarindan ayri ve bagimsiz bir

kisilige sahiptir. Bu baglamda tiizel kisilerin bor¢ ve yiikiimliiliiklerinden dolay1 kural
olarak tiizel kisiyi olusturan kisi veya mal topluluklarinin sorumluluguna gidilemez.
Ancak bazi durumlarda gergek kisiler, kanun, s6zlesme ve uluslararasi hukuktan dogan
yiikiimliiliklerden kurtulmak igin tiizel kisiler bir ara¢ olarak kullanmaktadir. Iste bu
durumun engellenmesi amaciyla bir yontem olarak “tiizel kisilik perdesinin kaldirilmasi”
teorisi gelistirilmistir. Boylelikle perde kaldirilarak tiizel kisiyi olusturan kisi veya mal
topluluguna erisim saglanmakta ve kanun, sozlesme ve uluslararasi hukuktan dogan
yiikiimliiliikler bunlara uygulanabilir hale getirilmektedir. Milletlerarasi 6zel hukukta tiizel
kisilik perdesinin kaldirilmasi konusunda genis bilgi icin bkz. Emre Esen, Milletlerarasi
Ozel Hukukta Tiizel Kisilik Perdesinin Kaldirilmasi, 2. Baski, Beta Yaynlari, 2012.

Aygiil, s. 29-30; Arghyrios Fatouros, “National Legal Persons In International Law”
in Rudolf L. Bindschedler, Thomas Buergenthal, Karl Doehring, Jochen Abr. Frowein,
Giinther Jaenicke, Herbert Miehsler, Hermann Mosler, Fritz Miinch, Daniel P. O’connell,
Karl Josef Partsch, Pierre Pescatore, Henry G. Schermers, Ulrich Scheuner, Hans-Jiirgen
Schlochauer, Max Serensen, Helmut Strebel (Eds.), Encyclopedia Of Disputes Installment,
Elsevier, 1987, s. 300.

23
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savas donemlerinin ortaya ¢ikarmis oldugu zaruret nedeniyle, iilke aleyhine
faaliyet gosteren sirketlerin diisman karakterlerini ortaya cikarmak igin
bagvurulan bir sistem olmustur. S6z konusu sistem savas sonras1 donemde ise
belli bir endiistride yabanci hakimiyetini dnlemek bakimindan basta Fransa
olmak iizere bazi tilkelerde sinirli da olsa uygulama alani bulmustur®. Diger
yandan bu esas, agagida incelenecegi iizere uluslararasi yatirim anlagsmalarinda
da kendisine yer bulmustur. Sirketlerin tabiiyetinin tayini agisindan ortaya
atilan eklektik sistem ise tabiiyetin tayini i¢in ortaya atilan sistemler ve
somut olaym oOzellikleri dikkate alinarak sirketlerin tabiiyetinin hakim
tarafindan tespit edilmesi gerektigini ileri siirer. Eklektik sistem bu yoniiyle
tim sistemlere getirilen elestirileri biinyesinde toplar. Sistem ayrica hangi
hakimin hangi olayda, hangi unsura, ne oranda 6nem atfedecegi konusunda
belirsizlikler igermektedir. Bu durum elektik sistemi sirketlerin tabiiyetinin
belirlenmesi agisindan giivensiz ve istikrarsiz kilmaktadir®.

Sirketlerin tabiiyetinin tespiti bakimindan uygulamada bagvurulan
sistemler konusunda ise ilk olarak kurulus yeri (incorporation) esasina
deginilmelidir. Kurulus yeri esasi sirketin kurulus islemlerinin gerceklestirildigi
ve sirketin tlizel kisilik kazandig1 yerin ayn1 zamanda sirketin tabiiyetini de
belirlemesi gerektigini savunmaktadir®®. Bu esasin diigiinsel temelini; sirketin
hukuk diinyasinda hayat bulmasi i¢in belli bir hukuk diizeninin 6ngérdiigi
kurallara uygun olarak kurulmasi gerektigi goriisii olusturmaktadir®’. Diger
bir anlatimla, sirket kisiligini kuruldugu devletin hukukundan almaktadir?.
Kurulus yeri esasi kurucularin iradesine 6nem vermesi yaninda agik ve basit
olmasi nedeniyle doktrinde destek bulmustur®. Buna mukabil sistem, fazlaca
sekilci (bigimsel) olmasi, sirketin esas faaliyetlerine uzak bir tilkede vergisel
avantajlar, minimum sermaye sart1 ve belli bir anlasmanin saglamis oldugu
haklardan yararlanma gibi sirf belli menfaatlerin temini i¢in kurulmasina
imkan tanimasi nedeniyle de elestirilmektedir®’. Daha ag¢ik bir ifade ile kurulug
yeri esas1 sirketin gercek baginin (genuine link) bulunmadigi bir devletin

2 Arat, s. 95-96.
25 Arat, s. 92.

% Erdogan Moroglu, “Anonim Ortak].lklarm Tabiiyeti ve Tanmmast”, 2011, 22(2),
Milletlerarast Hukuk ve Milletleraras: Ozel Hukuk Biilteni, s. 414; Giingor, s. 247.

27 Arat,s. 71.

8 Arat, s. 68; Tekinalp, s.559.

2 Arat, s. 68; Dogan s, 220; Moroglu, s. 416.
30 Aygiil, s. 22; Arat, s. 73-74; Dogan, s. 220.
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tabiiyetini kazanmasina olanak saglamaktadir. Tim elestirilere ragmen
kurulug yeri sistemi giinlimiizde Anglo-Amerikan hukuk sistemlerinde
kullanilmaktadir®'. Bu baglamda tarihsel siirec icerisinde ABD ve Ingiltere’ye
ilave olarak Arjantin, Japonya ve Misir gibi ilkeler kurulug yeri sistemi
cercevesinde sirket tabiiyetini tayin etmislerdir®>. Ote yandan Kita Avrupasi
hukuk sistemi igerisinde yer almakla birlikte Hollanda ve Isvigre gibi iilkeler
zaman igerisinde idare merkezi esasindan kurulus yeri sistemine ge¢mislerdir.

Uygulamada sirketlerin tabiiyetini tayin acisindan kullanilan ikinci
sistem merkez yeri (seaf) esasidir. Merkez yeri esasina gore sirketin tabiiyet
kazanmasi i¢in sirketin hem ilgili devletin kanunlarina uygun olarak kurulmasi,
diger bir anlatimla tiizel kisilik kazanmasi, hem de sirket merkezinin ayni
devlette olmasi gereklidir’®. Merkez yerinin tespitinin kolay olmasi yaninda
devamlilik arz etmesi nedeniyle, sirket tabiiyetinin tayinini kolaylastiracagi
one stiriilmiistiir**. Bununla birlikte merkez yeri konusunda doktrin ve igtihatta
farkli goriislerin ortaya ¢ikmasi merkez yeri tayininin sanildigi kadar kolay
olmadigimi ortaya c¢ikarmistir. Nitekim sirketler bakimindan idare merkezi
ve igletme merkezi seklinde iki merkezden s6z edilebilir. Bunlardan idare
merkezi sirketin idare edildigi, organlarinin toplandigi, sirketin faaliyetlerine
iliskin s6zlesmelerin yapildig1 ve kararlarinin alindig1 yeri ifade eder. Isletme
merkezi ise sirketin isletme veya isletmelerinin bulundugu yer veya yerleri
belirtmek i¢in kullanilir. Gegmiste sirketlerin tabiiyetinin tayini agisindan
isletme merkezinin esas alinmasi gerektigi ileri siirlilmiis olsa da bir sirketin
birden fazla isletme merkezinin olabilmesi ve dolayisiyla birden fazla tabiiyetin
ortaya ¢ikaracagi sakincalar nedeniyle giiniimiizde sirketin merkez yeri olarak
idare merkezinin alinmasi gerektigi konusunda fikir birliginin oldugu ifade
edilebilir®®. Sirketin idare merkezi konusunda da sirket ana statiisiinde (esas
sozlesmesinde) gosterilen merkez (statutory seat) ve fiili idare merkezi (real
seat, siege social reel) seklinde ikili bir ayrima gidilebilir. Kural olarak sirket
ana statiisiinde gosterilen merkez, fiili idare merkezine karine teskil eder.
Ancak sirket fiilen ana statiide gosterilen, yani tescil edildigi tilkeden baska
bir tilkeden de yonetilebilir. Sirketin fiilen idare edildigi merkezin, ana statiide

31 Arat, s. 67-68; Dogan s. 220.

2 Berki, s. 130.

3 Aygiil, s. 24-25; Arat, s. 78.

3 Arat,s. 79.

3 Giingor, s. 248.

3 Arat, s. 80; Dogan, s. 221; Glingér, s. 248.
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idare merkezi olarak gosterilen tilkeden farkli bir iilkede olmasi durumunda
ise, sirketin tabiiyeti agisindan fiili idare merkezinin bulundugu tlkenin esas
alinmas1 gerektigi kabul edilmektedir’’. Merkez yeri sistemi daha ¢ok Kita-
Avrupasi hukuk sistemleri tarafindan benimsenmistir. Nitekim Fransiz ve
Alman mahkemelerin oldukga eski igtihatlarinda sirketlerin tabiiyetini merkez
yeri esasina uygun olarak tespit ettikleri goriilmektedir®®. Bu iilkelere ilave
olarak Avusturya, Belgika, Italya ve Yunanistan gibi Kita-Avrupasi hukuk
sistemine dahil olan iilkeler geleneksel olarak sirketlerin tabiiyeti konusunda
idare merkezini esas almislardir®.

Tiirk hukukunda ise tiizel kisilerin tabiiyetini konu edinen genel bir
diizenleme bulunmamaktadir. Bununla birlikte Tiirk Ticaret Kanunu (TTK)
ile cesitli 6zel kanunlardan hareketle Tiirk hukukunda ticaret sirketlerinin

37 Aygiil, s. 26; Dogan, s. 221; Tekinalp, s. 560.
3 S6z konusu karar 6rnekleri i¢in bkz. Arat, s. 78, dipnot 56.

3 Berki, s. 130; Ote yandan belirtmek gerekir ki; Avrupa Birligi Adalet Divani’nin (ABAD)
1999 yilinda karara bagladig1 Centros davasi ile miiteakip yillarda ele aldigi Uberseering
ve Inspire Art davalarinda vermis oldugu kararlar sirketlerin tabiiyetinin tayininde esas
almacak sistem konusunda Kita-Avrupasi hukuku iizerinde 6nemli etkiler dogurmustur.
S6z konusu kararlar esas itibariyle yerlesme serbestisi, sirketlerin taninmasi ve sirket
statlisiine iliskindir. Ancak sirketlerin taninmasi ve statiisii ile sirketlerin tabiiyetlerinin
tayini agisindan ayni esaslarin (kurulus yeri ve merkez yeri esaslart) kullanilmasi, kararlarin
sirketlerin tabiiyetinin tayini agisindan sonu¢ dogurmasina neden olmustur. ABAD bahse
konu kararlar ile AB’ye iiye iilkelerde kurulmus olan sirketlerin yerlesme serbestisi
kapsaminda esas faaliyetlerini baska bir AB {liyesi iilkede yiiriitebilecegine karar vermistir.
Bagka bir anlatimla, ABAD anilan kararlar ile AB iiyesi bir {ilkede kurulmus olan bir
sirketin tabi oldugu hukuku degistirmeden idare merkezini ve faaliyetlerini baska bir AB
iiyesi iilkeye tastyabilmesinin 6niinii agmustir. Bu durum sirket kurumu ve sirket statiisiiniin
belirlenmesi konusunda ABAD’n kurulus yeri esasma oncelik verdigini géstermektedir.
Bahse konu kararlar sonrasinda ise sirket kurulumu ve faaliyetlerin devami konusunda
cesitli avantajlar taniyan {ilkelere bir tiir sirket gog¢li baslamistir. Nitekim merkez yerleri
Almanya, Fransa, Hollanda ve Norveg¢ olmakla birlikte, yeni kurulan sirketler kurulus yeri
olarak o donem AB iiyesi olan Birlesik Krallik’1 tercih etmislerdir (Bu durumu gosteren
ampirik bir ¢alisma i¢in bkz. Marco Becht/ Colin Mayer/ Hannes F. Wagner Where Do
Firms Incorporate? Deregulation and the Cost of Entry, European Corporate Governance
Institute, Working Paper 70/2006, 2007). Sirket gogilinlin dnlenmesi ve yeni sirket kurulumu
konusunda rekabetciliginin saglanmasi amaglar1 gercevesinde Irlanda ve Belgika’nin yani
sira 2008 yilina kadar merkez yeri esasini istikrarli bir sekilde uygulayan Almanya’da dahi
limited (Gesellschafi mit beschrinkter Haftung “GmbH”) ve anonim (Aktiengesellschaft
“AG”) sirketlerin tabiiyeti bakimindan kurulus yerini benimseyen bir takim degisikliklerin
(Modernisierung des GmbH-Rechts und zur Bekdmpfung von Missbriuchen “MoMiG”)
yapilmasi zorunlulugu dogmustur. (Bu konuda detayli bir ¢aligsma i¢in bkz. Marie Louise
Seelig/ Anke Sessler/ Hartmut Paulsen, Impact of MoMiG on “Sitztheorie”/”Griindungsthe
orie” — Consequences for German BITs, in The Determination of the Nationality of Investors
under Investment Protection Treaties, Institute of Economic Law (Transnational Economic
Law Research Center), 2011, s. 25-36).
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tabiiyeti bakimindan benimsenen sistem konusunda bir sonuca varmak
miimkiindiir. Bu baglamda Dogal Gaz Piyasas1 Kanunu’nda “yer/i ve yabanci
sirket” ifadesine yer verilmistir®’, Tiirk sirketlerini tanimlamak bakimindan
Maden Kanunu ile Jeotermal Kaynaklar ve Dogal Kaynaklar Kanunu’nda
“Tiirkiye Cumhuriyeti Kanunlarina gére kurulmus *, Sigortacilik Kanunu’nda
“Tiirkiye 'de kurulmug™*, Bankacililik Kanunu’nda ise “Tiirkiye 'de kurulu™®
ifadeleri kullanmilmistir. Ozel kanunlarda gegen bu ifadeler kanun koyucunun
bahse konu kanunlara konu is ve islemler agisindan tabiiyet fikrinden hareket
ettigini gostermektedir. Bununla birlikte s6z konusu hiikiimlerin lafizlarina
bakildiginda kanun koyucunun Tiirk tabiiyetinde bulunan sirketleri tayin
acisindan kurulus yeri esasini benimsendigi izlenimi dogabilir. Oysa, TTK
hiikiimleri yakindan incelendiginde Tirk hukukunda ticaret sirketlerinin
tabiiyeti bakimindan kabul edilen sistemin gergekte merkez yeri esasi oldugu
anlagilmaktadir*. Bu konuda oncelikle TTK m.232, 355 ve 588’de uyarinca
ticaret sirketlerinin tiizel kisilik kazanmalari i¢in bunlarin tescil edilmelerinin
sart kosuldugu vurgulanmalidir. Diger bir deyisle tescil sirketin kurulumu,
dolayisiyla da tabiiyet kazanmasinin 6n kosuludur. Ancak Tiirk hukukunda
sirketlerin tabiiyetini tayin bakimindan tescil yaninda tescilin yapildig
yerinde dikkate alinmasi icap eder. Tescilin nereye yapilacagi konusunda ise
TTK m.213, 339 ve 576 hiikiimleri merkez yerinin girket sdzlesmesi/ sirket
esas sOzlesmesine yazilmasini, TTK m.215, 354 ve 587 ise sozlesmenin
sirket merkezinin bulundugu yer ticaret siciline tescilinin yapilmasimi
ongormektedir*. Yukarida agiklandigi tizere, merkez konusunda sirketin
fiili/gergek idare merkezinin esas alinmasi gereklidir*®. Daha ag¢ik bir ifade

4 Dogal Gaz Piyasasit Kanunu ((Elektrik Piyasasi Kanununda Degisiklik Yapilmasi ve Dogal
Gaz Piyasasi Hakkinda Kanun) (RG: 5.02.1985 - 18785), m. 4.

4 Maden Kanunu (RG: 15.06.1985 - 18785), m. 6; Jeotermal Kaynaklar ve Dogal Kaynaklar
Kanunu (RG: 13.6/.2007 - 26551), m.4.

4 Sigortacilik Kanunu (RG: 14.6.2007 - 26552), m. 2.
4 Bankacilik Kanunu (RG: 1.11.2005 - 25983 (Miik.)), m. 2.

# Arat, s. 106-107; Dogan, s. 223; Giingér, s. 257; Kirca I,/ Sehirali Celik F./ Manavgat C.,
Anonim Sirketler Hukuku, C.1, 2013, s. 80.

# Glingor, s. 257

% Yukarida yer verilen agiklamalara ilave olarak merkezin ticaret sirketlerinin tabiiyetini
tayin bakimindan Kkilit bir role haiz oldugunu TTK’nin diger hiikiimlerinden de ¢ikarmak
miimkiindiir. Nitekim anonim sirketlere iliskin TTK m.421/2(b) hiikkmii sirket merkezinin
yurt disma tasmmasma iliskin kararlarin oybirligi ile alinmasini 6ngérmektedir. Yine
TTK’nin ¢esitli hiikiimlerinde genel kurulun toplantiya cagrilmasi, borca batik sirketin
iflasini talep etme ve denetim gibi sirketi ilgilendiren 6nemli hususlar hakkinda sirket
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ile ancak filli idare merkezi Tiirkiye’de olan sirketler ticaret siciline tescil
edilebilecektir. TTK m.32/2 geregincede bu husus sicil miidiirii tarafindan
re’sen nazara alinacak ve yurt diginda merkez tesis etmekle birlikte Tiirkiye’de
farazi (fiktif) bir merkez tesis edilerek yapilacak basvurular sicil miidiiriince
reddedilecektir?’. Hiilasa bir sirketin Tirk hukuku bakimindan Tirk sirketi
olarak kabul edilmesi i¢in girket merkezinin Tiirkiye’de tesis edilmesi ve bu
merkezin bulundugu yer siciline tescil edilmesi gerekmektedir*.

II. ULUSLARARASI HUKUK ve OZELLIKLE ULUSLARARASI
YATIRIM ANLASMALARINDA TiCARET SIRKETLERININ
TABIiYETININ ELE ALINIS BiCiMi

Uluslararasi hukuk gergek kisiler gibi tiizel kisiler bakimindan da tabiiyet
baginin nasil kurulacagini ilke olarak ulusal hukuk diizenlerine birakmistir®.
Bu manada sirketler de dahil olmak {izere tiizel kisiler ile devlet arasindaki
tabiiyet baginin nasil kurulacagi ulusal hukuka ait bir konudur ve kural olarak
ulusal hukuk diizenleri tarafindan tayin edilen tabiiyet bagi uluslararasi
hukuk tarafindan taninir’®. Buna mukabil, ulusal hukuk tarafindan kurulan
tabiiyet bagina dayali olarak uluslararasi hukukun tiizel kisilere sagladig:
korumadan yararlanmanin kosullarini belirlemek uluslararast hukuka ait
bir meseledir’’. Genel uluslararasi hukuk bakimindan bu mesele devletler
tarafindan girketlere saglanan diplomatik koruma konusu ile yakindan
ilgilidir. Zira yirminci yiizyilin ikinci yarisina kadar, gercek kisiler ve sirketler
de dahil tiizel kisilere verilen zarari igeren her tiirlii uluslararasi anlasmazligin

merkezinin bulundugu yer asliye ticaret mahkemesine basvurulmasinin 6ngoriilmesi de;
merkez yerinin 6nemini bir kez daha ortaya koymaktadir. Sirket agisindan hayati 6nemi haiz
s6z meseleler hakkinda gercek/fiili idare merkezinin bulundugu yer mahkemesinin karar
almasi isin niteligi geregidir.
47 Arat, s. 107-108; ayn1 yonde goriis i¢in bkz. Aygiil, s. 35; Dogan, s. 223; Kirca/ Sehirali
Celik/ Manavgat, s. 80.

% Arat, s. 106-107; Kirca/ Sehirali Celik/ Manavgat, s. 80-81.

4 Barcelona Traction, Light & Power Co., Ltd. (New Application: 1962) (Belg. v. Spain),
Judgment,1970 1.C.J. Rep. 3, para 38; Draft Articles on Diplomatic Protection with
Commentaries, Int’l Law Comm’n, U.N. Doc. A/61/10, 2006, s. 37; Nationality Decrees
Issued in Tunis and Morocco, (French Zone), Advisory Opinion, PCIJ Reports, Series B,
No. 4, s. 24.

50 Berk Demirkol, “Yatirim Tahkiminde Paravan Sirketlerin Yol A¢tig1 Yetki Sorunlari1”, 2012,
28 (3), Banka ve Ticaret Hukuku Dergisi, s. 308.

31 Demirkol, s. 309.
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¢oziimiiniin diplomatik koruma yoluyla saglandigini hatirlamak gerekir®>.
Devletler tarafindan tabiiyetinde bulunan kisiler adina uluslararas1 uyugmazlik
baslatmak da diplomatik korumanin kapsamina giren bir konu olarak
kabul edilmektedir®. Yirminci yiizyilin ikinci yarisindan sonra uluslararasi
yatirim hukuku da dahil olmak iizere pek ¢cok alanda gercek ve tiizel kisiler,
uluslararasi bir siije olarak tabiiyetinde olduklar1 devletten bagimsiz olarak
uluslararast uyusmazlik ¢6ziim mekanizmalarina bagvuru imkanina kavusmus
olsalar ve bu manada diplomatik korumanin 6nemi gorece azalmis olsa da;
etkisi tiimiiyle kaybolmamistir®*. Bu nedenle oncelikle diplomatik koruma
kapsaminda devlet ile ticaret sirketleri arasindaki tabiiyet iliskisi genel hatlar
ile ele alinmalidir.

Devletler tarafindan sirketlere saglanacak diplomatik koruma konusunda
genel uluslararasi hukuk, sirket ile devlet arasindaki sekli tabiiyet iliskisini
yeterli saymaktadir. Nitekim Uluslararast Hukuk Komisyonu (UHK)
tarafindan 2006 yilinda olusturulan Diplomatik Korumaya Iliskin Taslak
Maddeler Calismasi m.9 su sekildedir: “Bir sirket iizerinde diplomatik korunma
saglanmasina iliskin olarak, vatandaghk devleti sirketin onun hukukuna gére
kuruldugu devlet anlamina gelir. Fakat sirket diger deviet veya devletlerin
vatandaslart tarafindan kontrol ediliyorsa ve kurulus devietinde esasli bir
is faaliyeti yoksa ve yonetim merkezi ve sirketin finansal kontroliiniin her
ikisi de bu diger devlette yer altyorsa, bu devlet vatandashk devleti olarak
kabul edilir. > S6z konusu hiikiim devletlerin ticaret sirketlerine sagladigi
diplomatik koruma mevzusunda oncelikli olarak kurulus yeri esasinin
kullanilacagint 6ngérmektedir®. Bunun &tesinde kurulus yeri devleti disinda

2 Anthony C. Sinclair, “/CSIDs Nationality Requirements”, 2008, 23(1), ICSID Review —
Foreign Investment Law Journal, s. 58; Casas, s. 91.

3 Casas, s. 91.

3 Sinclair, s. 58; Yasin Soyler, “Barcelona Traction Davasi ve Uluslararas: Hukuka Etkisi”,
2015, 19(3), Ankara Hact Bayram Veli Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, s. 212.

% Bu metin Gokhan Albayrak tarafindan yapilan “Diplomatik Koruma Hakkinda Taslak
Maddeler (Draft Articles On Diplomatic Protection)” ¢evirisinden aynen alinmistir. Cevirinin
tiimi i¢in bkz. Gokhan Albayrak, “Diplomatik Koruma Hakkinda Taslak Maddeler (Draft
Articles on Diplomatic Protection)”, Y1l 4, 2019/2, YBHD, s. 501-507.

56 UHK’min Diplomatik Korumaya Iliskin Taslak Maddeler Calismasi m.9’un dayanagini
biiyiik 6l¢tide Uluslararas1 Adalet Divant’nin (UAD) Barcelona Traction davasinda verdigi
karar olusturur. Davaya konu olan olayda Ispanya, Kanada kanunlarina gére kurulmus,
Ispanya’da faaliyet gdsteren ve hissedarlarmin biiyiik bir kisminin Belgika vatandasi olan
Barcelona Traction sirketine el koymustur. Bunun {izerine, Belgika devleti hissedarlar
adina diplomatik koruma hakkini kullanarak konuyu UAD’ye tasimustir. ispanya Barcelona
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baska bir devletin diplomatik koruma saglamasi istisnai nitelikte ve belli sartlar
dahilinde miimkiin olacaktir. Bu agidan sirketin baska devlet vatandaglari
tarafindan kontrol edilmesi yeterli olmayacak, ilave olarak kurulus devletinde
esasl bir ig faaliyetinin olmamasi ve yonetim merkezi ile sirketin finansal
kontroliiniin her ikisinin de diger devlette yer almasi gerekecektir®.

Genel uluslararasi hukukun &tesinde devletlerin aralarinda yapacaklari
anlagmalarla sirketlerin tabiiyetinin belirlenmesi konusunda 6zel kural (lex
specialis) ihdas edebilecekleri siiphesizdir®®. Uluslararasi yatirrm hukuku
bu alanlarim baginda gelmektedir. Uluslararasi yatirnm hukuku baglaminda
sirketlerin tabiiyetinin tayini agisindan evvela Devletler ve Diger Devletlerin
Vatandaslar1 Arasindaki Yatirrm Uyusmazliklarinin Coziimlenmesi Hakkinda
Konvansiyon’a (ICSID Konvansiyonu) bakmak yerinde olacaktir. Zira
anilan Konvansiyon 1 Haziran 2021 tarihi itibariyle 155 devletin taraf
oldugu cok tarafli bir anlagma niteligindedir*®. Ayrica uluslararasi yatirim
uyusmazliklarinin biiyiik kismi1 Konvansiyon ile kurulan Uluslararas: Yatirim
Uyusmazliklart Coziim Merkezi’ne (Merkez) bagli olarak gorev yapan

Traction sirketinin kurulus yeri olan Kanada’nin tabiiyetinde oldugunu One siirerek
Belcika’nin yapmis oldugu bagvuruya itiraz etmistir. UAD ise kurulus yeri iilkesi olarak
diplomatik koruma hakkimin Kanada’ya ait olduguna karar vermistir. Divan Barcelona
Traction sirketinin Kanada tabiiyetinde bulundugu gostermek bakimindan; sirketin bu
iilkede kurulmasina ilave olarak bir takim baska hususlara da vurgu yapmistir. Divan bu
baglamda sirketin hesaplarinin tutuldugu, toplantilarmin yapildigr ve vergi listelerinde
bulundugu yerin Kanada olduguna ve bu irtibatlarin istikrarli bir sekilde devam etmis
olmasma dikkat ¢ekmistir. Doktrinde bazi yazarlarca, bu vurgular nedeniyle Divan’in
tabiiyet agisindan aslinda tiizel kisi ile devlet arasina ger¢ek bagi (genuie link) arandigi
ifade edilmistir. Kanaatimizce Divan tiizel kisi tabiiyetinin tayininde esas itibariyle kurulus
yeri esasini kullanmigtir. Divanin ilave olarak yaptigi vurgular ise, esas itibariyle Barcelona
Traction’in Kanada tabiiyetinde oldugunu giiglendirmek i¢in kullandigi ilave argiimanlardir.
Nitekim Divan’in kendisi, Nottebohm davasina atif yaparak gercek bag kriterinin sirketlerin
tabiiyetinin tayini agisindan kullanilmayacagini agiklamistir. Bkz. Barcelona Traction, Light
& Power Co., Ltd. (New Application: 1962) (Belg. v. Spain), Judgment,1970 I.C.J. Rep. 3,
para 70-71; Ayrica Barcelona Traction davasimin uluslararast hukuk bakimindan dogurdugu
sonuglari ele alan ayrintili bir ¢alisma igin bkz. Sdyler, s. 207-247.

ST Draft Articles on Diplomatic Protection with Commentaries, s. 38.

3 Casas, s. 90.

¥ ICSID Convention, <https://icsid.worldbank.org/resources/rules-and-regulations/
convention/overview> Erigsim Tarihi 1 Haziran 2021; Tirkiye ICSID S6zlesmesini 1988
yilinda onaylayarak (RG: 6.12.1988 - 19830) i¢ hukukunun bir parcasi haline getirmistir.
ICSID tahkim mekanizmasini Tiirkiye agisindan degerlendiren ¢alismalar i¢in bkz. Bilgin
Tiryakioglu, “Yatirrmlar ve Uluslararasi Tahkim Arasindaki Iliski”, 2007, 1(2), Uluslararasi
Ekonomi ve Dis Ticaret Politikalari, s. 169-184. Rifat Erten , “ICSID Tahkimi”, 1998, 19(4),
Banka ve Ticaret Hukuku Dergisi, s. 207-230.
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hakemler eliyle ¢oztimlenmektedir®.

Merkezin kisi bakimindan yargilama yetkisini (personal jurisdiction,
Jjurisdiction ratione personae) belirleyen ICSID Konvansiyonu m. 25 (2)
(b) uyarinca, anlagsmazliga taraf devlet disinda bir akit devletin tabiiyetinde
bulunan tiizel kisiler ve taraflarin anlagmasi kosuluyla anlagmazliga taraf devlet
tabiiyetinde olmakla birlikte yabanci kontrolii nedeniyle diger bir akit devlet
tabiiyetinde bulunan tiizel kigiler ICSID tahkimine bagvurabileceklerdir®'. S6z
konusu hiikiim iki kategori altinda smiflanabilecek yatirimcilar bakimindan
Merkez’in yargt yetkisine sahip oldugunu Ongormektedir. Bunlardan
ilki anlasmazliga taraf devlet disinda bir akit devletin tabiiyetinde olan
yatirimcilardir. Bu baglamda yatirimcinin, yatirim tahkimine bagvurmasi icin
anlagmazliga taraf devlet disindaki baska bir akit devlet tabiiyetinde oldugunu
seklen gostermesi yeterli olacaktir. Ikinci kategoride yer alan yatirimcilar
ise sekli olarak anlasmazlik yasayan devletin tabiiyetinde olmakla birlikte,
yabanci kontrolii nedeniyle diger bir devlet tabiiyetindeymis gibi muamele
goren tiizel kisilerdir®®. Ornegin X sirketi, A devletinin kanunlarma uygun
olarak kurulmus ve sekli olarak A devletinin tabiiyetinde goziikmekle birlikte,
B devletinin tabiiyetinde bulunan gergek veya tiizel kisilerin kontrolii altinda
olabilir. A devleti yabanci kontrolii nedeniyle X sirketinin B devletinin
tabiiyetindeymis gibi muamele edecegini (i¢ hukuk diizenlemesiyle veya
uluslararast yatirim anlagmasiyla) kabul etmis ise, ICSID Konvansiyonu
bakimindan X sirketi A devleti aleyhine tahkim siirecini baglatabilecektir. Bu
anlamda ikinci kategoride yer alan sirketlerin tabiiyetinin belirlenmesi, sekli
degerlendirmenin Gtesinde kontroliin var olup olmadiginin tespitine yonelik
esasa dair bir incelemeyi de gerekli kilmaktadir. Bununla birlikte belirtmek

¢ Nitekim Birlegsmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferansi (UCTAD) verilerine gore 30

Haziran 2021 tarihi itibariyle ortaya ¢ikan 1104 yatirimei- ev sahibi devlet uyusmazliginin
685’1 ICSID’de goriilmiistiir. Konuyla ilgili olarak bkz. Investment Dispute Settlement
Navigator, <https://investmentpolicy.unctad.org/investment-dispute-settlement>  Erisim
Tarihi 30 Haziran 2021.

ICSID Konvansiyonu m. 25(2)(b) hiikmiiniin ingilizce orijinal ifadesi su sekildedir: “(2)
“National of another Contracting State” means. ...(b) any juridical person which had the
nationality of a Contracting State other than the State party to the dispute on the date on
which the parties consented to submit such dispute to conciliation or arbitration and any
Juridical person which had the nationality of the Contracting State party to the dispute on
that date and which, because of foreign control, the parties have agreed should be treated as
a national of another Contracting State for the purposes of this Convention.”

2 flyas Gélciiklii, “ICSID Tahkiminde Yetkiden Kaynaklanan Bazi Sorunlar”, 2018, 38(2),
Milletlerarast Hukuk ve Milletlerarast Ozel Hukuk Biilteni, s. 298; Erten, s. 217; Ziya
Akinci, Milletleraras1 Tahkim, 5. Bask1, Vedat Kitapgilik, 2020, s. 59.

6
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gerekir ki; Merkez’in m.25 (2)(b) kapsaminda yabanci kontroliinde olan i¢
sirketler acisindan da yargilama yetkisine sahip olmasi istisnai niteliktedir ve
ancak bu istisnai kosullar altinda kontrol testi uygulama alani bulacaktir®.
Daha agik bir ifade ile Merkez’in yargi yetkisine sahip oldugu ilk kategoride
yer alan yatirnmcilar bakimindan kontrol sarti aranmayacaktir®. Merkez’in
yargl yetkisi bakimindan asil olan ilk kategoride yer alan yatirnmcilardir ve
bu yatirimcilarin anlagmazlik tarafi olan devletin disindaki bir akit devletin
tabiiyetinde olmasi yeterlidir.

Ote yandan, ICSID Konvansiyonum.25 (2)(b) Merkez’in kisi bakimindan
yargi yetkisinin akit devlet tabiiyetine bulunan tiizel kisiler bakimindan gegerli
olacagini belirtmekle birlikte, tlizel kisi tabiiyetinin nasil tayin edilecegini
aciklamamigtir®®. Esasen ICSID Konvansiyonu m.25 (2)(b) ICSID tahkimi
acisindan tiizel kisilerin tabiiyeti kavraminin dig sinirimi ¢izmektedir®. Bu
sinir ise ICSID Konvansiyonu m.25 (2)(b)’de yer verilen istisna (yabanci
kontrolii altinda bulunan i¢ sirketler) disinda, sekli bir sinirlama (anlagsmazlik
tarafi devlet disindaki akit devlet tabiiyetinde olma) olarak kabul edilmistir.
Bu sekli smir igerisinde®” yatirim tahkimine basvurabilecek yatirimcilar
ikili yatirim anlagmalari ile tanimlanmaktadir®®. Bu halde ICSID tahkimine
bagvurabilmek i¢in yatirimecinin hem ICSID Konvansiyonu m.25 (2)(b)’de
ongoriilen kosullart hem de ikili yatirnm anlagsmasinda yer verilen yatirimei
tanimini karsilamasi gerekir®.

Ikili yatirrm anlasmalar1 ise cogu kez kurulus yeri, merkez yeri ve kontrol

¢ Akine, s. 59; Casas, s. 83; CMS Gas Transmission Co. v. Argentine Republic, ICSID Case
No. ARB/01/8, Decision of the Tribunal on Objections to Jurisdiction, 17 July 2003, para 58.

% Tokios Tokelés v. Ukraine, ICSID Case No. ARB/02/18, Decision on Jurisdiction, 29 April
2004, para 46.

0 Golgikld, s. 302; Sinclair, s. 64; Tokios Tokelés v. Ukraine, para 24.

¢ Sinclair, s. 87; The Rompetrol Group N.V.v. Romania, ICSID Case No. ARB/06/3, Decision
on the Respondent’s Preliminary Objections on Jurisdiction and Admissibility, 18 April
2008, para. 80.

Burada bahse konu sekli sinirlama ICSID Konvansiyonu bakimindan gegerli olup, devlet
mahkemeleri veya bagka tahkim merkezlerinin yargilama yetkisi bakimimdan uygulanabilir
degildir.

67

% Sinclair, 5. 64; Christoph H. Schreuer/ Loretta Malintoppi/ August Reinisch/ Anthony
Sinclair, A Commentary on the Convention on the Settlement of Investment Disputes
between States and Nationals of Other States, Second Edition, 2009, s. 286.

®  Casas, s. 85-86; KT Asia Investment Group BV v Kazakhstan, ICSID Case No ARB/09/8,
IIC 615, Award, 2013, para 96; Orascom TMT Investments S.a r.l. v. People'’s Democratic
Republic of Algeria, ICSID Case No. ARB/12/35, Final Award, 2017, para 257.
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esaslar1 temelinde yatirrmcilar: tanimlamaktadir™. I¢ hukuk diizenlemelerine
paralel olarak Anglo-Amerikan hukuk sisteminde yer alan iilkelerin taraf
olduklari anlagmalarda daha ¢ok kurulug yeri esasina yer verildigi, Almanya,
Fransa, Ispanya ve Italya gibi Kita Avrupasi hukuk sisteminde yer alan
iilkelerin taraf olduklar1 anlasmalarda ise merkez yeri esasinin kullanildig:
goriilmektedir’'. Bu baglamda 6rnegin yatirim konularini da igine alan ve
1 Temmuz 2020 tarihinde ylirtirliige konulan Amerika Birlesik Devletleri
(ABD), Meksika ve Kanada Anlagsmasi’nda (USMCA) sirketleri de kapsayacak
sekilde “tesebbiis” kavrami kurulus yeri esasi temelinde tanimlanmistir’.
Buna karsilik Almanya ile Libya arasinda 2010 yilinda yiirtirliige konulan
yatirnm anlagmasinda sirketleri de kapsayacak sekilde tiizel kisi kavrami,
merkez yeri esasi dikkate alinarak tanimlanmistir’.

Ancak hemen belirtmek gerekir ki; bu esaslardan kurulus yeri esas1 daha
yaygin olarak kullanilmakta iken, merkez yeri esasi daha az sayida anlagsmada
yer bulmaktadir. Kontrol esasi ise ¢ogunlukla diger iki esasa ilave olarak
yatirnm anlagsmasindan yararlanacak yatirimci tanimini genisletmek tizere
istisnai olarak kullanilmaktadir™. Yine belirtmek gerekir ki; uygulamada
yatirnm anlagmalarinin bir kismi tek bir esasi, bazisi bu esaslar1 birbirine
alternatif olarak, diger bir kismi ise ii¢ esasin farkli kombinasyonlarini
kullanmaktadir”. Bu baglamda &rnegin Hollanda ve Cin Halk Cumbhuriyeti
(CHC) arasinda akdedilen yatirim anlagmasinda; sirketlerin tabiiyeti
konusunda akit taraflarin i¢ hukuklarina atif yapildigi ve sirketler de dahil
olmak {izere anlasma tarafi iilkelerin yasalarina gdre kurulan ve merkezleri bu

70 Fatouros, s. 300;

" Markus Perkams, “The Definition of Nationality of Investors in. International Investment

Agreement (IIAs) — Taking Stock of the. Criteria Used in Modern Investment Law” in The
Determination of the Nationality of Investors under Investment Protection Treaties, Institute
of Economic Law (Transnational Economic Law Research Center), 2011, s. 14-15.

2 Agreement between the United States of America, the United Mexican States, and Canada,
Article 1.5; <https://ustr.gov/sites/default/files/files/agreements/FTA/USMCA/Text/01-
Initial-Provisions-and-General-Definitions.pdf> Erisim Tarihi 28 Mayis 2021.

3 Agreement between the Federal Republic of Germany and the Socialist People’s Libyan
Arab Jamahiriya concerning the Encouragement and Reciprocal Protection of Investments,
<https://investmentpolicy.unctad.org/international-investment-agreements/treaty-
files/3126/download> Erisim Tarihi 30 Haziran 2021.

" UNCTAD, World Investment Report Investor Nationality: Policy Challenges, 2016, s. 173-
174.

75 Fatouros, s. 300; Perkams, s. 13.
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tilkelerde olan tiizel kisilerin yatirimer olarak tanimlandigi goriilmektedir’.
Tiirkiye ile Fransa arasinda akdedilen Yatirimlarin Karsilikli Tesviki ve
Korunmas: (YKTK) Anlasmasi’nda ise merkez yeri esasina ilave olarak
kontrol esasinin uygulama alani bulacagi benimsenmistir. Nitekim Anlagsmanin
tanimlar baslikli birinci maddesinde “bir Akit Tarafin iilkesinde bu Akit Tarafin
mevzuatina uygun olarak kurulmus bulunan ve yonetim merkezi veya etkin
iktisadi faaliyetleri o Akit Tarafin iilkesinde bulunan sirketleri’n yani sira
“Merkezi iigtincii bir tilkede bulunan ve bir Akit Taraf yatirimcilar: tarafindan
dogrudan veya dolayli olarak yonetilen bir sirket ’in de Anlasma ile saglanan
korumadan yararlanacagi agiklanmistir””. Ote yandan; devletler imzaladiklar
her anlagmada ayn esas1 kullanmamaktadir. Diger bir anlatimla bir devlet bir
anlagmada bir esas1 temel alirken, bagka bir anlasmada diger bir esas1 veya
bu esaslarin bir kombinasyonu kullanabilmektedir. Ornegin Tiirkiye ABD ile
akdettigi yatirim anlagmasinda’™ kurulus yeri esasin1 kullanmigken, Ispanya
ile yaptig1 yatirnm anlagmasinda” merkez yeri esasini benimsemistir. Bu
durum yalnizca Tiirkiye’ye 6zgii olmayip Almanya ve Italya gibi pek ¢ok iilke
bakimindan da gegerlidir®.

Ticaret sirketlerinin tabiiyetinin tayini agisindan uygulamayabakildiginda
ise, hakem kararlarinda bu konunun daha ¢ok tabiiyet planlamasi uygulamasi
etrafinda tartisildig1 goriilmektedir. Bu tartisma Ozellikle, ev sahibi devlet
(host state) veya lglincii bir devletin tabiiyetinde olan gergek veya tiizel
kisilerin, ev sahibi devletin uluslararasi yatirnm anlasmasi imzaladigi bir
devlette kurduklar sirketler yoluyla, yine ev sahibi devlete kars1 baslattiklar
tahkim davalarinda glindeme gelmistir. Bu bakimdan sirket tabiiyetinin
hakem kararlarinda ele alinigi asagida tabiiyet planlamasi kavrami ekseninde
ele aliacaktir.

III.TABiIiYET PLANLAMASI VE YATIRIM TAHKIMi

Uluslararas1 yatirnm hukuku bakimindan tabiiyet planlamasi sirketlerin

" Agreement on Encouragement and Reciprocal Protection of Investments Between the

Government of the People’s Republic of China and the Government of the Kingdom of the
Netherlands,  <https://investmentpolicy.unctad.org/international-investment-agreements/
treaty-files/763/download> Erisim Tarihi 1 Haziran 2021.

7 RG: 29.06.2009 - 27270.
7 RG: 13.08.1989 - 20251.
" RG:01.12.1997 - 23187.

80 Perkams, s. 14.
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yatirimin baglangici veya sonrasindaki bir donemde kendisi i¢in elverisli bir
yatirim iklimi ve/veya hukuki alt yap1 sunan bir devletin tabiiyetini edinimidir.
Ornegin Avrupa Birligi (AB) iilkeleri igerisinde bankacilik yapmak isteyen
Japon yatirimer ilk agamada kendisine uygun yatirim iklimi sunan Hollanda’da
bir sirket kurup, diger iilkelerdeki yatirimlarin1 Hollanda tabiiyetinde bulunan
bu sirket iizerinden gerceklestirebilir. Keza ABD tabiiyetinde olan bir sirket,
kurmus oldugu bir yavru sirket yoluyla Venezuela’da yatirim yaptiktan bir
stire sonra, Venezuela ABD iliskilerinin gerildigi bir donemde sirket hisselerini
Kanada’da kurulu olan veya bu amagla kurmus oldugu bir sirkete devredebilir
ve bu yolla yatirimcinin tabiiyetini degistirebilir.

Tabiiyet planlamasi, uygun tabiiyet (nationality of convenience) olarak
da adlandirilmaktadir. Uygun tabiiyet kavrami esas itibariyle deniz hukukunda
gelistirilen elverigli bayrak (flag of convenience) kavramindan tiiretilmigtir®'.
Bu kavram; geminin (ve miirettebatinin) gercek baga sahip olmadig
elverisli bir devletin bayragin1 ¢cekme hakkina kavusmasini tanimlamak icin
kullanilmaktadir®. Bayrak devletinin ise sicil kayit parasi gibi maddi birtakim
menfaatler karsiliginda gemi iizerindeki diizenleme ve denetim iglevini
oldukca gevsek tuttugu bilinmektedir®>. Bu durum gemi sahipleri ve gemi
isleticileri agisindan disiik vergi, diislik tescil harci gibi mali menfaatlerin
yan1 sira denetime tabi olmayacak sekilde diisiik iicretle is¢i calistirma gibi
birtakim kolayliklar saglamaktadir®.

Uygun bayrak uygulamasina benzer sekilde, sirketler tabiiyet planlamasi
yoluyla daha az vergi verme, minimum sermaye sartin1 daha kolay bir sekilde
yerine getirme veya ilgili devletin imzalamis oldugu ikili yatirim anlagmalar1
ile saglanan giivenceden yararlanma gibi kendisine uygun imkéanlar sunan
devletin tabiiyetini edinebilir. Uluslararas1 yatirim hukuku bakimimdan diger
amaclar da onemli olmakla birlikte tabiiyet planlamasimnin asil gayesinin
bir yatinm anlagmasinin semsiyesi altina girmek oldugu ifade edilebilir.
Ozellikle ikili yatinm anlagmalar1 yoluyla uluslararasi yatirrm tahkimine
bagvurma imkanim elde etmek tabiiyet planlamasinin temel motivasyonunu

81 Casas, s. 65.

82 Sang Man Kim/ Jongho Kim, “Flags of Convenience in the Context of the OECD BEPS
Package”, 2018, 49(2),

Journal of Maritime Law & Commerce, s. 221-222; Adam Boczek, Flags Of Convenience:
An International Legal Study, Harward University Press, 1962, s. 2.

8 Boczek, s. 3; Kim/Kim; s. 222.
8 Boczek, s. 3-5; Aybay/Ozbek/ Ersen Pergin, s. 301.
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olusturmaktadir. Fiili olarak ise diinyanin farkli cografyalarinda kurulmus
sirketlerin tabiiyet planlamasi yoluyla, yatirnmlarin korunmasi konusunda
yiiksek standartlara sahip pek ¢ok anlagmaya taraf olan Hollanda gibi iilkelerin
tabiiyetine gectikleri goriilmektedir®.

Tabiiyet planlamasi ekseninde uygulamaya bakildiginda ise, hakemlerin
cogunlukla sekli tabiiyet sartlarii yerine getiren yatirimcilar tarafindan
baglatilan uyusmazliklarda yargi yetkilerinin olduguna karar verdikleri
goriilmektedir®. Diger bir anlatimla yatirimer sirketin ikili yatirim anlagmasina
taraf devlet kanunlaria uygun olarak kurulmasi yeterli sayilmakta, bunun
Otesinde sirketin esasli ekonomik faaliyetlerini o devlette yiiriitmesi, gergek
idare merkezinin o iilkede olmasi veya sirketin kurucular1 olan gercek
kisilerinin vatandasligin kurulus yeri devleti olmasi aranmamaktadir. Bu
durum ozellikle ikili yatirim anlagmalarinda kurulus yeri esasinin tek basina
veya diger esaslarla birlikte alternatif bir dlgiit olarak yer aldig1 anlasmalar
bakimindan gecerlidir. Yatirim anlagsmalarinin biiyiik bir kisminin kurulus yeri
esasina yer vermesi karsisinda, hakem kararlarinin bu yonde olusmasini dogal
kargilamak gerekir. Nitekim, ICSID altinda yiiriitiilen Champion Trading and
Ameritrade v. Egypt davasinda hakem heyeti Champion Trading ve Ameritrade
sirketlerinin sermayesinin tamaminin ABD ve Misir ¢ifte vatandagligina sahip
Wahba ailesi bireylerine ait olmasina ragmen, sirketlerin ABD’de kurulmus
olmasini ve ABD ile Misir ikili yatirim anlagsmasinda bagkaca bir kisitlayici
hiikkiim olmamasim1 gozeterek, yargilama yetkisini haiz olduguna karar
vermistir®’.

Yine ICSID kapsaminda goriilen Tokios Tokelés v. Ukraine davasinda
da hakem heyeti, yatirim tahkiminin dayanagini olusturan Litvanya-Ukrayna
ikili yatinm anlagmasinda, Litvanya acisindan yatirimciin “Litvanya
Cumbhuriyeti kanunlarinda uygun olarak kurulmus herhangi bir kurulus”
seklinde tanimlandigini, bunun o6tesinde yatirimei olarak kabul edilme
acisindan anlagmada bagkaca bir sartin bulunmadigini belirterek yargi
yetkisini haiz olduguna isaret etmistir®. Davada Ukrayna tarafindan, davaci

8 Muthucumaraswamy Sornarajah, Good Faith, Corporate Nationality, and Denial of Benefits,

in Andrew D Mitchell/ M Sornarajah/ Tania Voon (eds), Good Faith and International
Economic Law, Oxford University Press, 2015, s. 121-122; Schreurer, s. 18.
8 Janig, s. 311.
87 Champion Trading Company and Ameritrade International, Inc. v. Arab Republic of Egypt
(ICSID Case No. ARB/02/9), Decision on Jurisdiction, 21 October 2013, s. 18.

Tokios Tokelés v. Ukraine, para 28
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sirket Tokios Tokelés hisselerinin % 99’unun Ukrayna vatandaglarina ait
oldugu, sirketin Litvanya’da esasli bir ekonomik faaliyetinin bulunmadig1 ve
idare merkezinin (siége social) Ukrayna’da bulundugu iddia edilmis ve bu
acidan tiizel kisilik perdesinin kaldirilmasi talep edilmisse de; hakem heyeti
(2/3 ¢ogunluk karariyla) anlasmada taraflarin acik iradeleri ile yer verdikleri
kurulus esasi karsisinda bu iddialarin gegerli kabul edilmeyecegine karar
vermistir®. Tokios Tokelés v. Ukraine davasindan sonra da kurulus yeri esasina
yer veren yatirim anlagmalarina dayanilarak ICSID kapsaminda baslatilan
yatirim tahkimi davalarinda sirket tabiiyeti konusunda istisnai bir karar®
diginda hakem heyetleri benzer sekilde hitkiim kurmuslardir®. Bu kapsamda
KT Asia Investment Group B.V. v. Republic of Kazakhstan®’, Gold Reserve
v. Venezuela®, Burimi v. Albania® davalarinda hakemler sirket tabiiyetlerine
dayali olarak yapilan yetki itirazlarint kurulus yeri esasini uygulayarak
reddetmiglerdir.

ICSID disinda yiiriitiilen tahkim davalarinda da yatirnm tahkimine
dayanak olan ikili yatirim anlagsmasinda kurulus yeri esasinin benimsenmesi
halinde, hakem heyetleri bigimsel incelemenin Otesine gegmemislerdir.
Bu kapsamda 6rnegin UNCITRAL tahkim kurallar1 altinda cereyan eden
Saluka Investments B.V. v. The Czech Republic davasinda hakem heyeti sirket
tabiiyetini, Hollanda ve Cek Cumhuriyeti arasindaki ikili yatirim anlasmasinda
yer verilen “Hollanda kanunlarina uygun olarak kurulma” ifadesini temel
alarak tespit etmistir®®. Davaya konu olan olayda bankacililik ve finansal
hizmetler alaninda pek ¢ok iilkede kurmus oldugu yavru sirketler (subsidiary)
yoluyla faaliyet gosteren Japon Nomura Grubu, Birlesik Krallikta Nomura

% Tokios Tokelés v. Ukraine, para 28-71.

% Venoklim Holding B.V. v. Bolivarian Republic of Venezuela, ICSID Case No. ARB/12/22,
Award, 3 April 2015; Bahse konu davada hakem heyeti 2/3 ¢ogunlukla Hollanda kanunlarma
gore kurulmus olan Venoklim sirketinin Venezuela tabiiyetinde olan sirketler tarafindan
kontrol edildigi gerekcesi ile Hollanda tabiiyetinde sayilmayacagma karar vermistir. Ote
yandan bahse konu hakem karari Ispanyolca olup s6z konusu karari inceleyen yazarlardan
davanin igerigi hakkina bilgi edinilmistir. Kararin bu yoniiyle tetik eden bir ¢aligma i¢in bkz.
Foote, s. 53-55.

" McLachlan/ Shore/ Weiniger, s. 194-196.
%2 KT Asia Investment Group BV v Kazakhstan, para 111-139.

% Gold Reserve Inc. v. Bolivarian Republic of Venezuela, ICSID Case No. ARB(AF)/09/1,
Award, 22 September 2014, para 248-255,

% Burimi SRL v Albania, ICSID Case No ARB/11/18, IIC 593, Award, 29 May 2013, para 130.

% Saluka Investments BV v. The Czech Republic, (UNCITRAL) PCA Case No. 2001-04,
Partial Award, 17 March 2006, para 229.
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Europe isimli bir sirket kurmustur. Nomura Europe Cek Cumhuriyeti’ndeki
bankacilik o6zellestirmesi sorasinda /PB bankasi hisselerini satin almistir.
Nomura Europe daha sonra satin almig oldugu bu hisseleri yine Nomura
Grup tarafindan Hollanda’da kurulan Saluka sirketine devretmistir. Cek
Cumbhuriyeti ile ¢ikan anlagsmazlik iizerine Saluka tarafindan baslatilan
tahkim davasinda, Cek Cumhuriyeti uyusmazligin gercek tarafinin Nomura
oldugunu 6ne siirerek yetki itirazinda bulunmustur®. Hakem heyeti ise yatirim
anlagmasinda yer verilen kurulus esasindan ayrilmasinin ancak anlagmada
aksi yonde bir hilkmiin varlig1 halinde miimkiin olacagini, boylesi bir hitkmiin
yoklugunda ise gercek bag (genuie link) gibi anlagsmada yer almayan bir
tanimi anlagmaya dahil etme konusunda yetkili olmadigint beyan ederek
Saluka sirketi a¢isindan yargi yetkisini haiz olduguna karar vermistir”. Ayn
goriis Enerji Sarti Anlasmasina dayali olarak baslatilan Hutley Enterprises Ltd
v Russia davasinda tekrar edilmistir®®.

Sirket tabiiyeti konusunda merkez yeri esasina yer veren yatirim
anlagmalarina dayanan tahkim davalarinda ise, hakem kararlart merkez
yeri kavrami olarak ana statiide gosterilen yerin (statutory seat) mi yoksa
fiili/ger¢ek idare merkezinin (real seat, siege social reel) mi esas alinacagi
noktasinda tutarl degildir®”. Kanaatimizce bu durum yatirim anlagmalarinda
herhangi bir nitelemede bulunmadan merkez yeri (seat- Inglizce), (siege
social- Fransizca), (Sitz- Almanca) ve (sede- Ispanyolca) ifadesinin
kullanilmis olmasindan kaynaklanmaktadir. Nitekim asagida daha detayli
olarak ele alinacagi tizere, kurulus ve merkez yeri ifadelerine ilave olarak,
sirketin gercek ekonomik faaliyetlerinin kaynak tilkede yer almasini 6ngéren
anlagmalar bakimindan sirket tabiiyetini belirleme konusunda hakem heyetleri
bir sikintiyla karsilasmamaktadir. Bu kapsamda o6rnegin, UNCITRAL
tahkim kurallarina gore yiiriitilen Alps Finance and Trade AG v. The Slovak
Republic, davasinda hakem heyeti; Isvigre ve Slovak Cumhuriyeti arasindaki
iki tarafli yatirnm anlagmasinda tiizel kisi yatirimer taniminda gecen taraf
iilke kanunlarina uygun olarak kurulma veya diger sekilde tesekkiil ettirilme
(constituted or otherwise duly organized under the law of that Contracting

% Saluka Investments BV v. The Czech Republic, para 199.
97 Saluka Investments BV v. The Czech Republic, para 227-229.

% Hutley Enterprises Ltd v Russia PCA Case No AA 226, 1IC 415 UNCITRAL, Interim Award
on Jurisdiction and Admissibility, 30 November 2009, para 411-417.

Yannick Radi, Rules and Practices of International Investment Law and Arbitration (Law in
Context). Cambridge: Cambridge University Press, 2020, s. 413.
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party), merkez yerine sahip olma (have their seat) ve ayni taraf iilkede gergek
ekonomik faaliyetlere sahip olma (together with real economic activities, in
the territory of that same Contracting Party) ifadelerinin tabiiyetin tayini
bakimindan ayr1 sartlar oldugunu tespit etmis ve bir iilke kanunlarina uygun
olarak kurulma ifadesinin ayni zamanda merkez yerine sahip olma anlamina
gelmedigine karar vermistir'®. Hakem heyeti bu baglamda bir sirketin
merkezinden s6z edebilmek igin, ilgili tilkede yonetim kurulunun veya genel
kurulun toplanmasi, belli sayida ¢alisanin olmasi, telefon ve faks numaralarinin
bulunmasi veya {iglincii taraflarla sdzlesmelerin burada yapilmasi gibi ilave
birtakim 6gelerin bulunmasi gerektigine isaret etmistir'®’. Hakem heyetinin
merkez yerini, idare merkezi sekilde yorumlarken anlasmada yer verilen
“ayni tarafiilkede gercek ekonomik faaliyetlere sahip olma” ifadesini dayanak
olarak kabul ettigi konusunda siiphe yoktur.

Buna karsilik boyle bir dayanaktan yoksun olarak yalnizca merkez yeri
(seat, siege social, sede, sitz) kavraminin kullanildig1 anlagmalar bakimindan
hakem heyetleri farkli sonuglara ulagmiglardir. Nitekim ICSID kapsaminda
yiirtitilen Tenaris and Talta v. Venezuela davasinda hakem heyeti Tenaris
icin Liiksemburg-Venezuela yatirim anlagsmasinda gecen “siege social”,
Talta i¢in ise Portekiz-Venezuela yatirim anlagmasinda yer verilen “sede”
ifadesinin, “tescil yeri” veya “statiide gosterilen yer” ifadelerinin &tesinde bir
anlami igerdigi sonucuna ulagsmistir'®, Hakem heyeti bahse konu ifadelerin
belli dlciide sirket ile kuruldugu tilke arasinda gergek baglantiy1 gerektirdigi
sonucuna ulagmis ve bu ifadelerin davaya konu anlagmalar temelinde gercek
ve efektif yonetim yeri (place of actual or effective management) anlamina
geldigini belirtmistir'®®, Buna karsilik yine ICSID kapsaminda yiiriitiilen ve
daha sonraki bir zamanda karara baglanan Orascom TMT Investments S.a r.l.
v. Algeria, davasinda hakem heyeti tam tersi bir sonuca ulagsmistir. Davaya
konu olan olayda Cezayir, Orascom sirketi Lilksemburg’da tescil edilmis olsa
da yatirim ve giinliik islemler de dahil olmak iizere sirkete iliskin kararlarin
Kahire’den alindigimi, bu anlamda idare edildigi yerin Kahire oldugunu

10 Alps Finance and Trade AG v. The Slovak Republic, UNCITRAL, Award, 5 March 2011,
para 216.

" Alps Finance and Trade AG v. The Slovak Republic, para, 217.

12 Tenaris S.A. and Talta - Trading e Marketing Sociedade Unipessoal Lda. v. Bolivarian
Republic of Venezuela, ICSID Case No. ARB/11/26, Award, 29 January 2016, para 153.

183 Tenaris and Talta v. Venezuela, para 153-154.
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One siirmiistiir'™. Hakem heyeti ise sozlik anlamindan yola ¢ikarak “siege
social” ifadesini statlide gosterilen yer (siége social statutaire) veya tescil yeri
(registered office) seklinde yorumlamistir'®. Hakem heyeti, ulastigi bu sonuca
dayanak olarak ikili yatirim anlagsmasi taraflarinin kendi i¢ hukuklarma atif
yaparak “gercek ekonomik faaliyet” veya “gercek yoOnetim yeri” gibi bir
durumu arzu etmis olsalardi buna yonelik bir ifade kullanabileceklerini
belirtmistir'®. Hakem heyeti ayrica ulastigt bu sonuca dayanak olarak
UAD’m Barcelona Traction davasinda yer verdigi ve UHK’nin Diplomatik
Korumaya Iliskin Taslak Maddelerinde ifadesini bulan teamiil hukukunu da
gerekge gostermistir'”’. Bu baglamda, hakem heyeti “merkez yeri” kavramini
“ana statlide gosterilen yer” veya “tescil yeri” seklinde ele alarak sirketlerin
tabiiyetinin tayini meselesi konusunda kurulus yeri esasina yaklagmistir.

Kanaatimizce yatirim tahkimi davalarinda sirket tabiiyetinin sekli olarak
ele alinmasinin iki 6nemli sebebi bulunmaktadir. Ilk olarak, basta gelisme
yolundaki iilkeler olmak iizere, devletler 1995 yilina kadar yaptiklar1 yatirim
anlagmalarinda yatirimer tanimina ¢ok fazla 6nem atfetmemislerdir'®. Bu
donem igerisinde uluslararas1 yatirm g¢ekmek isteyen gelisme yolundaki
devletler, gelismis iilkeler tarafindan onlerine getirilen anlagmalar1 igerigine
cok fazla vakif olmadan imzalamislardir. Hatta yatirim anlagmalar1 devlet
bagkanlar1 veya yatirimlardan sorumlu bakanlarm ist diizey ziyaretleri
sirasinda imzalanan rutin anlagmalar olmustur. Yatirim anlagmalarinin
ekseriyetinde ise yalnizca kurulug esasinin veya diger esaslarla birlikte kurulus
esasina yer verilmesi tabiiyet planlamasini kolaylastirmisti. Merkez yeri
esasinin yer verildigi anlagsmalar bakimindan ise bu kavramdan ne anlasilmasi
gerektiginin anlagsma igerisinde yer verilmemesi merkez yeri kavraminin
hakemler tarafindan statiide gosterilen yer seklinde ele alinmasina neden
olmustur. Sirket tabiiyetinin sekli olarak ele alinmasinin diger nedeninin ise
hakemlerin yargi yetkisini belirleme konusundaki tutumlarindan kaynaklandig:
degerlendirilmektedir. Bu baglamda hakemlerin yargi yetkilerini tespit ederken
yatirimcel tanimini genisletici bir sekilde yorumlamalari tabiiyet planlamasini
kolaylastirmistir.

104 Orascom TMT Investments S.a r.l. v. People’s Democratic Republic of Algeria, para. 194-
208

15 Orascom TMT Investments S.a r.l. v. Algeria, para. 282-298.
106 Orascom TMT Investments S.a r:l. v. Algeria, para. 279.

7 Orascom TMT Investments S.a r:l. v. Algeria, para. 290-296
108 Foote, s. 24.
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Ote yandan, hakem heyetlerinin kurulus yeri esasmin benimsendigi
anlagmalara dayali olarak baslatilan uyusmazliklarda sirket tabiiyetini
bicimsel olarak ele almasi, merkez yeri esasina yer veren anlagsmalarda ise
bu esasi tescil yeri veya statiide gosterilen yer seklinde yorumlamasi kabuk
veya paravan sirketlerin (shell company) yatirim anlagmalart ile getirilen
korumadan yararlanmalarinin 6niinii agmistir. Bu duruma tepki olarak bazi
hakem kararlar1 kabuk veya paravan sirketler tarafindan baglatilan tahkim
siireglerini hakkin kotiiye kullanilmasi (abuse of rights) veya siirecin kotiiye
kullanilmasi (abuse of process) olarak degerlendirmistir'®. Ayrica devletler
de son donemde imzaladiklar1 baz1 yatirim anlasmalarinda “kurulus yeri” ve
“merkez yeri” esaslarma ilave olarak, yatirimecinin, tabiiyetinde bulundugu
iilkede esasli (substantial) veya gercek (real) ekonomik faaliyetinin bulunmasi
kosuluna yer vermektedir. Diger bazi anlagmalarda ise, tabiiyetinde oldugu
ilkede gercek ekonomik faaliyeti bulunmayan tiizel kisilerin anlasma ile
saglanan faydalardan yararlandirilmayacagina (denial of benefits) yonelik
hiikiimler konulmaktadir. Asagida bu konular iizerinde durulacaktir.

IV.TABIIYET PLANLAMASINA KARSI GELiSTiRiLEN
TEPKILER

A. HAKKIN KOTUYE KULLANILMASI YASAGI

Normal olarak yatirnm tahkimine bagvurma imkani olmayan gercek
veya tlizel kisilerin, ev sahibi devlet ile yatirim anlagsmasi bulunan bir tilkede
kabuk veya tabela sirketler kurup, bu sirketler yoluyla yatirim tahkimine
bagvurmalar1 bazi hakemlerin itirazi ile karsilasmistir. Bunun en 6nemli 6rnegi
yukarida igerigi agiklanan 7okios Tokelés v. Ukraine davasinda yasanmistir.
Anilan davada Ukrayna vatandaglan tarafindan Litvanya’da kurulan ancak

19 Hakkin kétiiye kullanilmasi (abuse of rights) yasagi, bir kisinin bir hakki, diger kisilerin
kendi haklarindan yararlanmasini engelleyecek sekilde veya hakkin yaratildigi amagtan
farkl1 bir amagla diger kisilerin zararina olarak kullanmasini ifade eder. Siirecin veya usuliin
kétiiye kullanilmasi (abuse of process) ise usule iligkin bir hakkin amacinin 6tesinde diger
tarafi zarara ugratmak amaciyla kullanilmasini ifade eder. Bu anlamda siirecin kotiiye
kullanilmasinin hakkin kétiiye kullanilmasinin 6zel bir hali oldugu sdylenebilir. Uluslararasi
yatirim hukuku bakimimdan bazi yazarlarca bu iki kavram birbiri yerine kullanilmakta
olup, genellikle yatirimcinin yatirim tahkimi siirecine amacinin 6tesinde basgvurmasini
belirtmek bakimindan kullanilmaktadir. Bu caligmada daha genel bir kavram hakkin
kétiiye kullanilmast kavrami tercih edilecektir. Uluslararasi yatirim hukuku bakimindan
bu kavramlarin kullaniligi ve birbirleri arasindaki farklari agiklayan bir ¢alisma igin bkz.
Tania Voon/ Andrew Mitchell/ James Munro, “Legal Responses to Corporate Manoeuvring
in International Investment Arbitration”, 2014, 5(1), Journal of International Dispute
Settlement, s. 60-61.
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gercek faaliyetlerini Ukrayna’da yiiriiten Tokios Tokelés sirketinin Ukrayna
aleyhine actig1 tahkim davasinda, hakem heyeti cogunluk karar ile yargi
yetkisini haiz olduguna karar vermigse de; bu karara ayn1 zamanda hakem
heyetinin baskanligini yapan Prosper Weil tarafindan gii¢lii bir muhalefet
serhi diisiilmiistiir. Weil’e gore “ICSID mekanizmasi ev sahibi devletin
tabiiyetinde bulunan kisilerin, yabanci bir iilkede daha onceden veya surf bu
amag i¢in kurulmus bir sirket tizerinden, yerel mahkemeler ve yerel hukuku
atlayarak uyusmazhigi uluslararasi tahkime tasimalarina izin veren, hatta
bunu tesvik eden bir mekanizma degildir. ICSID mekanizmasinin yegdne
amaci uluslararast yatirimlar: tegvik etmektir'’’.” Weil uluslararasi yatirimet
sirketten bahsedebilmek i¢in sirketin kaynak iilke kanunlarina uygun olarak
kurulmasi yaninda bu sirkete ait yatirimin gergek bir uluslararas yatirim olup
olmadiginin arastirilmasi gerektigini 6ne stirmistiir''. Diger bir anlatimla
Weil’e gore sirket kaynak devlette kurulmakla birlikte, sirketin dolayisiyla
yatirnrmin gergek anlamda baska bir devlet tabiiyetinde bulunan kisiler
tarafindan kontrol edilmesi durumda ICSID kapsaminda yatirim tahkimine
bagvurma hakki bulunan bir yatirimcidan s6z edilemeyecektir.

Bununla birlikte yukarida ifade edildigi ilizere yatirnm anlasmasinda
“gercek ekonomik faaliyet” veya “gercek yonetim yeri” gibi yatirimer ile
kaynak tilke arasinda gergek bagi arayan bir tanimlama yapilmadigi miiddetce
Weil tarafindan one siiriilen bu goriis uygulamada kabul gérmemistir!'.
Bununla birlikte Weil’in goriisii icerisinde dile getirilen endisenin hakli bir
gerceklik pay1icerdigi de kuskusuzdur. Zira bu goriisiin tiimiiyle reddedilmesi,
ev sahibi devlette yatirimi bulunan ancak uluslararasi yatirim tahkimine gitme
hakki bulunmayan sirketlerin, uyusmazhigin ¢ikacagini hissettiklerinde veya
uyusmazlik ¢iktiktan sonra; yatirimlarini ev sahibi devletle yatirim anlagmasi
bulunan bir devlette halihazirda kurulu olan veya bu amagcla kurulacak bir
sirket altinda yapilandirarak, yatinm tahkimine bagvurmalarinin Oniinii
acmaktadir. Teorik olarak bu durum yatirnm uyusmazliklar1 bakimimdan ev
sahibi devletin mahkemeleri ve hukukunun tiimiiyle atlanmasi (bypass)
sonucunu dogurabilecektir'.

0 Tokios Tokelés v. Ukraine, ICSID Case No. ARB/02/18, Dissenting Opinion (Chairman
Prosper Weil), 29 April 2014, para 30; Ceviri yazar tarafindan yapilmustir.

' Tokios Tokelés v. Ukraine, Dissenting Opinion (Chairman Prosper Weil), para 20.

112 McLachlan/ Shore/ Weiniger, s. 194-196; Schreuer/ Malintoppi/ August Reinisch/ Anthony
Sinclair Schreuer, Commentary, s. 290.

3 Tokios Tokelés v. Ukraine, Dissenting Opinion (Chairman Prosper Weil), para 23.
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Son donemde uygulamaya da yansiyan bu durum bazi hakem
heyetlerince hakkin kdtiiye kullanilmasi yasagi kapsaminda ele alinmistir''*.
Baz1 hakem heyetleri tabiiyet planlamasinin amacin diger bazilari ise tabiiyet
planlamasmin amaci yaninda zamanini dikkate alarak, tabiiyet ediniminin
hakkin kotiiye kullanilmasi teskil edip etmedigini degerlendirmistir''s.
Tébiiyet ediniminin amaci ydniinden hakkin kétiiye kullanilmasi olarak
degerlendirildigi bir durum Phoenix Action Ltd. v. Czech Republic davasinda
yasanmustir!!®. Davaya konu olan olayda Cek Cumhuriyeti vatandasi olan
Viadimir Beno Cek Cumhuriyeti’nde kendisine kars1 yiiriitiilen sorusturmalar
neticesinde Israil’e yerlesmis ve 2001 yili Kasim ayinda Phoenix sirketini
kurmustur. 2002 y1il1 Aralik ayinda ise Phoenix, Beno ailesine ait olan ve Cek
Cumhuriyeti’nde 6zel kisiler ve devletle davalar siiren Benet Praha ve Benet
Group sirketlerinin hisselerini nominal deger tizerinden satin almistir. Phoenix
Subat 2004°te ise Cek Cumhuriyeti’ne karst israil-Cek Cumhuriyeti yatirim
anlagmasina dayanarak ICSID tahkimini baglatmistir. Cek Cumhuriyeti
s0z konusu davada yeki itirazinda bulunarak Phoenix’in yatirim tahkimine
bagvurmak icin kurulmus sahte (sham) bir sirketten baska bir sey olmadigin
iddia etmistir'”. S6z konusu davada hakem heyeti, Israil kanunlarma uygun
olarak kurulmus olan Phoenix’in anlagsma kapsaminda yatirimci oldugunu
belirlemis, ancak somut vakialar temelinde sirketin ekonomik faaliyette
bulunmak amaciyla degil, yalnizca Cek Cumhuriyeti’ne karsi uluslararasi dava
agmak amaciyla bir “yatirim” yaptigin1 tespit etmistir''®. Hakem heyetine gore
bu tiir bir islem, ICSID Konvansiyonu ile koruma altina aliman bir yatirim
olmayip, islemin tek amaci dnceden var olan bir i¢ anlasmazligi, ikili yatirim
anlagmasi kapsaminda ICSID tahkimine tabi uluslararasi bir anlagmazliga
doniistirmektir'’®. Hakem heyeti netice olarak bu islemi, iyi niyetli saymayarak
hakkin kétiiye kullanilmasi yasagi kapsaminda degerlendirmistir'?.

Tabiiyet planlamasinin amaci yaninda zamanini dikkate alan

4 Mark Feldman, “Setting Limits on Corporate Nationality Planning in Investment Treaty
Arbitration”, 2012, 27(2) ICSID Review, s. 282.

115 Feldman, s. 282.

6 Phoenix Action, Ltd. v. The Czech Republic, ICSID Case No. ARB/06/5, Award, 15 April
2009.

"7 Phoenix Action, Ltd. v. The Czech Republic, para, 34.

"8 Phoenix Action, Ltd. v. The Czech Republic, para, 142.

"9 Phoenix Action, Ltd. v. The Czech Republic, para, 142.

120 Phoenix Action, Ltd. v. The Czech Republic, para, 143-144.
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hakem kararlar1 ise yatirim tahkimine erisim hakkina kavusma amaciyla
gerceklestirilenler de dahil olmak iizere tabiiyet edinimini kural olarak mesru
kabul etmektedir'?'. Buna mukabil tabiiyet ediniminin, yatirimei ile ev sahibi
devlet arasindaki problemin uyusmazliga doniismesinin yiiksek bir ihtimal
olarak degerlendirildigi bir zamanda gerceklestirilmesi halinde, tabiiyet
planlamasi hakkin koétiiye kullanilmasi olarak degerlendirilmektedir'?.
Bu baglamda hakemlerce yatirimci ile ev sahibi devlet arasinda heniiz
bir uyusmazlik ihtimalinin olmadigi bir donemde, yatirimcinin kendisini
gelecekte ortaya ¢ikmast muhtemel genel risklere karsi glivence altina almak
icin yapmis oldugu tabiiyet edinimi kendiliginden (per se) gayrimesru kabul
edilmemistir'?. Bu husus Tidewater v. Venezuela davasinda hakem heyetince
su sekilde aciklanmistir: “Bir yatrumcunin, ev sahibi iilke ile gelecekteki
anlagsmazliklarin genel riskinden bu sekilde [tabiiyet planlamasi yoluyla]'**
kendisini korumaya ¢alismasi, tamamen mesru bir hedeftir ve bir yatirim
koruma anlasmasi rejiminin  kétiiye kullanmilmast degildir.’*” Bununla
birlikte hakkin kotiiye kullanilmasi sayilan tébiiyet planlamasi uyusmazlik
ciktiktan veya spesifik uyusmazligin sadece bir ihtimal degil, ¢ok yiiksek
bir olasilik oldugu zamanda gerceklestirilen tabiiyet edinimidir. Bu halde
tabiiyet ediniminin zamanlamasi kritik 6nemi haizdir'?. Tabiiyet edinimi
veya tabiiyet degisikligi uyusmazlik ¢ikmazdan evvel yeterli bir 6ngoriiyle
gerceklestirildiginde mesru kabul edilecek, tersi durumda yani ev sahibi devlet
ile yatirimci arasinda yasanan problemin uyusmazliga doniisme ihtimalinin
yiiksek oldugu bir donemde gerceklestirildiginde hakkin kétiiye kullanilmasi
olarak degerlendirilecektir'?’.

Uyusmazlik ¢iktiktan sonra yatirim tahkimine gitme amaciyla yapilan

121 Demirkol, s. 324.
122 Casas, s. 116.

123 Mobil Cerro Negro Holding, Ltd. v. Venezuela, ICSID Case No. ARB/07/27, Decision on
Jurisdiction, 10 June 2010, para 204; Philip Morris Asia Limited v. The Commonwealth of
Australia, UNCITRAL, PCA Case No. 2012-12, Award on Jurisdiction and Admissibility,
17 December 2015; para 540; Tidewater v. Venezuela, ICSID Case No. ARB/10/5, Decision
on Jurisdiction, 8 February 2013, para 184.

124 Konunun anlasilmas: agisindan “bu sekilde” ifadesinin anlamini agiklamak bakimindan
yazar tarafindan eklenmistir.

125 Tidewater v. Venezuela, para 184.
126 Voon/ Mitchell/ Munro, s. 46-47.

127" Casas, s. 116; Pac Rim Cayman LLC v. Republic of El Salvador, ICSID Case No. ARB/09/12,
Decision on the Respondent’s Jurisdictional Objections, 1 June 2012, para 2.99.
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tabiiyet degisikliginin hakemler tarafindan tespiti nispeten kolaydir. Buna
mukabil uyusmazlik ¢ikmadan Once gerceklestirilen tabiiyet degisikliginin
yatirim tahkimine gitme amaciyla m1 yoksa vergi kolayliklar1 veya yatirim
anlagmasinin korumasi altina girme konusundaki genel bir 6ngorii mii
oldugunun tespiti kolay olmayacaktir. Hi¢ siiphesiz boylesi bir tespit
vakialara dayanmak durumundadir. Philip Morris Asia Limited v. The
Commonwealth of Australia davasinda hakem heyeti davaci yatinm sirketi
ile ev sahibi devlet arasinda uyusmazlik ¢ikmadan onceki iki yilda yapilan
yazigsmalar yaninda yine davacinin sahip oldugu sirketler grubu ile hukuk
danigmanlari arasindaki yazigsmalara bakarak tabiiyet degisikliginin amacinin
yatirim tahkimine gitmek oldugunu belirlemis ve bu durumu hakkin kdotiiye
kullanilmasi yasagi igerisinde degerlendirmistir'?®. S6z konusu davaya konu
olan olayda Avusturalya’nin tiitiin tiriinlerinin diiz paketlenmesine'®® yonelik
yasa hazirliklarinin devam ettigi siirecte, ¢cok uluslu bir sirket olan Philip
Morris bu konuda diizenleme yapilmasina siddetli bir sekilde karsi ¢ikmus,
uygulamanin yasalagmasi halinde yatirim tahkimi dahil ulusal ve uluslararasi
tim yargl siireglerine bagvuracagini Avusturalya’ya bildirmistir'*’. Diiz
paketleme diizenlemesinin yasalasacaginin anlasildigi bir donemde ise
Philip Morris Avustralya tabiiyetinde bulunan Philip Morris Australia’a ait
varliklar1 yeniden yapilandirilarak Hong Kong tabiiyetinde bulunan Philip
Morris Asia’nin altina almistir. Yeniden yapilandirma diiz paketleme yasasinin
yiriirliige girmesi 6ncesinde tamamlanmis ve diizenlemenin yurtrlige girdigi
giinlin ertesinde Philip Morris Asia Avusturalya’ya karst yatirnm tahkimi
davasi agmistir. Hakem heyeti bu davada kisi bakimindan yargi yetkisini haiz
oldugunu belirlemis, ancak tabiiyet planlamasinin uyusmazligin ¢ikmasinin
yiiksek bir sekilde beklendigi donemde gerceklestirildigini belirterek, Philip
Morris Asia tarafindan yapilan basvuruyu hakkin kétiiye kullanilmasi olarak
degerlendirmistir'.

128 Philip Morris Asia Limited v. The Commonwealth of Australia, para 555-569.

129" Diiz paketleme ifadesi tiitlin mamullerinin standart bir renkte (genellikle koyu kahverengi)

paketlenmesini ve paket {izerinde marka ve {iriin adinin belli bir yazi tipi stili ve boyutunda
yer almast disinda logo ve marka tasvirine yonelik isaretlerin konulmasini yasaklayan
diizenlemeleri tanimlamak i¢in kullanilmaktadir.

130" Titiin triinlerinin diiz paketlenmesinin uluslararasi ticaret ve yatirim hukuku bakimindan
dogurdugu sonuglari inceleyen bir ¢alisma igin bkz. Talat Kaya, “Uluslararasi Ticaret ve
Yatirim Hukuku Bakimindan Tiitiin Uriinlerinin Diiz Paketlenmesi Meselesi”, 2018, 24(2),
Marmara Universitesi Hukuk Fakiiltesi Hukuk Arastirmalar1 Dergisi, s. 1045-1085.

BU Philip Morris Asia Limited v. The Commonwealth of Australia, para 585-588.
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Kanaatimizce hakem heyetlerinin yalnizca amacina bakarak tabiiyet
planlamasimi hakkin koétiiye kullanilmasi yasagi icerisinde degerlendirmeleri
hatal1 olacaktir. Zira uluslararasi yatirim yapan sirketler agisindan baska bir
iilkede yatirim yapmak her zaman riskli bir durumdur. Uyusmazlik ¢ikmasi
halinde ise 6zellikle hukuki gelismislik acisindan daha geride olan iilkelerde
i¢ hukuk yollarina basvurularak adil bir karar almak gii¢ olabilmektedir. Bu
anlamda yatinmin genel anlamda dogurdugu riskten kacinmak amaciyla
uluslararast yatirimeilarin, ev sahibi devletin yatirim anlagmasi bulanan
bir iilkede kurulacak sirket yoluyla yatirimini gerceklestirmesi mesru
kabul edilmelidir. Buna mukabil baslangigta boyle bir 6ngort ile hareket
etmeyen ancak uyusmazlik ciktiktan sonra sirf uyusmazligin goriilecegi
yerin degistirilmesi amaciyla, tabiiyet planlamasi yoluyla yapilan hukuki
manipiilasyonlarin ise hakkin kotliiye kullanilmasi yasagi kapsaminda
degerlendirilmesini dogru buldugumuzu vurgulamak isteriz. Hiilasa
kanaatimizce tabiiyet planlamasi kendiliginden (per se) hakkin kotiiye
kullanilmasi yasag1 igerisinde degerlendirilmemeli buna mukabil, ev sahibi
devlet ile uyusmazligin ¢iktig1 veya ¢ikmasinin ¢ok yiiksek bir ihtimal oldugu
donemde sirf yatirim tahkimine gitmek i¢in gerceklestirilen tabiiyet edinimleri
bu yasak kapsaminda ele alinmalidir.

B. YATIRIM ANLASMALARINDA YATIRIMCI TANIMININ
DARALTILMASI ve FAYDALARIN REDDI (DENIAL OF BENEFITS)
HUKUMLERINE YER VERILMESI

Kabuk veya tabela sirketlerin yatirim tahkimine sik¢a basvurmalar
karsisinda devletler son donemde imzaladiklar1 yatirim anlagmalarinda
“kurulus yeri” ve “merkez yeri” esaslarina ilave olarak, yatirimecinin,
tabiiyetinde bulundugu iilkede esasli (substantial) veya gergek (real) ekonomik
faaliyetinin bulunmasi kosuluna yer vermektedir. Bu kapsamda 6rnegin yakin
dénemde Tiirkiye ile Banglades arasinda imzalanan YKTK Anlasmasinda'*?
tiizel kisiler bakimindan yatirime ... faaliyetlerinin onemli bir boliimii bir Akit
Taraf'iilkesinde bulunan ve o Akit Tarafin yiiriirliikteki mevzuati cergevesinde
kurulmus veya tesekkiil etmis sirketleri, firmalart veya is ortakliklarini ifade
eder” seklinde tanimlanarak, anlasma ile saglanan haklardan yararlanmak
icin kurulus yeri esasina ilave olarak sirket faaliyetlerinin 6nemli bir
boliimiiniin sirketin kuruldugu iilkede bulunmasi aranmistir. Keza Tiirkiye ile

32 RG: 10.05.2019 - 30770.
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CHC arasinda imzalanan YKTK Anlasmasinda'® ise tilizel kisiler a¢isindan
yatirnmcr “Akit Taraflardan birinin hukuku ¢ercevesinde kurulmus veya
tesekkiil etmis ve kayitly yonetim merkezleri ile birlikte yeterli seviyedeki is
faaliyetleri soz konusu Akit Taraf iilkesinde bulunan sirketleri, firmalart veya
is ortakliklarini ifade eder” seklinde tanimlanarak idare merkezi esasina ilave
olarak, sirketin kuruldugu akit tarafta yeterli seviyede is faaliyetinin bulunmasi
sart kosulmustur.

Onemli veya vyeterli ekonomik faaliyette bulunma sarti, yatirim
anlagmas1 ile tanman haklardan yalnizca diger taraf yatirimeilarinin
yararlanmasini amaglamaktadir. Diger bir anlatimla, yatirime1 tanimimin bu
sekilde daraltilmasi genel olarak ev sahibi devlet veya iiclincii bir devlet
yatinmcilarina ait tabela sirketlerini yatinm anlagsmasi korumasi disinda
birakmay1 hedefler. Daraltici tanimlama 6zel olarak ise tabela sirketlerinin
akit taraflara karsi yatirim tahkimi davasi agmalarini 6nleme amacini tasir.
Esasen daraltict bu tanimlama yatirime1 tanimini genis bir sekilde yorumlayan
hakem kararlarina devletler tarafindan verilen bir cevap niteligi de tasir. Zira
yukarida ifade edildigi tizere pek ¢ok hakem heyeti, yatirim tahkimine dayanak
olan ikili yatirim anlagmalarinda yatirimer igin “gercek ekonomik faaliyet”
veya “gercek yonetim yeri” kriterlerin olmadigindan bahisle; kisi bakimindan
yetkisini tayin ederken bi¢imsel incelemenin Gtesine gegmemistir. Diger bir
anlatimla hakem heyetleri, yatirim anlagmasina taraf olan devletlerin iradeleri
hilafina yatirim anlagsmasinda olmayan bir kriteri kendileri ekleyerek yatirimci
tamimini daraltmay1 uygun gérmemislerdir'®. Iste bu noktada devletlerin
yatirim anlagmasi ile yatirimer tanimini sinirlandirmalart hakemlerin bu
sinirlamay1 géz oniine almalarini saglayan bir mekanizma olmustur. Nitekim,
yukarida ele alindigi iizere Alps Finance and Trade AG v. The Slovak Republic,
davasinda hakem heyeti; Isvicre ve Slovak Cumhuriyeti arasindaki iki tarafl1
yatirim anlagsmasinda yatirimci tanimi icerisinde gegen “aymi taraf iilke de
gergek ekonomik faaliyetlere sahip olma” ifadesini dikkate alarak, kavrami
dar yorumlamig ve yargi yetkisini haiz olmadigina karar vermistir'*>.

Tabela sirketlerinin yatirim tahkimine basvurmalarinin 6nlenmesi
bakimindan devletlerin kullandiklari1 diger bir yontem yatirim anlagmalarina

133 RG: 01/10/2020 - 31261 (Miikerrer)
134 Sornarajah, s. 118.
35" Alps Finance and Trade AG v. The Slovak Republic, para. 219-227.
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faydalarin veya menfaatlerin reddi (denial of benefits) hitkkmii koymaktir'*®.
Faydalarin reddi hilkkmii yatirnm anlagmalarina gorece yeni girmis olmakla
birlikte, bu hiikiimlerin uluslararasi anlagmalarda kullanilmasi yeni degildir.
Faydalarin reddi hiikiimlerinin kaynagi II. Diinya Savasi sonrasinda ABD
ile Japonya arasinda imzalanan Dostluk Ticaret Seyriisefer Anlagmasi’na
dayanmir'¥’. S6z konusu hiikiim {giincii devletlerin anlasma ile saglanan
faydalardan yararlanmasini engellemek amaciyla anlagmaya derg edilmistir'*®.
Faydalarin reddi hitkkmii sonraki zaman dilimi igerisinde ¢esitli anlasmalarda
kullanilmis, 1990’11 yillarin ortalarinda ise ABD, Kanada, Meksika, Japonya,
Kore, CHC, Avusturalya, Yeni Zelanda ve Peru gibi pek ¢ok iilke tarafindan
imzalanan yatirim anlagmalar igerisinde yerini almistir'®. Yine USMCA'
ve Enerji Sarti Anlasmasi'*' faydalarin reddi hiikiimlerine yer veren 6nemli
anlagmalar arasinda sayilabilir. Tiirkiye de yakin donemde imzaladig1 bazi
yatirim anlagmalarina faydalarin reddi hiitkmiinii koymustur. Bu kapsamda
ornegin Tiirkiye ile Giiney Kore arasinda imzalanan yatirim anlagmast m.1.15
hitkmii su sekildedir: ““ 1. Bir Akit Taraf, isbu Anlasma’dan kaynaklanan
faydalarin, diger Akit Taraf'in bir isletmesi olan bu Akit Taraf’in bir
yatirimceisina ve bu gibi bir yatirimcimin yatirnmlarina uygulanmasini, soz
konusu sirketin kanunlart ¢ercevesinde tesekkiil etmis oldugu Akit Taraf in
tilkesinde onemli faaliyetlerinin olmamasi veya Anlasma’ya taraf olmayan
bir iilkenin yatirimcisimin veya Anlasma’nmin faydalarimin uygulanmasini
reddeden Akit Taraf in yatirimcilarmmin bu igletmeye sahip olmasi veya idare
etmesi halinde reddedebilir.

2. Reddeden Akit Taraf, menfaatleri reddetmeden once, miimkiin oldugu
olciide, diger Akit Taraf’a bildirimde bulunacaktir. Reddeden Akit Taraf in
boyle bir bildirimde bulunmas: halinde, diger Akit Taraf in talebi iizerine o

136 Sornarajah, s. 120.

137 Richard Happ, “Denial of Benefits Clauses and any other Mechanisms that Limit the Scope
of BITs for Investors” in The Determination of the Nationality of Investors under Investment
Protection Treaties, Institute of Economic Law (Transnational Economic Law Research
Center), 2011, s. 61; Xiao-Jing Zhang, “Proper Interpretation of Corporate Nationality under
International Investment Law to Prevent Treaty Shopping” 2013, 6(1), Contemporary Asia
Arbitration Journal, s. 57.

138 Happ, s. 61-62.

139 Casas, s. 88.

140 USMCA, Madde 14.14;

141 Enerji Sartt Anlagsmasi, Madde 17.
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Akit Taraf la istisarede bulunacaktr.'*”

Yukarida yer verilen 6rnek ifadeden hareketle faydalarin reddi hitkmiiniin
uygulanmasi i¢in {i¢ unsurun tespiti gereklidir. ik olarak sirketin diger kaynak
iilke tabiiyetinde olmakla birlikte, gergekte liclincii bir tilkenin veya ev sahibi
devletin yatirimeilarina ait oldugu tespit edilmelidir'®. Sirketin sahibinin kim
oldugu veya kimin tarafindan idare edildigi tescil yeri iilkesindeki kayitlara,
sirketin gerceklestirdigi islemler ile somut olayin sartlarina bakilarak tespit
edilecek hususlardir. Faydalarin reddi hiikmii kapsaminda ikinci olarak sirketin
kuruldugu (tesekkiil ettirildigi) tilkede 6nemli faaliyetinin olmamasiicap eder'*.
Onemli ticari faaliyet kriteri konusunda genel olarak yatirim anlasmalarinda
aciklik bulunmamaktadir'®. Bu kriterin karsilanip karsilanmadigi hakem
heyetlerince olay bazinda degerlendirilmektedir'*®. Ancak hakem kararlarinda
“Onemli faaliyet” esiginin yiiksek tutulmadigi, kaynak iilkedeki faaliyetlerin
biiyiik 6lgekli veya kapsamli olmasinin aranmadig1 goriilmektedir'¥’. Ornegin
Enerji Sart1 Anlasmasi’na dayanilarak baslatilan ve Stockholm Ticaret Odasi
tahkim kurallaria gore yiiriitiilen Limited Liability Company Amto v. Ukraine
davasinda hakem heyeti sirketin kaynak tilkede ofisinin olmasi, bu {ilkede
vergi vermesi ve yerel istihdam olusturmasini 6nemli faaliyet olarak yeterli
saymistir'#,

Faydalarin reddi hitkmiiniin uygulanmast i¢in son sart olarak, ev
sahibi devletin bunu yatirimciya bildirmesi zarureti bulunmaktadir'®. Bu
noktada bildirimin yapilma zamani faydalarin reddi hitkmiiniin spesifik olay
bakimindan uygulanmasi agisindan hayati énemi haizdir. Bildirimin zamani
konusunda ise farkli goriisler ortaya atilmistir. Ik goriis ev sahibi devlet
tarafindan faydalarin reddi hiikmiiniin uygulanmasinin bildirimi konusunda
herhangi bir zaman kisitlamasinin olmamasi gerektigini 6ne stirmektedir. Bu
baglamda ev sahibi devlet uyusmazlik ¢iktiktan, hatta tahkim siireci bagladiktan

42 RG: 05.06.2018 - 30422 (Miik.)
143 Voon/ Mitchell/ Munro, s. 54.
144 Voon/ Mitchell/ Munro, s. 54.
145 Happ, s. 64; Zhang, s. 58.

146 Happ, s. 64-65.

147 Zhang, s. 58.

198 Limited Liability Company Amto v. Ukraine, SCC Case No. 080/2005, Final Award, 26
March 2008, para 68.

149 Sornarajah, s. 137.
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sonra dahi bu hitkme dayanarak yargi yetkisi itirazinda bulunabilecektir'*.
Buna mukabil hakem heyetlerinin ekseriyeti tarafindan benimsenen ikinci
goriis ise, faydalarm reddi hiikmiine dayali olarak yargi yetkisi itirazinin
kabul edilmesi i¢in; ev sahibi devletin bildirimini spesifik uyusmazlikla
ilgili tahkim siireci baslamadan hatta yatirimci ile ev sahibi devlet arasinda
problem ortaya c¢ikmazdan Once yapmasi gerektigini savunmaktadir'>'.
Diger bir anlatimla faydalarin reddi hiikmii ancak bildirimin yapilmasindan
sonraki zaman dilimi i¢in ileriye donilik olarak uygulama alani bulacaktir.
Ev sahibi devletin her bir yatirirmcinin kimligine bakarak faydalarin reddi
hikkmiiniin kime karst uygulanacagimi tespitinin zorlugu bir yana yatirim
sahipligin yatirim yapilmasindan sonraki zamanda degisebilmesi, hiikmiin
ev sahibi devlet agisindan kullanimini hayli zorlastirmaktadir'®?. Ev sahibi
devlet agisindan ortaya cikardigr tim zorluga ragmen kanaatimizce de
faydalarin reddi hiikmiiniin uygulanmas1 bakimindan ev sahibi devlet
tarafindan yapilacak bildirim uyusmazlik 6ncesinde yapilmalidir. Aksine bir
durum yatirim yapildigi anda uluslararasi yatirim tahkimi bagvuru imkaninin
oldugunu diisiinen yatirimcilar1 giicli taraf olan devlet karsisinda korumasiz
birakacaktir.

Bu baglamda uygulamada da faydalarin reddi hiikmiiniin hakem
heyetlerince kisitlayici sekilde yorumlanmasi, tabiiyet planlamasina karsi bu
hiikmiin kullanilmasini sinirlandirmaktadir. Bu durum bir yoniiyle basa donmek
ve yatirimcl tabiiyeti konusunda anlagmada yer verilen tanimin 6n plana
cikmasi anlamina gelmektedir. Diger bir anlatimla ikili yatirim anlagmasinda
yatirimeinin yalnizea kurulus yeri veya herhangi bir niteleme veya baglamdan
yoksun olarak merkez yeri esasi temelinde tanimlanmasi durumunda faydalarin
reddi hilkmii yoluyla tabiiyet planlamasinin engellenmesi gii¢lesecek, buna
mukabil yatirimer konusunda daraltict bir tanima basvurulmasi durumunda
tabiiyet planlamasina bagvurulmasi 6nlenebilecektir.

SONUC

Ticaret sirketlerinin bagka bir devlet tabiiyetini edinmeleri kural

130 Sornarajah, s. 137.

U Plama Consortium Limited v. Republic of Bulgaria, ICSID Case No. ARB/03/24, Decision
on Jurisdiction, 8 February 2005, para 157-165; Yukos Universal Limited (Isle of Man) v.
The Russian Federation, UNCITRAL, PCA Case No. 2005-04/AA227, Interim Award on
Jurisdiction and Admissibility, 30 November 2009, para 458.

1532 Voon/ Mitchell/ Munro, s. 55.
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olarak mesru olmakla birlikte, sirf yatirim tahkimine bagvurmak amaciyla
gerceklestirilen tabiiyet planlamast devletler nezdinde ciddi rahatsizliklara
neden olmustur. Bu durumun engellenmesi bakimindan en uygun ¢dziimiin
yatirnm anlagmalarinda yatirimcr taniminin gézden gegirilmesi oldugunu
miitalaa etmekteyiz. Devletler yatirim tahkimine bagvurma imkanini yalnizca
kaynak iilkede gercek yonetim merkezi veya esasli ekonomik faaliyeti bulunan
sirketlere tanimak istiyorlar ise, bu hususu herhangi bir duraksamaya yer
vermeyecek sekilde anlagsmaya yansitmayi degerlendirmelidirler. Boylelikle
bir yandan hakemlerin yatirim anlagsmalarina taraf akit devletlerin iradelerine
uygun olarak karar vermeleri, diger yandan ise hakemlerin anlagsmada olmayan
kavramlar1 anlagsma igerisine dahil etme konusunda yasadiklari tereddiitlerin
giderilmesi saglanacaktir. Devletler ilave olarak yatirim anlasmalart ile
taninan faydalarin bazi1 sirketlere taninmayacagi konusunda faydalarin
reddi hiikiimlerini de anlagmalara koymay1 disiinebilirler. Buna mukabil
kanaatimizce yatirim anlagsmalarinda yatirimel tanimi daraltilmadan kurulus
veya merkez yeri esaslari yaninda faydalarin reddi hiikkmiine yer verilmesi,
tereddiitleri gidermeyecegi gibi tabiiyet planlamasina bagvurmay1 kisitlama
konusunda da sinirli bir etki doguracaktir. Ozellikle faydalarm reddi konusunda
ev sahibi devletin uyusmazlik ¢ikmazdan evvel bildirim yiikiimliliigi altinda
bulunmasi, bu hiikiim kullanimini kisitlayacaktir.

Hig siiphesiz yatirim anlagmalarinda yatirime1 taniminin gergek yonetim
merkezi veya esasli ekonomik faaliyet kriterini igerecek sekilde degistirilmesi
zaman alacaktir. Bu donem zarfinda ise sirf yatirim tahkimine bagvurulmasi
amaciyla basvurulan tabiiyet planlamasi hakemler tarafindan hakkin kdtiiye
kullanilmas1 yasagi igerisinde degerlendirilebilecektir. Buna mukabil
kanaatimizce bu noktada yatirimer sirket tarafindan yatirimin baglangicinda
veya uyusmazlik ¢ikmazdan evvel genel bir riskin bertaraf edilmesi amaciyla
gerceklestirilen tabiiyet edinimi ile sirf yatirim tahkimine gitmek amaciyla
gerceklestirilen tabiiyet planlamasini ayirt etmek gerekir. Mesru kabul edilen
tabiiyet edinimi ile mesru kabul edilmeyen tabiiyet planlamasi arasindaki
sinir ise tabiiyet planlamasinin amaci ve zamanlamasi dikkate alinarak
cizilebilecektir.
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