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ÖZ 

Ulusal ve uluslararası hukukta ticaret şirketlerinin tâbiiyetini tayin açısından 
çoğunlukla kuruluş yeri ve merkez yeri esasları kullanılmaktadır. Uluslararası 
yatırım anlaşmaları da yatırımcı şirketleri bu esaslar temelinde tanımlamaktadır. 
Hakem heyetlerinin ise kuruluş yeri esası ile herhangi bir nitelemeden yoksun merkez 
yeri esasını biçimsel olarak yorumlaması tâbiiyet planlamasına olanak sağlamıştır. 
Tâbiiyet planlaması, şirketlerin yatırımın başlangıcı veya sonrasındaki bir dönemde 
elverişli yatırım iklimi ve/veya hukuki alt yapı sunan bir devletin tâbiiyetini edinimi 
olarak tanımlanabilir. Şirketler uluslararası yatırım hukuku bağlamında genellikle 
yatırım tahkimine başvurma hakkına kavuşmak amacıyla tâbiiyet planlamasına 
girişmektedir. Ancak kaynak ülke ile gerçek bir bağı bulunmayan tabela şirketler 
tarafından başlatılan tahkim davaları tâbiiyet planlaması uygulamasına karşı bir 
tepkiyi de beraberinde getirmiştir. Bu tepki iki şekilde ortaya çıkmıştır. İlk olarak 
yatırım tahkimi davalarında ev sahibi devletlerin itirazları üzerine bazı hakem 
heyetleri tâbiiyet planlamasının amacı ve/veya gerçekleştirime zamanını dikkate 
alarak bu uygulamayı hakkın kötüye kullanılması yasağı içerisinde değerlendirmiştir. 
İkinci olarak ise devletler son dönemde yapmış oldukları ikili ve çok tarafl ı yatırım 
anlaşmalarında yatırımcı tanımını daraltmış ve/veya tâbiiyet planlamasına karşı 
faydaların reddi hükümlerine yer vermişlerdir.

Anahtar Kelimeler: Şirket tâbiiyeti, tâbiiyet planlaması, yatırım tahkimi, hakkın 
kötüye kullanılması, faydaların reddi
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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 defi ne corporate investors based on these criteria. Besides, formal interpretation 
of place of incorporation criterion and the seat criterion without any qualifi cation 
by the arbitral tribunals has allowed nationality planning. Nationality planning can 
be defi ned 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 defi nition of investor and/or put 
denial of benefi ts provisions against nationality planning in their recent bilateral and 
multilateral investment agreements.

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

GİRİŞ 

Yatırımcı tanımı, uluslararası yatırım hukukunun temel meseleler nden 
b r tanes d r. Z ra yatırım anlaşmalarında yer ver len esasa da r standartlardan 
ancak anlaşma tarafı devletler n tâb yet nde bulunan yatırımcılar 
yararlanab lmekted r1. Y ne yatırımcılar tarafından başlatılan uluslararası 
tahk m davalarında hakem heyetler n n k ş  bakımından yargı yetk s  davacının 
tâb yet  le yakından lg l d r2. Bu anlamda, yatırım tahk m ne başvurab lmek 
ç n kural olarak yatırımcının kaynak devlet n (home state) tâb yet nde 

olduğunu göstermes  gerek r3. Uluslararası yatırım anlaşmalarında yatırımcı 

1 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.
3  Philipp Janig, “Cynicism and Nationality Planning in International Investment Law”, in 

Björnstjern Baade Dana Burchardt/ Prisca Feihle/ Alicia Köppen/ Linus Mührel/ Lena 
Riemer/ Raphael Schäfer (Eds.), Cynical International Law? Beiträge zum ausländischen 
öff entlichen Recht und Völkerrecht (Veröff entlichungen des Max-Planck-Instituts für 
ausländisches öff entliches Recht und Völkerrecht), vol 296, Springer, 2021, s. 310.
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kavramı geleneksel olarak, anlaşmaya taraf âk t devletler n vatandaşı olan 
gerçek k ş ler , y ne âk t taraf tâb yet nde bulunan ş rketler g b  tüzel k ş ler  
ve ş ortaklıkları g b  tüzel k ş l ğ  olmayan teşekküller  kapsayacak şek lde 
gen ş olarak tanımlanmaktadır4. Bununla b rl kte uluslararası yatırımlar 
çoğunlukla t caret ş rketler  tarafından yapılmaktadır. Dolayısıyla uluslararası 
yatırım anlaşmaları le tanınan haklardan yararlananlar da esas t bar yle 
t caret ş rketler d r. Bu durum göz önüne alındığında, uluslararası yatırım 
hukuku açısından ş rketler n tâb yet n n tay n  hayat  önem  ha zd r5.

Uluslararası yatırım anlaşmalarında ş rketler n tâb yet n n tay n  
açısından çoğunlukla kuruluş ve merkez yerler  esasları kullanılmakta, 
bazı anlaşmalarda se bu esasların yanında sınırlı olarak kontrol esasına yer 
ver lmekted r6. Kuruluş yer  esası, b r devlet n kanunlarına uygun olarak 
kurulmuş olan ş rketler n o ülken n tâb yet nde olduğunu kabul etmekted r. 
Bu manada ş rket, esas faal yetler n  kurulduğu ülkede yürütüp yürütmemes ne 
bakılmaksızın, o ülken n mzalamış olduğu yatırım anlaşmalarının sağladığı 
haklardan yararlanma mkânına kavuşmaktadır. Merkez yer  esası se yatırım 
anlaşmaları le tanınan haklardan yararlanmak bakımından, ş rket merkez n n 
âk t taraf ülkes nde olmasını aramaktadır. Daha sınırlı b r uygulamaya sah p 
kontrol esası se ev sah b  devlet (host state) veya üçüncü ülke tâb yet nde 
olmakla b rl kte, kaynak devlet n tâb yet nde bulunan k ş ler tarafından 
kontrol ed len ş rketler n yatırım anlaşmaları kapsamına alınmasını sağlayan 
b r mekan zmadır7. 

4  Bu şek lde b r tanımlama örneğ  ç n bkz. Türk ye-Azerbaycan Yatırımların Karşılıklı ve 
Teşv k  Anlaşması m. 1/2: “Yatırımcı” terimi: diğer Akit Tarafın ülkesinde bu Akit Tarafın 
mevzuatına uygun olarak yatırım yapmış,(a) bir Akit Tarafın kanunlarına göre vatandaşlığını 
haiz olan gerçek kişileri,(b) Akit Tarafl ardan birinin yürürlükteki hukuku çerçevesinde 
kurulmuş veya teşekkül etmiş ve kayıtlı yönetim merkezleri ile birlikte yeterli seviyedeki 
faaliyetleri söz konusu Akit Tarafın ülkesinde bulunan ve diğer Akit Tarafın ülkesinde, o 
ülkenin mevzuatı ile uyumlu olarak yatırım yapan şirketleri, firmaları veya iş ortaklıklarını 
ifade eder. Eğer yatırımcı yatırımın yapıldığı ülke ile diplomatik ilişkisi bulunmayan üçüncü 
bir ülkenin vatandaşlığını haiz kişilere ait ise veya bu kişilerce kontrol edilmekte ise bu 
yatırımcı işbu Anlaşmadan faydalanamaz.”

5   S mon Foote QC, The Bona F de Investor: Corporate Nat onal ty and Treaty Shopp ng n 
Investment Treaty Law, PhD Thes s, V ctor a Un vers ty of Well ngton, Faculty of Law, 
2020, s. 7. 

6  McLachlan/ Shore/ We n ger, s. 157. 
7  Kontrol esasının yatırım tahk m  açısından sınırlı b r uygulamaya sah p olması, tâb yet 

planlaması kapsamında se tatb k n n olmaması neden yle, bu esas nceleme kapsamı dışında 
tutulmuştur. Y ne de ncelemede tâb yet konusunun anlaşılması bakımından yer  geld ğ nde 
bu amaca matuf olarak kontrol esasına da temas ed lm şt r. 
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Uygulamada se ş rketler n tâb yet n n tay n  açısından hakemlerce 
yapılan araştırma çoğunlukla b ç msel b r ncelemen n ötes ne geçmemekte, 
ş rket n kurulduğu veya merkez yer n n bulunduğu ülke le gerçek bağının 
(genuie link) olup olmadığı üzer nde durulmamaktadır. Yatırımcı tâb yet n n 
b ç msel olarak ele alınması yatırım tahk m ne başvurma hakkı başta olmak 
üzere, uluslararası yatırım anlaşmalarının tanımış olduğu olanaklardan 
yararlanacak yatırımcı ş rketler n tesp t  konusunda uygulayıcılara kes nl k 
ve öngörüleb l rl k sağlamaktadır. Bununla b rl kte ş rket tâb yet n n bu 
şek lde ele alınması; ev sah b  veya üçüncü b r devlet tâb yet nde bulunmaları 
neden yle uluslararası yatırım anlaşmasının sağlamış olduğu mkânlardan 
yararlanamayan t caret ş rketler n n, yatırımın başlangıcında veya sonrasında 
yatırım sayılan varlıklarını d ğer âk t taraf ülkes nde var olan veya yen  
kurulan kabuk veya tabela ş rket (shell company) altında yapılandırmak/
yen den yapılandırmak suret yle anlaşma kapsamına g rmes ne olanak 
sağlamaktadır8. Uygun tâb yet (nationality of convenience) veya tâb yet 
planlaması (nationality planning) olarak anılan bu uygulamaya özell kle 
yatırım tahk m ne başvurma hakkına kavuşmak amacıyla g r ş lmekted r9. 
Ş rketler n verg sel avantajlar ve yatırım anlaşmalarının sağladığı hak ve 
mkânlardan yararlanmak g b  çeş tl  nedenlerle tâb yetler n  değ şt rmeler  

veya yatırımlarını yapılandırmaları kural olarak meşrudur10. Ancak tâb yet 
planlamasının amacı ve gerçekleşt r lme zamanı başta olmak üzere kullanılma 
şekl  bazı durumlarda su st maller  beraber nde get rmekted r. Bu manada 
tâb yet planlaması anlaşma le sağlanan kolaylıkları elde etmey  amaçlayan 
anlaşma seçme (treaty shopping) ayarlamasına dönüşeb lmekted r11. 

Son 20 yılda ş rketler tarafından tâb yet planlamasına dayalı olarak 
yatırım tahk m ne sıklıkla başvurulması, uygulamaya karşı b r tepk y  de 
beraber nde get rm şt r. Bu tepk  k  şek lde ortaya çıkmıştır. İlk olarak yatırım 
tahk m  davalarında ev sah b  devletler n t razları üzer ne bazı hakem heyetler  
tâb yet planlamasının amacı ve/veya gerçekleşt r lme zamanını d kkate alarak 
bu uygulamayı hakkın kötüye kullanılması yasağı çer s nde değerlend rm şt r. 
İk nc  olarak se devletler son dönemde yapmış oldukları k l  ve çok tarafl ı 

8  Jan g, s. 311.
9  Foote, s. 8.
10  Schreuer, s. 19.
11  Manuel Casas, “Nat onal t es of Conven ence, Personal Jur sd ct on, and Access to Investor-

State D spute Settlement”, 2016, 49(1), New York Un vers ty Journal of Internat onal Law 
and Pol t cs, s. 67.
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yatırım anlaşmalarına tâb yet planlamasına karşı hükümler koymuşlardır. 
Bu bağlamda devletler, bazı anlaşmalarda yatırımcı tanımını daraltırken, 
d ğer bazı anlaşmalarda yatırımcı tanımının daraltılmasına lave olarak veya 
bundan bağımsız olarak faydaların redd  (denial of benefits) hükümler ne yer 
vermekted r. Bununla b rl kte gerek hakkın kötüye kullanılması yasağının 
hakemlerce yeknesak b r şek lde uygulanmaması, gerek yatırımcı tanımı ve 
faydaların redd  hükümler n n hakem kararlarında tam b r tutarlılık çer s nde 
ele alınmaması tâb yet planlamasını uluslararası yatırım hukukunun öneml  
b r sorunu hal ne get rm şt r.

Bu çalışma tâb yet planlamasının uluslararası yatırım hukuku 
bakımından doğurduğu sonuçları ncelemey  amaçlamaktadır. İnceleme dört 
bölüme ayrılacaktır. İlk bölümde tâb yet n esas t bar yle ş rket le b r devlet 
arasındak  hukuk  bağı fade etmes  neden yle; ulusal hukuk düzenler nde 
t caret ş rketler  le devlet arasındak  bağın nasıl kurulduğu, bunun ç n 
hang  esasların kullanıldığı konusu üzer nde durulacaktır. İk nc  bölümde 
uluslararası hukuk ve özell kle uluslararası yatırım anlaşmalarında t caret 
ş rketler n n tâb yet n n ele alınış b ç m  açıklanacaktır. Üçüncü bölüm 
tâb yet planlaması kavramı le bu kavram eksen nde ş rket tâb yet n n 
hakem kararlarında ele alınış b ç m ne ayrılacaktır. Dördüncü bölümde se 
tâb yet planlamasına karşı çt hat ve uluslararası yatırım anlaşmaları yoluyla 
gel şt r len tepk ler ncelenecekt r. Sonuç bölümünde se tâb yet planlamasına 
karşı kullanılab lecek en doğru yöntem konusunda kanaat m z açıklanacaktır. 

I. ULUSAL HUKUK DÜZENLERİNDE TİCARET 
ŞİRKETLERİNİN TÂBİİYETİNİN TAYİNİ İÇİN KULLANILAN 
ESASLAR 

Tâb yet en genel anlamı le k ş  ve şeyler  devlete bağlayan hukuk  
ve s yas  bağdır12. Tanımda yer ver len k ş  kavramı gerçek ve tüzel k ş ler , 
şeyler se hava ve gem  araçlarını kapsamaktadır13. Pek çok ülkede gerçek 
k ş ler n tâb yet  vatandaşlık kanunları le düzenlenmekle b rl kte, tüzel 
k ş  ve şeyler n tâb yet  konusunu düzenleyen m ll  hukuk düzenlemeler ne 
genell kle rastlanılmamaktadır14. Bu nedenle geçm şte tüzel k ş  ve şeyler n 

12   Tuğrul Arat, T caret Ş rketler n n Tâb yet , Sev nç Matbaası, 1970, s.1; Osman Fazıl Berk , 
Devletler Husus  Hukuku, C lt I, Yed nc  Baskı; Güzel Sanatlar Matbaası, 1970, s. 15. 

13  Berk , s. 15. 
14   James Crawford, Brownl e’s Pr nc ples of Publ c Internat onal Law, N nth Ed t on, Oxford 

Publ sh ng, 2019, s. 513.
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tâb yet n n olup olmayacağı doktr nde tartışmalı b r konu olmuştur15. 
Günümüzde se yabancı ş rketler n yurt ç nde sah p olacağı haklar ve tâb  
olacağı yükümlülükler g b  ulusal meseleler le d plomat k koruma g b  
uluslararası hukuktan doğan prat k gereks n mler neden yle başta t caret 
ş rketler  olmak üzere tüzel k ş  ve şeyler n tâb yet n n olduğu baskın görüş 
olarak kabul ed lmekted r16. N tel ğ  gereğ , tüzel k ş  ve şeyler n devlet le olan 
bağı, gerçek k ş lere kıyasla farklı b r anlamı fade etmekted r. Gerçek k ş lere 
mahsus duygusal bağlılık ve sadakat l şk s , tüzel k ş  ve şeyler bakımından 
aranmamakta, tüzel k ş  ve şeyler n tâb yet  hukuk  b r statü olarak tecell  
etmekted r17. Esasen gerçek k ş ler n devlet le olan hukuk  ve s yas  bağını 
fade etmek ç n vatandaşlık kavramı, gerçek k ş lere lave olarak tüzel k ş  

ve şeyler n devlet le olan bağını tanımlamak ç n b r üst kavram olan tâb yet 
kavramı kullanılmaktadır18. Kanaat m zce de tüzel k ş ler n devlet le olan 
bağını fade etmek ç n vatandaşlık fades  yer ne üst kavram olan tâb yet 
fades n n kullanılması daha doğrudur. T caret ş rketler n n tâb yet ne da r bu 
ncelemede de tâb yet kavramı terc h ed lecekt r. 

Ş rketler n tâb yet n n tay n  konusunda doktr nde kurucuların 
vatandaşlığı, sermayen n bulunduğu yer, kuruluş yer , merkez yer  ve kontrol 
s stem  g b  esaslardan yararlanılab leceğ  veyahut ş rket tâb yet n n somut 
olayın şartları çerçeves nde hâk m tarafından tay n ed leb leceğ  (eklekt k 
s stem) öne sürülmüştür19. H ç şüphes z, söz konusu esaslardan hang s  
veya hang ler  kullanılarak ş rketler n tâb yet n n bel rleneceğ  konusunda 
devletler n mahfuz yetk ler  bulunmaktadır20. Bununla b rl kte uygulamada 
ş rketler n tâb yet n n tay n  açısından ekser yetle kuruluş ve merkez 

15  Gülören Tek nalp, Türk Hukukunda Ortaklıkların Vatandaşlığı, İstanbul Ün vers tes  Hukuk 
Fakültes  50. Yıl Armağanı, Cumhur yet Dönem nde Hukuk, Fakülteler Mahalles , 1973, s. 
554; Erdoğan Göger, Türk Tâb yet Hukuku, Dördüncü Bası, Sev nç Matbaası 1979, s. 203 
ve 208; Jean-Paul n N boyet, “Ş rketler n Hak katen B r Tâb yet  Mevcut Mudur?”, (Çev: 
H cr  F şek), 1952, 9 (3), Ankara Ün vers tes  Hukuk Fakültes  Derg s  s. 97-113.

16  Eng n Nomer, Türk Vatandaşlık Hukuku, 27. Baskı, F l z K tapev , 2020, s. 45; Gül n 
Güngör, Tâb yet Hukuku, 8. Bası, Yetk n Yayınları, 2020, s. 245-246; Tek nalp, s. 553; 
Musa Aygül, Uluslararası Özel Hukukta Ş rketlere Uygulanacak Hukukun Tesp t , Seçk n 
Yayınları, 2007, s. 20; Rona Aybay/N met Özbek / G zem Ersen Perç n, Vatandaşlık Hukuku, 
S yasal K tapev , 2019, s. 281; Vah t Doğan, Türk Vatandaşlık Hukuku, 16 (Tıpkı) Baskı, 
Savaş Yayınev , 2020, s. 218-219. 

17  Doğan, s. 218.
18  Berk , s. 15-16; Doğan, s. 5; Güngör, s. 1; 
19  Arat, s. 64; Güngör, s. 247.
20  Berk , s. 129; Güngör, s. 247.
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yer  esasları d kkate alınmakta, st sna  durumlarda se kontrol s stem ne 
başvurulmaktadır21. Kuruluş yer  ve merkez yer  esasları aşağıda daha detaylı 
olarak ele alınacak olmakla b rl kte, konunun tekemmülü açısından d ğer 
esaslara da özet olarak değ n lmes nde fayda görülmekted r.

Kurucuların vatandaşlığının esas alınmasını savunan görüş, ş rketler n 
tâb yet n n tesp t nde ş rket n kurucuları olan gerçek k ş ler n vatandaşlığının 
ölçüt olması gerekt ğ n  ler  sürmüştür. Ş rketler n tâb yet n  kurucuları 
olan gerçek k ş ler n vatandaşlığına bağlayan bu görüş, gerçekte ş rketler n 
tâb yet n  reddetmekted r. D ğer b r anlatımla, ş rket tâb yet n  kurucuları 
olan gerçek k ş ler n tâb yet nden ayrı mütalaa etmeyen bu görüş, örtülü 
olarak ş rketler n bağımsız b r tâb yet n n olmayacağını savunmaktadır. 
Öte yandan, kurucuların vatandaşlığının esas alınmasını savunan görüş 
b rden fazla ülken n vatandaşlarının b r araya gelerek kurdukları ş rketler n 
tâb yet n  açıklamakta yeters z kalmaktadır. Ş rketler n tâb yet n  sermayen n 
bulunduğu yere bağlayan görüş se tâb yet n tesp t nde sermayen n konulduğu 
ülken n d kkate alınmasını önermekted r. Sermayen n bulunduğu yer görüşü, 
günümüzde sıklıkla karşılaşıldığı üzere h sseler  b rden fazla ülkede dolaşımda 
olan ş rketler n tâb yet n  bel rlemede eks k kalmaktadır. Kontrol esası görüşü 
se özell kle I. ve II. Dünya Savaşları sırasında tüzel k ş l k perdes n n22 

kaldırılarak düşman devlet veya düşman devlet vatandaşları tarafından kontrol 
ed len ş rketler n ekonom k faal yetler n n önlenmes  ve bu ş rketlere yaptırım 
uygulanması amacıyla ortaya atılmıştır23. Bu bağlamda kontrol esası temelde 

21  Aygül, s. 21; Arat, s. 64-67; Doğan, s. 219-220; Güngör, s. 247. Söz konusu esaslara get r len 
eleşt r ler konusunda daha ayrıntılı b lg  ç n bkz. Arat, s 64-67.

22  Tüzel k ş ler, kend ler n  oluşturan k ş  veya mal topluluklarından ayrı ve bağımsız b r 
k ş l ğe sah pt r. Bu bağlamda tüzel k ş ler n borç ve yükümlülükler nden dolayı kural 
olarak tüzel k ş y  oluşturan k ş  veya mal topluluklarının sorumluluğuna g d lemez. 
Ancak bazı durumlarda gerçek k ş ler, kanun, sözleşme ve uluslararası hukuktan doğan 
yükümlülüklerden kurtulmak ç n tüzel k ş ler b r araç olarak kullanmaktadır. İşte bu 
durumun engellenmes  amacıyla b r yöntem olarak “tüzel k ş l k perdes n n kaldırılması” 
teor s  gel şt r lm şt r. Böylel kle perde kaldırılarak tüzel k ş y  oluşturan k ş  veya mal 
topluluğuna er ş m sağlanmakta ve kanun, sözleşme ve uluslararası hukuktan doğan 
yükümlülükler bunlara uygulanab l r hale get r lmekted r. M lletlerarası özel hukukta tüzel 
k ş l k perdes n n kaldırılması konusunda gen ş b lg  ç n bkz. Emre Esen, M lletlerarası 
Özel Hukukta Tüzel K ş l k Perdes n n Kaldırılması, 2. Baskı, Beta Yayınları, 2012. 

23  Aygül, s. 29-30; Arghyr os Fatouros, “Nat onal Legal Persons In Internat onal Law” 
n Rudolf L. B ndschedler, Thomas Buergenthal, Karl Doehr ng, Jochen Abr. Froweın, 

Günther Jaen cke, Herbert M ehsler, Hermann Mosler, Frıtz Münch, Dan el P. O’connell, 
Karl Josef Partsch, P erre Pescatore, Henry G. Schermers, Ulr ch Scheuner, Hans-Jürgen 
Schlochauer, Max Sørensen, Helmut Strebel (Eds.), Encycloped a Of D sputes Installment, 
Elsev er, 1987, s. 300.



T caret Ş rketler  Bakımından Tâb yet Planlaması ve Uluslararası Yatırım Hukuku ...

Ankara Hacı Bayram Vel  Ün vers tes  Hukuk Fakültes  Derg s  C. XXV, Y. 2021, Sa. 468

savaş dönemler n n ortaya çıkarmış olduğu zaruret neden yle, ülke aleyh ne 
faal yet gösteren ş rketler n düşman karakterler n  ortaya çıkarmak ç n 
başvurulan b r s stem olmuştur. Söz konusu s stem savaş sonrası dönemde se 
bell  b r endüstr de yabancı hâk m yet n  önlemek bakımından başta Fransa 
olmak üzere bazı ülkelerde sınırlı da olsa uygulama alanı bulmuştur24. D ğer 
yandan bu esas, aşağıda nceleneceğ  üzere uluslararası yatırım anlaşmalarında 
da kend s ne yer bulmuştur. Ş rketler n tâb yet n n tay n  açısından ortaya 
atılan eklekt k s stem se tâb yet n tay n  ç n ortaya atılan s stemler ve 
somut olayın özell kler  d kkate alınarak ş rketler n tâb yet n n hâk m 
tarafından tesp t ed lmes  gerekt ğ n  ler  sürer. Eklekt k s stem bu yönüyle 
tüm s stemlere get r len eleşt r ler  bünyes nde toplar. S stem ayrıca hang  
hâk m n hang  olayda, hang  unsura, ne oranda önem atfedeceğ  konusunda 
bel rs zl kler çermekted r. Bu durum elekt k s stem  ş rketler n tâb yet n n 
bel rlenmes  açısından güvens z ve st krarsız kılmaktadır25. 

Ş rketler n tâb yet n n tesp t  bakımından uygulamada başvurulan 
s stemler konusunda se lk olarak kuruluş yer  (incorporation) esasına 
değ n lmel d r. Kuruluş yer  esası ş rket n kuruluş şlemler n n gerçekleşt r ld ğ  
ve ş rket n tüzel k ş l k kazandığı yer n aynı zamanda ş rket n tâb yet n  de 
bel rlemes  gerekt ğ n  savunmaktadır26. Bu esasın düşünsel temel n ; ş rket n 
hukuk dünyasında hayat bulması ç n bell  b r hukuk düzen n n öngördüğü 
kurallara uygun olarak kurulması gerekt ğ  görüşü oluşturmaktadır27. D ğer 
b r anlatımla, ş rket k ş l ğ n  kurulduğu devlet n hukukundan almaktadır28. 
Kuruluş yer  esası kurucuların rades ne önem vermes  yanında açık ve bas t 
olması neden yle doktr nde destek bulmuştur29. Buna mukab l s stem, fazlaca 
şek lc  (b ç msel) olması, ş rket n esas faal yetler ne uzak b r ülkede verg sel 
avantajlar, m n mum sermaye şartı ve bell  b r anlaşmanın sağlamış olduğu 
haklardan yararlanma g b  sırf bell  menfaatler n tem n  ç n kurulmasına 
mkân tanıması neden yle de eleşt r lmekted r30. Daha açık b r fade le kuruluş 

yer  esası ş rket n gerçek bağının (genuine link) bulunmadığı b r devlet n 

24  Arat, s. 95-96.
25  Arat, s. 92.
26 Erdoğan Moroğlu, “Anon m Ortaklıkların Tab yet  ve Tanınması”, 2011, 22(2), 

M lletlerarası Hukuk ve M lletlerarası Özel Hukuk Bülten , s. 414; Güngör, s. 247. 
27  Arat, s. 71.
28  Arat, s. 68; Tek nalp, s.559. 
29  Arat, s. 68; Doğan s, 220; Moroğlu, s. 416.
30  Aygül, s. 22; Arat, s. 73-74; Doğan, s. 220. 
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tâb yet n  kazanmasına olanak sağlamaktadır. Tüm eleşt r lere rağmen 
kuruluş yer  s stem  günümüzde Anglo-Amer kan hukuk s stemler nde 
kullanılmaktadır31. Bu bağlamda tar hsel süreç çer s nde ABD ve İng ltere’ye 
lave olarak Arjant n, Japonya ve Mısır g b  ülkeler kuruluş yer  s stem  

çerçeves nde ş rket tâb yet n  tay n etm şlerd r32. Öte yandan Kıta Avrupası 
hukuk s stem  çer s nde yer almakla b rl kte Hollanda ve İsv çre g b  ülkeler 
zaman çer s nde dare merkez  esasından kuruluş yer  s stem ne geçm şlerd r. 

Uygulamada ş rketler n tâb yet n  tay n açısından kullanılan k nc  
s stem merkez yer  (seat) esasıdır. Merkez yer  esasına göre ş rket n tâb yet 
kazanması ç n ş rket n hem lg l  devlet n kanunlarına uygun olarak kurulması, 
d ğer b r anlatımla tüzel k ş l k kazanması, hem de ş rket merkez n n aynı 
devlette olması gerekl d r33. Merkez yer n n tesp t n n kolay olması yanında 
devamlılık arz etmes  neden yle, ş rket tâb yet n n tay n n  kolaylaştıracağı 
öne sürülmüştür34. Bununla b rl kte merkez yer  konusunda doktr n ve çt hatta 
farklı görüşler n ortaya çıkması merkez yer  tay n n n sanıldığı kadar kolay 
olmadığını ortaya çıkarmıştır. N tek m ş rketler bakımından dare merkez  
ve şletme merkez  şekl nde k  merkezden söz ed leb l r. Bunlardan dare 
merkez  ş rket n dare ed ld ğ , organlarının toplandığı, ş rket n faal yetler ne 
l şk n sözleşmeler n yapıldığı ve kararlarının alındığı yer  fade eder35. İşletme 

merkez  se ş rket n şletme veya şletmeler n n bulunduğu yer veya yerler  
bel rtmek ç n kullanılır. Geçm şte ş rketler n tâb yet n n tay n  açısından 
şletme merkez n n esas alınması gerekt ğ  ler  sürülmüş olsa da b r ş rket n 

b rden fazla şletme merkez n n olab lmes  ve dolayısıyla b rden fazla tâb yet n 
ortaya çıkaracağı sakıncalar neden yle günümüzde ş rket n merkez yer  olarak 
dare merkez n n alınması gerekt ğ  konusunda f k r b rl ğ n n olduğu fade 

ed leb l r36. Ş rket n dare merkez  konusunda da ş rket ana statüsünde (esas 
sözleşmes nde) göster len merkez (statutory seat) ve f l  dare merkez  (real 
seat, siege social reel) şekl nde k l  b r ayrıma g d leb l r. Kural olarak ş rket 
ana statüsünde göster len merkez, f l  dare merkez ne kar ne teşk l eder. 
Ancak ş rket f len ana statüde göster len, yan  tesc l ed ld ğ  ülkeden başka 
b r ülkeden de yönet leb l r. Ş rket n f len dare ed ld ğ  merkez n, ana statüde 

31  Arat, s. 67-68; Doğan s. 220.
32  Berk , s. 130. 
33  Aygül, s. 24-25; Arat, s. 78.
34  Arat, s. 79.
35  Güngör, s. 248.
36  Arat, s. 80; Doğan, s. 221; Güngör, s. 248.
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dare merkez  olarak göster len ülkeden farklı b r ülkede olması durumunda 
se, ş rket n tâb yet  açısından f l  dare merkez n n bulunduğu ülken n esas 

alınması gerekt ğ  kabul ed lmekted r37. Merkez yer  s stem  daha çok Kıta-
Avrupası hukuk s stemler  tarafından ben msenm şt r. N tek m Fransız ve 
Alman mahkemeler n oldukça esk  çt hatlarında ş rketler n tâb yet n  merkez 
yer  esasına uygun olarak tesp t ett kler  görülmekted r38. Bu ülkelere lave 
olarak Avusturya, Belç ka, İtalya ve Yunan stan g b  Kıta-Avrupası hukuk 
s stem ne dah l olan ülkeler geleneksel olarak ş rketler n tâb yet  konusunda 
dare merkez n  esas almışlardır39. 

Türk hukukunda se tüzel k ş ler n tâb yet n  konu ed nen genel b r 
düzenleme bulunmamaktadır. Bununla b rl kte Türk T caret Kanunu (TTK) 
le çeş tl  özel kanunlardan hareketle Türk hukukunda t caret ş rketler n n 

37  Aygül, s. 26; Doğan, s. 221; Tek nalp, s. 560. 
38  Söz konusu karar örnekler  ç n bkz. Arat, s. 78, d pnot 56. 
39  Berk , s. 130; Öte yandan bel rtmek gerek r k ; Avrupa B rl ğ  Adalet D vanı’nın (ABAD) 

1999 yılında karara bağladığı Centros davası le müteak p yıllarda ele aldığı Überseering 
ve Inspire Art davalarında verm ş olduğu kararlar ş rketler n tâb yet n n tay n nde esas 
alınacak s stem konusunda Kıta-Avrupası hukuku üzer nde öneml  etk ler doğurmuştur. 
Söz konusu kararlar esas t bar yle yerleşme serbestîs , ş rketler n tanınması ve ş rket 
statüsüne l şk nd r. Ancak ş rketler n tanınması ve statüsü le ş rketler n tâb yetler n n 
tay n  açısından aynı esasların (kuruluş yer  ve merkez yer  esasları) kullanılması, kararların 
ş rketler n tâb yet n n tay n  açısından sonuç doğurmasına neden olmuştur. ABAD bahse 
konu kararlar le AB’ye üye ülkelerde kurulmuş olan ş rketler n yerleşme serbest s  
kapsamında esas faal yetler n  başka b r AB üyes  ülkede yürüteb leceğ ne karar verm şt r. 
Başka b r anlatımla, ABAD anılan kararlar le AB üyes  b r ülkede kurulmuş olan b r 
ş rket n tab  olduğu hukuku değ şt rmeden dare merkez n  ve faal yetler n  başka b r AB 
üyes  ülkeye taşıyab lmes n n önünü açmıştır. Bu durum ş rket kurumu ve ş rket statüsünün 
bel rlenmes  konusunda ABAD’ın kuruluş yer  esasına öncel k verd ğ n  göstermekted r. 
Bahse konu kararlar sonrasında se ş rket kurulumu ve faal yetler n devamı konusunda 
çeş tl  avantajlar tanıyan ülkelere b r tür ş rket göçü başlamıştır. N tek m merkez yerler  
Almanya, Fransa, Hollanda ve Norveç olmakla b rl kte, yen  kurulan ş rketler kuruluş yer  
olarak o dönem AB üyes  olan B rleş k Krallık’ı terc h etm şlerd r. (Bu durumu gösteren 
amp r k b r çalışma ç n bkz. Marco Becht/ Col n Mayer/ Hannes F. Wagner Where Do 
F rms Incorporate? Deregulat on and the Cost of Entry, European Corporate Governance 
Inst tute, Work ng Paper 70/2006, 2007). Ş rket göçünün önlenmes  ve yen  ş rket kurulumu 
konusunda rekabetç l ğ n n sağlanması amaçları çerçeves nde İrlanda ve Belç ka’nın yanı 
sıra 2008 yılına kadar merkez yer  esasını st krarlı b r şek lde uygulayan Almanya’da dah  
l m ted (Gesellschaft mit beschränkter Haftung “GmbH”) ve anon m (Aktiengesellschaft 
“AG”) ş rketler n tâb yet  bakımından kuruluş yer n  ben mseyen b r takım değ ş kl kler n 
(Modernisierung des GmbH-Rechts und zur Bekämpfung von Missbräuchen “MoMiG”) 
yapılması zorunluluğu doğmuştur. (Bu konuda detaylı b r çalışma ç n bkz. Mar e Lou se 
Seel g/ Anke Sessler/ Hartmut Paulsen, Impact of MoM G on “S tztheor e”/”Gründungsthe
or e” – Consequences for German BITs, n The Determ nat on of the Nat onal ty of Investors 
under Investment Protect on Treat es, Inst tute of Econom c Law (Transnat onal Econom c 
Law Research Center), 2011, s. 25-36). 
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tâb yet  bakımından ben msenen s stem konusunda b r sonuca varmak 
mümkündür. Bu bağlamda Doğal Gaz P yasası Kanunu’nda “yerli ve yabancı 
şirket” fades ne yer ver lm şt r40. Türk ş rketler n  tanımlamak bakımından 
Maden Kanunu le Jeotermal Kaynaklar ve Doğal Kaynaklar Kanunu’nda 
“Türkiye Cumhuriyeti Kanunlarına göre kurulmuş”41, S gortacılık Kanunu’nda 
“Türkiye’de kurulmuş”42, Bankacılılık Kanunu’nda se “Türkiye’de kurulu”43 
fadeler  kullanılmıştır. Özel kanunlarda geçen bu fadeler kanun koyucunun 

bahse konu kanunlara konu ş ve şlemler açısından tâb yet f kr nden hareket 
ett ğ n  göstermekted r. Bununla b rl kte söz konusu hükümler n lafızlarına 
bakıldığında kanun koyucunun Türk tâb yet nde bulunan ş rketler  tay n 
açısından kuruluş yer  esasını ben msend ğ  zlen m  doğab l r. Oysa, TTK 
hükümler  yakından ncelend ğ nde Türk hukukunda t caret ş rketler n n 
tâb yet  bakımından kabul ed len s stem n gerçekte merkez yer  esası olduğu 
anlaşılmaktadır44. Bu konuda öncel kle TTK m.232, 355 ve 588’de uyarınca 
t caret ş rketler n n tüzel k ş l k kazanmaları ç n bunların tesc l ed lmeler n n 
şart koşulduğu vurgulanmalıdır. D ğer b r dey şle tesc l ş rket n kurulumu, 
dolayısıyla da tâb yet kazanmasının ön koşuludur. Ancak Türk hukukunda 
ş rketler n tâb yet n  tay n bakımından tesc l yanında tesc l n yapıldığı 
yer nde d kkate alınması cap eder. Tesc l n nereye yapılacağı konusunda se 
TTK m.213, 339 ve 576 hükümler  merkez yer n n ş rket sözleşmes / ş rket 
esas sözleşmes ne yazılmasını, TTK m.215, 354 ve 587 se sözleşmen n 
ş rket merkez n n bulunduğu yer t caret s c l ne tesc l n n yapılmasını 
öngörmekted r45. Yukarıda açıklandığı üzere, merkez konusunda ş rket n 
f l /gerçek dare merkez n n esas alınması gerekl d r46. Daha açık b r fade 

40  Doğal Gaz P yasası Kanunu ((Elektr k P yasası Kanununda Değ ş kl k Yapılması ve Doğal 
Gaz P yasası Hakkında Kanun) (RG: 5.02.1985 - 18785), m. 4. 

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

42  S gortacılık Kanunu (RG: 14.6.2007 - 26552), m. 2.
43  Bankacılık Kanunu (RG: 1.11.2005 - 25983 (Mük.)), m. 2.
44  Arat, s. 106-107; Doğan, s. 223; Güngör, s. 257; Kırca İ,/ Şeh ral  Çel k F./ Manavgat Ç., 

Anon m Ş rketler Hukuku, C.1, 2013, s. 80.
45  Güngör, s. 257
46  Yukarıda yer ver len açıklamalara lave olarak merkez n t caret ş rketler n n tab yet n  

tay n bakımından k l t b r role ha z olduğunu TTK’nın d ğer hükümler nden de çıkarmak 
mümkündür. N tek m anon m ş rketlere l şk n TTK m.421/2(b) hükmü ş rket merkez n n 
yurt dışına taşınmasına l şk n kararların oyb rl ğ  le alınmasını öngörmekted r. Y ne 
TTK’nın çeş tl  hükümler nde genel kurulun toplantıya çağrılması, borca batık ş rket n 
fl asını talep etme ve denet m g b  ş rket  lg lend ren öneml  hususlar hakkında ş rket 
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le ancak f ll  dare merkez  Türk ye’de olan ş rketler t caret s c l ne tesc l 
ed leb lecekt r. TTK m.32/2 gereğ ncede bu husus s c l müdürü tarafından 
re’sen nazara alınacak ve yurt dışında merkez tes s etmekle b rl kte Türk ye’de 
faraz  (fiktif) b r merkez tes s ed lerek yapılacak başvurular s c l müdürünce 
redded lecekt r47. Hülasa b r ş rket n Türk hukuku bakımından Türk ş rket  
olarak kabul ed lmes  ç n ş rket merkez n n Türk ye’de tes s ed lmes  ve bu 
merkez n bulunduğu yer s c l ne tesc l ed lmes  gerekmekted r48. 

II. ULUSLARARASI HUKUK ve ÖZELLİKLE ULUSLARARASI 
YATIRIM ANLAŞMALARINDA TİCARET ŞİRKETLERİNİN 
TÂBİİYETİNİN ELE ALINIŞ BİÇİMİ 

Uluslararası hukuk gerçek k ş ler g b  tüzel k ş ler bakımından da tâb yet 
bağının nasıl kurulacağını lke olarak ulusal hukuk düzenler ne bırakmıştır49. 
Bu manada ş rketler de dâh l olmak üzere tüzel k ş ler le devlet arasındak  
tâb yet bağının nasıl kurulacağı ulusal hukuka a t b r konudur ve kural olarak 
ulusal hukuk düzenler  tarafından tay n ed len tâb yet bağı uluslararası 
hukuk tarafından tanınır50. Buna mukab l, ulusal hukuk tarafından kurulan 
tâb yet bağına dayalı olarak uluslararası hukukun tüzel k ş lere sağladığı 
korumadan yararlanmanın koşullarını bel rlemek uluslararası hukuka a t 
b r meseled r51. Genel uluslararası hukuk bakımından bu mesele devletler 
tarafından ş rketlere sağlanan d plomat k koruma konusu le yakından 
lg l d r. Z ra y rm nc  yüzyılın k nc  yarısına kadar, gerçek k ş ler ve ş rketler 

de dâh l tüzel k ş lere ver len zararı çeren her türlü uluslararası anlaşmazlığın 

merkez n n bulunduğu yer asl ye t caret mahkemes ne başvurulmasının öngörülmes  de; 
merkez yer n n önem n  b r kez daha ortaya koymaktadır. Ş rket açısından hayat  önem  ha z 
söz meseleler hakkında gerçek/f l  dare merkez n n bulunduğu yer mahkemes n n karar 
alması ş n n tel ğ  gereğ d r. 

47  Arat, s. 107-108; aynı yönde görüş ç n bkz. Aygül, s. 35; Doğan, s. 223; Kırca/ Şeh ral  
Çel k/ Manavgat, s. 80.

48  Arat, s. 106-107; Kırca/ Şeh ral  Çel k/ Manavgat, s. 80-81.
49  Barcelona Tract on, L ght & Power Co., Ltd. (New Appl cat on: 1962) (Belg. v. Spa n), 

Judgment,1970 I.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; Nat onal ty Decrees 
Issued n Tun s and Morocco, (French Zone), Adv sory Op n on, PCIJ Reports, Ser es B, 
No. 4, s. 24.

50  Berk Dem rkol, “Yatırım Tahk m nde Paravan Ş rketler n Yol Açtığı Yetk  Sorunları”, 2012, 
28 (3), Banka ve T caret Hukuku Derg s , s. 308.

51  Dem rkol, s. 309. 
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çözümünün d plomat k koruma yoluyla sağlandığını hatırlamak gerek r52. 
Devletler tarafından tâb yet nde bulunan k ş ler adına uluslararası uyuşmazlık 
başlatmak da d plomat k korumanın kapsamına g ren b r konu olarak 
kabul ed lmekted r53. Y rm nc  yüzyılın k nc  yarısından sonra uluslararası 
yatırım hukuku da dâh l olmak üzere pek çok alanda gerçek ve tüzel k ş ler, 
uluslararası b r süje olarak tâb yet nde oldukları devletten bağımsız olarak 
uluslararası uyuşmazlık çözüm mekan zmalarına başvuru mkânına kavuşmuş 
olsalar ve bu manada d plomat k korumanın önem  görece azalmış olsa da; 
etk s  tümüyle kaybolmamıştır54. Bu nedenle öncel kle d plomat k koruma 
kapsamında devlet le t caret ş rketler  arasındak  tâb yet l şk s  genel hatları 
le ele alınmalıdır.

Devletler tarafından ş rketlere sağlanacak d plomat k koruma konusunda 
genel uluslararası hukuk, ş rket le devlet arasındak  şekl  tâb yet l şk s n  
yeterl  saymaktadır. N tek m Uluslararası Hukuk Kom syonu (UHK) 
tarafından 2006 yılında oluşturulan D plomat k Korumaya İl şk n Taslak 
Maddeler Çalışması m.9 şu şek lded r: “Bir şirket üzerinde diplomatik korunma 
sağlanmasına ilişkin olarak, vatandaşlık devleti şirketin onun hukukuna göre 
kurulduğu devlet anlamına gelir. Fakat şirket diğer devlet veya devletlerin 
vatandaşları tarafından kontrol ediliyorsa ve kuruluş devletinde esaslı bir 
iş faaliyeti yoksa ve yönetim merkezi ve şirketin finansal kontrolünün her 
ikisi de bu diğer devlette yer alıyorsa, bu devlet vatandaşlık devleti olarak 
kabul edilir.”55 Söz konusu hüküm devletler n t caret ş rketler ne sağladığı 
d plomat k koruma mevzusunda öncel kl  olarak kuruluş yer  esasının 
kullanılacağını öngörmekted r56. Bunun ötes nde kuruluş yer  devlet  dışında 

52  Anthony C. S ncla r, “ICSID’s Nationality Requirements”, 2008, 23(1), ICSID Rev ew – 
Fore gn Investment Law Journal, s. 58; Casas, s. 91.

53  Casas, s. 91. 
54  S ncla r, s. 58; Yas n Söyler, “Barcelona Tract on Davası ve Uluslararası Hukuka Etk s ”, 

2015, 19(3), Ankara Hacı Bayram Vel  Ün vers tes  Hukuk Fakültes  Derg s , s. 212. 
55  Bu met n Gökhan Albayrak tarafından yapılan “D plomat k Koruma Hakkında Taslak 

Maddeler (Draft Articles On Diplomatic Protection)” çev r s nden aynen alınmıştır. Çev r n n 
tümü ç n bkz. Gökhan Albayrak, “D plomat k Koruma Hakkında Taslak Maddeler (Draft 
Art cles on D plomat c Protect on)”, Yıl 4, 2019/2, YBHD, s. 501–507. 

56  UHK’nın D plomat k Korumaya İl şk n Taslak Maddeler Çalışması m.9’un dayanağını 
büyük ölçüde Uluslararası Adalet D vanı’nın (UAD) Barcelona Traction davasında verd ğ  
karar oluşturur. Davaya konu olan olayda İspanya, Kanada kanunlarına göre kurulmuş, 
İspanya’da faal yet gösteren ve h ssedarlarının büyük b r kısmının Belç ka vatandaşı olan 
Barcelona Traction ş rket ne el koymuştur. Bunun üzer ne, Belç ka devlet  h ssedarlar 
adına d plomat k koruma hakkını kullanarak konuyu UAD’ye taşımıştır. İspanya Barcelona 
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başka b r devlet n d plomat k koruma sağlaması st sna  n tel kte ve bell  şartlar 
dâh l nde mümkün olacaktır. Bu açıdan ş rket n başka devlet vatandaşları 
tarafından kontrol ed lmes  yeterl  olmayacak, lave olarak kuruluş devlet nde 
esaslı b r ş faal yet n n olmaması ve yönet m merkez  le ş rket n f nansal 
kontrolünün her k s n n de d ğer devlette yer alması gerekecekt r57. 

Genel uluslararası hukukun ötes nde devletler n aralarında yapacakları 
anlaşmalarla ş rketler n tâb yet n n bel rlenmes  konusunda özel kural (lex 
specialis) hdas edeb lecekler  şüphes zd r58. Uluslararası yatırım hukuku 
bu alanların başında gelmekted r. Uluslararası yatırım hukuku bağlamında 
ş rketler n tâb yet n n tay n  açısından evvela Devletler ve D ğer Devletler n 
Vatandaşları Arasındak  Yatırım Uyuşmazlıklarının Çözümlenmes  Hakkında 
Konvans yon’a (ICSID Konvans yonu) bakmak yer nde olacaktır. Z ra 
anılan Konvans yon 1 Haz ran 2021 tar h  t bar yle 155 devlet n taraf 
olduğu çok tarafl ı b r anlaşma n tel ğ nded r59. Ayrıca uluslararası yatırım 
uyuşmazlıklarının büyük kısmı Konvans yon le kurulan Uluslararası Yatırım 
Uyuşmazlıkları Çözüm Merkez ’ne (Merkez) bağlı olarak görev yapan 

Traction ş rket n n kuruluş yer  olan Kanada’nın tâb yet nde olduğunu öne sürerek 
Belç ka’nın yapmış olduğu başvuruya t raz etm şt r. UAD se kuruluş yer  ülkes  olarak 
d plomat k koruma hakkının Kanada’ya a t olduğuna karar verm şt r. D van Barcelona 
Traction ş rket n n Kanada tâb yet nde bulunduğu göstermek bakımından; ş rket n bu 
ülkede kurulmasına lave olarak b r takım başka hususlara da vurgu yapmıştır. D van bu 
bağlamda ş rket n hesaplarının tutulduğu, toplantılarının yapıldığı ve verg  l steler nde 
bulunduğu yer n Kanada olduğuna ve bu rt batların st krarlı b r şek lde devam etm ş 
olmasına d kkat çekm şt r. Doktr nde bazı yazarlarca, bu vurgular neden yle D van’ın 
tâb yet açısından aslında tüzel k ş  le devlet arasına gerçek bağı (genuie link) arandığı 
fade ed lm şt r. Kanaat m zce D van tüzel k ş  tâb yet n n tay n nde esas t bar yle kuruluş 

yer  esasını kullanmıştır. D vanın lave olarak yaptığı vurgular se, esas t bar yle Barcelona 
Traction’ın Kanada tâb yet nde olduğunu güçlend rmek ç n kullandığı lave argümanlardır. 
N tek m D van’ın kend s , Nottebohm davasına atıf yaparak gerçek bağ kr ter n n ş rketler n 
tâb yet n n tay n  açısından kullanılmayacağını açıklamıştır. Bkz. Barcelona Tract on, L ght 
& Power Co., Ltd. (New Appl cat on: 1962) (Belg. v. Spa n), Judgment,1970 I.C.J. Rep. 3, 
para 70-71; Ayrıca Barcelona Tract on davasının uluslararası hukuk bakımından doğurduğu 
sonuçları ele alan ayrıntılı b r çalışma ç n bkz. Söyler, s. 207-247.

57  Draft Articles on Diplomatic Protection with Commentaries, s. 38. 
58  Casas, s. 90.
59 ICSID Convent on, <https:// cs d.worldbank.org/resources/rules-and-regulat ons/

convent on/overv ew> Er ş m Tar h  1 Haz ran 2021; Türk ye ICSID Sözleşmes n  1988 
yılında onaylayarak (RG: 6.12.1988 - 19830) ç hukukunun b r parçası hal ne get rm şt r. 
ICSID tahk m mekan zmasını Türk ye açısından değerlend ren çalışmalar ç n bkz. B lg n 
T ryak oğlu, “Yatırımlar ve Uluslararası Tahk m Arasındak  İl şk ”, 2007, 1(2), Uluslararası 
Ekonom  ve Dış T caret Pol t kaları, s. 169-184. R fat Erten , “ICSID Tahk m ”, 1998, 19(4), 
Banka ve T caret Hukuku Derg s , s. 207-230.
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hakemler el yle çözümlenmekted r60.

Merkez n k ş  bakımından yargılama yetk s n  (personal jurisdiction, 
jurisdiction ratione personae) bel rleyen ICSID Konvans yonu m. 25 (2)
(b) uyarınca, an laşmazlığa taraf devlet dışında b r âk t devlet n tâb yet nde 
bulunan tüzel k ş ler ve tarafl arın anlaşması koşuluyla anlaşmazlığa taraf devlet 
tâb yet nde olmakla b rl kte yabancı kontrolü neden yle d ğer b r âk t devlet 
tâb yet nde bulunan tüzel k ş ler ICSID tahk m ne başvurab leceklerd r61. Söz 
konusu hüküm k  kategor  altında sınıfl anab lecek yatırımcılar bakımından 
Merkez’ n yargı yetk s ne sah p olduğunu öngörmekted r. Bunlardan 
lk  anl aşmazlığa taraf devlet dışında b r âk t devlet n tâb yet nde olan 

yatırımcılardır. Bu bağlamda yatırımcının, yatırım tahk m ne başvurması ç n 
anlaşmazlığa taraf devlet dışındak  başka b r âk t devlet tâb yet nde olduğunu 
şeklen göstermes  yeterl  olacaktır. İk nc  kategor de yer alan yatırımcılar 
se şekl  olarak anlaşmazlık yaşayan devlet n tâb yet nde olmakla b rl kte, 

yabancı kontrolü neden yle d ğer b r devlet tâb yet ndeym ş g b  muamele 
gören tüzel k ş lerd r62. Örneğ n X ş rket , A devlet n n kanunlarına uygun 
olarak kurulmuş ve şekl  olarak A devlet n n tâb yet nde gözükmekle b rl kte, 
B devlet n n tâb yet nde bulunan gerçek veya tüzel k ş ler n kontrolü altında 
olab l r. A devlet  yabancı kontrolü neden yle X ş rket n n B devlet n n 
tâb yet ndeym ş g b  muamele edeceğ n  ( ç hukuk düzenlemes yle veya 
uluslararası yatırım anlaşmasıyla) kabul etm ş se, ICSID Konvans yonu 
bakımından X ş rket  A devlet  aleyh ne tahk m sürec n  başlatab lecekt r. Bu 
anlamda k nc  kategor de yer alan ş rketler n tâb yet n n bel rlenmes , şekl  
değerlend rmen n ötes nde kontrolün var olup olmadığının tesp t ne yönel k 
esasa da r b r ncelemey  de gerekl  kılmaktadır. Bununla b rl kte bel rtmek 

60  N tek m B rleşm ş M lletler T caret ve Kalkınma Konferansı (UCTAD) ver ler ne göre 30 
Haz ran 2021 tar h  t bar yle ortaya çıkan 1104 yatırımcı- ev sah b  devlet uyuşmazlığının 
685’  ICSID’de görülmüştür. Konuyla lg l  olarak bkz. Investment D spute Settlement 
Nav gator, <https:// nvestmentpol cy.unctad.org/ nvestment-d spute-settlement> Er ş m 
Tar h  30 Haz ran 2021.

61  ICSID Konvans yonu m. 25(2)(b) hükmünün İng l zce or j nal fades  şu şek lded r: “(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.”

62  İlyas Gölcüklü, “ICSID Tahk m nde Yetk den Kaynaklanan Bazı Sorunlar”, 2018, 38(2), 
M lletlerarası Hukuk ve M lletlerarası Özel Hukuk Bülten , s. 298; Erten, s. 217; Z ya 
Akıncı, M lletlerarası Tahk m, 5. Baskı, Vedat K tapçılık, 2020, s. 59. 



T caret Ş rketler  Bakımından Tâb yet Planlaması ve Uluslararası Yatırım Hukuku ...

Ankara Hacı Bayram Vel  Ün vers tes  Hukuk Fakültes  Derg s  C. XXV, Y. 2021, Sa. 476

gerek r k ; Merkez’ n m.25 (2)(b) kapsamında yabancı kontrolünde olan ç 
ş rketler açısından da yargılama yetk s ne sah p olması st sna  n tel kted r ve 
ancak bu st sna  koşullar altında kontrol test  uygulama alanı bulacaktır63. 
Daha açık b r fade le Merkez’ n yargı yetk s ne sah p olduğu lk kategor de 
yer alan yatırımcılar bakımından kontrol şartı aranmayacaktır64. Merkez’ n 
yargı yetk s  bakımından asıl olan lk kategor de yer alan yatırımcılardır ve 
bu yatırımcıların anlaşmazlık tarafı olan devlet n dışındak  b r âk t devlet n 
tâb yet nde olması yeterl d r. 

Öte yandan, ICSID Konvans yonu m.25 (2)(b) Merkez’ n k ş  bakımından 
yargı yetk s n n âk t devlet tâb yet ne bulunan tüzel k ş ler bakımından geçerl  
olacağını bel rtmekle b rl kte, tüzel k ş  tâb yet n n nasıl tay n ed leceğ n  
açıklamamıştır65. Esasen ICSID Konvans yonu m.25 (2)(b) ICSID tahk m  
açısından tüzel k ş ler n tâb yet  kavramının dış sınırını ç zmekted r66. Bu 
sınır se ICSID Konvans yonu m.25 (2)(b)’de yer ver len st sna (yabancı 
kontrolü altında bulunan ç ş rketler) dışında, şekl  b r sınırlama (anlaşmazlık 
tarafı devlet dışındak  âk t devlet tâb yet nde olma) olarak kabul ed lm şt r. 
Bu şekl  sınır çer s nde67 yatırım tahk m ne başvurab lecek yatırımcılar 
k l  yatırım anlaşmaları le tanımlanmaktadır68. Bu halde ICSID tahk m ne 

başvurab lmek ç n yatırımcının hem ICSID Konvans yonu m.25 (2)(b)’de 
öngörülen koşulları hem de k l  yatırım anlaşmasında yer ver len yatırımcı 
tanımını karşılaması gerek r69. 

İk l  yatırım anlaşmaları se çoğu kez kuruluş yer , merkez yer  ve kontrol 

63  Akıncı, s. 59; Casas, s. 83; CMS Gas Transmission Co. v. Argentine Republic, ICSID Case 
No. ARB/01/8, Dec s on of the Tr bunal on Object ons to Jur sd ct on, 17 July 2003, para 58.

64  Tokios Tokelés v. Ukraine, ICSID Case No. ARB/02/18, Dec s on on Jur sd ct on, 29 Apr l 
2004, para 46.

65  Gölçüklü, s. 302; S ncla r, s. 64; Tokios Tokelés v. Ukraine, para 24.
66  S ncla r, s. 87; The Rompetrol Group N.V. v. Romania, ICSID Case No. ARB/06/3, Dec s on 

on the Respondent’s Prel m nary Object ons on Jur sd ct on and Adm ss b l ty, 18 Apr l 
2008, para. 80.

67  Burada bahse konu şekl  sınırlama ICSID Konvans yonu bakımından geçerl  olup, devlet 
mahkemeler  veya başka tahk m merkezler n n yargılama yetk s  bakımından uygulanab l r 
değ ld r. 

68  S ncla r, s. 64; Chr stoph H. Schreuer/ Loretta Mal ntopp / August Re n sch/ Anthony 
S ncla r, A Commentary on the Convent on on the Settlement of Investment D sputes 
between States and Nat onals of Other States, Second Ed t on, 2009, s. 286.

69  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.à r.l. v. People’s Democratic 
Republic of Algeria, ICSID Case No. ARB/12/35, F nal Award, 2017, para 257.
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esasları temel nde yatırımcıları tanımlamaktadır70. İç hukuk düzenlemeler ne 
paralel olarak Anglo-Amer kan hukuk s stem nde yer alan ülkeler n taraf 
oldukları anlaşmalarda daha çok kuruluş yer  esasına yer ver ld ğ , Almanya, 
Fransa, İspanya ve İtalya g b  Kıta Avrupası hukuk s stem nde yer alan 
ülkeler n taraf oldukları anlaşmalarda se merkez yer  esasının kullanıldığı 
görülmekted r71. Bu bağlamda örneğ n yatırım konularını da ç ne alan ve 
1 Temmuz 2020 tar h nde yürürlüğe konulan Amer ka B rleş k Devletler  
(ABD), Meks ka ve Kanada Anlaşması’nda (USMCA) ş rketler  de kapsayacak 
şek lde “teşebbüs” kavramı kuruluş yer  esası temel nde tanımlanmıştır72. 
Buna karşılık Almanya le L bya arasında 2010 yılında yürürlüğe konulan 
yatırım anlaşmasında ş rketler  de kapsayacak şek lde tüzel k ş  kavramı, 
merkez yer  esası d kkate alınarak tanımlanmıştır73. 

Ancak hemen bel rtmek gerek r k ; bu esaslardan kuruluş yer  esası daha 
yaygın olarak kullanılmakta ken, merkez yer  esası daha az sayıda anlaşmada 
yer bulmaktadır. Kontrol esası se çoğunlukla d ğer k  esasa lave olarak 
yatırım anlaşmasından yararlanacak yatırımcı tanımını gen şletmek üzere 
st sna  olarak kullanılmaktadır74. Y ne bel rtmek gerek r k ; uygulamada 

yatırım anlaşmalarının b r kısmı tek b r esası, bazısı bu esasları b rb r ne 
alternat f olarak, d ğer b r kısmı se üç esasın farklı komb nasyonlarını 
kullanmaktadır75. Bu bağlamda örneğ n Hollanda ve Ç n Halk Cumhur yet  
(ÇHC) arasında akded len yatırım anlaşmasında; ş rketler n tâb yet  
konusunda âk t tarafl arın ç hukuklarına atıf yapıldığı ve ş rketler de dah l 
olmak üzere anlaşma tarafı ülkeler n yasalarına göre kurulan ve merkezler  bu 

70  Fatouros, s. 300; 
71  Markus Perkams, “The Def n t on of Nat onal ty of Investors n. Internat onal Investment 

Agreement (IIAs) – Tak ng Stock of the. Cr ter a Used n Modern Investment Law” n The 
Determ nat on of the Nat onal ty of Investors under Investment Protect on Treat es, Inst tute 
of Econom c Law (Transnat onal Econom c Law Research Center), 2011, s. 14-15.

72  Agreement between the Un ted States of Amer ca, the Un ted Mex can States, and Canada, 
Art cle 1.5; <https://ustr.gov/s tes/default/f les/f les/agreements/FTA/USMCA/Text/01-
In t al-Prov s ons-and-General-Def n t ons.pdf> Er ş m Tar h  28 Mayıs 2021.

73  Agreement between the Federal Republ c of Germany and the Soc al st People’s L byan 
Arab Jamah r ya concern ng the Encouragement and Rec procal Protect on of Investments, 
<h ttps:// nvestmentpol cy.unctad.org/ nternat onal- nvestment-agreements/treaty-
f les/3126/download> Er ş m Tar h  30 Haz ran 2021. 

74   UNCTAD, World Investment Report Investor Nat onal ty: Pol cy Challenges, 2016, s. 173-
174.

75  Fatouros, s. 300; Perkams, s. 13.
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ülkelerde olan tüzel k ş ler n yatırımcı olarak tanımlandığı görülmekted r76. 
Türk ye le Fransa arasında akded len Yatırımların Karşılıklı Teşv k  ve 
Korunması (YKTK) Anlaşması’nda se merkez yer  esasına lave olarak 
kontrol esasının uygulama alanı bulacağı ben msenm şt r. N tek m Anlaşmanın 
tanımlar başlıklı b r nc  maddes nde “bir Akit Tarafın ülkesinde bu Akit Tarafın 
mevzuatına uygun olarak kurulmuş bulunan ve yönetim merkezi veya etkin 
iktisadi faaliyetleri o Akit Tarafın ülkesinde bulunan şirketleri”n yanı sıra 
“Merkezi üçüncü bir ülkede bulunan ve bir Akit Taraf yatırımcıları tarafından 
doğrudan veya dolaylı olarak yönetilen bir şirket” n de Anlaşma le sağlanan 
korumadan yararlanacağı açıklanmıştır77. Öte yandan; devletler mzaladıkları 
her anlaşmada aynı esası kullanmamaktadır. D ğer b r anlatımla b r devlet b r 
anlaşmada b r esası temel alırken, başka b r anlaşmada d ğer b r esası veya 
bu esasların b r komb nasyonu kullanab lmekted r. Örneğ n Türk ye ABD le 
akdett ğ  yatırım anlaşmasında78 kuruluş yer  esasını kullanmışken, İspanya 
le yaptığı yatırım anlaşmasında79 merkez yer  esasını ben msem şt r. Bu 

durum yalnızca Türk ye’ye özgü olmayıp Almanya ve İtalya g b  pek çok ülke 
bakımından da geçerl d r80. 

T caret ş rketler n n tâb yet n n tay n  açısından uygulamaya bakıldığında 
se, hakem kararlarında bu konunun daha çok tâb yet planlaması uygulaması 

etrafında tartışıldığı görülmekted r. Bu tartışma özell kle, ev sah b  devlet 
(host state) veya üçüncü b r devlet n tâb yet nde olan gerçek veya tüzel 
k ş ler n, ev sah b  devlet n uluslararası yatırım anlaşması mzaladığı b r 
devlette kurdukları ş rketler yoluyla, y ne ev sah b  devlete karşı başlattıkları 
tahk m davalarında gündeme gelm şt r. Bu bakımdan ş rket tâb yet n n 
hakem kararlarında ele alınışı aşağıda tâb yet planlaması kavramı eksen nde 
ele alınacaktır. 

III. TÂBİİYET PLANLAMASI VE YATIRIM TAHKİMİ 

Uluslararası yatırım hukuku bakımından tâb yet planlaması ş rketler n 

76 Agreement on Encouragement and Rec procal Protect on of Investments Between the 
Government of the People’s Republ c of Ch na and the Government of the K ngdom of the 
Netherlands, <https:// nvestmentpol cy.unctad.org/ nternat onal- nvestment-agreements/
treaty-f les/763/download> Er ş m Tar h  1 Haz ran 2021.

77  RG: 29.06.2009 - 27270.
78  RG: 13.08.1989 - 20251.
79  RG: 01.12.1997 - 23187.
80  Perkams, s. 14.
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yatırımın başlangıcı veya sonrasındak  b r dönemde kend s  ç n elver şl  b r 
yatırım kl m  ve/veya hukuk  alt yapı sunan b r devlet n tâb yet n  ed n m d r. 
Örneğ n Avrupa B rl ğ  (AB) ülkeler  çer s nde bankacılık yapmak steyen 
Japon yatırımcı lk aşamada kend s ne uygun yatırım kl m  sunan Hollanda’da 
b r ş rket kurup, d ğer ülkelerdek  yatırımlarını Hollanda tâb yet nde bulunan 
bu ş rket üzer nden gerçekleşt reb l r. Keza ABD tâb yet nde olan b r ş rket, 
kurmuş olduğu b r yavru ş rket yoluyla Venezuela’da yatırım yaptıktan b r 
süre sonra, Venezuela ABD l şk ler n n ger ld ğ  b r dönemde ş rket h sseler n  
Kanada’da kurulu olan veya bu amaçla kurmuş olduğu b r ş rkete devredeb l r 
ve bu yolla yatırımcının tâb yet n  değ şt reb l r.

Tâb yet planlaması, uygun tâb yet (nationality of convenience) olarak 
da adlandırılmaktadır. Uygun tâb yet kavramı esas t bar yle den z hukukunda 
gel şt r len elver şl  bayrak (fl ag of convenience) kavramından türet lm şt r81. 
Bu kavram; gem n n (ve mürettebatının) gerçek bağa sah p olmadığı 
elver şl  b r devlet n bayrağını çekme hakkına kavuşmasını tanımlamak ç n 
kullanılmaktadır82. Bayrak devletinin ise sicil kayıt parası gibi maddi birtakım 
menfaatler karşılığında gemi üzerindeki düzenleme ve denetim işlevini 
oldukça gevşek tuttuğu bilinmektedir83. Bu durum gemi sahipleri ve gemi 
işleticileri açısından düşük vergi, düşük tescil harcı gibi mali menfaatlerin 
yanı sıra denetime tabi olmayacak şekilde düşük ücretle işçi çalıştırma gibi 
birtakım kolaylıklar sağlamaktadır84. 

Uygun bayrak uygulamasına benzer şekilde, şirketler tâbiiyet planlaması 
yoluyla daha az vergi verme, minimum sermaye şartını daha kolay bir şekilde 
yerine getirme veya ilgili devletin imzalamış olduğu ikili yatırım anlaşmaları 
ile sağlanan güvenceden yararlanma gibi kendisine uygun imkânlar sunan 
devletin tâbiiyetini edinebilir. Uluslararası yatırım hukuku bakımından diğer 
amaçlar da önemli olmakla birlikte tâbiiyet planlamasının asıl gayesinin 
bir yatırım anlaşmasının şemsiyesi altına girmek olduğu ifade edilebilir. 
Özellikle ikili yatırım anlaşmaları yoluyla uluslararası yatırım tahkimine 
başvurma imkânını elde etmek tâbiiyet planlamasının temel motivasyonunu 

81  Casas, s. 65.
82   Sang Man K m/ Jongho K m, “Flags of Conven ence n the Context of the OECD BEPS 

Package”, 2018, 49(2), 
 Journal of Mar t me Law & Commerce, s. 221-222;  Adam Boczek, Flags Of Conven ence: 

An Internat onal Legal Study, Harward Un vers ty Press, 1962, s. 2.
83  Boczek, s. 3; K m/K m; s. 222. 
84  Boczek, s. 3-5; Aybay/Özbek/ Ersen Perç n, s. 301. 
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oluşturmaktadır. Fiili olarak ise dünyanın farklı coğrafyalarında kurulmuş 
şirketlerin tâbiiyet planlaması yoluyla, yatırımların korunması konusunda 
yüksek standartlara sahip pek çok anlaşmaya taraf olan Hollanda gibi ülkelerin 
tâbiiyetine geçtikleri görülmektedir85. 

Tâbiiyet planlaması ekseninde uygulamaya bakıldığında ise, hakemlerin 
çoğunlukla şekli tâbiiyet şartlarını yerine getiren yatırımcılar tarafından 
başlatılan uyuşmazlıklarda yargı yetkilerinin olduğuna karar verdikleri 
görülmektedir86. Diğer bir anlatımla yatırımcı şirketin ikili yatırım anlaşmasına 
taraf devlet kanunlarına uygun olarak kurulması yeterli sayılmakta, bunun 
ötesinde şirketin esaslı ekonomik faaliyetlerini o devlette yürütmesi, gerçek 
idare merkezinin o ülkede olması veya şirketin kurucuları olan gerçek 
kişilerinin vatandaşlığın kuruluş yeri devleti olması aranmamaktadır. Bu 
durum özellikle ikili yatırım anlaşmalarında kuruluş yeri esasının tek başına 
veya diğer esaslarla birlikte alternatif bir ölçüt olarak yer aldığı anlaşmalar 
bakımından geçerlidir. Yatırım anlaşmalarının büyük bir kısmının kuruluş yeri 
esasına yer vermesi karşısında, hakem kararlarının bu yönde oluşmasını doğal 
karşılamak gerekir. Nitekim, ICSID altında yürütülen Champion Trading and 
Ameritrade v. Egypt davasında hakem heyeti Champion Trading ve Ameritrade 
şirketlerinin sermayesinin tamamının ABD ve Mısır çifte vatandaşlığına sahip 
Wahba ailesi bireylerine ait olmasına rağmen, şirketlerin ABD’de kurulmuş 
olmasını ve ABD ile Mısır ikili yatırım anlaşmasında başkaca bir kısıtlayıcı 
hüküm olmamasını gözeterek, yargılama yetkisini haiz olduğuna karar 
vermiştir87. 

Yine ICSID kapsamında görülen Tokios Tokelés v. Ukraine davasında 
da hakem heyeti, yatırım tahkiminin dayanağını oluşturan Litvanya-Ukrayna 
ikili yatırım anlaşmasında, Litvanya açısından yatırımcının “Litvanya 
Cumhuriyeti kanunlarında uygun olarak kurulmuş herhangi bir kuruluş” 
şeklinde tanımlandığını, bunun ötesinde yatırımcı olarak kabul edilme 
açısından anlaşmada başkaca bir şartın bulunmadığını belirterek yargı 
yetkisini haiz olduğuna işaret etmiştir88. Davada Ukrayna tarafından, davacı 

85  Muthucumaraswamy Sornarajah, Good Fa th, Corporate Nat onal ty, and Den al of Benef ts, 
n Andrew D M tchell/ M Sornarajah/ Tan a Voon (eds), Good Fa th and Internat onal 

Econom c Law, Oxford Un vers ty Press, 2015, s. 121-122; Schreurer, s. 18. 
86  Jan g, s. 311.
87   Champion Trading Company and Ameritrade International, Inc. v. Arab Republic of Egypt 

(ICSID Case No. ARB/02/9), Dec s on on Jur sd ct on, 21 October 2013, s. 18. 
88  Tokios Tokelés v. Ukraine, para 28
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şirket Tokios Tokelés hisselerinin % 99’unun Ukrayna vatandaşlarına ait 
olduğu, şirketin Litvanya’da esaslı bir ekonomik faaliyetinin bulunmadığı ve 
idare merkezinin (siège social) Ukrayna’da bulunduğu iddia edilmiş ve bu 
açıdan tüzel kişilik perdesinin kaldırılması talep edilmişse de; hakem heyeti 
(2/3 çoğunluk kararıyla) anlaşmada tarafl arın açık iradeleri ile yer verdikleri 
kuruluş esası karşısında bu iddiaların geçerli kabul edilmeyeceğine karar 
vermiştir89. Tokios Tokelés v. Ukraine davasından sonra da kuruluş yeri esasına 
yer veren yatırım anlaşmalarına dayanılarak ICSID kapsamında başlatılan 
yatırım tahkimi davalarında şirket tâbiiyeti konusunda istisnai bir karar90 
dışında hakem heyetleri benzer şekilde hüküm kurmuşlardır91. Bu kapsamda 
KT Asia Investment Group B.V. v. Republic of Kazakhstan92, Gold Reserve 
v. Venezuela93, Burimi v. Albania94 davalarında hakemler şirket tâbiiyetlerine 
dayalı olarak yapılan yetki itirazlarını kuruluş yeri esasını uygulayarak 
reddetmişlerdir. 

ICSID dışında yürütülen tahkim davalarında da yatırım tahkimine 
dayanak olan ikili yatırım anlaşmasında kuruluş yeri esasının benimsenmesi 
halinde, hakem heyetleri biçimsel incelemenin ötesine geçmemişlerdir. 
Bu kapsamda örneğin UNCITRAL tahkim kuralları altında cereyan eden 
Saluka Investments B.V. v. The Czech Republic davasında hakem heyeti şirket 
tâbiiyetini, Hollanda ve Çek Cumhuriyeti arasındaki ikili yatırım anlaşmasında 
yer verilen “Hollanda kanunlarına uygun olarak kurulma” ifadesini temel 
alarak tespit etmiştir95. Davaya konu olan olayda bankacılılık ve fi nansal 
hizmetler alanında pek çok ülkede kurmuş olduğu yavru şirketler (subsidiary) 
yoluyla faaliyet gösteren Japon Nomura Grubu, Birleşik Krallıkta Nomura 

89  Tokios Tokelés v. Ukraine, para 28-71.
90   Venoklim Holding B.V. v. Bolivarian Republic of Venezuela, ICSID Case No. ARB/12/22, 

Award, 3 Apr l 2015; Bahse konu davada hakem heyet  2/3 çoğunlukla Hollanda kanunlarına 
göre kurulmuş olan Venoklim ş rket n n Venezuela tâb yet nde olan ş rketler tarafından 
kontrol ed ld ğ  gerekçes  le Hollanda tâb yet nde sayılmayacağına karar verm şt r. Öte 
yandan bahse konu hakem kararı İspanyolca olup söz konusu kararı nceleyen yazarlardan 
davanın çer ğ  hakkına b lg  ed n lm şt r. Kararın bu yönüyle tet k eden b r çalışma ç n bkz. 
Foote, s. 53-55.

91  McLachlan/ Shore/ We n ger, s. 194-196.
92  KT Asia Investment Group BV v Kazakhstan, para 111-139.
93  Gold Reserve Inc. v. Bolivarian Republic of Venezuela, ICSID Case No. ARB(AF)/09/1, 

Award, 22 September 2014, para 248-255, 
94  Burimi SRL v Albania, ICSID Case No ARB/11/18, IIC 593, Award, 29 May 2013, para 130. 
95  Saluka Investments BV v. The Czech Republic, (UNCITRAL) PCA Case No. 2001-04, 

Part al Award, 17 March 2006, para 229.
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Europe isimli bir şirket kurmuştur. Nomura Europe Çek Cumhuriyeti’ndeki 
bankacılık özelleştirmesi sorasında IPB bankası hisselerini satın almıştır. 
Nomura Europe daha sonra satın almış olduğu bu hisseleri yine Nomura 
Grup tarafından Hollanda’da kurulan Saluka şirketine devretmiştir. Çek 
Cumhuriyeti ile çıkan anlaşmazlık üzerine Saluka tarafından başlatılan 
tahkim davasında, Çek Cumhuriyeti uyuşmazlığın gerçek tarafının Nomura 
olduğunu öne sürerek yetki itirazında bulunmuştur96. Hakem heyeti ise yatırım 
anlaşmasında yer verilen kuruluş esasından ayrılmasının ancak anlaşmada 
aksi yönde bir hükmün varlığı halinde mümkün olacağını, böylesi bir hükmün 
yokluğunda ise gerçek bağ (genuie link) gibi anlaşmada yer almayan bir 
tanımı anlaşmaya dâhil etme konusunda yetkili olmadığını beyan ederek 
Saluka şirketi açısından yargı yetkisini haiz olduğuna karar vermiştir97. Aynı 
görüş Enerji Şartı Anlaşmasına dayalı olarak başlatılan Hutley Enterprises Ltd 
v Russia davasında tekrar edilmiştir98.

Şirket tâbiiyeti konusunda merkez yeri esasına yer veren yatırım 
anlaşmalarına dayanan tahkim davalarında ise, hakem kararları merkez 
yeri kavramı olarak ana statüde gösterilen yerin (statutory seat) mi yoksa 
fi ili/gerçek idare merkezinin (real seat, siege social reel) mi esas alınacağı 
noktasında tutarlı değildir99. Kanaatimizce bu durum yatırım anlaşmalarında 
herhangi bir nitelemede bulunmadan merkez yeri (seat- İnglizce), (siege 
social- Fransızca), (Sitz- Almanca) ve (sede- İspanyolca) ifadesinin 
kullanılmış olmasından kaynaklanmaktadır. Nitekim aşağıda daha detaylı 
olarak ele alınacağı üzere, kuruluş ve merkez yeri ifadelerine ilave olarak, 
şirketin gerçek ekonomik faaliyetlerinin kaynak ülkede yer almasını öngören 
anlaşmalar bakımından şirket tâbiiyetini belirleme konusunda hakem heyetleri 
bir sıkıntıyla karşılaşmamaktadır. Bu kapsamda örneğin, UNCITRAL 
tahkim kurallarına göre yürütülen Alps Finance and Trade AG v. The Slovak 
Republic, davasında hakem heyeti; İsviçre ve Slovak Cumhuriyeti arasındaki 
iki tarafl ı yatırım anlaşmasında tüzel kişi yatırımcı tanımında geçen taraf 
ülke kanunlarına uygun olarak kurulma veya diğer şekilde teşekkül ettirilme 
(constituted or otherwise duly organized under the law of that Contracting 

96  Saluka Investments BV v. The Czech Republic, para 199.
97  Saluka Investments BV v. The Czech Republic, para 227-229. 
98   Hutley Enterprises Ltd v Russia PCA Case No AA 226, IIC 415 UNCITRAL, Inter m Award 

on Jur sd ct on and Adm ss b l ty, 30 November 2009, para 411-417.
99   Yann ck Rad , Rules and Pract ces of Internat onal Investment Law and Arb trat on (Law n 

Context). Cambr dge: Cambr dge Un vers ty Press, 2020, s. 413.
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party), merkez yerine sahip olma (have their seat) ve aynı taraf ülkede gerçek 
ekonomik faaliyetlere sahip olma (together with real economic activities, in 
the territory of that same Contracting Party) ifadelerinin tâbiiyetin tayini 
bakımından ayrı şartlar olduğunu tespit etmiş ve bir ülke kanunlarına uygun 
olarak kurulma ifadesinin aynı zamanda merkez yerine sahip olma anlamına 
gelmediğine karar vermiştir100. Hakem heyeti bu bağlamda bir şirketin 
merkezinden söz edebilmek için, ilgili ülkede yönetim kurulunun veya genel 
kurulun toplanması, belli sayıda çalışanın olması, telefon ve faks numaralarının 
bulunması veya üçüncü tarafl arla sözleşmelerin burada yapılması gibi ilave 
birtakım öğelerin bulunması gerektiğine işaret etmiştir101. Hakem heyetinin 
merkez yerini, idare merkezi şekilde yorumlarken anlaşmada yer verilen 
“aynı taraf ülkede gerçek ekonomik faaliyetlere sahip olma” ifadesini dayanak 
olarak kabul ettiği konusunda şüphe yoktur. 

Buna karşılık böyle bir dayanaktan yoksun olarak yalnızca merkez yeri 
(seat, siege social, sede, sitz) kavramının kullanıldığı anlaşmalar bakımından 
hakem heyetleri farklı sonuçlara ulaşmışlardır. Nitekim ICSID kapsamında 
yürütülen Tenaris and Talta v. Venezuela davasında hakem heyeti Tenaris 
için Lüksemburg-Venezuela yatırım anlaşmasında geçen “siège social”, 
Talta için ise Portekiz-Venezuela yatırım anlaşmasında yer verilen “sede” 
ifadesinin, “tescil yeri” veya “statüde gösterilen yer” ifadelerinin ötesinde bir 
anlamı içerdiği sonucuna ulaşmıştır102. Hakem heyeti bahse konu ifadelerin 
belli ölçüde şirket ile kurulduğu ülke arasında gerçek bağlantıyı gerektirdiği 
sonucuna ulaşmış ve bu ifadelerin davaya konu anlaşmalar temelinde gerçek 
ve efektif yönetim yeri (place of actual or eff ective management) anlamına 
geldiğini belirtmiştir103. Buna karşılık yine ICSID kapsamında yürütülen ve 
daha sonraki bir zamanda karara bağlanan Orascom TMT Investments S.à r.l. 
v. Algeria, davasında hakem heyeti tam tersi bir sonuca ulaşmıştır. Davaya 
konu olan olayda Cezayir, Orascom şirketi Lüksemburg’da tescil edilmiş olsa 
da yatırım ve günlük işlemler de dahil olmak üzere şirkete ilişkin kararların 
Kahire’den alındığını, bu anlamda idare edildiği yerin Kahire olduğunu 

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

101  Alps Finance and Trade AG v. The Slovak Republic, para, 217.
102  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.
103  Tenaris and Talta v. Venezuela, para 153-154.
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öne sürmüştür104. Hakem heyeti ise sözlük anlamından yola çıkarak “siège 
social” ifadesini statüde gösterilen yer (siège social statutaire) veya tescil yeri 
(registered offi  ce) şeklinde yorumlamıştır105. Hakem heyeti, ulaştığı bu sonuca 
dayanak olarak ikili yatırım anlaşması tarafl arının kendi iç hukuklarına atıf 
yaparak “gerçek ekonomik faaliyet” veya “gerçek yönetim yeri” gibi bir 
durumu arzu etmiş olsalardı buna yönelik bir ifade kullanabileceklerini 
belirtmiştir106. Hakem heyeti ayrıca ulaştığı bu sonuca dayanak olarak 
UAD’ın Barcelona Traction davasında yer verdiği ve UHK’nın Diplomatik 
Korumaya İlişkin Taslak Maddelerinde ifadesini bulan teamül hukukunu da 
gerekçe göstermiştir107. Bu bağlamda, hakem heyeti “merkez yeri” kavramını 
“ana statüde gösterilen yer” veya “tescil yeri” şeklinde ele alarak şirketlerin 
tâbiiyetinin tayini meselesi konusunda kuruluş yeri esasına yaklaşmıştır. 

Kanaatimizce yatırım tahkimi davalarında şirket tâbiiyetinin şekli olarak 
ele alınmasının iki önemli sebebi bulunmaktadır. İlk olarak, başta gelişme 
yolundaki ülkeler olmak üzere, devletler 1995 yılına kadar yaptıkları yatırım 
anlaşmalarında yatırımcı tanımına çok fazla önem atfetmemişlerdir108. Bu 
dönem içerisinde uluslararası yatırım çekmek isteyen gelişme yolundaki 
devletler, gelişmiş ülkeler tarafından önlerine getirilen anlaşmaları içeriğine 
çok fazla vâkıf olmadan imzalamışlardır. Hatta yatırım anlaşmaları devlet 
başkanları veya yatırımlardan sorumlu bakanların üst düzey ziyaretleri 
sırasında imzalanan rutin anlaşmalar olmuştur. Yatırım anlaşmalarının 
ekseriyetinde ise yalnızca kuruluş esasının veya diğer esaslarla birlikte kuruluş 
esasına yer verilmesi tâbiiyet planlamasını kolaylaştırmıştır. Merkez yeri 
esasının yer verildiği anlaşmalar bakımından ise bu kavramdan ne anlaşılması 
gerektiğinin anlaşma içerisinde yer verilmemesi merkez yeri kavramının 
hakemler tarafından statüde gösterilen yer şeklinde ele alınmasına neden 
olmuştur. Şirket tâbiiyetinin şekli olarak ele alınmasının diğer nedeninin ise 
hakemlerin yargı yetkisini belirleme konusundaki tutumlarından kaynaklandığı 
değerlendirilmektedir. Bu bağlamda hakemlerin yargı yetkilerini tespit ederken 
yatırımcı tanımını genişletici bir şekilde yorumlamaları tâbiiyet planlamasını 
kolaylaştırmıştır. 

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

105  Orascom TMT Investments S.à r.l. v. Algeria, para. 282-298.
106  Orascom TMT Investments S.à r.l. v. Algeria, para. 279.
107  Orascom TMT Investments S.à r.l. v. Algeria, para. 290-296
108  Foote, s. 24.
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Öte yandan, hakem heyetlerinin kuruluş yeri esasının benimsendiği 
anlaşmalara dayalı olarak başlatılan uyuşmazlıklarda şirket tâbiiyetini 
biçimsel olarak ele alması, merkez yeri esasına yer veren anlaşmalarda ise 
bu esası tescil yeri veya statüde gösterilen yer şeklinde yorumlaması kabuk 
veya paravan şirketlerin (shell company) yatırım anlaşmaları ile getirilen 
korumadan yararlanmalarının önünü açmıştır. Bu duruma tepki olarak bazı 
hakem kararları kabuk veya paravan şirketler tarafından başlatılan tahkim 
süreçlerini hakkın kötüye kullanılması (abuse of rights) veya sürecin kötüye 
kullanılması (abuse of process) olarak değerlendirmiştir109. Ayrıca devletler 
de son dönemde imzaladıkları bazı yatırım anlaşmalarında “kuruluş yeri” ve 
“merkez yeri” esaslarına ilave olarak, yatırımcının, tâbiiyetinde bulunduğu 
ülkede esaslı (substantial) veya gerçek (real) ekonomik faaliyetinin bulunması 
koşuluna yer vermektedir. Diğer bazı anlaşmalarda ise, tâbiiyetinde olduğu 
ülkede gerçek ekonomik faaliyeti bulunmayan tüzel kişilerin anlaşma ile 
sağlanan faydalardan yararlandırılmayacağına (denial of benefi ts) yönelik 
hükümler konulmaktadır. Aşağıda bu konular üzerinde durulacaktır.

IV. TÂBİİYET PLANLAMASINA KARŞI GELİŞTİRİLEN 
TEPKİLER 

A. HAKKIN KÖTÜYE KULLANILMASI YASAĞI 

Normal olarak yatırım tahk m ne başvurma mkânı olmayan gerçek 
veya tüzel k ş ler n, ev sah b  devlet le yatırım anlaşması bulunan b r ülkede 
kabuk veya tabela ş rketler kurup, bu ş rketler yoluyla yatırım tahk m ne 
başvurmaları bazı hakemler n t razı le karşılaşmıştır. Bunun en öneml  örneğ  
yukarıda çer ğ  açıklanan Tokios Tokelés v. Ukraine davasında yaşanmıştır. 
Anılan davada Ukrayna vatandaşları tarafından L tvanya’da kurulan ancak 

109  Hakkın kötüye kullanılması (abuse of rights) yasağı, b r k ş n n b r hakkı, d ğer k ş ler n 
kend  haklarından yararlanmasını engelleyecek şek lde veya hakkın yaratıldığı amaçtan 
farklı b r amaçla d ğer k ş ler n zararına olarak kullanmasını fade eder. Sürec n veya usulün 
kötüye kullanılması (abuse of process) se usule l şk n b r hakkın amacının ötes nde d ğer 
tarafı zarara uğratmak amacıyla kullanılmasını fade eder. Bu anlamda sürec n kötüye 
kullanılmasının hakkın kötüye kullanılmasının özel b r hal  olduğu söyleneb l r. Uluslararası 
yatırım hukuku bakımından bazı yazarlarca bu k  kavram b rb r  yer ne kullanılmakta 
olup, genell kle yatırımcının yatırım tahk m  sürec ne amacının ötes nde başvurmasını 
bel rtmek bakımından kullanılmaktadır. Bu çalışmada daha genel b r kavram hakkın 
kötüye kullanılması kavramı terc h ed lecekt r. Uluslararası yatırım hukuku bakımından 
bu kavramların kullanılışı ve b rb rler  arasındak  farkları açıklayan b r çalışma ç n bkz. 
Tan a Voon/ Andrew M tchell/ James Munro, “Legal Responses to Corporate Manoeuvr ng 
n Internat onal Investment Arb trat on”, 2014, 5(1), Journal of Internat onal D spute 

Settlement, s. 60-61.
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gerçek faal yetler n  Ukrayna’da yürüten Tokios Tokelés ş rket n n Ukrayna 
aleyh ne açtığı tahk m davasında, hakem heyet  çoğunluk kararı le yargı 
yetk s n  ha z olduğuna karar verm şse de; bu karara aynı zamanda hakem 
heyet n n başkanlığını yapan Prosper We l tarafından güçlü b r muhalefet 
şerh  düşülmüştür. We l’e göre “ICSID mekanizması ev sahibi devletin 
tâbiiyetinde bulunan kişilerin, yabancı bir ülkede daha önceden veya sırf bu 
amaç için kurulmuş bir şirket üzerinden, yerel mahkemeler ve yerel hukuku 
atlayarak uyuşmazlığı uluslararası tahkime taşımalarına izin veren, hatta 
bunu teşvik eden bir mekanizma değildir. ICSID mekanizmasının yegâne 
amacı uluslararası yatırımları teşvik etmektir110.” We l uluslararası yatırımcı 
ş rketten bahsedeb lmek ç n ş rket n kaynak ülke kanunlarına uygun olarak 
kurulması yanında bu ş rkete a t yatırımın gerçek b r uluslararası yatırım olup 
olmadığının araştırılması gerekt ğ n  öne sürmüştür111. D ğer b r anlatımla 
We l’e göre ş rket kaynak devlette kurulmakla b rl kte, ş rket n dolayısıyla 
yatırımın gerçek anlamda başka b r devlet tâb yet nde bulunan k ş ler 
tarafından kontrol ed lmes  durumda ICSID kapsamında yatırım tahk m ne 
başvurma hakkı bulunan b r yatırımcıdan söz ed lemeyecekt r. 

Bununla b rl kte yukarıda fade ed ld ğ  üzere yatırım anlaşmasında 
“gerçek ekonom k faal yet” veya “gerçek yönet m yer ” g b  yatırımcı le 
kaynak ülke arasında gerçek bağı arayan b r tanımlama yapılmadığı müddetçe 
We l tarafından öne sürülen bu görüş uygulamada kabul görmem şt r112. 
Bununla b rl kte We l’ n görüşü çer s nde d le get r len end şen n haklı b r 
gerçekl k payı çerd ğ  de kuşkusuzdur. Z ra bu görüşün tümüyle redded lmes , 
ev sah b  devlette yatırımı bulunan ancak uluslararası yatırım tahk m ne g tme 
hakkı bulunmayan ş rketler n, uyuşmazlığın çıkacağını h ssett kler nde veya 
uyuşmazlık çıktıktan sonra; yatırımlarını ev sah b  devletle yatırım anlaşması 
bulunan b r devlette hal hazırda kurulu olan veya bu amaçla kurulacak b r 
ş rket altında yapılandırarak, yatırım tahk m ne başvurmalarının önünü 
açmaktadır. Teor k olarak bu durum yatırım uyuşmazlıkları bakımından ev 
sah b  devlet n mahkemeler  ve hukukunun tümüyle atlanması (bypass) 
sonucunu doğurab lecekt r113.

110   Tokios Tokelés v. Ukraine, ICSID Case No. ARB/02/18, D ssent ng Op n on (Cha rman 
Prosper We l), 29 Apr l 2014, para 30; Çev r  yazar tarafından yapılmıştır. 

111  Tokios Tokelés v. Ukraine, D ssent ng Op n on (Cha rman Prosper We l), para 20.
112  McLachlan/ Shore/ We n ger, s. 194-196; Schreuer/ Mal ntopp / August Re n sch/ Anthony 

S ncla r Schreuer, Commentary, s. 290. 
113  Tokios Tokelés v. Ukraine, D ssent ng Op n on (Cha rman Prosper We l), para 23.
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Son dönemde uygulamaya da yansıyan bu durum bazı hakem 
heyetler nce hakkın kötüye kullanılması yasağı kapsamında ele alınmıştır114. 
Bazı hakem heyetler  tâb yet planlamasının amacını d ğer bazıları se tâb yet 
planlamasının amacı yanında zamanını d kkate alarak, tâb yet ed n m n n 
hakkın kötüye kullanılması teşk l ed p etmed ğ n  değerlend rm şt r115. 
Tâb yet ed n m n n amacı yönünden hakkın kötüye kullanılması olarak 
değerlend r ld ğ  b r durum Phoenix Action Ltd. v. Czech Republic davasında 
yaşanmıştır116. Davaya konu olan olayda Çek Cumhur yet  vatandaşı olan 
Vladimir Beno Çek Cumhur yet ’nde kend s ne karşı yürütülen soruşturmalar 
net ces nde İsra l’e yerleşm ş ve 2001 yılı Kasım ayında Phoenix ş rket n  
kurmuştur. 2002 yılı Aralık ayında se Phoenix, Beno a les ne a t olan ve Çek 
Cumhur yet ’nde özel k ş ler ve devletle davaları süren Benet Praha ve Benet 
Group ş rketler n n h sseler n  nom nal değer üzer nden satın almıştır. Phoenix 
Şubat 2004’te se Çek Cumhur yet ’ne karşı İsra l-Çek Cumhur yet  yatırım 
anlaşmasına dayanarak ICSID tahk m n  başlatmıştır. Çek Cumhur yet  
söz konusu davada yek  t razında bulunarak Phoenix’ n yatırım tahk m ne 
başvurmak ç n kurulmuş sahte (sham) b r ş rketten başka b r şey olmadığını 
dd a etm şt r117. Söz konusu davada hakem heyet , İsra l kanunlarına uygun 

olarak kurulmuş olan Phoenix’ n anlaşma kapsamında yatırımcı olduğunu 
bel rlem ş, ancak somut vakıalar temel nde ş rket n ekonom k faal yette 
bulunmak amacıyla değ l, yalnızca Çek Cumhur yet ’ne karşı uluslararası dava 
açmak amacıyla b r “yatırım” yaptığını tesp t etm şt r118. Hakem heyet ne göre 
bu tür b r şlem, ICSID Konvans yonu le koruma altına alınan b r yatırım 
olmayıp, şlem n tek amacı önceden var olan b r ç anlaşmazlığı, k l  yatırım 
anlaşması kapsamında ICSID tahk m ne tab  uluslararası b r anlaşmazlığa 
dönüştürmekt r119. Hakem heyet  net ce olarak bu şlem , y  n yetl  saymayarak 
hakkın kötüye kullanılması yasağı kapsamında değerlend rm şt r120. 

Tâb yet planlamasının amacı yanında zamanını d kkate alan 

114   Mark Feldman, “Sett ng L m ts on Corporate Nat onal ty Plann ng n Investment Treaty 
Arb trat on”, 2012, 27(2) ICSID Rev ew, s. 282.

115  Feldman, s. 282.
116   Phoenix Action, Ltd. v. The Czech Republic, ICSID Case No. ARB/06/5, Award, 15 Apr l 

2009.
117  Phoenix Action, Ltd. v. The Czech Republic, para, 34.
118  Phoenix Action, Ltd. v. The Czech Republic, para, 142.
119  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 kararları se yatırım tahk m ne er ş m hakkına kavuşma amacıyla 
gerçekleşt r lenler de dah l olmak üzere tâb yet ed n m n  kural olarak meşru 
kabul etmekted r121. Buna mukab l tâb yet ed n m n n, yatırımcı le ev sah b  
devlet arasındak  problem n uyuşmazlığa dönüşmes n n yüksek b r ht mal 
olarak değerlend r ld ğ  b r zamanda gerçekleşt r lmes  hal nde, tâb yet 
planlaması hakkın kötüye kullanılması olarak değerlend r lmekted r122. 
Bu bağlamda hakemlerce yatırımcı le ev sah b  devlet arasında henüz 
b r uyuşmazlık ht mal n n olmadığı b r dönemde, yatırımcının kend s n  
gelecekte ortaya çıkması muhtemel genel r sklere karşı güvence altına almak 
ç n yapmış olduğu tâb yet ed n m  kend l ğ nden (per se) gayr meşru kabul 

ed lmem şt r123. Bu husus Tidewater v. Venezuela davasında hakem heyet nce 
şu şek lde açıklanmıştır: “Bir yatırımcının, ev sahibi ülke ile gelecekteki 
anlaşmazlıkların genel riskinden bu şekilde [tâbiiyet planlaması yoluyla]124 
kendisini korumaya çalışması, tamamen meşru bir hedeftir ve bir yatırım 
koruma anlaşması rejiminin kötüye kullanılması değildir.125” Bununla 
b rl kte hakkın kötüye kullanılması sayılan tâb yet planlaması uyuşmazlık 
çıktıktan veya spes f k uyuşmazlığın sadece b r ht mal değ l, çok yüksek 
b r olasılık olduğu zamanda gerçekleşt r len tâb yet ed n m d r. Bu halde 
tâb yet ed n m n n zamanlaması kr t k önem  ha zd r126. Tâb yet ed n m  
veya tâb yet değ ş kl ğ  uyuşmazlık çıkmazdan evvel yeterl  b r öngörüyle 
gerçekleşt r ld ğ nde meşru kabul ed lecek, ters  durumda yan  ev sah b  devlet 
le yatırımcı arasında yaşanan problem n uyuşmazlığa dönüşme ht mal n n 

yüksek olduğu b r dönemde gerçekleşt r ld ğ nde hakkın kötüye kullanılması 
olarak değerlend r lecekt r127. 

Uyuşmazlık çıktıktan sonra yatırım tahk m ne g tme amacıyla yapılan 

121  Dem rkol, s. 324.
122  Casas, s. 116.
123  Mobil Cerro Negro Holding, Ltd. v. Venezuela, ICSID Case No. ARB/07/27, Dec s on on 

Jur sd ct on, 10 June 2010, para 204; Philip Morris Asia Limited v. The Commonwealth of 
Australia, UNCITRAL, PCA Case No. 2012-12, Award on Jur sd ct on and Adm ss b l ty, 
17 December 2015; para 540; Tidewater v. Venezuela, ICSID Case No. ARB/10/5, Dec s on 
on Jur sd ct on, 8 February 2013, para 184.

124  Konunun anlaşılması açısından “bu şek lde” fades n n anlamını açıklamak bakımından 
yazar tarafından eklenm şt r. 

125  Tidewater v. Venezuela, para 184. 
126  Voon/ M tchell/ Munro, s. 46-47.
127  Casas, s. 116; Pac Rim Cayman LLC v. Republic of El Salvador, ICSID Case No. ARB/09/12, 

Dec s on on the Respondent’s Jur sd ct onal Object ons, 1 June 2012, para 2.99. 
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tâb yet değ ş kl ğ n n hakemler tarafından tesp t  n speten kolaydır. Buna 
mukab l uyuşmazlık çıkmadan önce gerçekleşt r len tâb yet değ ş kl ğ n n 
yatırım tahk m ne g tme amacıyla mı yoksa verg  kolaylıkları veya yatırım 
anlaşmasının koruması altına g rme konusundak  genel b r öngörü mü 
olduğunun tesp t  kolay olmayacaktır. H ç şüphes z böyles  b r tesp t 
vakıalara dayanmak durumundadır. Philip Morris Asia Limited v. The 
Commonwealth of Australia davasında hakem heyet  davacı yatırım ş rket  
le ev sah b  devlet arasında uyuşmazlık çıkmadan öncek  k  yılda yapılan 

yazışmalar yanında y ne davacının sah p olduğu ş rketler grubu le hukuk 
danışmanları arasındak  yazışmalara bakarak tâb yet değ ş kl ğ n n amacının 
yatırım tahk m ne g tmek olduğunu bel rlem ş ve bu durumu hakkın kötüye 
kullanılması yasağı çer s nde değerlend rm şt r128. Söz konusu davaya konu 
olan olayda Avusturalya’nın tütün ürünler n n düz paketlenmes ne129 yönel k 
yasa hazırlıklarının devam ett ğ  süreçte, çok uluslu b r ş rket olan Philip 
Morris bu konuda düzenleme yapılmasına ş ddetl  b r şek lde karşı çıkmış, 
uygulamanın yasalaşması hal nde yatırım tahk m  dah l ulusal ve uluslararası 
tüm yargı süreçler ne başvuracağını Avusturalya’ya b ld rm şt r130. Düz 
paketleme düzenlemes n n yasalaşacağının anlaşıldığı b r dönemde se 
Philip Morris Avustralya tâb yet nde bulunan Philip Morris Australia’a a t 
varlıkları yen den yapılandırılarak Hong Kong tâb yet nde bulunan Philip 
Morris Asia’nın altına almıştır. Yen den yapılandırma düz paketleme yasasının 
yürürlüğe g rmes  önces nde tamamlanmış ve düzenlemen n yürürlüğe g rd ğ  
günün ertes nde Philip Morris Asia Avusturalya’ya karşı yatırım tahk m  
davası açmıştır. Hakem heyet  bu davada k ş  bakımından yargı yetk s n  ha z 
olduğunu bel rlem ş, ancak tâb yet planlamasının uyuşmazlığın çıkmasının 
yüksek b r şek lde beklend ğ  dönemde gerçekleşt r ld ğ n  bel rterek, Philip 
Morris Asia tarafından yapılan başvuruyu hakkın kötüye kullanılması olarak 
değerlend rm şt r131.

128  Philip Morris Asia Limited v. The Commonwealth of Australia, para 555-569.
129  Düz paketleme fades  tütün mamuller n n standart b r renkte (genell kle koyu kahvereng ) 

paketlenmes n  ve paket üzer nde marka ve ürün adının bell  b r yazı t p  st l  ve boyutunda 
yer alması dışında logo ve marka tasv r ne yönel k şaretler n konulmasını yasaklayan 
düzenlemeler  tanımlamak ç n kullanılmaktadır. 

130  Tütün ürünler n n düz paketlenmes n n uluslararası t caret ve yatırım hukuku bakımından 
doğurduğu sonuçları nceleyen b r çalışma ç n bkz. Talat Kaya, “Uluslararası T caret ve 
Yatırım Hukuku Bakımından Tütün Ürünler n n Düz Paketlenmes  Meseles ”, 2018, 24(2), 
Marmara Ün vers tes  Hukuk Fakültes  Hukuk Araştırmaları Derg s , s. 1045-1085. 

131  Philip Morris Asia Limited v. The Commonwealth of Australia, para 585-588.
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Kanaat m zce hakem heyetler n n yalnızca amacına bakarak tâb yet 
planlamasını hakkın kötüye kullanılması yasağı çer s nde değerlend rmeler  
hatalı olacaktır. Z ra uluslararası yatırım yapan ş rketler açısından başka b r 
ülkede yatırım yapmak her zaman r skl  b r durumdur. Uyuşmazlık çıkması 
hal nde se özell kle hukuk  gel şm şl k açısından daha ger de olan ülkelerde 
ç hukuk yollarına başvurularak ad l b r karar almak güç olab lmekted r. Bu 

anlamda yatırımın genel anlamda doğurduğu r skten kaçınmak amacıyla 
uluslararası yatırımcıların, ev sah b  devlet n yatırım anlaşması bulanan 
b r ülkede kurulacak ş rket yoluyla yatırımını gerçekleşt rmes  meşru 
kabul ed lmel d r. Buna mukab l başlangıçta böyle b r öngörü le hareket 
etmeyen ancak uyuşmazlık çıktıktan sonra sırf uyuşmazlığın görüleceğ  
yer n değ şt r lmes  amacıyla, tâb yet planlaması yoluyla yapılan hukuk  
man pülasyonların se hakkın kötüye kullanılması yasağı kapsamında 
değerlend r lmes n  doğru bulduğumuzu vurgulamak ster z. Hülasa 
kanaat m zce tâb yet planlaması kend l ğ nden (per se) hakkın kötüye 
kullanılması yasağı çer s nde değerlend r lmemel  buna mukab l, ev sah b  
devlet le uyuşmazlığın çıktığı veya çıkmasının çok yüksek b r ht mal olduğu 
dönemde sırf yatırım tahk m ne g tmek ç n gerçekleşt r len tâb yet ed n mler  
bu yasak kapsamında ele alınmalıdır.

B. YATIRIM ANLAŞMALARINDA YATIRIMCI TANIMININ 
DARALTILMASI ve FAYDALARIN REDDİ (DENIAL OF BENEFITS) 
HÜKÜMLERİNE YER VERİLMESİ 

Kabuk veya tabela ş rketler n yatırım tahk m ne sıkça başvurmaları 
karşısında devletler son dönemde mzaladıkları yatırım anlaşmalarında 
“kuruluş yer ” ve “merkez yer ” esaslarına lave olarak, yatırımcının, 
tâb yet nde bulunduğu ülkede esaslı (substantial) veya gerçek (real) ekonom k 
faal yet n n bulunması koşuluna yer vermekted r. Bu kapsamda örneğ n yakın 
dönemde Türk ye le Bangladeş arasında mzalanan YKTK Anlaşmasında132 
tüzel k ş ler bakımından yatırımcı “…faaliyetlerinin önemli bir bölümü bir Akit 
Taraf ülkesinde bulunan ve o Akit Tarafın yürürlükteki mevzuatı çerçevesinde 
kurulmuş veya teşekkül etmiş şirketleri, firmaları veya iş ortaklıklarını ifade 
eder” şekl nde tanımlanarak, anlaşma le sağlanan haklardan yararlanmak 
ç n kuruluş yer  esasına lave olarak ş rket faal yetler n n öneml  b r 

bölümünün ş rket n kurulduğu ülkede bulunması aranmıştır. Keza Türk ye le 

132  RG: 10.05.2019 - 30770.
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ÇHC arasında mzalanan YKTK Anlaşmasında133 se tüzel k ş ler açısından 
yatırımcı “Akit Tarafl ardan birinin hukuku çerçevesinde kurulmuş veya 
teşekkül etmiş ve kayıtlı yönetim merkezleri ile birlikte yeterli seviyedeki iş 
faaliyetleri söz konusu Akit Taraf ülkesinde bulunan şirketleri, firmaları veya 
iş ortaklıklarını ifade eder” şekl nde tanımlanarak dare merkez  esasına lave 
olarak, ş rket n kurulduğu âk t tarafta yeterl  sev yede ş faal yet n n bulunması 
şart koşulmuştur. 

Öneml  veya yeterl  ekonom k faal yette bulunma şartı, yatırım 
anlaşması le tanınan haklardan yalnızca d ğer taraf yatırımcılarının 
yararlanmasını amaçlamaktadır. D ğer b r anlatımla, yatırımcı tanımının bu 
şek lde daraltılması genel olarak ev sah b  devlet veya üçüncü b r devlet 
yatırımcılarına a t tabela ş rketler n  yatırım anlaşması koruması dışında 
bırakmayı hedefl er. Daraltıcı tanımlama özel olarak se tabela ş rketler n n 
âk t tarafl ara karşı yatırım tahk m  davası açmalarını önleme amacını taşır. 
Esasen daraltıcı bu tanımlama yatırımcı tanımını gen ş b r şek lde yorumlayan 
hakem kararlarına devletler tarafından ver len b r cevap n tel ğ  de taşır. Z ra 
yukarıda fade ed ld ğ  üzere pek çok hakem heyet , yatırım tahk m ne dayanak 
olan k l  yatırım anlaşmalarında yatırımcı ç n “gerçek ekonom k faal yet” 
veya “gerçek yönet m yer ” kr terler n olmadığından bah sle; k ş  bakımından 
yetk s n  tay n ederken b ç msel ncelemen n ötes ne geçmem şt r. D ğer b r 
anlatımla hakem heyetler , yatırım anlaşmasına taraf olan devletler n radeler  
h lafına yatırım anlaşmasında olmayan b r kr ter  kend ler  ekleyerek yatırımcı 
tanımını daraltmayı uygun görmem şlerd r134. İşte bu noktada devletler n 
yatırım anlaşması le yatırımcı tanımını sınırlandırmaları hakemler n bu 
sınırlamayı göz önüne almalarını sağlayan b r mekan zma olmuştur. N tek m, 
yukarıda ele alındığı üzere Alps Finance and Trade AG v. The Slovak Republic, 
davasında hakem heyet ; İsv çre ve Slovak Cumhur yet  arasındak  k  tarafl ı 
yatırım anlaşmasında yatırımcı tanımı çer s nde geçen “aynı taraf ülke de 
gerçek ekonomik faaliyetlere sahip olma” fades n  d kkate alarak, kavramı 
dar yorumlamış ve yargı yetk s n  ha z olmadığına karar verm şt r135. 

Tabela ş rketler n n yatırım tahk m ne başvurmalarının önlenmes  
bakımından devletler n kullandıkları d ğer b r yöntem yatırım anlaşmalarına 

133  RG: 01/10/2020 - 31261 (Mükerrer)
134  Sornarajah, s. 118.
135  Alps Finance and Trade AG v. The Slovak Republic, para. 219-227. 
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faydaların veya menfaatler n redd  (denial of benefits) hükmü koymaktır136. 
Faydaların redd  hükmü yatırım anlaşmalarına görece yen  g rm ş olmakla 
b rl kte, bu hükümler n uluslararası anlaşmalarda kullanılması yen  değ ld r. 
Faydaların redd  hükümler n n kaynağı II. Dünya Savaşı sonrasında ABD 
le Japonya arasında mzalanan Dostluk T caret Seyrüsefer Anlaşması’na 

dayanır137. Söz konusu hüküm üçüncü devletler n anlaşma le sağlanan 
faydalardan yararlanmasını engellemek amacıyla anlaşmaya derç ed lm şt r138. 
Faydaların redd  hükmü sonrak  zaman d l m  çer s nde çeş tl  anlaşmalarda 
kullanılmış, 1990’lı yılların ortalarında se ABD, Kanada, Meks ka, Japonya, 
Kore, ÇHC, Avusturalya, Yen  Zelanda ve Peru g b  pek çok ülke tarafından 
mzalanan yatırım anlaşmaları çer s nde yer n  almıştır139. Y ne USMCA140 

ve Enerj  Şartı Anlaşması141 faydaların redd  hükümler ne yer veren öneml  
anlaşmalar arasında sayılab l r. Türk ye de yakın dönemde mzaladığı bazı 
yatırım anlaşmalarına faydaların redd  hükmünü koymuştur. Bu kapsamda 
örneğ n Türk ye le Güney Kore arasında mzalanan yatırım anlaşması m.1.15 
hükmü şu şek lded r: “ 1. Bir Akit Taraf, işbu Anlaşma’dan kaynaklanan 
faydaların, diğer Akit Taraf’ın bir işletmesi olan bu Akit Taraf’ın bir 
yatırımcısına ve bu gibi bir yatırımcının yatırımlarına uygulanmasını, söz 
konusu şirketin kanunları çerçevesinde teşekkül etmiş olduğu Akit Taraf’ın 
ülkesinde önemli faaliyetlerinin olmaması veya Anlaşma’ya taraf olmayan 
bir ülkenin yatırımcısının veya Anlaşma’nın faydalarının uygulanmasını 
reddeden Akit Taraf’ın yatırımcılarının bu işletmeye sahip olması veya idare 
etmesi halinde reddedebilir. 

2. Reddeden Akit Taraf, menfaatleri reddetmeden önce, mümkün olduğu 
ölçüde, diğer Akit Taraf’a bildirimde bulunacaktır. Reddeden Akit Taraf’ın 
böyle bir bildirimde bulunması halinde, diğer Akit Taraf’ın talebi üzerine o 

136  Sornarajah, s. 120.
137   Richard Happ, “Denial of Benefi ts 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  Enerj  Şartı Anlaşması, Madde 17.
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Akit Taraf’la istişarede bulunacaktır.142” 

Yukarıda yer ver len örnek fadeden hareketle faydaların redd  hükmünün 
uygulanması ç n üç unsurun tesp t  gerekl d r. İlk olarak ş rket n d ğer kaynak 
ülke tâb yet nde olmakla b rl kte, gerçekte üçüncü b r ülken n veya ev sah b  
devlet n yatırımcılarına a t olduğu tesp t ed lmel d r143. Ş rket n sah b n n k m 
olduğu veya k m n tarafından dare ed ld ğ  tesc l yer  ülkes ndek  kayıtlara, 
ş rket n gerçekleşt rd ğ  şlemler le somut olayın şartlarına bakılarak tesp t 
ed lecek hususlardır. Faydaların redd  hükmü kapsamında k nc  olarak ş rket n 
kurulduğu (teşekkül ett r ld ğ ) ülkede öneml  faal yet n n olmaması cap eder144. 
Öneml  t car  faal yet kr ter  konusunda genel olarak yatırım anlaşmalarında 
açıklık bulunmamaktadır145. Bu kr ter n karşılanıp karşılanmadığı hakem 
heyetler nce olay bazında değerlend r lmekted r146. Ancak hakem kararlarında 
“öneml  faal yet” eş ğ n n yüksek tutulmadığı, kaynak ülkedek  faal yetler n 
büyük ölçekl  veya kapsamlı olmasının aranmadığı görülmekted r147. Örneğ n 
Enerj  Şartı Anlaşması’na dayanılarak başlatılan ve Stockholm T caret Odası 
tahk m kurallarına göre yürütülen Limited Liability Company Amto v. Ukraine 
davasında hakem heyet  ş rket n kaynak ülkede of s n n olması, bu ülkede 
verg  vermes  ve yerel st hdam oluşturmasını öneml  faal yet olarak yeterl  
saymıştır148. 

Faydaların redd  hükmünün uygulanması ç n son şart olarak, ev 
sah b  devlet n bunu yatırımcıya b ld rmes  zaruret  bulunmaktadır149. Bu 
noktada b ld r m n yapılma zamanı faydaların redd  hükmünün spes f k olay 
bakımından uygulanması açısından hayat  önem  ha zd r. B ld r m n zamanı 
konusunda se farklı görüşler ortaya atılmıştır. İlk görüş ev sah b  devlet 
tarafından faydaların redd  hükmünün uygulanmasının b ld r m  konusunda 
herhang  b r zaman kısıtlamasının olmaması gerekt ğ n  öne sürmekted r. Bu 
bağlamda ev sah b  devlet uyuşmazlık çıktıktan, hatta tahk m sürec  başladıktan 

142  RG: 05.06.2018 - 30422 (Mük.)
143  Voon/ M tchell/ Munro, s. 54.
144  Voon/ M tchell/ Munro, s. 54.
145  Happ, s. 64; Zhang, s. 58.
146  Happ, s. 64-65.
147  Zhang, s. 58.
148  Limited Liability Company Amto v. Ukraine, SCC Case No. 080/2005, F nal Award, 26 

March 2008, para 68. 
149  Sornarajah, s. 137.



T caret Ş rketler  Bakımından Tâb yet Planlaması ve Uluslararası Yatırım Hukuku ...

Ankara Hacı Bayram Vel  Ün vers tes  Hukuk Fakültes  Derg s  C. XXV, Y. 2021, Sa. 494

sonra dah  bu hükme dayanarak yargı yetk s  t razında bulunab lecekt r150. 
Buna mukab l hakem heyetler n n ekser yet  tarafından ben msenen k nc  
görüş se, faydaların redd  hükmüne dayalı olarak yargı yetk s  t razının 
kabul ed lmes  ç n; ev sah b  devlet n b ld r m n  spes f k uyuşmazlıkla 
lg l  tahk m sürec  başlamadan hatta yatırımcı le ev sah b  devlet arasında 

problem ortaya çıkmazdan önce yapması gerekt ğ n  savunmaktadır151. 
D ğer b r anlatımla faydaların redd  hükmü ancak b ld r m n yapılmasından 
sonrak  zaman d l m  ç n ler ye dönük olarak uygulama alanı bulacaktır. 
Ev sah b  devlet n her b r yatırımcının k ml ğ ne bakarak faydaların redd  
hükmünün k me karşı uygulanacağını tesp t n n zorluğu b r yana yatırım 
sah pl ğ n yatırım yapılmasından sonrak  zamanda değ şeb lmes , hükmün 
ev sah b  devlet açısından kullanımını hayl  zorlaştırmaktadır152. Ev sah b  
devlet açısından ortaya çıkardığı tüm zorluğa rağmen kanaat m zce de 
faydaların redd  hükmünün uygulanması bakımından ev sah b  devlet 
tarafından yapılacak b ld r m uyuşmazlık önces nde yapılmalıdır. Aks ne b r 
durum yatırım yapıldığı anda uluslararası yatırım tahk m  başvuru mkânının 
olduğunu düşünen yatırımcıları güçlü taraf olan devlet karşısında korumasız 
bırakacaktır. 

Bu bağlamda uygulamada da faydaların redd  hükmünün hakem 
heyetler nce kısıtlayıcı şek lde yorumlanması, tâb yet planlamasına karşı bu 
hükmün kullanılmasını sınırlandırmaktadır. Bu durum b r yönüyle başa dönmek 
ve yatırımcı tâb yet  konusunda anlaşmada yer ver len tanımın ön plana 
çıkması anlamına gelmekted r. D ğer b r anlatımla k l  yatırım anlaşmasında 
yatırımcının yalnızca kuruluş yer  veya herhang  b r n teleme veya bağlamdan 
yoksun olarak merkez yer  esası temel nde tanımlanması durumunda faydaların 
redd  hükmü yoluyla tâb yet planlamasının engellenmes  güçleşecek, buna 
mukab l yatırımcı konusunda daraltıcı b r tanıma başvurulması durumunda 
tâb yet planlamasına başvurulması önleneb lecekt r.

SONUÇ 

T caret ş rketler n n başka b r devlet tâb yet n  ed nmeler  kural 

150  Sornarajah, s. 137.
151   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.

152  Voon/ M tchell/ Munro, s. 55. 
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olarak meşru olmakla b rl kte, sırf yatırım tahk m ne başvurmak amacıyla 
gerçekleşt r len tâb yet planlaması devletler nezd nde c dd  rahatsızlıklara 
neden olmuştur. Bu durumun engellenmes  bakımından en uygun çözümün 
yatırım anlaşmalarında yatırımcı tanımının gözden geç r lmes  olduğunu 
mütalaa etmektey z. Devletler yatırım tahk m ne başvurma mkânını yalnızca 
kaynak ülkede gerçek yönet m merkez  veya esaslı ekonom k faal yet  bulunan 
ş rketlere tanımak st yorlar se, bu hususu herhang  b r duraksamaya yer 
vermeyecek şek lde anlaşmaya yansıtmayı değerlend rmel d rler. Böylel kle 
b r yandan hakemler n yatırım anlaşmalarına taraf âk t devletler n radeler ne 
uygun olarak karar vermeler , d ğer yandan se hakemler n anlaşmada olmayan 
kavramları anlaşma çer s ne dâh l etme konusunda yaşadıkları tereddütler n 
g der lmes  sağlanacaktır. Devletler lave olarak yatırım anlaşmaları le 
tanınan faydaların bazı ş rketlere tanınmayacağı konusunda faydaların 
redd  hükümler n  de anlaşmalara koymayı düşüneb l rler. Buna mukab l 
kanaat m zce yatırım anlaşmalarında yatırımcı tanımı daraltılmadan kuruluş 
veya merkez yer  esasları yanında faydaların redd  hükmüne yer ver lmes , 
tereddütler  g dermeyeceğ  g b  tâb yet planlamasına başvurmayı kısıtlama 
konusunda da sınırlı b r etk  doğuracaktır. Özell kle faydaların redd  konusunda 
ev sah b  devlet n uyuşmazlık çıkmazdan evvel b ld r m yükümlülüğü altında 
bulunması, bu hüküm kullanımını kısıtlayacaktır. 

H ç şüphes z yatırım anlaşmalarında yatırımcı tanımının gerçek yönet m 
merkez  veya esaslı ekonom k faal yet kr ter n  çerecek şek lde değ şt r lmes  
zaman alacaktır. Bu dönem zarfında se sırf yatırım tahk m ne başvurulması 
amacıyla başvurulan tâb yet planlaması hakemler tarafından hakkın kötüye 
kullanılması yasağı çer s nde değerlend r leb lecekt r. Buna mukab l 
kanaat m zce bu noktada yatırımcı ş rket tarafından yatırımın başlangıcında 
veya uyuşmazlık çıkmazdan evvel genel b r r sk n bertaraf ed lmes  amacıyla 
gerçekleşt r len tâb yet ed n m  le sırf yatırım tahk m ne g tmek amacıyla 
gerçekleşt r len tâb yet planlamasını ayırt etmek gerek r. Meşru kabul ed len 
tâb yet ed n m  le meşru kabul ed lmeyen tâb yet planlaması arasındak  
sınır se tâb yet planlamasının amacı ve zamanlaması d kkate alınarak 
ç z leb lecekt r. 
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