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Uluslararasi tahkimde zararin degerlendirilmesi adin1 verdigimiz bu ¢alismanin amaci,
uluslararas1 tahkim olarak niteledigimiz yatirirm ve ticari tahkim uygulamalarinda zararin
degerlendirilmesinde kullanilan kavramlar, temel prensipler, ulusal ve uluslararasi
diizenlemeler ile uluslararasi zararin degerleme yontemlerinin tahkim kararlar1 1s18inda bir
calismada ayrintili olarak incelenmesiydi. Zararin degerlendirilmesi kurumu, uluslararasi
ticari ve yatirim tahkimi bakmindan, uyusmazligin soézlesme veya haksiz fiilden
kaynaklanmasindan dolay1 bir ¢ok senaryo dahilinde sekillenebileceginden ulusal veya
uluslararasi tahkim yargilamasinda ¢ok az kaynakta gercevesi ¢izilebilmistir. Tiirk Hukuku
perspektifinden gelismekte olan tahkim yargilamasi agisindan; uluslararasi uygulamalarda
gerek Anglo-Sakson hukuk sitemi olsun gerekse de Kita Avrupasindaki tahkim yargilamasina
0zgli zararin degerlendirilmesi kavramlarin1 Tiirk Hukukunda kullanilan kavramlarla birlikte

ele almaya caligtik.



ABSRACT

The purpose of this study that we named as “Damage Assesment in Internetional
Arbitration” was the detailed overview of the concepts, basic principles, national and
international regulations under the light of internatonal arbitration awards. The instituiton of
“Damage Assesment” could very scarcely be framed in both national and international
sources, in terms of commercial and investment arbitration, since the disputes could vary in a
dozen scenarios as a results of contractual breach or wrongful act. In the scope of emerging
arbitration jurisdiction with the perspective of Turkish Law, we tried to explain the concepts
inherint in international arbitration implementations arised from both Common law and Civil

Law.
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GIRIS

§ L Genel Olarak

Uluslararasi tahkimde zararin degerlendirilmesi adini1 verdigimiz bu ¢alismanin amaci,
uluslararas1 tahkim olarak niteledigimiz yatirirm ve ticari tahkim uygulamalarinda zararin
degerlendirilmesinde kullanilan kavramlar, temel prensipler, ulusal ve uluslararasi
diizenlemeler ile uluslararasi zararin degerleme yontemlerinin tahkim kararlar1 1s1ginda
ayrintili olarak incelenmesidir. Zararin degerlendirilmesi kurumu, uluslararasi ticari ve
yatirim tahkimi bakmindan, uyusmazligin sézlesme veya haksiz fiilden kaynaklanmasindan
dolay1 bir c¢ok senaryo dahilinde sekillenebileceginden ulusal veya uluslararasi tahkim
yargilamasinda ¢ok az kaynakta cercevesi gizilebilmistir. Oncelikle bu genis konunun takdimi
ve ¢alismamizin sinirlarini ¢izdikten sonra, bu boliimde, uluslararasi ticari tahkim ve yatirim
tahkimi uyusmazliklarinin temel farkliliklarini ve benzerliklerini ortaya koyarak zararin

degerlendirilmesi konusu agisindan 6nemli hususlari ortaya koymaya ¢alisacagiz.

§ II. Konunun Takdimi ve Simirlandirilmasi
A. Konunun Takdimi

Uluslararas1  tahkimde zararla ilgili konular, mukayeseli hukuk ac¢isindan
degerlendirildiginde, bugiine kadar az yazilmis olmasi oldukca dikkat c¢ekici olmakla birlikte;
zararin hesaplanmasi, genel anlamda yargilama siirecinin ayrilmaz bir pargast oldugundan
taraflar1 dogrudan ilgilendiren en énemli konudur'. Zararlar, magdur tarafa karsilastigi kayba
kars1 tazmin edilen parasal deger olarak yargilamada 6n plana ¢ikmaktadir.

Uluslararasi tahkim yargilamasinda zararin degerlendirilmesi yasal ve olgusal gercekler
acisindan oldukca karmasik bir siire¢ olabilmektedir. Ornegin, zarara iliskin iddia ve kars
davanin bulundugu tahkim yargilamalarinda; kismi bir karar olmasi, zarara ve esasa iliskin
kararlarin ayrildig: (bifurcation) durumlarda sorumluluga iliskin bir kararin, iddia sahibi veya
kars1 taraf acisindan bir degeri bulunmamaktadir. Uygulamada, zararin hesaplanmasinin kolay
oldugu varsayimi, esasa iliskin degerlendirilmelerde zararin degerlendirilmesi siireci bir
kenara birakilarak karar verilmesi, gerek hakem heyeti, gerekse de uyusmazligin taraflari
bakimindan sakinilmasi gereken bir durumdur.

Zararin degerlendirilmesi siirecine, uluslararasi tahkim kavramiyla genel itibariyle
uluslararasi ticari tahkim bakimindan algilanmasina karsin, sektdrel uzmanlik tahkimleri,

bolgesel veya yatirnm tahkim yargilmasi gibi diger alanlarda da benzer prensipler 1s18inda

! Heilbron, Hilary: Assesing Damages In International Arbitration: Practical Considerations, Journal Of
Damages In International Arbitration, Brick Court Chambers, Londra, 2014, Vol.1 No.1, s. 1
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basvurulmaktadir. Ancak bu benzerlik, Ornegin ticari tahkim ve yatirirm tahkim
uyusmazliklarinda énemli baz1 hukuki farliliklar temelinde ayrilmaktadir. Uluslararas: ticari
tahkim uluslararast  ve ulusal 6zel hukukun konusu olmakla birlikte biiyiik Olciide
sozlesmeleri temel alirken, yatirnm tahkimi anlasmalar1 ise uluslararasi kamu hukukunun
konusu olup devletlerarasi nitelige sahiptir.

Zararin degerlendirilmesi genis bir konu olup taraflar ve hakem heyetleri bakimindan

uygulamada ve doktrinde farkli goriislerle degerlendirilmesi gereken bir kurumdur.



B. Konunun Sinirlandirilmasi

Uluslararas1 Tahkimde Zararin Degerlendirilmesi adli calismamizda, uluslararasi ticari
tahkim ile yatirim tahkimi ayrimi yapilmaksizin gerek kurumsal gerek ad hoc hakem heyetleri
onilinde goriilen yargilamalardaki zarar ve tazminat hukukuna ait prensipler, kavramlar ile
zararin degerlendirilmesi yontemlerini incelemeye calisacagiz.

Mukayeseli hukuk bakimindan ortaya ¢ikan farkliliklar, tahkim yeri farkliliklari,
tahkimin ticari ve yatirim tahkimi olmasi1 bakimindan gdosterdigi farkliliklara karsin, zararin
degerlendirilmesi temelde taraflar arasindaki soézlesme iliskisi ve haksiz fiilden kaynakl
uyusmazliklardan kaynaklanmaktadir. Tahkim yargilamasinda uygulanacak hukuk,
yargilamanin boliinmesi gibi usiil hukukuna ait ulusal mevzuatin diizenlemelerinin yaninda
hakem heyetlerince kullanilan yontemler ele alinmistir. Yargilamada delilllerin ibrazi, ispat
yiikkii IBA kurallar1 ve diger kurumsal tahkim diizenlemeleri 1s18inda ortaya konmustur.
Ozellikle tahkim yargilamalarinda uygulanacak hukuka ve tahkim yerine gore degiskenlik
gosterebilecek bilirkisilerin rolii; gerek Kita Avrupasi gerek Anglo-Sakson Hukuku agisindan
gosterdigi farkliliklara karsin tahkim kararlari 1518inda ve yatirim uyusmazliklar ile ticari
uyusmazliklarda 6ngdriilen prensipler ve kurallar altinda zararin degerlendirilmesi agisindan
ele alimmastir.

Uluslararasi tahkimde zararin degerlendirilmesi, ulusal ve uluslararasi zarar hukukunun
temel kavramlari ile tahkim yargilamalarinda benimsenen “zararin uzaklig1” ve “nedensellik”
kavramlart iizerinden aciklanmistir. Calismanin kapsaminin genislemesini 6nlemek ve
uluslararasi tahkim yargilamalarindaki uygulamalarin hukuki ¢ergevesini ¢izmek adina, ulusal
hukukun belirgin diizenlemeleri, Uluslararast model soézlesmeler ile kurumsal tahkim
kurallarimin ~ zararin  hesaplanmasinda  gelistirdigi  temel yaklasimlar g6z Oniinde
bulundurulmustur.

Zararin hesaplanmasindaki temel prensipler olarak, uluslararasi ticari tahkim ve yatirim
tahkiminde (uluslararasi tahkim olarak anilacak) somut olaylarin fiili dayanagi, zararin
hesaplanmasinda kesinlik, magdurun kazang¢ kaybi1 ve zararin degerlendirilmesi i¢in uygun
tarih (ex ante/expost) gibi zararin degerlendirilmesinde uluslararas1 kaynaklarda 6n plana
¢ikan kavramlarla ¢alisma sinirlandirilmstir.

Yatirim tahkimi ile ticari tahkim arasindaki farklarin temel sebepleri agiklandiktan sonra
ozellikle uyugmazliklardaki zarar ve tazminat hukukuna hakim sirket degerleme
yontemlerinin tahkim yargilamalarinda nasil kullanildigi, hangi kriterlere gore yontemlerin

belirlendigi ve tazminat miktarlarindaki farkliliklarin kararlara etkisi ele alinmistir.



Uluslararas1 Degerleme Konseyinin, varlik degerleme standartlarina gore hakem heyetlerince
atanan veya taraflarca belirlenen bilirkisilerce kullanilan yontemler uluslararasi standartlara
uygun ve ayni sistematik i¢cinde aciklanmaya calisilmistir.

Zararin degerlendirildigi tahkim kararlarinda; zararin miktarina etki eden icrailik,
yabanci para cinsinden kararlar ve kararda faize iliskin konularin yine ticari uyusmazliklar ve
yatirim uyusmazliklarindaki yansimalari ifade edilmistir. Yargilama giderlerinin belirtilen
hususlar 1s1¢inda hangi tarafa birakilacagi, tahkim kararlarinda hangi giderlerin yargilama
gideri kapsamina girdigi ve tazminat hususlari ile birlikte incelenmistir.

Zararin degerlendirilmesi gibi uluslararast agidan da cercevesi yeni belirlenmeye
baslanmig yargilama usiilii kavram ve prensipleri uluslararasi ve ulusal temel kaynaklar,

cesitli yargi yeri kararlari ile birlikte degerlendirilmistir.



C. Uluslararasi Ticari Tahkim ve Yatirim Tahkimi

Uluslararasi tahkimde zararin degerlendirilmesi konulu ¢alismamizda, yatirim ve ticari
tahkim arasindaki yargilama usiilii ve temel uygulama farkliliklarini ortaya koyduktan sonra,
zararin degerlendirlmesindeki ortak kavram ve esaslari ele alacagiz.

Dava taraflarinin niteligi, yatirim tahkimi ile ticari tahkim arasindaki temel fark olarak
kabul edilmektedir®. Yatirim tahkimi uyusmazliklarun tiimiinde, devlet, dava taraflarindan
biridir. Dava taraflarindan birinin bir devlet olmasi, ticari tahkim uyusmazliklarinda da
mimkiin olsa bile, bu durum ender rastlanan bir durum olarak istatistiki acidan
goriilmektedir’. Ayrica, yatimm tahkimi davalarina taraf olan devletler ile ticari tahkim
davalarina taraf olan devletlerin birbirinden genellikle farkli bir sekilde hareket ettigi ifade
edilmektedir®. Gergekten de, ticari tahkim davasinin tarafi olan bir devlet’, 6zel hukuk kisisi
gibi hareket etmekte, emretme giiciine sahip egemen devlet sifatiyla hareket edememektedir®.
Yatirim tahkimi uyusmazlig: tarafi olarak devlet, 6zel hukuk kisisi gibi hareket etmemekte,
egemen devlet sifatiyla hareket etmektedir. Devletin bazen 6zensizlik boyutuna dahi varabilen
miidahalelerine kars1 yabanci yatirimeilari koruyabilecek hukuk dali, devletler hukukudur’.

Uluslararasi tahkimde uygulanan kurallarda, devletler hukukunun® yogun tatbik alani
bulmasimnin’ ve devletler hukukunun tatbikinin tereddiitsiiz en basta gelen sebebi, giiniimiizde
yatirim ihtilaflarindan kaynaklanan davalarin %85’lere kadar varan biiyiik bir cogunlugunun,
devletler arasinda akdedilmis “Yatirnm Tesvik ve Koruma So6zlesmeleri”nin ihlali iddiasiyla

aciliyor olmasidir'’. Devletler hukukuna ait metinler olan s6z konusu sézlesmelerin '' yorumu

2 Ataman-Figanmese, Inci: Milletleraras1 Ticari Tahkim ile Yatirim Tahkimi Arasindaki Farklar, Public and
Private International Law Bulletin, Volume: 31, Issue: 1, 91-152, 5. 93

3 Kinnerar, Meg: Institutional Developments at ICSID, ICSID Review Vol. 29, 2009, s. 19; Ataman-Figanmese,
Incis. 120

N Ataman-Figanmese, Inci s. 147-148

> www.unctad.org/en/docs; Ataman-Figanmese, Inci s. 97

6Guiditta, Moss Cordero: Commercial Arbitration and Investment Arbitration- Fertile Soil or False Friends?
Jnternational Investment Law For The 21st Century, Essays in Honour of Christoph Schreuer, s. 784; Ataman-
Figanmese, Inci s. 136

7 Hanotiau, Bernard: Investment Treaty Arbitartion and Commercial Arbitration- Are They Different Ball
Games?, International Council for Commercial Arbitration Congress series no: 14, 2009, s.147; Ataman-
Figanmese, Inci s. 137; Daly, Brooks W. / Fedelma Claire SMITH: Comment on Differing Legal Frameworks of
Investment Treaty Arbitration and Commercial Arbitration as Seen Through Precedent, Annulment, and
Procedural Rules, International Council for Commercial Arbitration Congress Series no: 14, Ed: Albert Jan den
Berg, The Hague 2009, s. 152.

8 Ataman-Figanmese, Inci s. 143

° Tiirk doktrinindeki goriisler icin bkz. Nomer, Ergin / SANLI, Cemal: Nomer Devletler Hususi Hukuku, 18.
Bas, Istanbul 2010, s.414; Ataman-Figanmese, Inci s. 101

'® Kinnerar s. 19; Ataman-Figanmese, Inci s. 120

' Broches, Aaron; Bilateral Investment Treaties and Arbitration of Investment Disputes, yeri: The Art of
Arbitration: Liber Amicorum Pieter Sanders, edited by: J. Shultsz & A.J. van den Berg, Deventer 1982, s. 63;
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isi, devletler hukuku kurallari'? uyarinca gerceklestirilmektedir'®>. Bu sebeple, “Yatirim
Tesvik ve Koruma Sozlesmeleri”ndeki ‘‘tahkim kayitlarinin®’ yorumlanmasindan, hiikiimleri-
nin ihlal edilmis olup olmadiklarinin belirlenmesine kadar, tiim hususlar, milli hukuk kurallar
cercevesinde degil, 1969 tarihli Andlagsmalar Hukukuna dair Viyana Sozlesme’sinin 31.
maddesi ¢ercevesinde gerc;eklestirilmelidir”. Buna karsin, ticarl tahkim uyusmazliklarinda ise
sozlesmeler, tabi olduklart ‘‘milli hukuklar’” ¢ergevesinde yorumlanirlar. Ticari ihtilaflarin
giderilmesi i¢in hangi ¢6ziim yolunun benimsenecegini milli hukuklar zaten gdsterirler; bu
nedenle ticari ihtilaflarin giderilebilmesi igin milli hukuklarin tatbiki yeterlidir . Su halde,
“Yatinm Tesvik ve Koruma Sdézlesmeleri’’nin yorumu isi Viyana Sozlesme’sinin 31.
maddesi ¢ergevesinde gergeklestirilirken, ticari ihtilaflarda ihlal edildigi iddia edilen
sOzlesmelerin yorumu isi bir “‘milli”” hukuk g¢ercevesinde gerceklestirilecektir. Yorumda
izlenecek kurallar arasindaki bu fark, mesela ‘‘farazi ortak niyetlerin’’ dikkate alinip
almamayacagmin belirlenmesi noktasinda, farkli sonuglara varilmasina neden olacaktir'®.
Ticari tahkim ile yatirnm tahkimi arasindaki bir fark da, yatirim ihtilaflarinin ¢ogu kez,
ev sahibi devletlerin (host states) milli kalkinmasi, kamu diizeni, kamu sagligi gibi
meseleleriyle de yakindan ilintili olmasindan kaynaklanir'’. Uluslararas: ticari tahkimin
gizliligi hakem heyetlerinin uygulamada zarara iliskin verdikleri kararlarin dogrulugunu
degerlendirmeyi oldukc¢a zorlastirmaktadir'®. Bu kararlarin  degerlendirilmesine iliskin
kaynaklar, tahkim yargilamasini bizzat tecriibe eden taraflarin yazdiklar1 anekdot
niteligindekiler ve nispeten kurumsal tahkim yargilamalarindaki baskiya hazir kararlardan
olusmaktadir’. Bu problem, yatim uyusmazhklarina iliskin tahkim yargilamalarinda,
kararlarin genel olarak basilmasindan dolay1 ortaya cikmamaktadir. Buna ragmen, bu

kararlardaki ortak prensiplerin bulunmasi, igtihat yoklugundan, somut olaylarin ¢esitlilik

Konu hakkinda Tiirk doktrininde bilgi igin bkz. Yilmaz, ilhan; Uluslararas: Yatirim Uyusmazliklarinin Tahkim
Yoluyla Coziimii ve ICSID, Istanbul 2004, s. 59; Ataman-Figanmese, Incis. 107

121987 yilinda Asian Agricultural Products Ltd. (AAPL) v. Republic of Sri Lanka davasinda verilen karar ileev
sahibi devlet ile yatirnmcinin tabi oldugu devlet arasinda akdedilmis iki tarafli (veya ¢ok tarafli) Yatirim Tesvik
ve Koruma Sozlesmelerinde yer alan tahkim sartlarinin, yatirimeilarin tahkime basvurmasi olanakli kilabilecegi
kabul edilmistir. Asian Agricultural Products Limited v. Democratic Socialist Republic of Sri Lanka (ICSID
Case No. ARB/87/3); Ataman-Figanmese, Inci s. 106

BBkz. The Entry into Force of Bilateral Investment Treaties, UNCTAD Nations Conference On Trade and
Development, UNCTAD/WEB/ITE/IIA/2006/9 www.unctad.org/en/docs/webiteiia20069 en.pdf.

* Drahozal, Christopher R.: Private Ordering and International Commercial Arbitration, in: Building the
Civilization of Arbitration, Ed by: Thomas E. Carbonneau / Angelica M. Sinopole, England, 2010, s. 104-105;
Ataman-Figanmese, Inci s. 12-8

> Guiditta s. 785; Ataman-Figanmese, incis. 103

1 Ataman-Figanmese, Inci s. 146

' Ataman-Figanmese, Inci s. 146

*® Heilbron s.22-23; Ataman-Figanmese, Inci s. 146

* Heilbron s.23.




gostermesinden, bazen de nihai karara ulasilmasindaki detayli muhakemenin azligindan
dolayr olduk¢a zordur”®. Ataman-Figanmese’ye gore, “kamuyu boylesine yakindan
ilgilendiren meseleler hakkinda goriilen tahkim davalarinin, kapali kapilar ardinda
yiriitilmesinin yogun bigcimde elestirilmesi neticesinde, bugiin artik yatirim tahkimi
yargilamalarmin -ticari tahkim yargilamalarindan farkli olarak- giderek seffaflastigi” ifade
edilmektedir’'. Ayrica; Ataman-Figanmese, “Yatirim tahkimini ticari tahkimden ayiran bir
diger ozelliginin de, yatirim tahkimi kararlarinin neredeyse tiimiiniin, 6nceki yatirim tahkimi
kararlarina atifta bulunmalar1 oldugunu, yatirnm tahkimi alaninda onceki kararlara atifta
bulunabiliniyor olundugunu ifade etmektedir.” Ayrica, yatirnm tahkiminin giderek
seffaflagmasi, cogu yatirim tahkimi kararinin yayinlaniyor olmasini da ticari tahkimden ayirict
bir dzellik olarak vurgulamaktadir. Ik bakista olumlu bir gelisme gibi goriinen bu durum
esasen, yatirim tahkimi hakemini sinirlamakta, hakemi yaratilmis yatirim tahkimi igtihadindan
ayrilmayarak bu ictihadin bir parcasi olacak sekilde karar vermeye zorlamaktadir. Su halde
hakemin konumu agisindan kiyaslandiginda, ticari tahkim hakemi, yatirim tahkimi hakemine
kiyasla daha serbest hareket edebildiginden, daha yaratici kararlar verebilme imkéanina
sahiptir™®. Tipik olarak ‘ticari tahkim’’ davalarimin goriildiigii bir tahkim merkezi olan
Milletleras1 Ticaret Odasinin (ICC) istatistiklerine gore, “ICC tahkimi ¢ercevesinde verilen
kararlar arasinda benzer ihtilaflar hakkinda verilmis onceki kararlarda 6zellikle yargilama
usulii ile ilgili konulara iliskin atif yapan kararlarin yiizdesi, %15°i dahi bulmamaktadir™.”
Doktrinde, iki tahkim tiirli arasindaki farklara ragmen, temelde bu iki tahkim kolunun
birbiriyle biiyiik benzerlikler tasidigi ifade edilmektedir®*. Ataman-Figanmese’ye gore, ilk
olarak yatirim tahkimi, ticari tahkimden esinlenerek olusturulmus bir tahkim koludur.”
Bunun da o6tesinde, uluslararasi tahkim yargilamasinda hakem ve avukat olarak yer alan
uygulayicilarin gerek yatirim tahkimine gerek ticari tahkime iliskin birikimleri bu ticari
tahkim ve yatirnm tahkimi uygulamalarma yansimaktadir. Uyusmazliklarin giderilmesinde
uygulamaya iliskin izlenen usiil ve yontemleri ortak olup uygulayicilarin, ticari tahkimden
edindikleri bu bilgi birikimlerini, gérmekte olduklar1 yatirim tahkimi davalarina aksettirmeme
ihtimali ise neredeyse yok gibidir®®. Ataman-Figanmese’ye gore; “bir tahkim yargilamas

konusulanlarin anlasilmasina imkan vermeyecek kadar uzak bir mesafeden seyredildiginde,

?* Heilbron s.23.

2 Ataman-Figanmese, Inci s. 146-147

2 Ataman-Figanmese, Inci s. 147

23 Hanotiau s. 148; Ataman-Figanmese, Incis. 142
** Ataman-Figanmese, Inci s. 147

%> Ataman-Figanmese, Inci s. 100 ve s.147

?® Ataman-Figanmese, Inci s. 147; Heilbron s.23.



goriilenler, bu yargilamanin bir “‘ya#irim’’ tahkimi yargilamasi m1 yoksa bir ““ticari’’ tahkim
yargilamasi m1 oldugunun anlasilmasina izin vermez®’.” Uygulamada, uluslararas1 tahkimde
zararin degerlendirilmesine iligkin hususlar da benzer bir yaklasimla degerlendirilmektedir ve

zarara iliskin kullanilan kavram, prensip ve yontemler genel itibariyle ortaktir.

?” Ataman-Figanmese, Inci s. 147



BIRINCI BOLUM
GENEL BILGILER
§ L. Uluslararasi Tahkimde Tazminat ve Zararlar
A. Genel Olarak

Zarar hukukunun temel islevi; farkli hukuk sistemlerinin zararla ilgili normlar ve
uluslararas1 hukukla da teyit edildigi iizere, sozlesmeye aykirilik veya haksiz bir fiil ile olusan
kayiplarin tazminidir®®. Hukukun genel prensiplerinden olan zararin giderilmesi; magdur
tarafin, zarara sebep olan tarafin fiili olmasaydi-olacag1 (but-for) duruma, maddi olarak geri
donebilmesini saglayan bir miktar para 6demesi yapilmasi suretiyle, ihlalin biitiin sonuglari
ortadan kaldirilarak tatmin edilmesidir®.

Zarar hukuku kurumu altinda tazminat kavraminin hukuki olarak ortaya ¢ikisi, Yunan
felsefesi ve Roma hukukuna dayanmaktadir. Aristotales, “diizeltici ve komiitatif” adalet
diisiincesiyle tazminat fikriyle ilgilenmis ve 6zel hukuk iligkilerine yaklagimlarin tanimlarinin
temellerini irdelemistir’’. O dénemde, zararin sonuglarinin maddi olarak diizeltilmesi, kabulii
ve diger tarafin iddiasinin ihlal edene karsi icrailiginin saglanmasi yoluyla miimkiin
olmaktaydi. Diizeltici ve komiitatif adalet, bir tarafin kaybi1 ile olusan sebepsiz
zenginlesmenin, mahsuplasma yolu ile tatminini saglamaya calisma fikrine dayanmaktadir®'.
Nichomachean “Ethics” eserinde, Aristototales, hukukun yalnizca zarar ile olusan farka
yaklasmasi gerektigini belirtmistir'>. Roma Hukukunda ise, sézlesmeyle bagl diger tarafca,
kayba ugrayan tarafin sézlesmenin ihlalinden dogan ve piyasa degerlerine gore tazmin edilen
zararlar, olagan zararlar1 ifade etmektedir’”. Roma hukukunda tazminat doktrini 1se; hakime,
zorlama veya tehdit (duress metus) ile olusan mevcut yasal durumun iptalini saglayarak tam
tazminat yoluyla (integrum restitution) dnceki yasal statiiye getirme yetkisi veren en dnemli

yasal dokiiman olan “Edictum Perpetuum of Hadrian’da somutlagmaktadir™®. Magduriyetin

**Marboe, Irmgard: Calculation of Compensation and Damages in International Investment Law, Oxford
University Pres, 2009, s. 27, Schwenzer, Ingeborg/Hachem, Pascal/Kee, Christopher: Global Sales and Contract
Law, Ofxford University Press, 2012, para. 44.19.

** Marboe s.27.

30 Weinrib, Ernest J.: The Idea of Private Law, Oxford University Press, 1995, s. 56.

* Weinrib s. 56.

32 Hughes, Gerard J.: The Routledge Guidebook to Aristotle's Nicomachean Ethics, Taylor & Francis Group
2013, V. 4, 1132a2-6; Woss, Herfried/ San Roman Rivera, Adriana/Spiller, Pablo T./Dellepiane, Santiago., (ed.
Mistelis, L.): Damages in International Arbitration under Complex Long-term Contracts, Oxford International
Arbitration Series, 2014, s. 13; Marboe s.27-28.

* Marboe para. 2.72, ileri okuma i¢in ayrica 4. boliimii inceleyiniz.

3 Sherman, Charles P.: Roman Law in the Modern World, Vol 2, Baker Voorhis & Co, 1924, s. 299; Woss/ San
Roman Rivera/Spiller/Dellepiane s. 14; Plessis, Jacques E.: Compulsion and Restitution — A historical and
Comparative Study of Treatment of Compulsion in Scottish Private Law with Particular Emphasis On its
Relevance to Law of Restitution or Unjustified Enrichment, Yayimlanmamis Doktora tezi University of
Aberdeen, s.11.



giderilmesinin ne Slgiide gergeklesecegi, somut olaydaki fiili vakalara gore degismektedir.
Hakim, fiil ehliyetinin kaybi1, sorumluluk veya zarara karsilik gelen esya ile degisim seklinde
zararin giderilmesinin kapsamim belirlemektedir™.

Karsilagtirmali hukuk acisindan; uluslararast hukuk ve ulusal hukuk seviyesinde
gelismekte olan zarar hukukuna, son yillarda Heilbronn, Marboe, Walde gibi akademisyenler,
ozellikle yatirrm hukuku uyusmazliklarinda kullanilan hukuki kavramlari sistematik olarak
incelemek suretiyle onemli katki saglamigtir. Belirtildigi tizere, bir ¢ok hukuki kavram,
uygulama ve akademik anlamda her davada gelisimini siirdiirmiistiir. Marboe, tazminat ve
zararlar acisindan oOzellikle ulusal hukuklar arasindaki kavramlari ve uluslararasi hukuk
diizeyinde incelemeleri yatirim uyusmazliklarinda zararin degerlendirilmesi kurumu altinda

toplamistir®.

35 .

Plessis s.11.
*® Marboe, Irmgard: Calculation of Compensation and Damages in International Investment Law, Oxford
International Arbitration Series, 2nd Edition Oxford University Press, 2017, s.5.
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B. Tazminat ve Zararlar

Tazminat ve zararlar; konusu genel olarak maddi olan kanun yollarindan olup, paranin
yapabilecegi zararin giderilmesi veya kaybin kabuliinii saglamaktadir’’. Adaletin tesisinde
oldukca onemli islevlerinin yani sira, hukukun varligim1 “Hukuki bir yolun oldugu yerde,
hukuk vardir” (ubi remedium ibi ius) prensibiyle somutlastiran kurumlardandir®®. Miktarin
degerlendirilmesinin, somut olaya gore degiskenlik gosteren iddialarin maddi olarak belli bir
para miktarina doniistiirme fonksiyonu bulunmaktadir. Bu islevi yeterli bir sekilde yerine
getirebilmek igin, hukuki iddialari kapsam ve amaglarimin iyi kavranmasi gerekmektedir®.
Bu bakimdan, farkli metinlerdeki tahkim yargilamasinda uygulanacak kurallarin wygun
incelemeye tabi tutulmasi gerekmektedir®.

Farkli hukuk sistemleri; tazminat ve zararlarin islevlerine iliskin, tarihi geleneklerin
sonuglarma bagh olarak farkli yaklasimlar gelistirmistir*'. Uluslararasi hukuk seviyesinde,
hukuki kavramlarin farkli dillerde ve hukuk sistemlerinde farkli anlamlara gelebilecegi de goz
ontinde bulundurulmalidir. Uluslararas: tahkim yargilamalarinda 6zellikle ticari uyusmazliklar
ve yatirim uyusmazliklarinda; tazminat ve zarar kurumlar1 uluslararasi tahkim uyusmazliklar
cergevesinde zararin degerlendirilmesi bakimindan temel olusturmakta ve degerlendirme
yontemlerinin se¢ilmesinde referans kavramlar olarak 6nem arz etmektedir®’.

Zarar sozciigii hukukumuzda dar ve genis olmak iizere iki anlamda kullanilmaktadir®.
Zarar kavrami kural olarak dar anlamda zarara (buna maddi zarar da denilebilir) karsilik
gelir44. Dar anlamda zarar ise malvarliginda olusan eksilme (damnum emergens) ya da
artmanin O6nlenmesi (lucrum cessans) olarak ortaya ¢ikan malvarli§i zararidir. Maddi zarar
malvarliksal degerlerin ihlali sonucunda meydana gelirken, manevi zarar kisilik hakkinin
koruma kapsamina giren degerlerin ihlalinden meydana gelen zarar olarak nitelendirilir. Genis

anlamda zarar ise bunlarm hepsini de birden kapsayacak sekilde kullanilir®. Béylece genis

37
Marboe s.9.
38 Aaken, Anne: Primary and Secondary Remedies in International Investment Law and National State Liability:
A Functional and Comperative View, Schill, Stpehan (ed.), International Investment Law and Public Law,
Oxford Universtiy Press, 2010, ss.741-54, s. 722; Marboe s.9.
39
Marboe s.9.
** Marboe s.9.
“ Cohen, Nili/McKendrick, Ewan: Comparative Remedies for Breach of Contract, Oxford: Hart Publishing,
2005, 2nd Edition, Cheltenham, 2012, s. 286; Marboe s.9.
42
Marboe s.10.
2 Tandogan, Haluk: Tiirk Mes'uliyet Hukuku, Ankara 1961, s.63; Hatemi, Hiiseyin: Bor¢lar Hukuku, s.44 vd;
Ozel, Caglar: Sézlesme Dis1 Sorumlulukta Yansima Zarar ve Giderimine iliskin Baz1 Diisiinceler, 2001, H.U.
[.I.B.F Kamu Yénetimi Bolimii, C.50, S.4, s. 82
* Tandogan s.63; Ozel s. 85
* Hatemi, Bor¢lar Hukuku, s.44; Ozel s.85
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anlamda zarar, hukuken korunan maddi ve manevi varliklarin, bunlara yapilan bir saldirinin
(ihlalin) ger¢eklesmesinden dnce ve sonraki durumlan arasindaki fark olarak tanimlanir.

Tirk hukuku, dogrudan/dolayl*® zarar ayrimi yapmaksizin tam tazmin ilkesini
benimsemistir. Tazminat talep eden tarafin, zararini ve sozlesme ihlali ile nedensellik bagini
ispat etmesi gerekli ve yeterlidir. Tiirk hukukunda oldugu gibi olumlu/olumsuz zarar ayrimi

yapllmamlstlr.47 Olumlu zarar,"

tazminat alacaklisinin, borcun ifasindaki ¢ikarinin
gerceklesmemesi lizerine ugradig zarari ifade ederken; olumsuz zarar, hiikkiim dogurduguna
giivenilen bir sozlesmenin kurulmamasi, gecersiz olmasi veya sona erdirilmesi dolayisiyla
ugranilan zarar olarak nitelendirilmektedir®.

Erdem’e gore, “TBK iki halde alacakliya tazminat davasi agma imkani tamr’’.” Bu

haller,

“i) 6nce bor¢lunun kusurlu olarak borcunu ifada gecikmesi

i) bor¢lunun temerriidii halleridir.”

“Borcun hi¢ veya geregi gibi ifa edilmemesi” ile “bagimsiz bir yapmama borcunun
ihlali halinde de borglu, alacaklinin ugramis oldugu zarari gidermek” zorundadir’'. Zararin
tazmin edilmesi i¢in bor¢lunun kusurlu olmast aramr’”. Borglu, borcun ifa edilmemesinde
kendisine hicbir kusur yiliklenemeyecegini ispat ederse, ifa borcundan kurtulur. TBK m. 112
borglu aleyhine, aksini her zaman ispat edebilecegi bir kusur karinesi koymustur’>.

Yatirim uyusmazliklarinda, “tazminat” veya ‘“zararlarin” 6deme zorunlulugu farkl

hukuki iddialara dayanmaktadir. Fiilin nedeni genellikle, kamulastirma, uluslararas1 hukukun

* Nitekim, olayl1 zarar, sozlesmesel yiikiimlilik ihlalinin, eklenen bir sebeple giindeme getirdigi zarardir
Oguzman, M.Kemal/ Oz, M. Turgut s. 42; Giirkan, Selin: Tiirk Satim Hukuku Ile Karsilastirmali Olarak, CISG
Uyarinca Tazminatin Hesaplanmasi, 2015, Istanbul Bilgi Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Yayimlanmisg
Yiiksek Lisans Tezi, s. 23

i Oguzman, M.Kemal/ Oz, M. Turgut s. 42

* Oguzman, M.Kemal/ Oz, M. Turgut, s. 396: “alacaklinin malvaligimimn borcun ifas1 halinde alacagi durum ile,
borcun ifa edilmemis olmasi halindeki durumu arasindaki fark olumlu zarardir.”

* Oguzman, M.Kemal/ Oz, M. Turgut, s. 396: “giivenen kimsenin sézlesmenin hiikiim ifade etmemesi veya
kurulmamast halinde malvarliginin aldigi durum ile, bu olay hi¢ gerceklesmese idi malvarliginin iginde
bulunacagi durum arasindaki fark, olumsuz zarardir.”

*° Erdem, Erciiment: Viyana Satim Antlasmasi’na Gére Alici ve Saticinin Borglarmnin Thlalinin Sonuglar1 ve
Tiirk Hukuku ile Karsilastirilmasi, Galatasaray Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi 2013/1 Hakemli Dergi
1303-6556, Milletleraras1 Mal Satimina iliskin Birlesmis Milletler Anlasmasi’nin (CISG) Tiirk Borglar Kanunu
Cergevesinde Degerlendirilmesi Sempozyumu Ozel Sayisi, ss. 259-284,s. 283

>t Tandogan, Haluk: Tiirk Mesuliyet Hukuku, Istanbul 2010, s. 405; Oguzman, M.Kemal/ Oz, M. Turgut, s. 398
> Oguzman, M.Kemal/ Oz, M. Turgut s. 42

>* Senocak, Zarife: Borglunun ifa Yardimeilarindan Dolay1 Sorumlulugu, Ankara 1995, s. 83
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ihlali veya sozlesmenin ihlali seklinde simiflanmaktadir™.  Yatirmm uyusmazliklar
yargilamalarinda “tazminat (compensation) ve zarar (damage”) kavramlari, uygulanacak
uluslararasi ve ulusal kurallar bakimmdan farklilik gésterebilmektedir™. Ornegin, bir devletin
kamulastirma sonucu 6deyecegi miktar “tazminat” olarak ifade edilmekte iken, yasal
zorunlulugun ihlali sonras1 ortaya ¢ikan miktar ise genellikle “zarar” olarak
tammlanmaktadir®’.

Kavramlara iliskin bu sekildeki tanim ve kullanim farkliliklarna stirekli riayet
edilmemektedir’®. Black’s hukuk sozliigiine gore; tazminat, zararlarin 6denmesi veya haksiz
fiil sonucu, bir kisinin kaybi sonucunda mahkemenin emrettigi miktar olup, magdur tarafin
tamamiyetinin saglanmasi seklinde tanimlanmaktadir™. Ayni sozliikte, zarar ise, “Bir kisiye
kayip veya hasardan dolayi, tazminat olarak 6denmesi talep veya emredilen para” olarak
tammlanmaktadir®. Oxford sozliigiinde de benzer sekilde, tazminat zarar veya kayip igin
6denen parasal 6deme®', zarar ise; haksiz fiil veya sdzlesmeye aykirilik nedeniyle mahkeme
tarafindan 6denmesi istenen bir miktar para olarak tanimlanmistir®.

Uluslararast mevzuat yoniinden, ornegin Birlesmis Milletler Uluslararast Hukuk
komisyonunun 2001 yilinda yayimlanan taslak “Devletlerin Uluslararas1 Haksiz Fiilleri ”
(Responsibility of States for Internationally Wrongful Acts) dokiimaninin 36.maddesinde,
devletlerin uluslararasi1 hukuka aykir1 haksiz fiillerinin sonuglari tanimlanirken “zarar” ifadesi
yerine “tazminat” kelimesi kullanilmistir™. Bunun yaninda, sézlesme hukukunu diizenleyen
uluslararas1 diizenlemelerde ise tazminat kavrami, yine yasal normlara aykiriligin sonucu
olarak yani zararlara karsihk kullamilmaktadir®. Ornegin, Uluslararasi Ticari Sézlesmelere
Uygulanacak Hukuk Olarak UNIDROIT  (Ozel Hukukun Yeknesaklastirilmas: Igin

Uluslararas1 Enstitli) Prensiplerinin zarar1 diizenleyen 7. Bolimii altinda m.7.4.2.1°de

>* Ripinsky, Sergey/Williams Kevin: Damages in International Investment Law, Londra, BIICL, 2008, s. 13;
Marboe s.10.

> Marboe s.10.

> Amerasinghe, Chittharanjan F.: Some Aspects of Quantum of Compensation Payable Upon Exprapriation,
1993, 87 ASIL Proceedings 459; Gann P.: Compensation Standards for Expropriation Natiaonlized Property,
1977, 26 ICLQ 97; Mendelson, Maurice: Compensation for Expropriation: The Case Law, 1985, 79 AJIL 414;
Schachter, Oscar: Compensation Cases-Leading and Misleading, 1985, 79 AJIL 420; Marboe s.10.

> Whiteman, Marjorie: Damages in International Law, Vol I-III, Washington, Governement Printing Office,
1937, s. 46; Marboe s.10.

> Marboe s.11.

* Black’s Law Dictionary, 10th ed. St Paul, MN: Thomson Reuters, 2014, s. 343; Marboe s.11.

0 Black’s Law Dictionary, s. 471; Marboe s.11.

61 Law, J./ Martin, E.: A Dictionary of Law, 8th ed., Oxford, Oxford University Press, 2015, s. 127; Marboe s.11.
*? Law, J/ Martin 5.169; Marboe s.11.

o Responsibility of States for Internationally Wrongful Acts, UN GA Resolution No. 56/83, 2001; Metnin
tamamu i¢in bkz. http://legal.un.org/ilc/texts/instruments/english/commentaries/9 6_2001.pdf.

* Marboe s.12.
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“alacakli, ademi ifa nedeniyle katlandig1 zararin tamamini tazmin ettirme hakkina sahiptir.”
seklindeki tanimlamada “tazminat” kavraminin kullanimi tercih edilmistir®. Buna karsin, 11
Nisan 1980 tarihli “Milletleraras1 Mal Satim Sozlesmeleri Hakkinda Birlesmis Milletler
Antlasmasi’ni (UN Convention on Contracts for the International Sale of Goods (CISG)”
madde 74’te, “Taraflardan birinin s6zlesmeyi ihlali halinde 6denecek tazminat, mahrum
kalinan kar dahil olmak iizere, ihlalden dolay1 diger tarafin ugradigi zararin toplamina
esittir”® hilkkmiiyle sozlesmeye aykiriligin sonuglart i¢in “zarar” kavrami kullanilmistir.
Benzer sekilde, Avrupa Sézleme Hukuku Prensipleri 9:501/1 “The Principles of European
Contract Law” maddesinde, “zarar goren taraf madde 8:108’de diizenlenen borcu diger
tarafin ademi ifasi sebebiyle katlandig1 zararin tamamini tazmin ettirme hakkina sahiptir.”
seklinde diizenlenmistir®’.

Verilen ornekler 1s18inda, “tazminat” ve “zarar” kavraminin uluslararasi
kodifikasyonlarda tutarli olarak kullanilmadigi ve birbirinin yerine kullanildiklar
goriilmektedir. Ancak, doktrinde kullanimlar1 konusunda ayrim olmas1 gerekliligi
savunulmustur®. Amersinghe’in tazminat goriisiinde, yabanci miilkiyetin uluslararasi hukuka
gore alinmasi konusuna vurgu yapilmistir. S0z konusu goriise gore, kanuni ve kanuni
olmayan el atma ayrimi yapilmasi gerekmektedir. Kanuni olmayan durumlarda zarardan,
kanuni olanlart da ise yabanciya karst yapilan el atmanin sonucu tazminattan
bahsedilmektedir®.

Uygulamada, uluslararasi kodifikasyonlardaki ve karsilagtirmali hukuk bakimindan
uygulanacak hukuka gore farkli kullanimlardan kaynakli olarak, zarar ve tazminat
kavramlarmin ayirt edici Ozelliklerini vurgulayan kararlar bulunmaktadir. Bu konuda
uygulamada oldukca fazla ornek tahkim karari bulunmaktadir’’. Ornegin, Quiborax v.

Venezuela arasinda, ICSID tahkiminde goriilen yatirim uyusmazliinda, hakem heyeti

6 UNIDROIT, Principles of International Commercial Contracts, Rome, UNIDROIT, 2010, s. 266.

% United Nations Convention on Contracts for the International Sale of Goods (CISG), 1980, 19 ILM 668;
Tirk¢e metnin tamami igin  bkz. http:/cisg7.institut-e-business.de/pdf/Textsammlung/textsammlung-
tuerkisch.pdf.

67Land0, Ole/ Beale, Hugh: Principles of European Contract Law, Parts I and II, The Hauge, Kluwer Law
International, 2000, s.561; Marboe s.12.

% Marboe s.12.

69Amerasinghe, Chittharanjan F.: The Quantum of Compensation for Nationalized Property, The Valuation of
Nationalized Property in International Law, s. 97; Marboe s.13.

" AGIP S.p.A. v. People’s Republic of the Congo, (ICSID Case No. ARB/77/1), Award of November 30. 1979,
1 ICSID Reports 995 (1993); Southern Pacific Properties (Middle East) Limited v. Arab Republic of Egypt,
(ICSID Case No. ARB/84/3), Award of May 20, 1992, 3 ICSID Reports, 4183 (1995) 189; Amoco International
Finance Corp. v. Islamic Republic of Iran (Partial Award), 15 Iran —“US CTR 189 (1987-1I), 27 ILM 1314 9265
(1987); ADC Affiliate Limited and ADC & ADMC Management Limited v. The Republic of Hungary, (ICSID
Case No. ARB/03/16), Award of October 2, 2006, 4481.
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tarafindan, kanuni ve kanuni olmayan kamulastirma arasinda doktrine paralel bir ayrim
yapilmis ve kanuni olmayan kamulastirmalarda “zarar1 karsilayan tazminat (compensatory
damages)” igeren bir karar verilmesi gerektigi ifade edilmistir’'. Mondev v Amerika Birlesik
Devletleri arasinda, yine ICSID tahkiminde goriilen yatirim uyusmazligina gore de zarar ve
tazminat kavrami ayrimi yapilmistir’>. Ancak Marboe, ICSID kararlarinda da terminolojideki
ayrimda bir birlik saglanamadigini, Funnekotter v Zimabwe uyusmazliginda hakem heyetinin
kanuni kamulastirma ve kanuni olmayan zararin hesaplanmasi (computation of damages)
konularinda bir ayrima gitmedigini tespit etmistir’.

ICSID gibi kurumsal tahkim yargilamalarimin yaninda, Norh American Free Trade
Agreement (NAFTA) gibi uluslararasi ¢ok tarafli ticari anlagsmalarda da bu ayrima vurgu
yapilmasi gerektigi belirtilmistir. Anlasmanin 1110/1 maddesine gore, “miilkiyete kanuni
olarak yapilan bir el atma sonucu teklif edilen veya saglanan tazminat ile miilkiyete haksiz el
atma sonucu ortaya cikan zararlar arasinda ayrim” oldugu vurgulanmistir’™*. NAFTA
tahkiminde goriilen, Archer Daniels v Mexico kararinda, belirtilen ayrim kapsaminda karar
verilmistir’.

Farkl1 diizenleme ve kararlardaki terminoloji arasindaki tutarsizliklara ragmen; zararin
degerlendirilmesi bakimindan {stiinde durulmasi gereken konu, paraya iliskin iddia
edilebilecek miktarlarn  hukuki sebeplerinin degisiklik ~gdsterebilecegidir’®. Zararin
degerlendirilmesi konusu c¢ergevesinde, tazminat ve zarar kurumlar islevleri bakimindan
farklilik gostermektedir’”.

“Tazminat”; “zarar’dan daha genis bir anlami ihtiva etmekte olup, maddi veya manevi
yahut yasal olan bir zorunluluktan kaynaklanmayanlar da dahil, her tiirlii kayb1 dengelemek
iizere bir miktar paranin 6denmesini ifade etmektedir’®. Bununla birlikte; tazminat kavramai,
hukuki fiiller sonucunda olusan zarara iliskin sorumlulugun kapsamini da belirtmek igin

kullanilmaktadir’®. Tazminat kavraminin; zarar kavrami gibi, menfi veya miispet bir ifadesinin

' Quiborax v Venezuela, 16 Eyliil 2015 tarihli Karar, para. 305; Marboe s.14.

2 Mondev v United States, 11 Ekim 2002 tarihli karar, ICSID Case No. ARB (AF)/99/2, para 71.

7 Marboe s. 14; Funnekotter v Zimbabwe, 22 Nisan 2009 tarihli karar, para. 112.

7 Marboe s.14.

7> Archer Daniels v Mexico, 21 Kasim 2007 tarihli karar, para. 283; Marboe s.14.

7® Marboe s.15.

7 Marboe s.15.

78 Marboe s.15.

"Marboe s.15; 1978 yilinda Birlesmis Millletler Uluslararas1 Hukuk Komisyonu “uluslararasi hukukun
yasaklamadig fiillerden dogan zararli sonuglardan uluslararasi sorumluluk™ baglig: altinda ¢aligma programina
alinmasiyla dahil olmustur. Bal, Ali: Devletin Uluslararas1 Sorumlulugunun Dogmasi, Dokuz Eyliil Universitesi
Kamu Hukuku Anabilim Dali, Yiiksek Lisans Tezi, 2006, s.34; Bkz.:Tehlikeli Faaliyetlerden Sinir Asan Zararin
Onlenmesi; Draft Articles on Prevention of Transboundary Harm From Hazardous Activities, 2001, Official
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olmadig1 ve yasal zorunluluklarin ihlali durumunda ortaya ¢ikan sonuca karsilik geldigi ifade
edilmektedir®.

Ozellikle yatinm uyusmazliklarim ilgilendiren kamulastirma  (expropriation)
kapsaminda, tazminatin Ozel bir islevi bulunmaktadir®. Devletin kamulastirma hakki
genellikle egemenlik smnirlart icinde algilanmakta olup,® tazminat kavrami, bireyin miilkiyet
hakkini ve devletin kamu yararina ve vatandaslariin biitiinlinlin menfaatine yonelik alacag:
onlemler bakimindan dengeleyici bir islev saglama11d1r83. Bu acidan, devletin fiili hukuka
aykir1 sayilmamakta ve uluslararast bir yiikiimliliiglin ihlali olmanin aksine devlet
egemenliginin mesru bir uygulamasi olarak anlasilmaktadir®™. Dolayisiyla, devletler
yabancilarla ilgili konularda zarar1 (damages) 6demeye degil tazminat (compensation)
5demeye zorlanabilecektir®.

Kamulastirmadan kaynakli olarak tazminat 6denmesine yonelik farkli teorik esaslar ve
hukuki gerekceler bulunmaktadir. Cheng gibi bazi hukukgular, esitlik prensibinin
uygulanmasinin  kamunun genelinin  bireyin zararina dayanarak zenginlesmesinin
6nlenmesinin gerekliligini vurgulamaktadir®™. Kamu yarari icin haklarindan mahrum olan
bireye, adil olmayan bir kiilfet yiiklenmemeli ve 0zel bir fedakarlik yapmaya
zorlanmamalidir®’. Meksika ve Amerikan iddialar1 komisyonu, Putegnat'n varisleri
davasindaki kararinda, “kamunun miilkiyetin degerini iktisap ettigini....adil bir tazminat
o0demek zorunda oldugunu.. kanuni olarak alinan miilkiyetin biitiiniin yararima kullanilmasi
veya yok edilmesinden kaynakli kaybmn bir kisiye biitiiniiyle yansitilmasinin asla adil

olmayacagr” vurgulanmugtir™.

Records of the General Assembly, Supplement No 10, UN-Doc. A/56/10, Tam metin igin bkz.
http://legal.un.org/ilc/texts/instruments/english/commentaries/9 7 2001.pdf.

¥ Marboe s.15.

# Marboe s.15.

8 Shaw, Malcolm: International Law, Cambridge University Press, 7th ed., Cambridge, 2014, s. 602; Dolzer
Rudolf/ Schreur Christoph: Principles of International Investment Law, 2nd ed., Oxford University Press,
Oxford, 2012, 5.98; Salacuse, Jeswald: The Law of Investment Treaties, Oxford University Press, Oxford, 2010,
s. 288; Marboe s.15-16.

 Marboe s.16.

# Bowett, Derek William: State Contracts with Aliens: Contemporary Developments on Compensation for
Termination or Breach, 1988, 59 BYIL 49; Amerasinghe, Chittharanjan F.: Issues of Compensation for the
Taking of Alien Property in the Light of Recent Cases and Practice, 1992, 41 ICLQ 22, 97-8; Marboe s.16.
 Marboe s.16.

8 Cheng, Bin: General Principles of Law as Applied by International Courts and Tribunals, Londra, Stevents
and Sons, 1953, s.46; Marboe s.16.

¥ Marboe s.16.

% Putegnat’s Heirs, United States v Mexico, 2 Agustos 1871 tarihli karari, Moore, John, Basset.: History and
Digest of International Arbitrations of which the United States has been a Party, Vol IV, Washington, GPO,
1898, 3718-3720; Marboe s.16.
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Uluslararas1 yatirim tahkim yargilamalarinda zararin hesaplanmasi kapsaminda,
devletlerin yabancilarla iligkileri bakimindan “kazanilmis haklar” (acquired rights) konusu da
degerlendirilmesi gereken temel hukuki gerekgelerdendir. Yabancilar tarafindan iyi niyetle
edinilmis miilkiyet devletin miinhasir yetkisinin kapsaminda olmayip, uluslararasi hukuk
tarafindan korunmaktadir®. Bu goriise gore, kazamlmis haklarin korunmasi uluslararasi
teamiil hukuku altinda yabancilarin kabul ettigi uluslararast minimum standardin pargasidir.

Sebepsiz zenginlesme prensibi kamulastirmadan kaynakli olarak devletlerin tazminat
verme yiikiimliligiine baglantili olarak ele alinmaktadir’®. Kokleri Roma hukukuna kadar
uzanan bu prensibe gore, hi¢c kimse baskasinin ekonomik zararindan yasal bir dayanak
olmaksizin faydalanmamalidir’'. Bir ¢ok hukuk sisteminde goriilebilen prensip ¢ogunlukla
hukukun, uluslararasi hukukta da uygulanabilen genel prensibi oldugu kabul edilmektedir’>.
Buna karsin, kamulastirma konusunda miilkiyetin el degistirmesinin agik bir sekilde yasal
dayanaga sahip oldugunun ifade edilmesi gerekmektedir ve yasal dayanagi yok saymak da
aym sekilde devletin kamulastirma hakkini ihlal sayilacaktir’”. Yakin zamanda, bu
tartigmalara Amoco International Finance Corp. V Iran arasinda 1987 yilindaki tahkim
yargilamasinda yer verilmistir’*. Tazminat; kamulastirma kapsaminda hukuki olmayan bir
fiillden ziyade, devletin mesru egemenlik haklariyla iliskili olarak degerlendirilmelidir. Bu
bakimdan, hukuka aykir1 bir fiil sonrast olusan durumlar i¢in zararin hesaplanmasinda farkl
kriterler uygulanmaktadir™.

Cheng, hukuka uygun olmayan bir fiil sonucu olusan durumu iyilestirmek igin,
O0denmesi zorunlu bir miktar paranin, hukukun genel bir prensibi olarak adalet anlayis

cercevesinde biitiin insanlarin etik prensipleri arasinda yer aldigmi belirtmistir’®. Kelsen ise,

# Marboe s.16; Lalive, Pierre.: The Doctrine of Acquired Rights, ayrica bkz. Bender, Albany, M.: Rights and
Duties of Private Investors Abroad, International and Comparative Law Center, New York, 1965, s.145;
Friedmann, Samy: Expropriation in International Law, Stevens and Sons, 1955, s.120, Amerasinghe,
Chittharanjan F.: State Responsibility for Injuries to Aliens, Clarendon Press, Oxford, 1967, s.145; Goldenberg,
Romania v Germany, 27 Eyliil 1928 tarihli karar1, 2 RTIAA, 903, 906.

% Dolzer, Rudolf.: New Foundations of the Law of Expropriation of Alien Property, 1981, 75 AJIL 553, 557;
Marboe s.17.

*! Dicke, Detlev: Unjust Enrichment and Compensation, Foreing Investment in the Present and A New
International Economic Order, Fribourg University Press, 1987, s.268; Fombad, Charles Manga: The Principle
of Unjust Enrichment in International Law, 1997, s.2; Marboe s.17; Gotanda, John Y.: A Study of Interest, Ly,
Filip D./ Lévy, Laurent.: Interest, Auxiliary and Alternative Remedies in International Arbitration”, Dossiers of
the ICC Institute of World Business Law, 2008, s. 170.

92 McNair, London.: The General Principles of Law Recognized by Civilized Nations, 1975, s.33; Marboe s.17.
% Amerasinghe s. 145; Amerasinghe, Chittharanjan F.: The Quantum of Compensation for Nationalized
Property, Illich, Richard: The Valuation of Natiaonlized Property in International Law, vol.3, Charlottesville,
University of Virginia, 1975, s. 91.

** Amoco International Finance Corp. V Iran, Iran-US CTR, 1987, para. 259.

% Marboe s.18.

% Cheng s. 233; Marboe s.18.
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uluslararas1 hukukta boyle prensiplerin varli§i konusunda siipheci bir yaklasimla goriislerini
formule etmistir. Zarar kavraminin 6zel hukuktan aldigi kaynagini kabul etmesine karsin,
uluslararasi1 teamiil hukukunda bu kavramin alinmadigi goriislinii ileri stirmiistiir. Kisaca,
zararlarin 6denmesi ylkiimliliigiiniin taraflar arasinda bir anlasmaya dayanmak zorunda
oldugunu belirtmis, ancak bu gorlis uluslararasi uygulama ve doktrinde genis Olcilide
paylasllmam1§t1r97. Omegin, 1923 yilinda Alman-Amerikan Iddialar Komisyonu tarafindan
goriilen Lusitania davasinda, Grotius’tan alintiyla “paranin degerli seylerin genel 0l¢iisii”
goriisiiyle tazminat kavraminin kita avrupasi (civil law) ve common law hukuk sistemlerinde
genel olarak kabul gordiigii vurgulanmustir®®.

“Uluslararas1 Daimi Adalet Divan1 (Permanent Court of International Justice-PCILJ)”
Chorzow Fabrikas1 davasindaki kararinda bu prensibi onaylamis, uluslararasi hukukun genel
bir prensibi olarak kayit edilmis ve hatta hukukun genel bir prensibi olarak s6zlesmeye
aykiriligin sonucunun bir tazminat 6deme zorunlulugu barindirdiginin alt ¢izilmistir™.

Uluslararas1 hukuk seviyesinde, ihlalden dolay1 devletin sorumlulugunu ortaya ¢ikaran
normun kaynagii bir sézlesmeden, uluslararasi teamiil hukukundan veya hukukun genel
prensiplerinden yani uluslararasi hukukun birincil (primary) kaynaklarmdan almaktadir'®.

Ulusal hukuk diizeyinde ise, zararin 6deme zorunlulugu kanun veya soOzlesmeye

101

dayanan yasal bir normun ihaliyle ortaya ¢ikmaktadir ™ . Bu bakimdan zarar haksiz fiil veya

102 Devletler 6zel hukuk

sozlesmeye ihlale karsilik bir kanun yolunu ifade etmektedir
kisileriyle sozlesme iliskisine girebilir; bu durumlari ihtiva eden uyusmazliklarda, devletin
uluslararas1 sorumlulugundan c¢ok devletin soézlesmeden dogan uluslararasi yiikiimliligu
degerlendirilmektedir'®.

Uluslararast  Sozlesmeler bakimindan ise, &rnegin Ingiliz hukukunun &nemli

davalarindan Robinson v Harman davasinda, zararin ulusal hukuk diizeyindeki fonksiyonuna

% Marboe s.18 dipnot 53’ten; Kelsen, Hans: Unrecht und Unrechtsfolge im Vélkerrecht, 1932, 12 ZOR 481, s.
556.

% Lusitania, United States v Germany, 1 Kasim 1923 tarihli karar, 7 RIAA 32, 35; Grotius, Hugo.: De iure bellis
ac pacis, vol 2, Boliim 17, s.22; Marboe s.18; Woss/ San Roman Rivera/ Spiller/ Dellepiane s.15.

% Asagidaki boliimlerde daha detayli bir sekilde prensiplerinin agiklanmaya gayret edilecegi Factory at Chorzow
karar1 giintimiizdeki davalarda da uygulanmaktadir. Higgins, Rosalyn.: Issues of State Responsibility before the
International Court of Justice Fitzmaurice, Malgosia/ Sarooshi, Dan: Issues of State Responsibility before
International Judicial Instituitions, Oxford, Hart Publishing, 2004, s.1; Marboe s.18.

190 y/an Hecke, Georges: Contracts between States and Foreign Private Law Persons, I EPIL 814, 1992; Marboe,
s.18; Ayrica bkz. Uluslararasi Adalet Divani Statiisii (Statute of the International Court of Justice) m.38/1
Uluslararast  hukukun  birincil ~ kaynaklar1  olarak  ifade  edilmektedir. = Metin  igin  bkz.
http://www.kentlaw.edu/faculty/bbrown/classes/HumanRightsSP10/CourseDocs/11CJ%20Art 38.pdf.

" Marboe s.18.

1% Koziol, Helmut/ Steininger, Barbara: European Tort Law, Veinna, Springer Press, 2003 ve ayrica bkz. Cohen,
Nili/ McKendrick; Marboe s.18.

19 van Hecke; Marboe s.19.
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ornek olarak, “parayla saglanabilecek Ol¢lide magdur tarafin sozlesme ihlalinden 6nceki
haline getirebilecegi” miktarda bir paranin 3deme zorunlulugu olarak ifade edilmistir'®,

ABD hukukunda ise sozlesmeden dogan zararlarin fonksiyonu, US Second Restatement
of Contracts metninde, “Oncelikli karinenin zarar goren tarafin, gercek kaybina karsilik gelen

105

tam tazminat hakkina sahip oldugu” seklinde diizenlenmistir . Bu amac1 ger¢eklestirebilmek

maksadiyla; ABD mahkemeleri beklenti faizini kararlarindaki bedele dahil ederek zarar goren
tarafi s6zlesme ihlali olmasaydi-olacagi (but for) ekonomik pozisyona getirecek sekilde karar

. 106
vermektedir .

10% Robinson v Harman, 1848, 13 P.D. 191, (C.A), 200; Wo6ss/ San Roméan Rivera/ Spiller/ Dellepiane s.14.

15 Restatement (Second) of Contracts, Chapter 16, Topic 2, Introductory Note; Wdss/ San Roman Rivera/
Spiller/ Dellepiane s.14. Ingilizce metnin tamamini incelemek icin bkz.
https://www.nylitigationfirm.com/files/restat.pdf.

1% Restatement (Second) of Contracts, §344 (a), Kanun yollarinin amaci, s. 43.
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§ II. Temel Prensipler
A. Tam Tazminat (Full Reparationlw)logl 09

Tam tazminat (Full Reparation) kavrami; uluslararasi kamu hukuku kapsaminda,
devletlerin sorumlulugu bashiginda incelenmekte olup, tahkim hukuku agisindan siklikla
yatirrm uyusmazhklarinda zararm degerlendirilmesi uygulamasinda kullamlmaktadir''®.
Uluslararas1 yatirnrm uyusmazliklar1 uygulayic1 ve akademisyenleri, bir uluslararasi hukuk
ornek olay klasigi olan 1928 yilinda Almanya ve Polonya arasinda tazminat talepli iddadan
kaynaklanan ve Uluslararasi Daimi Adalet Divani’nda goriilen “Chorzow Fabrikasi (Factory
at Chorzow)-1928) '''davasi ile litaratiire kazandirilan “tam tazminat” prensibi hakkinda
olduk¢a fazla yayn iretmistir''>. Prensibe goére, uyusmazhigin ¢oziim amaci, ihlalin
sonuclarini etkisiz hale getirmek ve ihlal 6ncesi hale tekrar getirilmesini saglamak olmalidir.

Moden Uluslararas1 Adalet Divaninin 6ncesinde bu rolii iistlenen Uluslararas1 Daimi
Adalet Divani’nin Chorzow Fabrikasi kararinda, tam tazminat prensibinin sinirlar1 su sekilde

belirtilmigtir' .

197 Kelime kokeni olarak latince “reparare” yani, “tekrar hazir hale getirmek (make ready again)’ten gelen

kelime, eski Fransizca’dan Ingiliz diline “repair” olarak gegmistir. “Full reparation” prensibinin yaygin olarak
kullanilmaya baglandig1 Diinya savaglarindan kaynakli toprak degisimlerinin ¢ok yasandigr 1900-1950 yillari
arasinda  olduk¢a kullanilmistir. Kelime kokeni ve kullanim grafigini incelemek igin  bkz.
https://www.google.com.tr/search?q=full+reparation+meaning&rlz=1CINHXL trTR696TR696&o0q=full+&aqs
=chrome.0.69159j69i60j69i65j69157j012.948j0j7 &sourceid=chrome&ie=UTF-8.

1% Genel olarak, gerek uluslararasi yatirim gerekse de uluslararasi ticari tahkim uygulamalarinda ortak kullanilan
zararin hesaplanma ydntemleri ve tazminat kararlarinin olusturulmasi siireci benzer oldugundan tez
¢alismasindaki anlatim biitiinliigii bozulmadan ac¢iklanmaya gayret edilmistir.

1% Uluslararasi tahkimde zararin degerlendirlmesi konusunu ticari ve yatirim uyusmazliklarinda 6nemli kavram
ve ornek olaylarla incelerken g¢erceveyi daha anlasilir ortaya koymak adina 6zellikle s6zlesmeden kaynaklanan
uyusmazliklar ve devlet-yatirimer uyusmazliklarini ele almaya calistik.

19 CMS Gas Transmission Company v. Argentine Republic, ICSID Convention, A/62/62, para. 107; Biwater
Gauff (Tanzania) Ltd. v. United Republic of Tanzania, ICSID Convention, A/65/76, para. 34; Argentina v.
Uruguay, International Court of Justice, A/65/76, para. 36 gibi yatirimci-devlet arasinda olabilecegi gibi
devletler arasindaki uyusmazliklarda da temel prensip olarak kabul edilmektedir.

" Chorzow (Germany v. Poland) (Claim for Indemnity) (Merits), Judgment dated September 13, 1928,
Permanent Court of International Justice, Series A, No. 17.

1w Ziyaeva, Diora: Arbitral Tribunals Tend to Pay Lip Service to The Chorzow Factory Full Reparation
Principle, Disregarding the context and Full Implication of the Dictum, Ninth Annual Investment Treaty
Arbitration Conference, which took place in Washington, D.C. on February 26, 2015; Investment Treaty
Arbitration and International Law, V.9, Boliim 5, s.121 ayrica bkz. https://arbitrationlaw.com/library/arbitral-
tribunals-tend-pay-lip-service-chorz%C3%B3w-factory-full-reparation-principle-0.

1 Ziyaeva s. 121; Chorzow Factory (Esas), Judgment No. 13 dated September 13, 1928, Series A, No. 17, s. 47.
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https://arbitrationlaw.com/library/arbitral-tribunals-tend-pay-lip-service-chorz%C3%B3w-factory-full-reparation-principle-0

“ tazminat, elverdigi 6l¢iide, hukuka aykir1 fiilin biitiin sonuglarini ortadan kaldirmali ve
biitiin olasaliklariyla fiil gerceklesmeden Onceki hali olusturmalidir. Bir tiir eski hale
getirme, veya bu miimkiin degilse, degere karsilik gelen bir bedelin misli ile 6denmesi

yoniinde bir karar ile kayiptan kaynaklanan zararlarin tazmini...miimkiin degilse buna
karsilik bir bedel O6denmesi, uluslararasi1 hukuka aykir1 fiill durumlarinda zararin

hesaplanarak miktarinin tespit edilmesi i¢in géz 6niine alinmalidir.”

Yatirim uyusmazliklar: tahkim yargilamalarinda tazminat iddialari, genel olarak,'' bir
devletin uluslararas1 hukuka aykir1 bir fiili ile olusan hasar ile yabanci yatirimcinin zarara
ugratilmast durumlarinda s6z konusu olmaktadir. Modern yatinm uyusmazliklarinin
coziilmesinde zararin degerlendirilmesi konusundaki temel prensipleri olusturan tazminat
prensibi Chorzow kararina gore, “bir anlasmanin ihlali uygun sekilde tazmin edilme
zorunlulugu doguran prensiptir. Tazminat bu bakimdan, anlasmanin uygulanmamasindan
kaynaklandigindan dolayi, anlasmanin ayrilmaz bir pargasidir ve anlasmada ayr1 bir hiikiim
olarak diizenlenmesine gerek bulunmamaktadir.” seklinde ifade edilmistir' .

Bu prensip dogrultusunda hazirlanan, Birlesmis Milletler Uluslararasi Hukuk
komisyonunun 2001 yilinda yayimlanan taslak “Devletlerin Uluslararas1 Haksiz Fiilleri
(Responsibility of States for Internationally Wrongful Acts)” dokiimaninin 1631, maddesine
gore, “devletler, uluslaras1 hukuka aykiri bir fiilden kaynaklanan zararin tam tazminini
saglamak zorundadir.” Ayni metnin 34. maddesine gore ise, “uluslarasi hukuka aykir1 bir
fiilden kaynaklanan zarar, eski hale getirme, tazminat ve tatmin seklinde tek tek veya birlikte

olacak sekilde olmalidir'"”.

1 University of Oslo, Law Faculty: Compensation Under International Investment Law Arbitration in Investor-

State Infrastructure Contracts, 2017, s.7.

s Factory at Chorzow, Publication of the Permanent Court of International Justice, Series A. -9, July 26 1927,
Collection of Judgements, s. 21.

18 Metnin tamami i¢in bkz. http://legal.un.org/ilc/texts/instruments/english/commentaries/9 6 2001.pdf; Ayrica
bkz. Pirim s.151.

w Ziyaeva s. 121; Ayrica bkz. Draft Convention on the International Responsibility of States for Injuries to
Aliens (Harvard Draft Convention on State Responsibility) 55 AM. J. INT’L L. 545, 580, 1961; International
Law Commission, Draft Articles on Responsibility of States for Internationally Wrongful Acts, with
commentaries, UNGAOR, 53rd Sess, Supp No 10, UN Doc A/56/10 (2001) at 91.
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Tam tazminat, eski hale getirme, tazminat ve tatmin olmak iizere, hukuki olarak ii¢

sekilde tahkim yargilamalarinda goriilmektedir''®,

Eski hale getirme, maddi zararlarin
miimkiin oldugu 6l¢iide hasar olusmadan 6nceki haline getirmeyi ifade etmektedir'"™.
Tazminat yollar1 ise, hesaplanabilen hasarlar bakimindan maddi (material) veya manevi
(moral) zararlardan eski hale getirilemeyen durumlarda s6z konusu olmaktadir'?®. Tatmin ise,
ekonomik olarak hesaplanamayan, siklikla sembolik bir bicimde devletlere karsi tahkir
suretiyle olustugu degerlendirilen hasarlarin bir tazmin yoludur'*'.

“Devletlerin Uluslararas1 Haksiz Fiilleri” m.34, uluslararasi haksiz fiillerin sonucu
olusan zararlarin yukarida belirtilen ayr1 ayri veya birlikte kullanilmasiyla tam tazminat
zorunlulugunu kaldiracak tazmin sekillerini diizenlemistir. Zarar diisiincesi ve zarar ile haksiz
fiil arasindaki zorunlu illiyet, m.34’teki “tam tazminat” ifadesinin, m.31’de zarar1 tam tazmin
zorunlulugu ifadesi ile tanimlanmistir. Chorzow, kanuni ve kanuni olmayan kamulastirma
durumlarindan kaynaklanan uyusmazliklarda zararin hesaplanmasi yontemlerinin arasindaki
farklilig1 belirleme bakimindan bir dayanak noktasi olmustur'**. Buna karsin, hukuki olmayan
durumu neyin olusturdugu bakimindan doktrinde tartisma devam etmektedir'>.

Uluslararasi tahkimde zararrin degerlendirilmesinde en 6nemli yaptirimlardan biri olan
tazminat yukarida agiklanan magdur tarafin gordiigii zarardan otiirii hesaplanan kayiplarinin
tam tazmini (full compensation) prensibine dayanmaktadir'**. Uluslararasi hukukta
yatirimcilara tazminat O0denmesi temel bir yaptirrm oldugu gibi, karsilastirmali zarar
hukukunda da 6zellikle s6zlesmelerin ihlalinden kaynakli zararin hesaplanmasinda kullanilan

125

bir yaptirim tiiriidiir ©°. Chorzow kararinda kullanilan ifade ile, “tazminat, elverdigi dl¢tide,

hukuka aykir1 fiilin biitiin sonuglarini ortadan kaldirmali ve biitiin olasiliklariyla fiil

99126

gergeklesmeden onceki hali olusturmalidir™ ©°. Hukukun evresel prensipleri bakimindan

118

30.

119

Champagne, Antoine: Moral Damages Left in Limbo, McGill Journal of Dispute Resolution, Vol. 1, No. 2, s.

Wong, Jarrod: The Compensatory Nature Of Moral Damages In Investor-State Arbitration, Perspectives on
Topical Foreign Direct Investment Issues by the Vale Columbia Center on Sustainable International Investment
No. 88, Subat, 2013, s. 1, Ayrica bkz. Wong, Jarrod: The Misapprehension of Moral Damages in Investor-State
Arbitration, in Arthur Rovine, ed., Contemporary Issues In International Arbitration And Mediation, The
Fordham Papers, 2012, birinci boliim.

120 Wong s.1-2.

. Wong s.2.

122 Lavaud, Floriane / Costa, Recena: Valuation Date In Investment Arbitration: A Fundamental Examination Of
Chorzéw’s Principles, Tenth Annual Investment Treaty Arbitration Conference, hosted by Juris Conferences
LLC, Journal of Damages In International Arbitration, Vol.3 No.2, s. 48.

12 1 avaud/Costa s.48.

Ilgili uluslararasi mevzuat, tahkim kararlari, ulusal yarg1 yeri kararlari icin bkz. Commentary to Trans-Lex
Principle , https://www.trans-lex.org/948500

%> Walde s.36.

2 Walde s.36.
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tazminatin hesaplanmasina yonelik uluslararasi tahkim yargilamasinda géz Oniine alinan

temel prensipler:

e Tazminatin salt olarak magduru hukuka aykir1 fiilden gordiigii zarardan kaynakli
kayiplarin tazmin edici fonksiyonun yaninda, hukuka aykir fiili gergeklestiren tarafin
fiili i¢in sorumlulugunu tespit ederek fiilinden dolay1 fayda gérmemesini saglar. (Kars.
sebepsiz zenginlesme/ unjust enrichment)

e Tazminatin kanuni (yasal) diizenin tesisi ve yaptirnmlarinin icrailigini saglama
fonksiyonu bulunmaktadir. Uygulanmasi gereken kurallara uyma zorunlulugu ile
kuralin ihlalinden kaynaklanan fiili durumu ortadan kaldirmaktadir.

e Tazminatin ayrica bir uyusmazligin ¢éziimii ile sagladigi pasifize etme fonksiyonu
bulunmaktadir. Uluslararasi yatirim uyusmazliklari bakimindan degerlendirildiginde dar
anlamda bir yatirimci ile devlet arasindaki uyusmazligi gidermekte, genis anlamda ise

iki devlet arasindaki uyusmazligin giderilmesini saglamaktadir '*'.

Tazminat uluslararas: ticaret hukuku kapsaminda uygulanan tek yaptirinm olmayip,
Diinya Ticaret Orgiitii hiikiimetlerin fiilleri konusunda uygularken etkin uyusmazlik rejiminin
tesisini saglamak maksadiyla ekonomik yaptirrmlar uygulamamaktadir'®®. Benzer sekilde,
Avrupa Birligi hukuku kapsaminda ilgili hiikiimetin diizenlemesinin iptali yada hiikiimetin
uyguladigi hukuka aykir1 eylemini kesmeye iliskin Onlemler birinci onceliklidir'®. Buna
karsin, uluslararasi1 tahkim yargilamasi sonucu ortaya cikabilecek yaptirrmm tiirlerinden
devletin egemenlik haklar1 a¢isindan en az miidahaleci yontem olarak goriilmektedir. Hakem
heyeti karar1 ile hiikiimete spesifik olarak ne yapacagii sdylememekte, sadece ortaya ¢ikan
zarara karsilik hesaplanan para miktarini istemektedir'*".

Tazminat yaptirimmin uygulanmasindaki en biiyiikk zorluklardan biri tazminatin
hesaplanmas1 veya degerlendirilmesidir'®'. Hukukun genel prensiplerine gore, zararin

hesaplanmasi “nedensellik” kavramina dayanir ve hukuka aykiri fiil ile zarar arasindaki illiyet

baginin tespiti ile saglanmaktadir. Zararin hesaplanmasi veya karsilagtirma fiili durum ile

127 Paulsson, Jan: Jurisdiction and Admissibility in Global Reflections on International Law, Commerce and
Dispute Resolution, Liber Amircorum Robert Briner, 2005, s. 601.; Walde, s. 36.

28 Bronckers, Marco / Broek, Naboth: Financial Compensation in the WTO: Improving the Remedies of WTO
Dispute Settlement, Journal of International Economic Law, Volume 8, Issue 1, 1 January 2005, ss. 101-126,
https://doi.org/10.1093/jielaw/jgi006

* Downes, T.: Trawling For a Remedy: State Liability Under Community Law, 1997, in 17 Legal Studies, ss.
286-304.

B0 walde, s. 37.

B! Schreuer s.3.
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varsayimsal durum arasindaki farkin parasal degeridir'*?

. Bir cok uyusmazlikta, hukuka aykiri
fiilden onceki durum (ex ante) ile sonraki (ex post) durumun kiyaslanmasindan kaginmak,
hukuka aykir1 fiilden ex post (sonraki) durumun geri doniilemez sekilde degismesi veya geri
dontilemez sekilde degisme ihtimali nedeniyle miimkiin degildir.

Uluslararasi ticari uyusmazliklardaki tazminat hesaplanmasi1 kapsaminda, “Mal Satim
Sozlesmeleri Hakkinda Birlesmis Milletler Antlasmast (CISG)”nin 75 ve 76. maddeleri diger
tarafin sozlesmeyi ihlali nedeniyle gordiigli direk zarara iligkin bir ¢erceve sunmaktadir.
Uluslararasi ticari uyusmazliklarda magdur taraf lehine zarar hesaplanirken, magdur tarafin
karsi1 tarafin ihlali olmasaydi saglayacagi deger ile ihlal gerceklesmesiyle olusan deger kaybi

arasindaki fark o6lciilmektedir'®.

Bu deger ise, saglanmasi muhtemel faydanin piyasa
fiyatlandirmas1 esas alinarak yapildigi gibi, alternatif olarak sozlesme oOncesi ekonomik
durumu ile s6zlesme diizgiin gergeklesseydi olacagi durumun yeniden tesisi yani eski hale
getirmenin degerini ifade etmektedir. Uluslararas1 mal satim sozlesmesi magdur tarafa,
kaybinin hesaplanmasi i¢in s6z konusu sézlesmenin ihlalinden dogan zarar1t makul zaman ve
yontemle menfi veya miispet tazminat hesaplama icin se¢imlik hak sunmustur'>*.

Tiirk Hukukunda ise, sézlesmeye aykirilik durumu da bu noktada bir tarafin sézlesme
konusu olan bu yiikiimliiliikleri yerine getirmemesi yani borcuna uygun davranmamasi olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Tiirk Bor¢lar Kanunu 112. Maddede, “Bor¢ hi¢c veya geregi gibi ifa
edilmezse bor¢lu, kendisine hi¢bir kusurun yiiklenemeyecegini ispat etmedikce, alacaklinin
bundan dogan zararini gidermekle ytlikiimliidiir” hiikkmii ile beraber bor¢lu eger ki bor¢ geregi
gibi yada “hi¢ ifa edilmedigi takdirde kendisine hi¢bir kusurun yiiklenemeyecegini ispat
etmedikce, alacaklinin bundan dogan zararini1 gidermekle ylikiimli” kilinmistir.

Oguzman’a gore “miisbet zarar, alacaklinin, borcun ifasindaki menfaatinin

135 .
. Eren ise bu zarar

gerceklesmemesi yliziinden ugradigi zarar” olarak tanimlanmaktadir
kalemini “sozlesmenin hi¢ veya geregi gibi yahut vaktinde ifa edilmemesinden dogan zarar”
cinsi olarak ifade etmis bulunmaktadir. Bu tanimlardan hareketle miisbet zarar1 daha anlasilir
bigimde tanimlayacak olursak, edimin bor¢lu tarafindan ifa edilmesi durumunda alacaklinin
malvarligini alacagt durum ile borcun ifa edilmemesinden dolayi ortaya ¢ikan durum arasinda

fark miispet zarar kalemini olusturmaktadir. Fiili zarar kavramina ayrica, alacaklinin

bor¢lunun edimi ifa edecegine “gilivenerek tiglincii kisilerle yaptigi s6zlesme” ile “bor¢landigi

132 Walde, s. 37

'3 https://www.trans-lex.org/948500

B Walde, s. 37.

3 Oguzman, K./ Oz, Turgut: Bor¢lar Hukuku Genel Hiikiimler, Vedat Yayinlari, 9.Bas1, Agustos 2017, s. 336
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edimi yerine getirmemekten dolayr ddeyecegi tazminat ve cezai sartlar” da girer. Eren;
miispet zarari, fiili zarar ve yoksun kalinan kar olarak iki baslik hallerinde incelemektedir.
Eren’e gore, “Bor¢lanilan edimin ifa edilmemesi nedeniyle alacaklinin malvarliginin aktif
kisminin azalmasina veya pasif kisminin ¢ogalmasina fiili zarar” denmektedir. Malvarliginin
aktifinin azalmasina, alacaklinin bir malinin tahrip veya yok edilmesi, hasara ugratilmasi, bir
hakkin veya bir seyin kaybedilmesi, seyin miktar ve niteliklerinin eksilmesi veya kaybolmasi
misal olarak gosterilebilmektedir. Pasifin artmasina ise s6zlesmenin ihlali dolayisiyla yapilan
gider masraflar1 da girmektedir'*®. Miispet zarara yoksun kalinan kar zaviyesinden baktigimiz
durumlarda ise, borca aykiri davranis olmasaydi, alacaklinin malvarliginin gosterecegi artis
yoksun kalinan kar olarak adlandirilmakta, bu noktada sdzlesmenin ihlali ile
malvarliginda meydana gelecek muhtemel bir artis engellenmis yani Onlenmis
bulunmaktadir'®’.

Menfi zarar ise sOzlesmenin kurulamamasindan veya gegersiz olmasindan dogan bir
durum oldugu takdirde s6z konusu olabilmektedir. Burada sozlesmenin kurulduguna veya
gegerli olarak kurulmus bulunduguna duyulan giivenin bosa ¢ikmasindan dogan bir zarar s6z
konusu bulunmaktadir. Alacaklinin malvarliginin halihazir durumu ile sézlesme yapilmamis
olsayd: arzedecegi durum arasindaki fark, menfi zarar1 meydana getirecek, menfi zarar,
alacaklinin s6z konusu sozlesmeyi yapmamasindaki menfaate tekabiil eden zarar kalemi
olacaktir. Menfi zarari1 olusturan unsurlarin basinda, s6zlesmenin kurulmasi i¢in yapilan
giderler gelmektedir. Ayrica, yapilan sdzlesmenin gecerliligine giivenerek bagka bir sozlesme
yapmamak suretiyle kacirilan firsatlar da menfi zararin bir tiirlinii olusturmaktadir. Menfi
zararda kagirilan firsat, bu bakimdan miispet zararda yoksun kalian kara benzemektedir'>®.

TBK’nunun 125. maddesindeki secimlik haklara bagli olarak menfi zararin
istenebilecegi hususu, “Sozlesmeden donme halinde taraflar, karsilikli olarak ifa
yikiimliiliglinden kurtulurlar ve daha once ifa ettikleri edimleri geri isteyebilirler. Bu
durumda borglu, temerriide diismekte kusuru olmadigini ispat edemezse alacakli, s6zlesmenin
hiikiimsiiz kalmas1 sebebiyle ugradigi zararin giderilmesini de isteyebilir’” hiikmiiyle
diizenlenmistir.

Uluslararas1 yatirnm uyusmazliklari tahkim uygulamalarinda zararin degerlendirilmesi
cercevesinde, tazminat dzellikle parayla dlgtilebilen kararlarda goriilen telafi edici bir yontem

olmakla birlikte farkli is olanaklar1 saglama, isletme lisans1 verme veya s6zlesmeye zorlama

3 Eren, Fikret : Borglar Hukuku Genel Hiikiimler, Gozden Gegirilmis 23.Basi, Eyliil 2019, s. 1014
137

Eren s. 1014-1015.
8 Erens. 1015.
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%9 Ornegin, uluslararasi tahkim kararma gore aleyhine

seklinde de ortaya c¢ikmaktadir
tazminata hilkkmedilen bir hiikiimet 6deme giicliigli ¢ekiyorsa ayn1 degerde bir taginmaz, enerji
veya maden gibi lisanslh bir is firsati sunmakla yahut devlete ait kamu sirketlerine hisseyle
katilim gibi miimkiin olan se¢enekleri karsi tarafin zarar1 nispetinde saglamakla ytlikiimlii hale
getirilebilir”o. Bu gibi telafi edici yontemler genellikle arabuluculuk goriismeleri sonunda
goriilmekle birlikte hakem heyetlerinin de maddi tazminat saglamaktan daha kolay olan

yontemlere karar verdigi goriilmektedir.

3 Antoine Goetz et consorts v. République du Burundi, ICSID Case No. ARB/95/, Kararin metni ve Belgika-

Liiksemburg arasindaki iki tarafli yatirim sézlesmesi i¢in bkz. https://www.italaw.com/cases/508
149 Seidl-Hohenveldern, L'Evaluation des dommages dans les Arbitrages Transnationaux, in: Annuaire Francais
de Droit International, XXXII, 1987, s.19; Walde s.24
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B. Eski Hale Getirme (Restitution)

Bir ¢ok hukuk sistemi, sdzlesmeye aykirilik veya haksiz fiil (civil wrong/wrongful act)
sebepsiz zenginlesme kaynakli ortaya ¢ikan durumunun eski hale getirilmesi bakimindan

41 Uluslararasi Tahkim yargilamalarinda, zararin degerlendirilmesinde

uyum gostermektedir
referans kavramlardan biri olup birincil kanun yollarindan birisidir'**. Bununla birlikte tahkim
yargilamasinda, tazminat O0denmesi caresine, eger eski hale getirme miimkiin degilse
bagvurulacaktir'”. Ancak, “Uluslararasi Hukuk Komisyonu’nun Devlet Sorumlulugu
Hakkindaki Hiikiimlerinde  (The International Law Commission’s Articles on State
Responsibility)” tazminatin belirtilen {i¢ formundan biri olan, eski hale getirme, m.34’e gore
diger tazminat tiirleri ile birlikte de uygulanabilecektir'**. Zararlarin tazmininin, tek basina
eski hale getirme ile mimkiin olmadigi durumlarda tazminat Odenmesi yolu da
uygulanacaktir'®®. Tatmin yolu ise, eski hale getirme ve tazminata gore tali nitelikte olup, séz
konusu yontemlerin kullanilamayacagi durumlarda zarara sebep olan tarafin, magdur tarafi

146

tatmin zorunlulugu hallerinde ortaya ¢ikmaktadir Magdur taraf, iddasin1 bu kanun

yollarindan birine dayandirabilecek ancak tazmin sekilleri Olgiliililk prensibine aykiri

97 Uluslararas1 Hukuk Komisyonu’nun sorumluluga iliskin temel metninin

olamayacaktir
hiikiimlerine gore, uygun tazmin sekli sdzlesme ile kisitlanamayacagi gibi, hakem heyetleri
veya yerel mahkemeler zararin giderilmesi bakimindan yalmizca maddi zararlar1 degil,

8 Hatta

yargilamaya uygulanacak hukuk bakimindan en uygun diisen sekilde belirlemelidir
ICSID m.54, ABD’nin yeni iki tarafli sézlesme modeli (BIT Model) veya NAFTA gibi
sozlesmeler, hakem heyetlere esneklik saglamus'®®  gerek nihai, ara ve kesin kararlar
bakimindan gerekse de yorumlamalari, geg¢ici ve ihtiyati tedbirleri kapsaminda tazmin
yollarini kullanabilmektedir'*’. Uluslararasi Hukuk Komisyonu’nun metni m.35 (Restitution)

I 5]
hiikiimlerine gore:

! Goff, Robert/ Jones, Gareth: The Law of Restitution, 4th ed., London 1994; Fibrosa Spolka Akcyjna v.
Fairbairn Lawson Combe Barbour Ltd.[1943] A.C. 32 at 61 Lord Wright.

142 Schreuer, Christoph.: Alternative Remedies Investment Arbitration, Fourth Annual Damages in International
Arbitration Conference in Vienna on 2 October 2015, s.1.

3 Schreuer s.1.

“Schreuer s.1; Ayrica bkz. Crawford, James: The International Law Commission’s Articles on State
Responsibility: Introduction, Text and Commentaries, 2002.

%> Schreuer s.3.

%8 Schreuer s.3.

147 Walde, Thomas: Remedies and Compensation in International Investment Law, ILA Committee on
International Law of Foreign Investment, Temmuz, 2005, s.20; Commentary ILC Articles, 227, FN 593.

8 Walde s.20.

%% Mélanie Lachenal davasi [UNRIAA, vol. XIII (Sales No. 64.V.3), p. 117, at pp. 130131 (1954)].

0 Walde s.21.

! Schreuer s. 4.

27



“Bir devlet, uluslararas1 haksiz bir fiil sebebiyle eski hale getirmekle yiikiimli olup,
haksiz fiil ger¢ceklesmeden Onceki hale getirmekle;

a) maddi olarak imkansiz hale gelmemek

b) eski hale getirmeyi asacak dlgiide tazminati gerektirmeme durumlarinda
sorumludur.”

Chorzow kararinda belirtildigi gibi, eski hale getirme konusunda 6zellikle “miimkiin
oldugu olciide (as far as possible)- mimkiin ise (if this is possible)” vurgusuyla tazmin
yolunun uygulanabilirliginin alt1 ¢izilmistir'*%. Eski hale getirme, yaklasik son 80 yildir, zarar
veren tarafin fiiliyle yaratilan durumun sonuglarimi yok ederek, zarar goren tarafa onceki
haklarim1 verme fikrinden etkilenmistir ancak uygulamada miimkiin olmadigi durumlar
bulunmaktadir'>®. Ornegin; yatirrm uyusmazliklari tahkim yargilamalarinda, zarara sebep olan
devlet ortaya ¢ikan durumun eski hale getirilmesini uygulamak konusunda politik ve yerel
hukuki veya anayasal kisitlamalar sebebyle isteksiz olabilmektedir. Ayrica bu durum,
yukarida tartisildigi iizere, devletin egemenlik haklarinin uluslararasi bir yargi karari ile
kisitlanmasi olarak goriilmekte veya durumun eski hale getirilmesi fiili olarak imkansiz veya

pratik olmayan bir hale evrilebilecektir'™*

. Eski hale getirmenin, zarara sebep olan egemen
devlete karsi ve birimlerine uygulanamayacag yoniinde kararlar bulundugu gibi,'> eski hale
getirmenin uygulanamayacagi durumlarda dahi, egemen devletin rizasina kars1 karar verilerek
istisnai kararlar da goriilmektedir'*®.

Doktrinde ve hukuki metinlerde, eski hale getirme ile tam tazminat dngoriilmekte ise de,
belirtilen sebeplerden otiirii, fiili olarak eski hale getirme yolu uygulanmadan maddi
tazminata odaklanma sonucunu dogurmakta ve yeni yatirim sézlesmelerinde devletlerin etkisi

goriilmektedir’

. Eski hale getirmeye kars1 olan tepki, devlet egemenligi konusundaki
endiselerin 0Ozellikle kendisini 20. Yiizyildaki devlet egemen ve milliyet¢i ideolojilerin
uluslararas1 karar organlarinin aldigi kararlar1 uygulamadaki isteksizligi seklinde ortaya

cikmus,'® ve hala NAFTA (m. 1135) , Enerji Sarti Sozlesmeleri [(Energy Charter Treaty),

2 Walde s.21.

3 Walde s.21.

B Wwalde s.21.

13> BP America Production Company, Pan American Sur SRL, Pan American Fueguina, SRL and Pan American
Continental SRL v. The Argentine Republic, ICSID Case No. ARB/04/8; tam metin icin bkz.
https://www.italaw.com/sites/default/files/case-documents/ita0097.pdf.

136 Texaco Overseas Petroleum Co./Califomia Asiatic Oil Co. v. Goverment of the Libyan Arab Republic, 1977,
53 ILR 389. Karar ve Uluslararasi hukuk bakimindan devletlerin egemenlik muafiyeti tartigmalari igin bkz.
https://www.italaw.com/sites/default/files/case-documents/italaw4408 Part9.pdf.

" Walde s.21.

8 Walde 5.21-22.
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m.26-8)] ve ABD Model iki tarafli yatinm sozlesmelerinde (BIT) kendini gostermektedir'™’.

Maddi tazminatin 6zellikle yatirirm uyusmazliklarinda devletler i¢in daha uygun oldugu fikri,
yiikksek bedellerin devletler tarafindan karsilanmasi son zamanlarda verilen yiiksek olgekli
tazminat kararlart nedeniyle desteklenebilir degildir'® CME v Czech Republic'®
uyusmazliginda 350 milyon ABD dolarlik tazminat ve CSOB v Slovak Republic davalarinda
verilen 800 milyon ABD dolar1 tazminat rakamlar1 devletlerin maddi tazminat segenegine
olan yaklasimlarimin gbzden gegirilmesine sebep olmaktadir'®. Ayrica, hakem heyetleri
tarafindan da, iddia sahibinin talepleri arasindan segilerek eski hale getirme seklinde bir
tazminat yontemi belirlenmesi, biiylikk miktarda ve politik olarak kabulii zor bir karar
vermekten korkmaya gore tercih edilmektedir'®.  Tahkim kararlarmin geneli
degerlendirildiginde, 6zellikle yatirim tahkim yargilamalarinda hala en baskin yontem eski

hale getirme olarak ifade edilmektedir'®*

. Devletlerin, eski hale getirme taleplerine yonelik bir
itirazt da maddi olmayan tazmin yontemlerinin yatirnm tahkimi uyusmazliklar1 bakimindan
kabul edilebilirligi bakimindan olmaktadir. 165

Tahkim yargilamasinda, hakem heyetlerinin taraflarin iddialar1 ile bagh oldugunu ve
tazmin yollar1 bakimindan spesifik olunmasi gerektigi (nec ultra petita, not beyond the

166

request) goz Oniinde buludurulmaktadir.”™ Hakem heyeti, taraflarla bagvurmak istedikleri

kanun yolu ve spesifik talepleri ile ilgili hatta taleplerin netlestirilmesi ve 1islah1 ile ilgili
olarak tartisabilecektir. Ancak, tahkim yargilamasina uygulanacak kurallar ve tahkim
uygulamasin1 g6z ardi etmeyecek ve yahut taleplerin otesine gecerek iddia sahibinin talep

167

etmedigi yollara iligkin karar veremeyecektir. °° Bu bakimdan, iddialarin taraflarca 6zellikle

1% Waldes s.21-22.

%0 Walde s.21.

1*! CME Czech Republic B.V. v. The Czech Republic (UNCITRAL, Partial award of 13 September 2001) CME
Czech Republic B.V. v. The Czech Republic, Ayrica bkz. Separate Opinion on the issues at the quantum phases
of CME v. Czech Republic by Ian Brownlie, C.B.E., Q.C, 2003; Ceskoslovenska Obchodni Banka, A.S. v. The
Slovak Republic, ICSID Case No. ARB/97/4, 1999 karar metni i¢in bkz. https://www.italaw.com/cases/238.
192 wWalde s.21.

“Walde s$.22; Methanex v. US, UNCITRAL, 1976, NAFTA Treaty, Tam metin igin bkz.
https://www.italaw.com/cases/683; Loewen Group, Inc. and Raymond L. Loewen v. United States of
America, ICSID Case No. ARB(AF)/98/3.

%% Schreuer s.4-5.

165 Hindelang, Steffen: Restitution and Compensation — Reconstructing the Relationship in Investment Treaty
Law, in: Hofmann, Rainer, Tams, Christian. (eds.) :International Investment Law and General International
Law”, 2011, s. 161; Ayrica bkz., Kriebaum,Ursula: Restitution in International Investment Law, s. 201;
Schreuer, Christoph: Non-Pecuniary Remedies in ICSID Arbitration”, Arbitration International, 2004, s. 325;
Schreuer, C., s.4-5

1% Walde s.22.

7 Yatirim Uyusmazliklart  bakimindan, NAFTA, ICSID, UNCITRAL kurallari, Ticari tahkim
uyusmazliklarinda ise kurumsal tahkim kurallarinin yaninda uygulanacak hukukun usiili kurallarina riayet
edilmesi gerekmektedir.
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tazmin yollar1 bakimindan netlestirilmesi formule edilmekte ve hakem heyetinin uyusmazligin
¢oziimiinde miinhasiran yetkisi degerlendirilmektedir.'®® Taraflarin, iddialar1 ve bagvurulacak
tazmin yolunu belirleme konusunda, hakem heyetinin talep sinirlarinda uygun yolu
belirlemeye bir yetkisi bulunmakta olup, en fazla taraflarca iistii kapali sekilde talep edilmis

bir kanun yolunun uygulanmasi yoniinde karar verebilecektir.'®’

198 Walde s.22.
199 Schreuer s. 1-2.
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C. Tatmin (Satisfaction)

Uluslararasi1 tahkimde zararin giderilmesi bakimindan tazminat ve eski hale getirme
yaninda daha az dikkat ¢ceken ve uygulanan bir bagska magduriyet giderici yontem ise
tatmindir'"’. Schreuver’in yorumuyla, daha az dikkat ¢ekmesinin nedeni uluslararasi tahkimin
giiclii ticari yoniiniin olmasi ve tatmin yonteminin daha ¢ok psikolojik bir kavram olmasidir.
Uluslararast Kanun Komisyonu (ILC) maddelerinde tatmin tamamlayict bir sekilde
diizenlenmis olup, 37. madde ¢ercevesinde zarar eski hale getirme ve tazminat ile tam olarak
magduriyetin giderilemedigi durumlar ic¢in diizenlenmektedir. Bu bakimdan tatmin zararin
finansal olarak degerlendirilemedigi durumlarda ve maddi olmayan zararlar i¢in kullanilan bir
yoldur ',

Tatmin, 6ziir veya bir kamuoyu aciklamasi yoluyla yahut kabul gibi bir ¢ok farkl
sekilde uygulanabilmektedir. Uluslararas1 Kanun Komisyonu madde 37/6’da diizenlenen
yargilama sirasinda taraflar veya hakem heyeti tarafindan yapilan tatmin talebini i¢eren resmi
beyan (official statement) dnemli uygulamalarindan biridir. Tatmin kurumu farkli tahkim
yerlerindeki  tahkim yargilamasmin farkli uygulamalarindan dolayr  degiskenlik

g(istermektedir172

. Uluslararas1 Adalet Divani uygulamalarindan 6nceki siire¢ igin tatmin
aciklayict bir yontem olarak standart bir magduriyet giderici yontem olup, Divan
uygulamalarida maddi tazminat nadiren goriilen bir yontemdir. Insan haklarini ilgilendiren
konularin gériildiigii Avrupa Insan Haklar1 Mahkemesi gibi mahkemelerde de “hatanin
kabulii” (declaration of wrongfulness) yaygin olarak kullamlmaktadir'”.

Yargilama sirasindaki resmi beyan hakem heyetinin kararlarda tazminat ve eski hale
getirmeye iliskin tamamlayic1 sekilde kullanilabilecegi gibi bazi durumlarda kullanilan
yegane magduriyet giderme araci olabilmektedir'’*. Uluslararasi Kanun Komisyonu madde
37/6°da tatminin bu ikili rolii diizenlenmistir.

Yatirnm uyusmazliklarinda tatminin miimkiin olup olmadigr doktrinde devletler ve
yatirimceilar agisindan tartisma konusudur. CMS Gas Transmission Comp. v. Arjantin
arasindaki 12 Mayis 2005 tarihli kararda tatminin ancak devletler i¢in gecerli olabilecegi
belirtilmistir'”. Quiborax v. Bolivia arasindaki uyusmazlikta ise davaci hakem heyetinden

yargilama sirasinda Bolivya’nin yaptig1 uluslararasi haksiz fiil nedeniyle 37. madde geregi

0 Schreuer s.20.

Y Schreuer s.20.

Y2 Schreuer s.21.

17 Schreuer s.21-22.

Y7* Schreuer s.21-22.

7> Bkz. CMS Gas Transmission Comp. v. Argentina, Award, 12 May 2005, at para. 399: “As this is not a case of
reparation due to an injured State, satisfaction can be ruled out at the outset.”
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aciklayict bir kararda bulunmasimi talep etmistir'’®. Bunun iizerine Bolivya 37. madde
esaslarina uygun yapilacak bir agiklamanin devlet-yatirimci uyusmazliklarinda yatirimet

bakimindan uygulanabilecek bir magduriyet  giderici yontem olamayacagini ileri

7

sirmiistiir'’’. Hakem heyeti ise kararinda, bazi tatmin yontemlerinin devlet-yatirimet

uyusmazliklarinda yatirimeilar bakimindan uygulanamayacagini ifade etmis, ozellikle “seref,
onur ve prestij” gibi konularda olusan zararlari telafi durumlarinda uygulanacak tatmin
yontemlerinin devlet-yatirimer uyusmazliklarinda uygulanamayacagimi belirtmistir'’®.
Devlet-yatirime1 uyusmazliklarindaki tatmin konusu cergevesinde; doktrinde yapilan
maddi zarara iliskin bir bagska konu ise, devletler tarafindan hakem heyetlerinde ileri
striilmektedir. Devletler, yatirimcilarin agtiklar1 tahkim davalarinda hakem heyetlerinin
maddi bir zarara iligskin kanit olmadan yargilamayi siirdiiremeyecegini, ve hatta maddi zararin
yetki ve kabul edilebilirlik yoniinden incelenmesi gereken bir dava sarti oldugunu

179

savunmaktadir. "~ Bagka bir deyisle bu goriise gore; hakem heyetleri ancak 6liigiilebilir bir

zarar oldugunda ve tazminatlandirilabilen durumlarda yargilamaya yetkili olacaktir ancak bu

goriis hakem heyetleri tarafindan reddilmektedir'™®

181

. Total v. Arjantin arasinda goriilen
davada, ° Arjantin devleti Total’in maddi zarar1 olmadigin ileri siirmiistiir. Hakem heyeti
aciklayict bir yargilama kararinin Arjantin’in sirket ile arasindaki iki tarafli yatirim
sozlesmesine (BIT) ve hukuka aykiri fiilleri nedeniyle uygulanabilir oldugunu ifade
etmistir'®>. Hakem heyeti yargilama yetkisine iliskin iddia edilen zarara iliskin belirsizligin
engel olmadigina iligkin herhangi bir slipheye yer vermeden, davaci sirketin sozlesmeye
aykirilik nedeniyle Arjantin’den istedigi agiklamanin Arjantin tarafindan yukarida agiklanan
gerekeelerle 6ne siirdiigii itirazini reddetmistir'™.

Baz1 devlet-yatirnmci uyusmazliklarinda hakem heyetleri yatirimcinin haklarinin ihlal
edildigini ancak ortaya herhangi 6l¢iilebilir bir zarar ¢ikmadigini tespit etmektedir. Bu gibi
tahkim kararlarinda ihlale iliskin tespit bulunmakta ancak zarar ifade edilmemektedir. Biwater

Gauff v. Tanzanya arasindaki su kesintine iliskin uyusmazlikta devlet sézlesmeyi siiresinden

once sona erdirmis ve hakem heyeti yatirimci ile imzalanan sozlesme ile korunan haklarin

176

Quiborax S.A., Non Metallic Minerals S.A. and Allan Fosk Kaplun v. Plurinational State of Bolivia, Award,
16 September 2015.

177 Quiborax v. Bolivia, paras. 500-551.

178 Quiborax v. Bolivia, paras. 554-558 ve 559.

7% Schreuer s.23.

'8 Schreuer s.23.

81 Total S.A. v. Argentina, Decision on Jurisdiction, 25 August 2006

Total S.A. v. Argentina kararina benzer ifadelerle kaleme alinmig ayni konuya iliskin farkli bir karar 6rnegi
icin bkz. Telefonica S.A. v. Argentina, Dec on Jurisd. 25 May 2006, paras. 57, 115

'8 Total S.A. v. Argentina, para. 89; hakem heyeti bu konuya iliskin siklikla Uluslararas: Kanun Komisyonu
madde 37/6’da tatminin yorumu bdliimiinden alint1 yapmaktadir.

182
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ihlal edildigini tespit etmistir'®’. Buna ragmen, yatirimer sirketin iddia ettigi Tanzanya
devletinin ihlallerinin hi¢ birinin herhangi bir kayip veya zarara sebep olmadigina ve somut
olaydaki kosullar altinda “hukuka aykiriligin agiklanmasinin” uygulanabilecek en uygun telafi
yontemi olduguna karar vermistir'™.

Hakem heyeti; Nordzucker v. Polonya arasindaki seker sektoriindeki sirketlerin satisina
iliskin uyusmazlikta, Polonya’nin Almanya ile imzaladig: iki tarafli yatirnm s6zlesmesini satis
stireclerini makul bir siirede sonlandirmasi ve gerek olmaksizin uzatmasi nedeniyle ihlal
etigini agiklamutir'®®. Hakem heyeti s6z konusu uyusmazliga iliskin verdigi 3. numarali ara
kararinda ise zarara iliskin talepleri Nordzucker’in Polonya’nin seffaflik eksikligi nedeniyle

187 " Al-Bahloul v. Tacikistan arasinda

ugradig1 zarari ispatlayamamasindan dolayi reddetmistir
hidrokarbon kesfi anlagsmasina iliskin uyusmazliktaki ara kararinda hakem heyeti, Enerji Sarti
Anlagsmasina gore Tacikistan’in lisanslamadaki basarisizligindan dolay1 ihlal tespit etmis,
ancak nihai kararinda kabul edilebilir delil eksikligi nedeniyle tazminat talebini

188 Goriildiigii tizere, iki tahkim davasinda da hakem heyetleri devletlerin hukuka

reddetmistir
aykir1 fiillerini tespit etmis ancak para ile ifade edilebilen veya Olgiilebilen miktara iliskin
(quantum stage) taleplere iliskin verecekleri kararlarda zarari tanimlayamadiklari gibi
Sliilebilir gdrmediklerini ifade etmislerdir'®.

Maddi olmayan zararlara iliskin tazminat durumlarinda taraflar genellikle hakem
heyetlerinden manevi zararlari (moral damages) talep edebilmektedir'”. Europe Cement v.
Turkey uyusmazlhiginda, Tiirkiye devleti sahte dokiimanlari iceren iddialar nedeniyle zarar

gordiigii gerekgesiyle manevi zarardan dolayr tazminat talep etmistir191192

. Hakem heyeti
Tiirkiye Devleti lehine tatmine iliskin magduriyet giderici bir karar vermis ancak maddi bir

tazminata iliskin hiikiim kurmamustir '*°.

'8 Schreuer s.23

'8 Biwater Gauff (Tanzania) Ltd. v. United Republic of Tanzania, Award, 24 July 2008, para. 807.

18 Nordzucker v. Poland, 2d Partial Award, 28 January 2009, UNCITRAL; Kararin tamami ve Polonya-
Almanya arasindaki iki tarafll yatirim sozlegmesinin tamami icin bkz.
https://investmentpolicyhub.unctad.org/ISDS/Details/240 ; http://www.italaw.com/cases/750

87 Nordzucker v. Poland, 3d Partial Award, 23 November 2009, paras. 60 ve 70

%8 Mohammad Ammar Al-Bahloul v. The Republic of Tajikistan, Partial Award on Jurisdiction and Liability, 2
September 2009. Ve Mohammad Ammar Al-Bahloul v. The Republic of Tajikistan, Final Award, 8 June 2010,
paras. 98, 99; Enerji Sarti Anlagsmasi metninin tamami ve ilgili uyusmazlik kararimin tam metni ig¢in bkz.
https://www.italaw.com/cases/65

189 Schreuer s.26.

%9 Schreuer s.26.

9 Europe Cement Investment & Trade S.A. v. Republic of Turkey, ICSID Case No. ARB(AF)/07/2 kararin
tamamu igin bkz. https://www.italaw.com/cases/442

192 Enerji Sartt Anlagsmasina iliskin uyusmazliktaki benzer talep ve kararlari incelemek i¢in bkz. Cementownia
"Nowa Huta" S.A. v. Republic of Turkey, ICSID Case No. ARB(AF)/06/2 https://www.italaw.com/cases/228

193 Europe Cement v. Turkey; para. 181.
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Yatirnmcilar manevi zararlar1 talep etmekte ancak istisnai kosullar altinda talepleri

lehine karar alabilmektedir™*.

Bu yiizden genel bir ifade ile, bir yatirirmci maddi olmayan
zarar yani manevi zarar icin hakem heyetinin agiklamasi sekliyle tatmin yoluyla
magduriyetinin giderilmesini talep edebilir'®’. Pey Casado v. Chile arasindaki Sili askeri
rejiminin 1973 yilinda gazetenin tesislerinin iggali ve malzemelerinin zaptindan kaynaklanan
uyusmazlikta, davaci ihkak-1 haktan imtina ettigi gerekcesiyle Sili devletinden manevi
zararlarin talep etmistir. Hakem heyeti talebi reddetmis ancak davacinin haklar1 ve ihkak-1
haktan imtina ettigini tespit etmekle birlikte tamamlayic1 ve yeterli oldugunu ifade ettigi
“manevi tatmin (moral satisfaction)” karari kurmusturl%.

Aciklayict magduriyet tatmini (declaratory relief) gerekli maddi kayip kaniti olmadigi
durumlarda yalnizca zarar yerine gecen feri nitelikte bir yontem olmayip, hakem heyetinin
parayla 6lgiilebilen tatmin yontemlerine ilave olarak da kararlarda goriilebilmektedir. Radyo
frekanslarinin tahsisindeki diizensizliklerden kaynaklanan Lemire v. Ukrayna arasindaki
uyusmazlikta, hakem heyeti Ukrayna devletinin uygulanacak iki tarafli sozlesmeye (Ukrayna-

198
. Buna ek olarak; davaci

ABD) aykiriligini tespit etmis'®’ ve zarara iliskin karar vermistir
seref, sok, asagilanma vb. konulardan dolayr gordiigii zarar ve itibarimin diistiiglinden
kaynakli manevi zararlar1 talep etmis, 9 hakem heyeti zararin tespitinin yaninda itibar
kaybinin telafisi igin yeterli tatmin karar1 kurmugtur®”.

Bagimsiz bir yontem olarak tatminin tartisildigi, nadir goriilebilen tahkim
davalarindan olan Rompetrol v. Romania arasindaki daha once devlete ait bir sirketin
ozellestirmesi ve satigina iliskin uyusmazhiga iliskin davada, davaci talebini zarara iliskin

karara miiteakip ihlalin tespiti seklinde smirlandirmistir®’,

Hakem heyeti yukaridaki
orneklere benzer sekilde kaybin kanitlanamamasindan dolay: zarara iligkin talebi reddetmis

ancak aciklayici tatminin zarardan bagimsiz sekilde varligini tartismistir: 202

% Desert Line Projects LLC v. The Republic of Yemen, ICSID Case No. ARB/05/17; Karar metninin tamami
i¢in bkz. https://www.italaw.com/cases/documents/357.

% Schreuer s.27.

% Victor Pey Casado and President Allende Foundation v. Republic of Chile, ICSID Case No. ARB/98/2
https://www.italaw.com/cases/829.

¥y oseph Charles Lemire v. Ukraine, Decision on Jurisdiction and Liability, 14 January 2010; Kararin metni ve
Ukrayna ve ABD arasindaki iki tarafli yatirim sézlesmesi metni i¢in bkz. https://www.italaw.com/cases/614.

198 Joseph Charles Lemire v. Ukraine, Award, 28 March 2011, paras. 243-309.

Joseph Charles Lemire v. Ukraine, para. 315.

Joseph Charles Lemire v. Ukraine, para. 339.

% The Rompetrol Group N.V. v. Romania, Award, 6 May 2013, para. 294; The Rompetrol Group N.V. v.
Romania, ICSID Case No. ARB/06/3; Kararin metni ve Romanya ve Hollanda arasindaki iki tarafli yatirim
sOzlesmesi metni igin bkz. https://www.italaw.com/cases/920

% The Rompetrol Group N.V. v. Romania, Award, 6 May 2013, para. 294.
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“....Hakem heyeti tahkikat sirasinda davacinin zarar icin tazminat
istemenin  agiklayici tatmin istemi i¢in zorunlu bir basamak olmadigini,

tahkim heyetinin kayip ve zarardan bagimsiz bir sekilde aciklayic

tatminin talep olarak simirlandirildigini not  ederek kararini kurmustur™”.”

Hakem heyetleri tarafindan hukuka aykiriligin agiklanmasi bir tatmin aract olarak
bagimsiz bir sekilde ortaya cikabilecegi gibi zararlara iliskin tatmin yontemine ek olarak da
tesis edilebilmektedir’™. Yatirim uyusmazliklar1 bakimindan, devlet veya yatirimer tarafin
kazanan taraf olabilecegi yontemde sadece yasal yonden bir telafi degil, kisisel veya duygusal
bir telafi olarak ortaya ¢ikmaktadir. Gergekten de; bazi durumlarda manevi olarak zarar géren
yatirnmct agisindan, yatirim yapti§i devletin uygun olmayan bir sekilde davrandiginin
aciklanmasi veya kabulii maddi bir tazminattan 6nemli olabilmektedir®™. Benzer sekilde,
hakem heyeti tarafindan yatirim yapilan devletin hukuk sisteminin isleyisinin ve organlarinin
uluslararas1 standartlarda fonksiyonel ve dogru fiillerde bulundugunun onay: davali devleti
tatmin etmektedir™™.

Bu sekilde psikolojik ve duygusal faktorler yargilamay: siirdiirmek bakimindan 6nemli
olup, yatirimer tarafindan parayla ilgili durumlarin heniiz belirsiz olmasma ragmen tahkime
bagvurmasini saglayabilmektedir. Schreuer’in yorumuyla, “Onemli olan sadece bilangodaki
degisiklik olmay1p ayn1 zamanda yargilamadaki poziyonu koruyarak hakliligin1 savunmaktir.”
Bu yiizden, zararlar acgik bir sekilde onemliyken ve hatta uluslararasi tahkimde en 6nemli

motivasyon olmasina ragmen Ozellikle yatirim tahkimi sadece parayla ilgili degildirzm.

% The Rompetrol Group N.V. v. Romania, para. 294.

204 Schreuer s.30.
2% Schreuer s.30.
2% Schreuer s.30.
27 Schreuer s.30.
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§ III. Zararn Olgiilmesi

Hakem heyetinin zarar hesaplamalarina yonelik degerlendirme yapmadan 6nce, zararin
Slgiilmesine kaynak olan prensiplerin hangileri oldugunu tespit etmesi gerekecektir’. Bu
prensipler, somut olaya gére farklilik gostermektedir. Ornegin, bir sdzlesmeden kaynaklanan
uyusmazlikta magdur tarafi zararin olmadigi eski hale getirerek somut olay ger¢ceklesmeseydi
(but for) nasil bir zarardan kurtulmus olurdu sorusuna cevap verilerek bir 6l¢lim prensibi
benimsenebilmektedir. Yatirim uyusmazliklari tahkiminde ise, hukuka aykirt bir fiilin yada
islemin sonuclar1 kaldirilarak bir 6l¢iim yapllmaktadlrzog.

Uluslararas1 ticari uyusmazliklarda; finansal zararin tazminine yonelik Ol¢iim igin,
hakem heyetince g6z Oniinde buludurulacak yasal prensipler uyusmazliga uygulanacak
hukuka ve nedensellik bagininin degerlendirilirken uygulanacak hukuka gore

degismektedir”'".

Genel olarak, kita avrupasi ve common law hukuk sistemlerinde
s6zlesmeden kaynaklanan uyusmazlikarda, magdur taraf sdzlesmenin hiikiimlerine gore eski
hale getirilerek veya yoksun kaldig1 kazancin telafisine yonelik hesaplama yapilmaktadir.
Anglo-Sakson hukuk sisteminden 6rnek verilecek olursa, Ingiltere Lordlar Kamarasinin 2007
yilinda Golden Strait Corporation v Nippon Yusen Kibishka Kaisha tahkim davasinda aldig:
bir karara gore; “zararlar sozlesmenin sagladigi magdur tarafin, sézlesmeye aykiriliktan
kaynakli yoksun kaldigi degerleri yansitmali, az olamayacagi gibi ¢cok da olmamalidir™'".
Benzer prensip, Fransiz Medeni Kanunu madde 1149 hiikmii ile “Zararlarin, kural olarak

magdurun gordiigii zarar veya yoksun kaldig1 kar oldugunu benimsenmistir”*'?

. Dolayistyla,
iddia genellikle piyasa degerindeki (market value) azalma yada ihlalden kaynakli kar kaybi
seklinde ger¢eklesmekte olup ihlalden kaynakli isler icin 6deme gibi diger iddialar da
uluslararas ticari tahkimde goriilmektedir".

Uluslararasi ticari sozlesmelerin bir ¢ogunda, fesihten veya ihlalden kaynakli zararin

hesaplanmasina yénelik hiikiimler bulunmaktadir®'*

. Kesin bir miktar belirlenebilecegi gibi,
zaman zaman karmasik formiiller veya algoritmalara da yer verilmektedir. Ornegin,
ongoriilemeyen maliyetlerin hesaplanmasi veya kar kayb1 hesaplamalarinda, sézlesemede bir

zararin tazminine iligkin bir sinir veya azami miktar belirlenebilecegi gibi, tasfiye edilmis

%% Heilbron s.11.

2% Heilbron s.11.

Heilbron s.11.

Golden Strait Corporation v Nippon Yusen Kibishka Kaisha, 2007, UKHL, 12.

2 Fransiz Medeni Kanunu, 04.04.2006 yilinda giincellenmis, s.149, Ingilizce cevirisi Georges Rouhette
tarafindan yapilmstir.

*> Heilbron s.12.

** Heilbron s.12.
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zararlarda spesifik olarak bazi zarar cesitleri tanimlanabilmektedir’’®. Bu yiizden, hakem
heyeti daha genis yorumlar i¢in baska prensipleri degerlendirmeden 6nce mutlaka s6zlesmede
bu sekilde hiikiimler olup olmadigim géz éniinde bulundurmaktadir'®.

Sozlesmeden kaynakli uyusmazliklarda zararin Olglilmesi i¢in iki  prensip
bulunmaktadir:*"’

1) Damnum Emergens
ii) Lucrum Cessans

Damnum emergens kavrami, sozlesmeden kaynakli giderler ve yapilan maliyetler baz
alinarak zarar hesaplamalara yon veren prensiptir. Lucrum Cessans ise, sdzlesme konusu isin
halihazirdaki degerinin tespiti lizerinden gelecekteki gelir akisiyla bir zarar hesaplama
prensibini ifade etmektedir. Lucrum Cessans; kar kaybi iddasi niteliginde olup, ihlalin
etkisiyle olusan zararin sebep oldugu isletmenin deger kayb1 veya degerde azalmasi seklinde
ifade edilebilir*®. Bazi durumlarda, hakem heyetleri somut uyusmazliklarda g¢ifte
hesaplamaya neden olmayacak sekilde iki prensibi de birlikte géz Oniine aldig1 gibi birbirine
alternatif olmak suretiyle sorgulamaktadir®". Yapilan giderler ispatlanmasi daha kolay bir
yontem gibi goriinse de genel olarak, daha az zarar hesaplanmasina yol agabilmektedir™.

Yatirim tahkimi uyusmazliklarinda ise, hukuka aykiri kamulagtirma®' veya uluslararasi
hukuka aykir1 fiillerden kaynakli zararlarin tazmini durumlarinda; zararin hesaplanmasina
yonelik 6zel bir kanun (lex specialis) ile iki tarafli (BIT) veya ¢ok tarafli (multi) yatirnm
sozlesmesindeki kural eksikligi durumlarinda, hakem heyeti uluslararas1 hukukun teamdillerini

uygulamaktadir®**

. Uluslararas1 tahkim yargilamalarinda zararin degerlendirilmesi konusunda
prensiplerin ortaya konuldugu onemli davalardan Uluslararas1 Daimi Adalet Divani’nin

Chorzow Fabrikas1 kararina gére:223

*'* Heilbron s.12.

*'° Heilbron s.12.

*"’ Heilbron s.12.

*'® Heilbron s.12.

* Heilbron s.12

Heilbron s.12

Hukiki ve hukuki olmayan tasaruftan yoksun birakma farklarini incelemek i¢in bkz. ‘The Distinction between
Lawful and Unlawful Expropriation’; Sheppard, Audley: Investment Arbitration and the Energy Charter Treaty,
Juris Publishing, 2006; Heilbron, H., s.12.

2 ADC Affiliate Limited and Anr v. The Republic of Hungary, ICSID Dava No. ARB/03/06 , Ekim, 2006;
Heilbron s.12.

2 Germany v. Poland, P.C.1.J. Series A., No. 17, 1928, Esasa iligkin tazminat iddas1 karari.
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“Hukuka aykirili fiilin esas diisiincesine dayanan esas prensip...tazminat, en kisa
zamanda, hukuka aykiri fiilin biitin sonuglarini ortadan kaldirmali ve biitiin
olasiliklartyla birlikte hukuka aykir fiil gerceklesmeseydi olusacak durumu eski  hali

getirmelidir.”

Uluslararas1 hukuk, kurallarmin “devletler tarafindan ihlali durumunda O6ngordiigii
yaptirimlarin icra kabiliyeti cok giiclii olmayan bir hukuk dali olarak karsimiza” cikar®**.
Nitekim, bu 6zelligi, s6z konusu hukuk dalin1 i¢ hukuklardan ayiran en 6nemli 6zellik telakki
edilir. Uluslararast hukukta; devlet sorumlulugu kodifikasyonu bulunmayan bir kurum olsa
da, “Birlesmis Milletler Uluslararast Hukuk Komisyonu”nun 2001 yilinda yayimlanan taslak
“Devletlerin Uluslararas1 Haksiz Fiilleri” (Responsibility of States for Internationally

Wrongful Acts) dokiimanimin®® 36.maddesine gore:

1. Devlet, uluslararasi haksiz fiillinin sebep oldugu zarari, zararin sebep oldugu
durumu eski hale getirme nispetinde tazmin etme zorunlulugundadir.
2. Tazminat, degerlendirilebilir kar kayb1 dahil olmak {izere eski hale getirmeye

kadar her tiirlii ekonomik zarar1 kapsamaktadir.

Zarar1 karsilama, uygulamada az goriilmesine karsin bir tazminat seklinde olabilecegi
gibi, daha ¢ok goriilen sekliyle zarar degerine karsilik gelen bir meblag iizerinden tazminat
seklinde olabilmektedir. Her durumda, ilave zarar veya maliyetler haksiz fiil sonucu olusan
tazmin sorumlulugu kapsam1ndad1r226. Bir ¢ok yatirim s6zlesmesi, kamulastirma ile birlikte
“hizli, yeterli ve etkin (prompt, adequate and effective)” Odeme (payment) birlikte
diizenlenmektedir.”*’” Bu sekilde bir standardin, ABD ve Meksika arasinda 1938 yilinda
ABD’nin petrol yataklarinda yapilan kamulastirmadan kaynakli bir uyusmazlik sonrasinda,
adimm ABD’nin o donemki disisleri bakani Cordell Hull’dan alan “Hull formiili (Hull
formula)” olarak olusturuldugu goériilmektedir. Formiil, eger s6zlesmede agikca belirtilmese

bile uygun sekilde uygulanmasi gereken durumlara yonelik, kisaca, sozlesmelerde de “adil

224 Nissel, Alan: The ILC Articles on State Responsibility: Between Self-Help and Solidarity, NYU Journal of

International Law & Politics, Vol. 38, 2006, s. 355-371, s. 355.; Pirim, Zeynep. Ceren: Uluslararast Sorumluluk
Hukukunda Devletlerin Agirlastirilmig Sorumlulugu: Kuramsal Bir Degerlendirme, MHB, Y1l 32, Say1 2, 2012,
s. 148.

2 Metnin tamami i¢in bkz. http://legal.un.org/ilc/texts/instruments/english/commentaries/9 6_2001.pdf; Pirim
s.151.

?2° Heilbron s.13.

**” Heilbron s.13.
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tazminat (just compensation)”, “gercek deger (genuine value)
2229

veya “adil piyasa degeri

olarak ifade edilen konularin temeli 01mustur230.

(fair market value)
Uygulamada hakem heyetleri; adil piyasa degeri gibi ifadeleri, yatirimin ticari bir kaydi
olmak kosuluyla kamulastirma davalarinda tazminati degerlendirirken g6z Oniine

almaktadir®!

. Adil piyasa degeri, genellikle acik ve kisitlanmamis bir piyasa varsayimi ile
alic1 ve saticinin miidahaleye maruz kalmaksizin ve yine biitiin taraflarin olaylar iizerinde
makul bilgisi oldugu ideal varsayima dayanmaktadir®™’. Yatirim dénemi icinde net bir gelir
akis1 kabulii ile uygun indirimler temel alinarak ortaya konulmakta olup, =zarar
degerlendirilirken kamulastirilan malin, kamulastirmadan hemen Onceki degeri dikkate

almarak belirlenmektedir®>®

. Ancak bu standart, haksiz kamulastirma durumlarinda her zaman
zarar1 tam karsilayan bir tazminati saglamayabilmektedir. Bunun nedeni, kamulastirilan malin
kamulastirma sonrasi degerinin artmasi, kamulastirma hukuksuz olsa bile hakem heyetinin
karar1 kamulastirma ami olarak degil de karar asmasindaki deger {izerinden hesaplamayi
dikkate almasi gibi sebeplerden dolay: farkliliklar ortaya c¢ikabilmektedir™*. Ayrica hakem
heyetleri, haksiz kamulagtirmadan dolay1 ortaya ¢ikan ilave harcamalar i¢cinde tazminatin i¢in
de mahsuben de karar verebilmektedir. Nitekim, Siemens A.G ile Arjantin Cumbhuriyeti
arasinda 2007 yilinda ortaya ¢ikan bir uyusmazlikta ICSID hakem heyeti kar kaybini
reddetmesine ragmen, kamulastirmadan sonra ortaya g¢ikan maliyetler icin iddalar1 kabul
etmistir™”.

Eger, yatirrmin herhangi bir liretim veya gelir kaydi yoksa, hakem heyetleri zararin
Olgiilmesi i¢in alternatif olarak, yatirnmin defter (iz, net, kayitly) degeri (book value of
investment) yada “pesin 0demesi yapildiktan sonra tahakkuk ettirilen giderler (out of pocket
expenses)” gibi baska yontemleri degerlendireceklerdir™®. Ornegin ICSID tahkiminde,
NAFTA sozlesmesine bagli arazi doldurma isiyle ilgili kamulagtirma uyusmazligindaki
zararin hesaplanmasinda hakem heyeti, indirgenmis nakit akimlar1 analizinin (discounted cash

flows analysis-dcf analysis) adil piyasa degerinin belirlenmesinde arazi doldurma faaliyetinin

228

iki Tarafli anlagmada nasil diizenlendigini gérmek igin bkz Czech Republic BV v Czech Republic 9 ICSID
Rep 264, 14 March 2003; Heilbron s.13-14.

229 Enerji Sartt Anlagsmasi, (Kamulastirma) madde 13/1/d; ayrica bkz. Baklaci, Pinar/ Akintiirk, Esen: Enerji Sarti
Antlasmas, Isletme Fakiiltesi Dergisi, Cilt 7, Say1 2, 2006, s5.97-113, 5.106.

** Heilbron s.14.

! Heilbron s.14.

Heilbron s.14.

Diinya bankasinin Dogrudan Yabanci Yatirrm Anlagsmasi i¢in hazirladigi rehberler igin bkz.
https://www.italaw.com/documents/WorldBank.pdf.

% ADC Affiliate Limited ve anr v. The Republic of Hungary, ICSID Dava Nu. ARB/03/06 2 October 2006.

%% Siemens A.G. v The Argentine Republic ICSID Case No. ARB/02/08.

** Heilbron s.14.
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https://www.italaw.com/documents/WorldBank.pdf

uygulamaya ge¢mediginden uygun metod olmadigmi belirterek zararin Metalclad sirketi
tarafindan yapilan yatirim degeri iizerinden hesaplanmasina karar vermistir™ .
Kamulagtirmaya bagli olmayan; “adil ve hakkiniyetli uygulama (fair and equitable
treatment)” ihlalleri gibi haksiz fiillerde ise, yatinm sozlesmeleri yatirim yapilan devletin
haksiz fiiline maruz kalan yatimmcinin zarari spesifik olarak belirtilmemistir™®. NAFTA
sO6zlesmesinden kaynakli UNCITRAL kurallarina gore ¢oziimlenen bir uyusmazlikta hakem
heyeti:
“hakem heyetinin tazminatin 6lgiilmesinin somut olayin spesifik kosullarina gore

belirlenmesi....uluslararast hukuka aykiriliktan kaynakli olusan maddi zararin eski hale

getirilmesi genel prensiplerini yansitacak sekilde tazminati belirleyecektir”

seklinde karar vermistir™”.

Yakin zamanl tahkim mahkeme kararlarinda; adil piyasa degeri standard1 haksiz fiilin
yatirrmin tamaminin kaybina veya yoksunlugunun séz konusu oldugu uyusmazliklarda
uygulanmistir, ancak devlet uygulamalarinin kiilli bir kayba neden olmadigi durumlarda
hakem heyetleri daha yenilik¢i yontemler uygulamak durumunda kalmistir**’. Bununla
birlikte, yatirimin hazirlik dénemi igerdigi, mal liretiminin sinirli ve kaybin kismi oldugu
uyusmazliklarda, yatirim harcamalari i¢in tazminatin hiikkmedilerek s6zlesme tarafinin
durumunu eski hale getirilmesi i¢in farkli yaklasimlar uygulanmaktadir. Ornegin; “PSEG
Global Inc. ve Konya Ilgin Elektrik Uretim ve Ticaret Limited Sirketi ile Tiirkiye
Cumbhuriyeti” arasinda ¢ikan ve ICSID tahkiminde goriilen bir uyusmazlikta, imtiyazli maden
sO0zlesmesinin adil ve hakkaniyetli uygulama hiikiimlerine aykirilikla ilgili hakem heyeti karar

verirken, heniiz bir tesis yapilmamasi durumunu géz éniinde bulundurmustur®*'.

27 Metalclad Corporation v. The United Mexican States Case No. ARB(AF)/97/1.

#% Heilbron s.15.

239 S.D.Myers Inc v Government of Canada, a NAFTA claim under Uncitral Rules; Heilbron s.15.

9 CMS v Argentina ICSID Case No. ARB/01/8.; Heilbron, H., 5.15

1 PSEG Global Inc. ve Konya Ilgin Elektrik Uretim ve Ticaret Limited Sirketi v. Republic of Turkey (ICSID
Case No. ARB/02/05; Heilbron, H., s.15
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§ IV.Zararn indirilmesi (Mitigation)
Zararmn indirilmesi kavrami, bir ¢ok ulusal hukukun pargasi olarak uluslararasi ticari

tahkim ve yatinm tahkimince bilinmektedir**?

. Kavram tahkim uygulamalarinda, zararin
degerlendirilmesi bakimdan zorunluluklar ve uygulama standartlar1 bakimindan farklilik
gostermektedir. Ornegin, Ingiliz hukukunda dar bir gériis agisiyla ele alinmakta olmasina
karsin diger common law sistemleri kavrami sozlesmeye aykiriligin veya haksiz fiilin
sonuglariyla iliskinlendirmekte olup, kita avrupasi sistemleri ise miiterafik kusur veya iyi
niyete odaklanarak ele almaktadir. Miiterafik kusur kavraminin diizenlendigi Alman Medeni
Kanunu’nun 254. Maddesinde benzer husus ele alinmistir™. Tiirk Hukukunda 6098 sayili
TBK m.52’ye gore ise, “Zarar goren, zarar1 doguran fiile razi olmusg veya zararin dogmasinda
ya da artmasinda etkili olmus yahut tazminat yiikiimliisiiniin durumunu agirlastirmis ise
hakim, tazminati indirebilir veya tamamen kaldirabilir. Zarara hafif kusuruyla sebep olan
tazminat yiikiimliisii, tazminati 6dediginde yoksulluga diisecek olur ve hakkaniyet de
gerektirirse hakim, tazminat1 indirebilir.” seklinde zararin indirilmesi konusu ele alinmistir.
Ulusal kanunlarin yani sira, uluslararasi sozlesmelerde de zararin indirilmesi konusu
incelenerek bazi sozlesmelerde hukuki cerceve kazanmustir. Ornegin, Milletlerarast Mal
Satimina Iliskin Viyana Sozlesmesinin 77. Maddesi’de zararn azaltilmasi; “Sozlesmenin
ihlaline dayanan taraf, mahrum kalinan kar dahil, ihlalden dogan zarar1 azaltmak i¢in kosullar
dikkate alindiginda makul olan biitiin 6nlemleri almak zorundadir. Bu 6nlemleri almamasi
halinde, ihlal eden taraf, zararin azaltilabilecek oldugu miktarda tazminattan indirim

»24 - Benzer sekilde, Uluslararasi Ticari

yapilmasini isteyebilir seklinde diizenlenmistir
Sozlesmelere Uygulanacak Hukuk Olarak UNIDROIT Prensiplerinin zarar1 diizenleyen 7.
Boliimii altinda m.7.4.8’de diizenlenmistir. S6z konusu prensip, “alacaklinin ugradig: zarari

azaltmasi i¢in gerekli Onlemleri almasina” iliskindir*®.

Buna gore, “makul vasitalarla
alacaklinin azaltabilecegi Ol¢iide zarardan borclu sorumlu degildir”. Paralel bir diizenleme

olan m. 7.4.8.2°de ise alacaklinin “zarar1 azaltmak icin harcadigi makul masraflar1 geri

2 Middle East Cement Shipping and Handling Co SA v Arab Republic of Egypt 7 ICSID Rep.173; Heilbron
s.16.

3 Alman Medeni Kanunu Ingilizce Cervisi dipnotu, s.55.

* Galatasaray Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi: Milletleraras1 Mal Satimma iliskin Birlesmis Milletler
Anlagmasi’min (CISG) Tiirk Borglar Kanunu Cercevesinde Degerlendirilmesi Sempozyumu Ozel Sayisi;
Galatasaray Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, Yayin No : 562013/1, Hakemli Dergi 1303-6556, s. 333.

**> Siiral, Bahar Ceyda: Uluslararasi Ticari Sézlesmelere Uygulanacak Hukuk Olarak Unidroit (Ozel Hukukun
Yeknesaklastirilmas: I¢in Uluslararasi Enstitii) Prensipleri, Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii
Ozel Hukuk Anabilim Dali Doktora Tezi, 2008, s.130.
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alabilecegi” diizenlenmistir. Doktrinde, s6z konusu hiikmiin de uygulamada karsilasilan
sorunlari ¢ozmeye yardimci olacagini belirtmigtir®*®.

Prensip olarak, zararin indirilmesi talebinde bulunan tarafin gérevi bagka bir s6zlesme
yoluyla veya zarar1 azaltici 6nlemlere iliskin adimlar atmak suretiyle zarardan kaginmak veya
asgari seviyeye gertirmeye calismaktir®’. Bununla birlikte makulliigiin degerlendirilmesi her
somut olaya gore degiseceginden ve en onemli soru konumunu alacagindan &tiirii, indirim
isteyen taraf tahmini bir yargilamaya girmek zorunda olmadigi gibi tali bir sdzlesme
akdetmek zorunda da olmayacaktir®™*®. Ayrica, iddia sahibinin saglayacag her kazancin goz
Oniline alinmasi1 gerektigi gibi zararin hafifletilebileceginin ancak hafifletilmedigine iliskin
ispat yiikii de iddia sahibine aittir **.

Zararin indirilmesi konusu yatirim sézlesmelerinden kaynakli uyusmazliklarda da ayni
niteliktedir. Baz1 yatirim sozlesmelerinde ise, sozlesmeye aykiriliktan kaynakli zarara iligskin
iddia da bulunmadan Once, iddia sahibi biitiin yerel yasal yollar1 tiiketmek zorunda

oldugundan bu durum zararin indirilmesinin bir tiirii olarak kabul edilmektedir®".

*%¢ Basedow, Johann Bernhard: Germany, A New Approach to International Commercial Contracts The Unidroit

Principles of International Commercial Contracts, XVth International Congress of Comparative Law, Edited by
Michael Joachim Bonell, Kluwer Law International, 1999, s. 137; Siiral s.130.
247 .
Heilbron s.17.
**® Heilbron s.17.
> Heilbron s.18.
% Heilbron s.18.
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§ V. Yargilamada Esas ve Usiiliin Ayrilmasi (Bifurcation-Trifucation)

Uluslararas1 tahkim yargilamasinda, siirecin birden fazla boliimlere ayrilmak
(Bifurcation-Trifucation) suretiyle, usuli bazi konularin yargilamaya konu esastan ayrilmasi
siklikla basvurulan bir yontemdir. Ayri bir yargilama sathasi olarak degerlendirilmekle
birlikte, yargilama ve kabul edilebilirlik itirazlar1 agisindan yargilama siirecinde, taraflar ve
hakem heyetince dikkate almmalidir™'.

Tahkim yargilamasinda kavram genel olarak, sorumlulugun tespiti ve miktarin

252

belirlenmesi olmak iizere iki ana siirece ayrilmasini ifade etmektedir™”. Ayrica, esasa iliskin

2% iliskin bir ayrim da yapilabilmektedir®”.

ayrlm253 ve yetkiye

Uygulamada; yargilamanin esas ve usiil olarak ayrilmasi degerlendirilirken, tahkim
mahkeme heyeti ve taraflar Gi¢ 6nemli konuyu goz Oniine almaktadir™®. flk olarak,
yargilamanin boliiniip boliinmeyecegine iliskin karar verilmesi ve boliinme nedeni
sorgulanmaktadir. Ikinci olarak, yargilamanin béliinmesinin karara giden siirecte esas ve usiil
bakimindan iki ayr1 yol yaratacagindan; hakem heyetinin mi, yoksa taraflarin m1 bdliinmeye
karar verecegi iradesinin ortaya konulmasi gerekmektedir. Son olarak; bu sekilde bir ayrimin,
usuli kolaylastiric1 bir aragtan Gte, uyusmazligin esasindan ayrilma imkani olup olmadigi

ozellikle incelenmektedir®’

. Hakem heyetleri, konu zarar hakkinda karar verilmesine geldigi
zaman bir “tedirginlik” yasarlar ve bu hususun, karar vermeleri gereken, en ‘“hassas”
noktalardan biri oldugunu diisiiniirler™®. 2012 yilinda Edna Sussman tarafindan diizenlenen
bir aragtirma, bu hususta yol gosterici olabilir: Taraflara sorumlulugunun varligmin tespiti
asamas! ile tazminat miktarmin hesaplanmasi asamalarindan hangisi hakkinda karar

verilmesinin daha zor oldugu soruldugunda, arastirmaya katilanlarin %18,7°s1 “sorumluluk”

1 https://icsid.worldbank.org/en/Pages/process/Bifurcation.aspx (Erisim 13.01.2018).

Greenwood, Lucy: Does Bifurcation Really Promote Efficiency?, Kluwer Law International, Journal of
International Arbitration 28(2), 2011, ss. 105-111, s. 105.

253 Waguih, Elie George Siag: Clorinda, Vecchi v. The Arab Republic of Egypt, (ICSID ARB/05/15), Procedural
order No. 3, reprinted in part in the Award dated June 1, 2009, para. 116.

>4 Apotex Holdings Inc. and Apotex Inc. v. United States of America, (ICSID ARB(AF)/12/1), Procedural order
deciding bifurcation, 25 January 2013, para. 10.
>Shttp://arbitrationblog.kluwerarbitration.com/2013/08/15/bifurcation-of-proceedings-in-icsid-arbitration-where-
do-we-stand/

e Trapl, Vojtech: Thinking Big- Bifurcate of Arbitration Proceedings- To Bifurcate or Not to Bifurcate, Kiev
Arbitration Days, 2012, ss. 268-2609.

%7 Trapl 5.269.

% Jarrosson, Charles: Lévaltution du préjudice par I’arbitre, Revue de Iarbitrage, 2015, s.2, s.347; Atamer,
Yesim M. / Bas Siizel, Ece/ Geisinger s.120
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(liability) cevabim verirken, %43,7’si “tazminat miktar1” (quantification) ve %37,6’s1 ise
“her ikisi” cevabini Vermistir259.

Yargilamanin boliinmesi, tahkim yargilamasinin en az iki boliime ayrildigi daha ¢ok
uluslararasi ticari tahkimde kullanilan bir usiil olmakla beraber, yatirim uyusmazliklar1 tahkim
yargilamalarinda da kullanilmaktadir®®. Ticari ve yatirim uyusmazliklarinda; esas ydniinden
farklilik gostermesine karsin, usuli acidan yargilamanin boliimlere ayrilmasi uygulamada
benzer sekilde gergeklestirilmektedir.

Uyusmazlik esaslar1 farklilik gosterse de, her tahkim en az iki tarafin iradesini olugturan
ve hakem heyetine ortaya ¢ikan veya miistakbel uyusmazligin ¢6ziimii i¢in yetki veren tahkim

o . 261
sozlesmesine dayanmaktadir®®

. Hakem heyeti, uyusmazligin ¢éziimii i¢in kurumsal tahkim
kurallar1 veya uygulanacak hukukun tahkime iligkin kurallarindan faydalanmaktadir. Hakem
heyetinin nihai amaci, yargilama siiresince miimkiin olan en kisa siirede uyusmazligin esasini
nihai bir karara baglamaktir. Ancak, hakem heyeti uyusmazligin esasina iliskin nihai karara
baglayamadigi durumlarda, esasa iliskin karar vermeden once en azindan uyusmazligin usuli

262

mahiyetine veya esasa iligkin Oncelikli meseleleri ele almalidir Ozellikle; zararmn

miktarinin hesaplanmasindan once, sorumluluk konusunu degerlendirirken veya tahkimin
yargilama yetkisinin sorgulandigi durumlarda s6z konusu yoOntemin uygulanip

3

uygulanmayacagima karar verilmektedir’”. Yaygin uygulama olarak, uyusmazligin esasina

iliskin tahkim yargilamasina baglamadan Oncelikli usuli veya maddi konularin hizl
¢oziimlendigi goriilmektedir®.

Yargilamanin boliinmesinin, karara giden siirecte esas ve usiil bakimindan iki ayr1 yol
yaratacagindan bahisle, hakem heyetinin mi yoksa taraflarin mi1 boliinmeye karar verecegi
iradesinin ortaya konulmasi gerekmektedir. Yargilamanin boéliinmesini (bifurcation) talep
eden taraf, esasi ele alinmadan Once bdliinme nedeni konunun ¢6ziimiiniin yargilamanin

265

nihayete erdirilecegi saikiyle boliinme talebini ileri siirmektedir™ . Biitiin usuli ve diger

itirazlarin en erken sekilde zaman ve maliyet etkin sekilde yapilmasi diisiincesiyle, karsi

#*? Sussman, Edna: Arbitrator Decision-Making: Unconscious Psychological Influences and What you can Do
About Them, American Review of International Arbitration, C.25, 2013, say1 3, s. 496

2% Trapl 5.269.

%! Trapl 5.269.

202 Trapl s.269.

263 Uygulanacak hukukun tespiti, kiimiilatif iddialarin en Onemlisinin karara oncelikle baglanmasi gibi
durumlarda da siirecin bolinmesi yontemine basvurulmaktadir. Heiskanen, Veijo: Arbitrary and Unreasonable
Measures in Standards of Investment Protection, Oxford Press, p. 88; Trapl s.269.

204 Tulip Real Estate Investment and Development Netherlands B.V. v. Turkey, (ICSID ARB/11/28), Decision
on the Respondent’s request for bifurcation, 2 November 2012, para. 30; Itera International Energy LLC and
Itera Group NV v. Georgia, (ICSID ARB/08/7; Toto Costruzioni Generali S.P.A. v. Lebanon (ICSID
ARB/07/12; Patrick Mitchell v. Congo (ICSID ARB/99/7).

%% Trapl V., 5.269.
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tarafin geciktirici sekilde itirazlarmi sakli tuttugu zaman zaman yargilama siireglerinde
gozlemlenmektedir’®. Bu konuda tahkim mahkemesinin yargilama siirecinin ileri tagmmasi
igin miinhasiran takdir yetkisi bulunmaktadir®’.

Yargilamanin boliinmesi somut olayin esasini temelden etkileyen usuli bir yontemdir.
Yargilamanin bdliinmesi karari, uluslararasi ticari tahkim yargilamasinda hakem heyeti
tarafindan usuli bir karar olarak verilmekte olup, yatirim tahkiminde ise tahkim karar1 olarak
tesis edilmektedir. Ticari tahkim ve yatirim tahkimindeki durumlarin tersi uygulamalar da

goriilebilmektedir®®®

. Bu konuda 6nemli husus, eger hakem heyeti yetkisi olmayan bir
yargilamada boliinme karari verir ya da benzer sekilde sorumluluga iliskin olarak zarari
verenin sorumlulugu olmadigina karar verirse yargilama siireci ve ¢aba gereksiz yapilmis
olabilecektir. Goriildiigii tizere, Oncelikli meseleler olarak belirtilen yargilama yetkisi,
sorumluluk, uygulanacak hukuk konusunda yargilamanin bdliinmesi gergekten de

uyusmazligin esasi hakkinda karar vermek demek olacaktir®®.

Tahkim yargilamasi
bakimindan temel soru, hakem heyetinin yargilamay1 bolerek oncelikle uyusmazligin en
onemli meselesine mi bakacagi yoksa biitiin meseleleri bolmeden mi inceleyecegi noktasinda
olmaktadir®™.

ICSID anlagsmasi m.41/2’ye gore tahkim mahkeme heyetinin yargilamanin esasindan
ayirararak degerlendirme bakmindan takdir yetkisi bulunmaktadir. Yargilamanin boliinmesi
(Bifurcation) lehine genel bir karine bulunmamakla birlikte, hakem heyeti karar verirken
taraflarin “hakkaniyet ve nesafet (ex aequo et bono)” ilkelerine gore dengelemelidir. Hakem
heyeti, boliinme itirazinin esasini, siirecin ayrilmasinin maddi zaman ve maliyeti azaltip
azaltmayacagini ve yargilama ile uyusmazliin esasinin birbirinden ayrilamaz sikilikta olup
olmadigin1 degerlendirerek karar verir. Ayrica, hakem heyeti yargilama agisindan oncelikli
konular1 spesifik olarak belirleyebilmektedir. Bunun yaninda, 2006 yilinda giincellenen
ICSID Anlagsmasinin diizenlemeleri ve kurallarinin 5. bdliimiinde diizenlenen istisnai
usuller” baglig1 altinda kural 41/3’e gore, hakem heyetinin esas ve diger usuli konular

ayirdig1 durumlarda tahkim yargilamasini ertelemek i¢in takdir yetkisi bulunmaktadir. Hakem

heyeti, boliinen meseleleri ayr1 safhalarda dinleyebilecektir. Konumuz bakimindan 6rnek

266 Trapl V., s.269.

267 Trapl V., s.269.

%% Trapl V., 5.269.

%% Trapl 5.269-270.

% Toto Costruzioni Generali S.P.A. v. Lebanon (ICSID ARB/07/12; Patrick Mitchell v. Congo (ICSID
ARB/99/7) davasinda sorumluluk, zarar ve yetki konular1 ayrilmig ancak tek kararda hitkkme baglanmustir.
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vermek gerekirse, uyusmazligin esasina iliskin sorumluluk ve zararin degerlendirilmesi olarak
ayirarak yargilama siirecini sathalandirabilecektir®’.

Uluslararasi yatirim uyusmazliklarinin tahkim yargilamalarinda usuli ve esasa iligkin
konulara ayrilmasi konusuna UNCITRAL tahkiminde goriilen Eastern Sugar B.B. v. Cek
Cumbhuriyeti uyusmazligi 6rnek gosterilebilir. Hakem heyeti ilk bakista (prima facie) agik bir
sekilde yagilama yetkisinin olduguna karar vermesine ragmen, daha sonra bu karart mahfuz
tutmus ve yargilama yetkisine iliskin karari esasa iliskin meselelerle incelemeye karar
vermistir. Hakem heyeti 6ncelikle usuli meseleleri tartigsmis ve yargilama yetkisinin oldugunu
kabul etmistir. Yargilama yetkisinin olmadig1 yoniinde beyanlar1 redderek esasa iliskin
meseleleri ele almigtir. Kararinda, davali tarafin davaciya 25,400,000 euro’luk bir bedeli o
zamanki Cek Cumhuriyeti Milli Bankasi repo faizinin iistinde %7 faiz oraniyla birlikte
6demesine hiikmetmistir®’>.

Birlesik krallik vatandasi olan William Nagel v. Cek Cumhuriyeti Ulastirma ve
Telekomiinikasyon Bakanliginin Stokholm Ticari Tahkim Enstiitiistinde 2003 yilinda goriilen
uyusmaliginda ise davaci William Nagel’in talebi ve Cek cumhuriyeti’nin muvafakati ile
oncelikli iddianin ve savunmanin “sorumluluk” konusunda sinirlanmasina hiikmetmistir.
Hakem heyeti, tahkimin ilk asamasinda sadece sorumluluk meselesini ele almaya karar
vermis ve zarara iligkin sorular1 tahkimin ilerleyen safhalar1 i¢in sakl tutmustur®”>. Hakem
heyeti kendini yetkili goérmiis ve sozlesmeye iliskin iddialarin yatirimin sézlesmeyle
korunmadigindan dolay1 g6z ardi edilmesi gerektigi sonucuna varmistir.

Bagka bir UNCITRAL tahkim yargilamasinda, Avusturya Havayollar1 AG v. Slovak
Cumbhuriyeti arasindaki 8 Nisan 2008 tarihindeki uyusmazlikta hakem heyeti diger
uyusmaliklarin yaninda (inter alia) davaliyr yargilamaya iligkin yetki itirazlarin1 dinlemek
tizere 20 Agustos 2008 taritihinde davet etmistir. 29 Eylil 2008 tarihinde davaci,
“sorumluluk™ (liability) ve “miktar” (quantum) konularinin ayrilarak yargilamaya devam

274 22 Bkim 2008 tarihinde ise davali cevaben davacinin esasina ve

edilmesini talep etmistir
zararin miktarina iligkin usuli taleplerini kabul ettigini bildirmistir. Hakem heyeti siireci
ayirmasina miiteakip, 9 Eyliil 2009 tarihinde nihai kararmi vermistir. Karara goére hakem
heyeti, davacinin el atmaya iligkin ve sézlesmeyle korundugu iddia edilen diger haklara iligkin

sozlesmede belirtilen tahkim hiikiimlerine gore kendisinin yetkisi olmadigini ifade etmistir.

! hitps://icsid.worldbank.org/en/Pages/process/Bifurcation.aspx (Erigim 13.01.2018).

272 Bastern Sugar v. Czech Republic, Kismi Karar, 27 May 2007, para. 181 vd. 387; Trapl s.274.

2 Mr William N agel (United Kingdom) v. Czech Republic, Ministry of Transportation and
Telecommunications,

SSC No. 049/2002, Award on Jurisdiction issued on 30 April 2010.; Trapl s.276.

?’* Austrian Airlines AG v. Th e Slovak Republic, Final Award, 9 October 2009.
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Ticari tahkimdeki uyusmazliklarin daha az karmasik ve taraflarca kabaca
hesapanabilecek gotiirii usulii tazminatlarin kabul etmeye istekli olundugu zamanlardan farkli
olarak, bugiin ticari islemlerin ¢ok daha teknik ve detayli olmasindan, taraflarin s6zlesmedeki
haklar1 bakimindan daha seffaf ve giivence istemesi sebebiyle hakem heyetini kararlarini
verirken hukuki olarak kesinlige ve miktar bazinda ihtimam gdstermeye zorlamaktadir®”.

Ancak siirecin ayrilmas: kurumunun, tahkim yargilamasi siireclerinin yonetimindeki
etkinlige katkisi da doktrinde tartigilmaktadir®’®, Meg Kinnear’a gore; karmasik tahkim
yargilamalarinda, yargilama siireglerinin ayrilmasi (bifurcation) uyusmazlik taraflarina ve
mahkemeye, uyusmazligin esasina iliskin konulara oncelik vererek zaman ve maliyet
acisindan tasarruf saglamanin yaninda zararin degerlendirilmesi uyusmazliklarinin sulhuna ve
diger sorunlarin ¢oziimiine kolaylik saglamaktadir®’’. Benzer sekilde, onde gelen tahkim
yargilamasi uygulayacilarindan Debevoise & Plimpton tahkim yargilamasinda daha hizli ve
etkin ¢oOziim i¢in siirecin ayrilmast yontemini “tahkimde etkinlik protokoli” nde
desteklemektedir’”®. Ayrica Uluslararas1 Ticari Tahkim Komisyonu tarafindan hazirlanan,
“Tahkimde Zaman ve Maliyet Kontrolii” raporunun 39 ve 41’inci maddelerinde siirecin
ayrilmasinin kismi meselelerin kismi kararlarla ¢éziimlenerek zaman ve maliyet etkinligi

279

saglayabilecegi tavsiye edilmistir Thomas J. Tallerico ve J. Adam Behrendt ise

uygulamacilarin tahkim siirecini ve maliyetini yargilamanin ayrilmasi ile sinirlayabilecegini
ifade etmektedir™.

Greenwood ise tartismasinda “amprik veri” eksikligi nedeniyle bu hipotezlerin
desteklenemeyecegini ileri slirerek, tahkimde siirecin ayrilmasmni ICSID’nin artan

uygulamalar1 sonucu olusan amprik veriler 1s181nda maliyet ve zaman bakimindan etkinligini

sorgulamaktadir®™'. ICSID sitesindeki® kamuya acik veriler 1s18inda; sonuglanan 174 tahkim

75 Ozellikle yatirim tahkimi uyusmazliklarinda yargilamanin boliinmesi konusu daha hassas ve teknik bir boyut

kazanmaktadir. Trapl s.270-271.

?7® Greenwood s.105.

7 Kinnear, Meg: Investment Disputes Under NAFTA: An Annoagated Guide to NAFTA, Bolim 11, 2006,
s.1135-1139; Greenwood s.106.

278htt|0s ://Iwww.debevoise.com/news/2010/04/debevoise-issues-protocol-to-promote-efficiency-; Greenwood
s.106.

279 Raporun biitlin metni i¢in bkz. https://cdn.iccwbo.org/content/uploads/sites/3/2015/11/ICC-Arbitration-
Commission-Report-on-Techniques-for-Controlling-Time-and-Costs-in-Arbitration-2012.pdf.

280 Tallerico, Thomas J./ Behrendt, Adam: The Use of Bifurcation and Direct Testimony Witness Statements in
International Commercial Arbitration Proceedings, Journal of International Arbitration, 20, 2003, s. 295;
Greenwood s.107.

281 Yargilama siirecinde ayrima gidilmis 45 tahkim yargilamasinda ¢6ziime kavusturulmus 9 dava: Alcoa
Minerals of Jamaica, Inc. v. Jamaica, ICSID Case No. ARB/74/2; Kaise Beauxite Co. v. Jamaica, ICSID Case
No. ARB/74/3; Mobil Oil Corp. et al. v. New Zealand, ICSID Case No. ARB/87/ 2; Lanco International, Inc. v.
Argentina, ICSID Case No. ARB/97/6; Salini Construttori S.p.A. & Italstrade S.p.A. v. Morocco, ICSID Case
No. ARB/00/4; SGS Société Générale de Surveillance S.A. v. Pakistan, ICSID Case No. ARB/01/13; Aguas del
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yargilamasi1 verilerine gore, usiil ve esasin ayrildigi 45 davanin bulundugu 129 yargilamada
ayrima gidilmedigini tespit etmistir™>. Ayrima gidilen 45 davanin 43’iinde yargilama yetkisi
ve esasinda ayrima gidilmis, kalan ikisinde ise diger meseleler Oncelikli ele alinarak
yargilama stireci ayrilmistir. Tahkim yargilamasinin ayrildigr 45 dava ortalama 3,62 yilda
sonuglanmistir. 129 davada ise sonuca heniiz ulagmamis olanlar hari¢ ortalama 3,06 yilda
¢cOziilmustiir.

Calisma konumuz acisindan; yargilama  siireclerinin  ayrilmasinin,  zararin
degerlendirilmesi ve esasin 6zellikle sorumluluk bakimindan ayrilmasina yonelik amprik veri
ise Greenwood tarafindan yapilan arastirmada ortaya konulmustur. Yine ayni kaynaklarda
yapilan ilave olarak ICSID Additional Facility davalarinin 19’unun 10 adedinde yargilamanin
ayrilmasia karar verilmistir. Ayrima karar verilenlerden 8’i yargilama yetkisi ve esasin
incelenmesi, kalan 2 adedi ise sorumluluk ve miktarin belirlenmesi i¢in ayrilmistir. Ayrima
gidilen 10 davada nihai sonuca ulasmak 3,39 yil siirerken, ayrima gidilmeyen 9 davada 2,96
yil gibi bir ortalama siirede nihai karara ulasildig1 tespit edilmistir’. Sonuc¢ olarak
Greenwood, siirecin ayrilmasi kurumunun, siirecin her zaman daha kolay ve etkin bir sekilde
cozlimlenmedigini ifade ederek somut olaya gore karar verilmesi gerektigini belirtmistir.

[lave bir amprik arastirma da, Queenmary iiniversitesi tarafindan uluslararasi
uyusmazliklarin ¢6ziimii i¢in inovasyon fikirlerine yonelik yapilan “Uluslararasit Tahkim 2015
Y1l Anketi: Uluslararast Tahkimde Gelismeler ve Yenilikler” anketidir. Bu ankette yer alan
zaman kontroliine yonelik aragtirmada da anketin 19. sorusunda tahkim siirecinin ayrilmasi
konusu ele almmistir. Tahkim kurallarinda yeniligin yargilamanin ayrilmasi kurallar
bakimindan gerekliligine iliskin soruya katilimcilarin %40°1 tahkimin ayrilmasimi etkin
goriirken, %36 tarafsiz kalmis kalan kisim ise olumsuz yonde goriis bildirmistir™. Buna gore
mevcut tahkim kurallarinin, siirecin ayrilmasina iligkin hiikiimlerinde ¢ogunluk hiikiimlerle
ilgili yenilik yapilmasimi talep ederken, yaklasik orandaki katilimciya goére ise hiikiimler
yeterli diizeyde zaman kontroliine imkan saglamaktadir.

Tahkim uyusmazhigi taraflari, yargilama siirecine iligkin somut vakia ve yasal altyapiy1
en kisa zamanda biitiinciil bir bakisla ele almalidir. Taraflar tarafindan sunulan iddialar
degerlendirilmekte ve Oncelikli unsurlar belirlenmektedir. Hakem heyeti esasa iligkin

meselelerden baglayarak usuli konular1 ayirarak tahkim uyusmazligin1 uygulanacak hukuka

Tunari S.A. v. Bolivia, ICSID Case No. ARB/02/3; Impreglio S.p.A. v. Pakistan, ICSID Case No. ARB/03/3;
and Camuzzi Int’l S.A. v. Argentina, ICSID Case No. ARB/03/7. ; Greenwood, L.,s.107.

282 https://icsid.worldbank.org/en/.

Greenwood s.107.

2 Greenwood s.107.

285 Anketin tamami i¢in bkz. http://www.arbitration.gqmul.ac.uk/docs/164761.pdf.
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gore cozmektedir®®®.

Uygulamaya katilan taraflar, tahkim siirecinin etkin yOnetimi
bakimindan ticari veya diger uyusmazlik tiirlerine iliskin giderek karmasiklasan
uyusmazliklar1 daha kiiciik ve ayri kisimlara bolmeyi tercih etmektedir. Ozellikle esas ve
usulii ayirmak suretiyle, zarara ve esasa iliskin daha dogru kararlar verebilmek miimkiin
olmaktadir®®’.

Tahkim siirecindeki bu ayrilmanin kesin hiikiim (res judicata) olusturma bakimindan
yarattig1 usuli sorunlar da doktrinde tartisilmaktadir. Tahkim yargilama siirecinde hakem
heyeti kesin hiikiim niteliginde kismi karari vermek durumunda kalmaktadir®™®. Ozellikle
yargilama siirecinin ayrilmasi kararlarinin artisiyla, zararin degerlendirilmesi siireci sirasinda
kismi kararla kesin hilkkme baglanmis konularla ilgili yeni delillerin ortaya ¢ikmasi hakem
heyetini kendi hiikmiiyle bagh kilarak karar vermesini zorlastirmaktadir®®’. Buna karsin
uygulamadaki sorunlarin asilmasi bakimindan, Redfern and Hunter’a gore kismi kararin
tahkimin esnekligi kullanilarak siirecin ayrilmasi kurumunun nihai ¢déziime katkisinin taraflara
para ve zaman kazandirabileceg§i ve taraflarca sonucun adil algilanabilecegini ifade
etmektedir®”’.

Tahkim yargilamasinda, taraflarin talep ederken ve hakem heyetinin yargilamada
slirecin ayrilmas1 kararini verirken bazi hususlar géz 6niinde bulundurulmaktadir. Kurumsal
tahkimlerin biiyiik bir kismi siirecin ayrilmasina karar vermeye kendi mevzuati ile yetkilidir.
Tallerico and Behrendt; siirecin ayrilmasi konusunda “‘sorumluluk™ hususunun her zaman ilk

ve en 6nemle dikkate alinmasi gereken mesele oldugunu one siirmektedir®"

. Uygulamada
slirecin ayrilmasina karar vermeden dnce gdz oniine alinmasi gereken meseleleri; delil miktari
ve tiiri, delillerin olay Orgiisii i¢cinde birbirinden ayrilabilirligi hususu, ayrimin kesif
(discovery) lizerine etkisi, ayrimin kaynak kullanimimin kisitlanmasina etkisi gibi konulari

seklinde ozetlemislerdir™?.

2 Trapl 5.277.

*7.8.D. Myers v. Canada karar 6zeti i¢in bkz. https://www.biicl.org/files/3921 2002 sd myers v_canada.pdf.
?%8 Res Judicata konusunun, Uluslararas1 Ticari Tahkim Komitesinin uluslararas tahkim yargilamasinda ortaya
¢iktig1 durumlar, Common Law (Birlesik Krallikk ve ABD) Kita Avrupast Medeni Hukuku bakimindan
mukayeseli incelenerek tahkim yargilamalar1 uygulamalar1 igin bkz. De Ly, F., (Komite Baskani): International
Law Association, Berlin Conference: 2004, International Commercial Arbitration, s. 3.

%9 Pierre, Mayer: Litispendance, connexité et chose jugée dans 1’arbitrage international, in Liber amicorum
Claude Reymond, Litec, Paris, 2004, ss. 195-203.; De Ly s. 2.

**The Government of the State of Kuwait v The American Independent Oil Company (‘Kuwait v Aminoil’),
1982, Ad hoc Arbitral Tribunal, S6z konusu davada hakem heyeti taraflarca belirlenecek meselelerin oncelikli
kismi kararlarla ¢ozerek sonuca ulagmustir. Karar Ozeti icin bkz.
https://www.biicl.org/files/3938 1982 kuwait v_aminoil.pdf.

! Tallerico/ Behrend s. 295; Greenwood s.109.

22 Tallerico/ Behrendt s. 297; Greenwood s.110.
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§ VI. Uygulanacak Hukuk (Applicable Law)
Uluslararas1 Tahkim uygulamalarinda uygulanacak hukuk se¢imi sorunlar1 temel olarak

dort ana bagshk altinda toplanmaktadir®™”.

1) Sozlesmeye uygulanacak hukukun belirlenmesi*”*

ii)  Tahkim yargilamasina uygulanacak hukukun belirlenmesi*”

iii) Uyusmazhigin esasina uygulanacak hukukun belirlenmesi**

iv)  Kararin icrailigi bakimindan uygulanacak hukukun belirlenmesi

Ozellikle; uyusmazhigin kaynagi olan sozlesmede uygulanacak maddi hukukun
segiminin yapilmamasi, diger uygulanacak hukuk secimi sorunlarmi da etkilemektedir.*”’
Konunun 6nemi, s6z konusu durumlara iliskin kural ve yaklasimlarin oldukca farklilik
gostermesi ve uygulanacak hukuk acisindan tahkim yargilamalarindaki farkli uygulamalarda
goriilmektedir™®. Genel olarak, hakem heyetlerinin énemli 6l¢iide devlet mahkemelerinden
daha genis bir yorumla uygulanacak hukukun tespitini yaptiklari goriilmektedir*’. Bu sekilde
genis bir yorum, hakem heyetinin Ozellikle belirleyecegi yontemle uygulanacak yerel
hukukun belirlenmesiyle olabildigi gibi uluslarararasi tahkim kurallarindan alinan yetkiyle de
yapilabilmektedir’™. Hakem heyetinin uygulanacak maddi hukuku belirlemesi bir gorev

olmaktan ziyade, daha ¢ok taraflarin iradesinin tahmin edilebilirligi ve uygulanacak hukukun

293 Petsche, Markus A.: Choice of Law in International Commercial Arbitration, S.R. Garimella and S. Jolly
(editdr), Springer Nature, 2017, Private International Law, s.20.

% Daha detayh analiz icin bkz. Berg, Albert J. (editér): Improving the Efficiency of Arbitration Agreements and
Awards: 40 Years of Application of the New York Convention, ICC Congress Series, V. 9, 1999, s. 114 i¢inde
ayrica bkz. Lew, Julian D. M.: The Law Applicable to the Form and Substance of the Arbitration Clause; Berger,
Klaus Peter: Re-examining the Arbitration Agreement: Applicable Law-Consensus or Confusion?, ICCA
Congress Series V.13, 2007, p. 301; Dongdoo Choi: Choice of Law Rules Applicable for International
Arbitration Agreements, 2015, v. 11, Asian International Arbitration Journal, s. 105.; Petsche s.20.

*» Konu iizerine ayrica bkz. Kaufmann-Kohler, Gabrielle: Identifying and Applying the Law Governing the
Arbitration Procedure—The Role of the Law of the Place of Arbitration, ICCA Congress Series V. 9, N. 1, s.
336; Petsche s.20.

2% Sorunun ayrintili incelemeleri igin bkz. Berg, Albert J. (editdr): Planning Efficient Arbitration Proceedings:
The Law Applicable in International Arbitration, ICC Congress Series, V. 7, 1996, s. 380 i¢inde bkz. Kiihn,
Wolfgang: Express and Implied Choice of the Substantive Law in the Practice of International Arbitration ;
Blessing, Marc: Choice of Substantive Law in International Arbitration, Journal of International Arbitration, V.
14, N.2, 1997, s. 39; Maniruzzaman, Abul F. M.: Choice of Law in International Contracts-Some Fundamental
Conflict of Laws Issues, Journal of International Arbitration, V. 16, 1999, s. 141; Petsche s.20.

7 Petsche s.20.

2% petsche s.20.

*% Petsche s.20.

3% petsche 5.36.
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mesruiyeti agisindan yardimer olmakta ve ayn1 zamanda gerek tahkim heyetinin tarafsizligi
gerekse de uygulanacak hukuk kurallarinin uygulanabilmesine kolaylik saglamaktadir®".
Belirtildigi gibi uygulanacak hukukun sec¢imi kurallar1 hakem heyetlerince yerel
mahkemelerden farkli bir bigimde ele alinmaktadir. Uluslararasi tahkim yargilamasinda,
hakem heyetlerince belirlenecek uygulanacak hukuk se¢imi sorunu ii¢ temel baglik altinda

toplanmaktadir®®*.

i) Taraflar tarafindan uygulanacak hukuk se¢imi belirlenmemesi
i)  Taraflarca secilen hukukun yorumu ve tali olarak uygulanmasi

iii) Emredici normlarin uygulanmasi

Taraflar tarafindan uygulanacak hukuk se¢imi belirlenmemisse, tahkim sartinda
uygulanacak hukuka yonelik hukukun secimi hakemlere kanunlar ihtilafi normlar1 vasitasiyla

9 Ornegin, uluslararasi

uygulanacak hukuku belirlemekten daha fazla kolaylik saglamaktadir
sat1s islemlerinden kaynakli uyusmazliklarinda uygulanacak hukuk secimine iliskin Roma-I
Sozlesmesi m.4/1’e gore saticinin mutad meskeninin bulundugu iilke hukuku (s6zlesmede
farkl1 bir iilke ile daha siki iliskilendirilmemisse) olarak belirlenmistir’®. Ayni konuya iliskin
uyusmazliklarda, UNCITRAL Model Ticari Tahkim Kanunu m.35/1°de ise uygulanacak
hukukun taraflarca secilecek kanunlar ihtilafi kuralma gore belirlenecegi diizenlenmstir’ .
Bazi iilkelerin tahkim kanunlar1 ise, hakem heyetinin ulusal olmayan hukuku yani
UNIDROIT Uluslararast Ticari Sozlesmere Iliskin Ilkeler (Principles of International
Commercial Contracts) gibi uluslararas1 hukukun genel ilkelerini ve prensiplerini
uygulayacagi hiikiim altna alinmustir’*°.,

Taraflarca seg¢ilen hukukun yorumu ve tali olarak uygulanmasi durumlarinda ise, hakem
heyetleri benzer sekilde ulusal olmayan yasal kaynaklarla yorum yaparak ve taraflarca secilen
uygulanacak ulusal hukukun bosluluklarini dolduracaktir’”’. Gergekten de, UNIDROIT

Uluslararas1 Ticari Sozlesmelere Iliskin Ilkelerin hazirlayicilar tarafindan giris boliimiinde

391 petsche s.36.

Petsche s.19.

Petsche s.19.

3% Regulation (EC) No 593/2008 Of The European Parliament and of The Council 17 June 2008 Avrupa Birligi
Resmi Gazetesinde 4.7.2008 tarihinde yayimlanan tam metni incelemek icin bkz.

https://w3.abdn.ac.uk/clsm/eupillar/content/pil/rome%201.pdf.
305

302
303

https://www.uncitral.org/pdf/english/texts/arbitration/arb-rules-revised/arb-rules-revised-2010-e.pdf.

3% petsche s.19.
397 petsche s.19.
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“yorum yapmak ve wulusal hukukun tamamlayict1 kaynagi olarak kullanilabilecegi”
belirtilmistir.

Emredici normlarin uygulanmasinda; Roma-1 S6zlesmesi diizenlemeleri gibi kanunlar
ihtilafi kurallarina iligkin kodifikasyonlarinda spesifik kurallarla, uygulanacak hukukun
ozellikle yargilamanin yeri (forum) ve diger ilgili yargilama konularina iliskin

8

diizenlemelerine gore hakem heyetince gdz 6niinde bulundurulur’®. Bu gibi emredici

normlar, genellikle hakem heyetleri tarafindan, kararlarin icrailigi konularinda 6zellikle bu
normlarn taraflarca uygulanmamasi durumlarinda ele alinmaktadir’®.

Uluslararas1 sozlesmelerden dogan uyusmazliklarda; zararin degerlendirilmesine
uygulanacak hukuk, uyusmazligin esasina uygulanacak hukuktur’'®. Taraflarca sézlesmede
uygulanacak hukuk kararlastirilmamissa, kurumsal tahkim kurallart genel olarak hakem
heyetini boslugu doldurmasi igin yetkilendirmektedir’''. UNCITRAL (U.N. Commision on
International Trade Law) tahkim kurallarinin madde 33/1°¢ ve “LCIA (London Court of
International Arbitration)” tahkim kurallarinin 22.3 maddesi; “kanunlar ihtilafi kurallarinin
uygulanacak hukuk olarak belirledigi hukuku uygula” seklinde hakem heyetlerini
yetkilendirmistir. Benzer sekilde, ICC kurallart m. 21/1°de diizenlenen “uygulanacak maddi
hukuk, taraflari, hakem kurulu tarafindan uyusmazligin esasina uygulanacak hukuku
belirlemekte serbest birakmis ve bu hususta bir anlasma yoksa, hakem heyetinin uygun
gordiigii hukuku uygulamasini” hiikiim altina almistir.

Ulusal kanuni diizenlemeler, zarara iliskin 6zellikle nedensellik (causation), zararin
hafifletilmesi (mitigation), mahsup (set-off) gibi konularda gelismistir312. Bunun yaninda,
ICC gibi bazi kurumsal tahkim kurallar1 hakem heyetini, taraflar arasinda yapilmis esas
sozlesme hiikiimlerinde hukuk se¢imi yoksa, ilgili ticari 6rf ve adetlerini géz Oniinde
bulundurmasint  hiikiim altina almistir. (ICC Kurallari m.21/2) Ancak zararin
degerlendirilmesi konusu bakimindan diizenlemeler belirsiz ise, hakem heyetinin uygulanacak
ulusal hukuku zararin degerlendirilmesi konusunda test etmek veya desteklemek igin
kullandig1 ve hatta nadiren de olsa uygulanacak hukuku degistirdigi durumlar da ortaya

cikmaktadir’ . Ornegin, bazi sdzlesmesel uyusmazlik durumlarinda, milli hukuku somut

3% petsche s.19.

Petsche s.19.

*1% Gaillard, Emmanuel: The Role of the Arbitrator in Determining the Applicable Law: Leading Arbitrators’
Guide to International Determining the Applicable Law, Arbitration, 2nd Edition, Juris Publishing, 2008;
Heilbron s.10

*' Heilbron s.10.

*2 6098 sayili Tiirk Borglar Kanunu m. 49, m.55, m.100 vd. gibi maddeler rnek olarak gosterilebilir.

*" Heilbron s.10.
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olaya iliskin uygulanabilirligini test etmek icin “UNIDROIT (International Institute for the
Unification of Private Law)” prensipleri kullanabilmektedir’'*. 2016 yilinda giincellenen
prensiplerin 4.bolim madde 7.13° de zarar konusu ayrintili bir sekilde s6zlesmelerden dogan
uyusmazhklara yonelik diizenlenmistir®"”.

Benzer sekilde; bircok hukuk sisteminde, ayipli mallarin neden oldugu zararlardan
dolay1 tedarik¢inin sahsi sorumlulugu farkli kurallar ile diizenlenmistir’'®. Bazi iilkelerde
haksiz fiil bazi iilkelerde ise sdzlesmesel sorumluluk séz konusudur’’. Bu farkh

. - < 318
diizenlemeler nedeniyle, konu antlasma’da ele alinmamasina ragmen

; uygun distiigi
Olciide 11 Nisan 1980 tarihli Viyana Satim Antlagmasr’mn®"® madde 74-78 hiikiimleri
kullanilabilmektedir’®. Uygulanacak hukuk icin sozlesme referanslari, kanunlar ihtilafi
iligkilerini ¢6zmeye nazaran hakem heyetlerine uluslararasi uyusmazliklarin giderilmesi
acisindan kolaylik saglamaktadir. Ancak bazi ulusal kanunlar ve kanunlar ihtilafi kurallar
so6zlesmeye direk uygulanacak hukuk belirlediginden uluslararasi prensiplerin ve anlagsmalarin
maddi hukuk olarak kullanilmasinin éniine gegmektedir’>'.

1997 yilinda ICC tahkiminde goriilen Ispanyol ve Danimarkal1 iki sirketin arasindaki
dagitim ve mal satim sozlesmesinden kaynakli uygulanacak hukukun belirlenmedigi
uyusmazlikta hakem heyeti ICC Uzlagma ve Arabuluculuk kurallariin 13/3 maddesine uygun
olarak Viyana s6zlesmesinin genel presiplerini ve UNIDROIT Uluslararasi ticari sozlesmeler

prensiplerini dahil ederek uygulanacak hukuku belirlemistir’*

. Hakem heyeti taraflarca zarara
iliskin beyan edilen hafifletici neden iddialarini; uygulanacak hukukun belirlenmesiyle karara
baglamistir. Hakem heyetinin kararinda zararin degerlendirilmesi hususu; uyusmazliga konu

zararin hafifletilmesi konusunun (mitigation) Viyana sozlesmesinin 77. maddesi ve

314 Unidroit Principles of International Commercial Contracts 2004: Bolim 4, Madde 7; Heilbron ss.10-11.

https://www.unidroit.org/instruments/commercial-contracts/unidroit-principles-2016.

Erdem, Ercliment: Viyana Satim Antlagsmasi’na Genel Bakis ve Maddi Uygulama Alani, Yeni Tiirk Borglar
Kanunu ve CISG’e Gore Satis Sozlesmeleri, ss. 147; http://www.cisg.law.pace.edu/cisg/biblio/erdem.pdf.

317 Enderlein, Fritz & Maskow, Dietrich: International Sales Law, Oceana Publications, 1992, s. 46; Erauw,
Johan/ Flechtner, Harry M.: Remedies Under the CISG and Limits to their Uniform Character, The International
Sale of Goods, Kluwer Law  International, Hollanda 2001, S. 65; Erdem s.147;
http://www.cisg.law.pace.edu/cisg/biblio/erdem.pdf.

318 Huber, Peter: Some introductory remarks on CISG, Internationales Handelsrecth, 6/2006;
http://cisgw3.law.pace.edu/cisg/biblio/huber-04.html; Erdem s.148 (Erisim 04.02.2018).

* Erdem s.148.

320 Heilbron s.11.

**! Ingiliz hukukundaki 6rnek davalar i¢in bkz. Beximo & ors v Shamil Bank of Bahrain E.C., 2004, EWCA Civ
19 ve Halpern & ors v Halpern & ors [2007] EWCA Civ 291; Ancak 1996 tarihli ingiliz Tahkim Kanunu’nun
46/1 maddesi taraflarin ulusal olmayan bir hukuku sdzlesmeyle belirleyebileceklerini ifade etmektedir. Heilbron
s.11.

322 [CC International Court of Arbitration Bulletin, V. 10, N. 2, Sonbahar 1999, ss.75-78, Ozet karar ve tim
metin i¢in bkz. http://www.unilex.info/case.cfm?id=398.; Petsche ss.31-32.
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UNIDROIT prensiplerinin 7.4.8 maddesinde diizenlenen zararin hafifletilmesi (mitigation of
harms) diizenlemelerine atifla yapilmigtir. Kurallara gore, sozlesmenin ihlali ile zarara sebep
olan taraf zararin hafifletilmesi yoniinde onlemler almak zorundadir (kar kaybina yonelik
dahil). Bu sekilde onlemleri almakta basarisiz olan taraftan miispet zarara iliskin indirim
istenebilir (Viyana S6zlesmesi m.77).

ICC Tahkiminde goriilen bir yargilamada wuygulanacak hukukun taraflarca
belirlenmedigi uyusmazlikta, hakem heyeti, uygulanacak hukukun olmadigi s6zlesmelerden
kaynaklanan uyusmazliklarda taraflarca kabul edilen s6zlesmenin niteligine gore “uluslararasi
sozlesmelerin genel standart ve kurallarin1” géz onilinde bulundurarak uygulanacak hukuku

323

tespit etmigtir Uyusmazlikta, ulusal emredici hiikiimlere aykir1 olmamak ve aksi

kararlagtirnlmamis olmak kosuluyla, soézlesmeye uygulanacak prensipleri segebilecegi
yoniinde karar verilmistir. ***

Uluslararas1 yatirim sozlesmelerinden dogan uyusmazliklarda ise, uluslararast hukuk
zararin degerlendirilmesinde genellikle kullanilmakta olup, hakem heyetleri 6zellikle
tahkimin bulundugu yer ulusal hukukunda diizenlenen bazi kavram ve hiikiimlere atif

yapabilmektedir325

. Ancak NAFTA gibi baz1 ¢ok tarafli s6zlesmeler, uygulanacak hukukun
sozlesmenin kendisi olmasi gerektigini ve uluslararast hukukun uygulanabilir kurallarina gore
belirlenmesini diizenlemistir (m. 1131/1-Uygulanacak Hukuk)’*°. Bunun yaninda; ABD’nin
2004 yilinda Model iki Tarafli Sézlesmesi (US 2004 Model BIT) 30/1 maddesinde ise daha
genis bir degerlendirme ile, uygulanacak hukukun uluslararasi kurallara ve uyusmazliga gore
belirlenmesi diizenlenmistir’>’.

Hakem heyetleri, “Tronc Commun” doktrinine gore’*® taraflarin ortak belirleyecegi
hukuk sistemlerine gore yargilama kurallarin1 uygulayabilmektedir’>’. Taraflar, tronc commun
uygulamalarina kendileri karar verebilecegi gibi hakem heyetinin bagimsiz bir karariyla da

330

uygulanabilmektedir™ . ilgili kurallarin elverdigi 6l¢iide ve biiyiik oranda benzerlik sagladig

durumlarda kullanabileceginden, bu metodun pratik smirlamalart  bulunmaktadir.

33(zet karar ve tiim metin i¢in bkz. http://www.unilex.info/case.cfm?id=716.; Petsche s.32.

3% Avrupa Sézleme Hukuku Prensiplerinin (The Principles of European Contract Law-2002) emredici kurallari
diizenleyen madde 1/103 (Mandatory Law)’e gore diizenlemistir .

** Heilbron s.11.

326 Metnin tamami i¢in bkz. http://www.sice.oas.org/trade/nafta/chap-112.asp (Erisim 04.02.2018).

327 Metnin tamami icin bkz. https://www.state.gov/documents/organization/117601.pdf; Ayrica 1984 ve 2004
model sozlesmeleri karsilagtirmasinin yapildigi New York Hukuk tarafindan hazirlanan tablo igin bkz.
http://www.law.nyu.edu/sites/default/files/ECM_PRO_066871.pdf.

328 Konuya iligkin detayli agiklamalar ve tartigmalar i¢in bkz. Rubino-Sammartano, Mauro: International
Arbitration: Law and Pratice, (3rd Ed.), Juris, 2014, ss. 675-680.

32 Ancel, Bertrand: The Tronc Commun Doctrine: Logics and Experience in International Arbitration, Journal
of International Arbitration, V.7,N.3, 1990, s. 65.; Petsche s.30.

% petsche ss.30-31.
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Uygulamada, iki yada daha fazla hukukun zorunlu olarak karsilastirilmasi suretiyle
uygulanmasi uyusmazlig daha karmasik hale getirebilmektedir®".

Taraflarca uygulanacak hukukun seg¢ilmedigi bazi uyusmazliklarda hakem heyetleri
tarafindan uygulanmaktadir. Ornegin, ICC tahkim yargilamasinda Alman ve Yugoslav
hukukunun “acente” kurumuna iliskin ortak hiikiim ve prensipleri uygulanmistir®**. Fransiz ve
Tunus kanunlarinin ortak kurallarinin uygulandigi Avrupali alict ve Tunuslu saticilar arasinda
cikan uyusmazlikta, ICC “Tronc Commun” doktrinine gore uygulanacak hukuk kurallarini
uygulamistir’>”.

Taraflar hazirladiklar1 s6zlesmelerde siklikla, zararin nasil tespit edilecegi veya zarar
tazminin sinirlandirilmasi ve aksi takdirde uygulanacak ilkeleri genellikle uygulanabilecek

sO6zlesme hiikiimleri 1s181nda belirlemektedir’*,

31 petsche s.31.

32 Collection of ICC Arbitral Awards 1974-85, s.332, Dava Numarasi 2886; Petsche s.31.

33 Collection of ICC Arbitral Awards 1986-90, s. 361, Dava Numarast 5103; Petsche s.31.

*** Heilbron s.11; Jones, Doug: Choosing The Law or Rules of Law to Govern the Substantive Rights of the
Parties , SacLJ, V.26, 2014, ss.911-941, s.911.
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§ VIL Sozlesmeden Kaynaklanan Uyusmazhklarda Zararin Hesaplanmasina

Yonelik Temel Hiikiimler

Sozlesmeler, ortaya ¢ikabilecek uyusmazliklarin ¢6ziimii i¢in yollar1 veya sozlesmeye
aykirilik durumlarinda uygulanacak konulari siklikla diizenlemektedir. Bu yilizden, hakem
heyetinin uyusmazligin zarar konusuna iligkin dikkate almas1 gereken ilk husus sézlesmede
zarara iliskin 6zel bir hiikiimiin bulunup bulunmadigidir’™. Sézlesme serbesitisi geregi
taraflar zarara iligkin konular1 diizenleyebilecektir, fakat, hakem heyetinin zarara iliskin

sozlesmelerde gorebilecegi en sik hiikiimler:

A. Tasfiye edilmis zararlar (Liquidated Damages)
B. So6zlesmenin konusuna 6zgii bir formiil veya algoritma
C. Sozlesmede belirtilen bir {ist deger, limit yada zarar konusunda sozleseme

disinda birakilan zarar veya kayiplari diizenleyen 6zel hiikiimler

A. Gétiirii Tazminat (Liquidated Damages)

Gotilirii tazminat sartt sozlesme hiikiimlerinde oldukga sik goriilen hiikiimlerdendir.
Ancak bazi hukuk sistemlerinde bu tiir sartlar, cezai sonuglarinin kanitlandig1 takdirde bir
tarafin gOtlirli tazminat hitkkmiine bir biitiinlik i¢inde dayanmak hakkini kaybettirecegi
diisiincesiyle normal hiikiimlere doniilmesi saglamldigindan normatif bir baski altindadir’™®.
Kita Avrupasi ve Anglo-Sakson hukuku sistemlerini benimsemis iilkeler bu savunmay1 kabul
etmektedir, fakat bazi hukuk sistemleri nadiren hakem heyetinin kararmin fahis kabul edildigi
takdirde tasfiye edilmis zararlarin indirilmesine izin vermektedir®’.

Gotiirli  tazminat uygulamasinda, genellikle iki tiir sozlesmesel diizenleme One
cikmaktadir. Bunlardan ilki, s6zlesmenin ihlali halinde ugranilan zarara iliskin makul ve
gercekei tahminlere dayanilarak belirlenen gotiirii tazminattir (liquidated damage)”>*°. Digeri
ise, daha ¢ok “bor¢luyu sdzlesmeye uygun ifada bulunmaya sevk eden ve alacaklinin ugradig
zarara bagli olmaksizin kararlastirilan cezai sart veya sézlesme cezasidir (contractual penalty

/ penalty clause / clause pénal)**".

335 Heilbron ss.19-20.
336 Heilbron s.20.
337 Heilbron s.20.
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Fransiz ve Hollanda hukuku gétiirli tazminatin, cezai sart olarak uygulanabilecegini
diizenlemistir. Fransiz medeni Kanunu m. 1152/1 ile Hollanda Medeni Kanunun 94. maddesi
genel olarak cezai sart hiikiimlerindeki miktarin zararin degerlendirilmesi veya tesvik niteligi
tagiyabilme olasiligin1 6nemsemeksizin hakime yiiksek degerlerin makul hale getirilmesi i¢in

338

yetki tanimuigtir Nitekim, Fransiz Medeni Kanunun 1152/2 maddesi, hakimin istisnai

durumlarda yani acik ve olagandist sekilde asiri oldugu (manifestement excessive ou
derisoire) durumlarda so6zlesmedeki miktara miidahale edebilecegini diizenlemigtir™.

Tirk Hukukun’da ise, yeni borg¢lar kanununun uygulamaya girmesiyle, benzer
diizenleme sevkedilmistir. TBK m. 227(2) uyarinca, “alicinin diger haklarinin yaninda, ek
olarak, genel hiikiimlere gére tazminat talep hakki bagimsiz** olarak sakl” tutulmustur’*'. Bu
diizlemde, TBK m. 112’ nin kosullar1 dahilinde tazminat talep hakki ayrica
degerlendirilecektir.342

“Avrupa Sozlesme Hukuku Prensipleri (The Principles of European Contract Law)’>*
de konuyu Fransiz ve Hollanda hukuk sistemlerindeki gibi ele almis, “Sozlesmeye
Uygulanmamasinda Uzerinde Anlasilmis Odeme”nin (Agreed Payment for Non-Performance)
diizenlendigi m. 9:509°de cezai sart hiikiimlerinin, hem cezai sart olarak hem de tasfiye
edilmis zarar islevinde ele alinabilecegini diizenlemistir. Eger sozlesmede anlasilan miktar,
somut olaydaki biitiin durumlar degerlendirildiginde “asir1 derecede” (grossly excessive)
olarak algilanirsa cezai sart miktarinda m. 9:509/2 hiikiimlerine gore indirim yapilabilecegi
belirtilmistir. ~ Avrupa So6zlesme Hukuku Prensipleri genel olarak diisiikk miktardaki
sozlesmeye bagli cezai sart konularini diizenlemede yetersiz goriilmektedir.

Konuyla ilgili Ingiliz hukukunda énemli olarak atfedilen, “Dunlop Pneumatic Tyre
Company Ltd v. New Garage and Motor Company Ltd [1915] AC 79 taraflar1 arasindaki
uyusmazliga iliskin Lordlar Kamaras1 tarafindan verilen kararda, hukuken icrailigi

bulunmayan cezai sart ile tasfiye edilmis zararlar arasinda ayrim yapilabilecegi ve tasfiye

edilmis zararlarin kabul edilebilcegi belirtilmistir. Insiyatifi taraflara ait cezai sartlarin uygun

338 https://www.trans-lex.org/128555/highlight french civil code 1152/schelhaas-h-n-het-boetebeding-in-het-

europese-contractenrecht-the-penalty-clause-in-european-contract-law-utrecht-2004/.

*Fransiz Hukuku  vd. hukuk sistemleri karsilagtirmasi icin  bkz. https://www.trans-
lex.org/128555/highlight_french_civil code 1152/schelhaas-h-n-het-boetebeding-in-het-europese-
contractenrecht-the-penalty-clause-in-european-contract-law-utrecht-2004/.

* Haklarin Szellikli yarigmasi gorligiiniin yeni uygulamayla terk edildigi, zira alicinin muayene ve ihbar
kiilfetini yerine getirmese dahi kusurlu saticidan tazminat talep edebilecegi yoniinde bkz Glimiig, Mustafa Alper:
Bor¢lar Hukuku Ozel Hiikiimler — Cilt I, Istanbul, 2012, s. 113; Giirkan s. 125, Giimiis, Cilt I, s. 113.

*! Giimiis, s. 113; Giirkan s. 125

**2 Giirkan s. 125

*3S6zlesmenin tam metni i¢in bkz.

http://www.transnational.deusto.es/emttl/documentos/Principles %200f%20European%?20Contract%20Law.pdf
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https://www.trans-lex.org/128555/highlight_french_civil_code_1152/schelhaas-h-n-het-boetebeding-in-het-europese-contractenrecht-the-penalty-clause-in-european-contract-law-utrecht-2004/
https://www.trans-lex.org/128555/highlight_french_civil_code_1152/schelhaas-h-n-het-boetebeding-in-het-europese-contractenrecht-the-penalty-clause-in-european-contract-law-utrecht-2004/
https://www.trans-lex.org/128555/highlight_french_civil_code_1152/schelhaas-h-n-het-boetebeding-in-het-europese-contractenrecht-the-penalty-clause-in-european-contract-law-utrecht-2004/
https://www.trans-lex.org/128555/highlight_french_civil_code_1152/schelhaas-h-n-het-boetebeding-in-het-europese-contractenrecht-the-penalty-clause-in-european-contract-law-utrecht-2004/
https://www.trans-lex.org/128555/highlight_french_civil_code_1152/schelhaas-h-n-het-boetebeding-in-het-europese-contractenrecht-the-penalty-clause-in-european-contract-law-utrecht-2004/

olmayacag1 ve zarara iliskin kismin hukuki smirlar dahilinde tazminat niteligi tasimasi

gerektigi Vurgulanmlstlr344

. Lornd Dunedin, bu farki yontem bakimindan ortaya koyarken;
sozlesmeye Ozgli zararin onceden tahmin edilerek belirlenmis (genuine covenanted pre-
estimate of damage)’” olmasinin sézlesme yiiriirlige girdigi anda oldugunda (ex-ante) kabul
edilebilecekken, cezai sartin bir ceza niteliginde etkisini siirdiirece8ini ileri siirmiistiir.
Soézlesmede bu konu degerlendirilirken cezai sart veya tasfiye edilmis zarar olarak diizenlenip
diizenlenmedigi somut olaya gore ele almacaktir**®.

“Uluslararast  Ticari  Sozlesmelere Uygulanacak Hukuk  Olarak-UNIDROIT
Prensiplerinin” tespit edilen tazminata iliskin m. 7.4.13’te yer alan “sozlesmede yer alan
aksine sartlara ragmen, kararlastirilan bu cezai sart, ademi ifadan ve diger hal ve sartlardan
meydana gelen zararla mukayese edildiginde acikga asir1 ise makul bir meblaga
indirilebilir*" hiikmii ile ulusal hukuk sistemlerindeki bakis acisi yansitilmastir.

Gotiirli tazminat1 diizenleyen sarta iliskin tartismalardan biri de, sartin diizenlenme
sekline iliskindir. Taraflarin arasindaki uyusmazlik, sartin gergekten bir tasfiye edilmis zarar
sart1 m1 oldugu yoksa, dar bir sekilde yorumlanmasi gereken ve zararin spesifik bir kismi i¢in
(6rnegin: Gelecekteki kayip) uygulanabilecek nitelikte olup olmadigt noktasinda

toplanmaktadir®*®.

S Ingilizce ve Belgika hukuk sistemi konuyu benzer sekilde ele almaktadir. Detayli okuma ve karsilastirma igin

bkz. https://www.trans-lex.org/128555/highlight french civil code 1152/schelhaas-h-n-het-boetebeding-in-het-
europese-contractenrecht-the-penalty-clause-in-european-contract-law-utrecht-2004/

3 Ornek olayda belirlenmis sdzlesme sart1 su sekildeydi: “the sum of £5 for each and every tyre ... sold in
breach of this agreement, as and by way of liquidated damages and not as a penalty”.

346 Dunlop Pneumatic Tyre Company Ltd v. New Garage and Motor Company Ltd [1915] AC 79 Kararinin
onemli noktalar1 ve 6zeti igin bkz.
https://mosaicprojects.com.au/casewatch/1034%20Dunlop%20v%20New %20Garage.pdf

7 Siiral 5.64 ve s.132.

** Heilbron s.20.
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https://www.trans-lex.org/128555/highlight_french_civil_code_1152/schelhaas-h-n-het-boetebeding-in-het-europese-contractenrecht-the-penalty-clause-in-european-contract-law-utrecht-2004/
https://www.trans-lex.org/128555/highlight_french_civil_code_1152/schelhaas-h-n-het-boetebeding-in-het-europese-contractenrecht-the-penalty-clause-in-european-contract-law-utrecht-2004/
https://mosaicprojects.com.au/casewatch/1034%20Dunlop%20v%20New%20Garage.pdf

B. Sozlesmenin konusuna 6zgii bir formiil veya algoritma

Taraflar, olugsmast muhtemel bazi durumlar i¢in hesaplama yontemlerini so6zlesmede
belirleyebilmektedir. Bu bakimindan, formiil veya algoritma sozlesmeye aykirilikla direk
iliskilendirilmek yerine olusabilecek biitlin zararlarin hesaplanmasi i¢in kullanilmaktadir®®.
Uluslararas1 Mal Satim Soézlesmesinin 74. Maddesinde Taraflardan birinin s6zlesmeyi ihlali
halinde 6denecek tazminat, mahrum kalinan kar dahil olmak {izere, ihlalden dolay1 diger
tarafin ugradig1 zararin toplamina esittir. S6z konusu tazminat, ihlal eden tarafin sd6zlesmenin
kurulmas1 sirasinda sézlesme ihlalinin muhtemel sonucu olarak 6ngoérdiigli veya o tarihte
bildigi veya bilmesi gerektigi veriler 15181nda 6ngdrmesi gerektigi zarar1 asamaz.” hiikkmii ile
tazminat hesaplamasinin nasil yapilacagma iliskin bir formiil tarifi yapilmaktadir™.
“Sozlesmenin ortadan kaldirilmasi halinde, ortadan kaldirmadan itibaren makul bir siire
icerisinde ve makul bir sekilde alicinin ikame mallar satin almasi veya saticinin mallar
yeniden satmasi durumunda, tazminat talep eden taraf, sozlesmede kararlastirilan fiyat ile
ikame islem fiyat1 arasindaki farki talep edebilecegi gibi, 74. madde uyarinca da tazminat
talep edebilir” hitkkmiiyle magdur tarafin isteyebilecegi tazminat hakki diizenlenmistir.

Berlitilen diizenlemelerin yaninda madde 74, zararin hesaplanmasina iliskin baskaca bir
bilgi igermemektedir. Satim hukukunda yaygin bir uygulamasi s6z konusu olan iki hesaplama
yontemi, “soyut ve somut zarar hesabi yontemleri” s6zlesmeden déonme ihtimali i¢in madde
75 ve 76°da ayrica diizenlenmistir. Bu hesap yontemlerinin uygulandig: ihtimallerde yine de
genel hiikkim olan m. 74 uyarinca diger zararlarin tazmin edilmesi hakki ise sakli
tutulmustur®".

CISG uyarinca tazminat miktarimin simiri zararin kendisidir’>. Zarar goren sadece,
“ihlalden dolay1 ugradig1 zararin toplamini talep etme” hakkina sahiptir. Zira, “tazminatin

353

telafi edici bir islevi” vardir’™”. Bu nedenle, prensip olarak ‘“alacaklinin sadece gergekten

ortaya ¢ikan ve ayni zamanda hesaplanabilir kayiplarr” karsilanir®>*.

** Heilbron s.20.

330 Tirkge metnin tamamu i¢in bkz. http://cisg7.institut-e-business.de/pdf/Textsammlung/textsammlung-
tuerkisch.pdf ayrica bkz. See Germany, LG Miinchen (Furniture case), 6 April 2000, CISG-Online.ch 665,
Ingilizce uyusmazlik metni tamamu igin bkz. http://cisgw3.law.pace.edu/cases/000406g1.html

1 Geisinger, Elliot: Tahkim Uygulamasinda Zarar Miktarinin Hesaplanmasi ve Ispati; Atamer, Yesim M. / Bas
Siizel, Ece/ Geisinger s.119-152.

2 Siiral 5.64 ve s.132.

>3 Bkz. Tatmin Boliimii

> Siiral .64 ve s.132.
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Ormegin, insaat hukuku uyusmazliklarinda™> ortaya ¢ikan zararlarin daha dogru

hesaplanabilmesi i¢in mahkemelerin kullandig1 formiiller sézlesmelerde yer alabilmektedir™®.
Yiiklenicinin ana merkezin karsilanmayan sabit masraflarina yonelik talepleri, ingaat

uyusmazliklarinda siklikla karsilasilan bir taleptir357

. Bu sabit masraflar, siiregelen tiim
projeler yararina yapilir ve isletmenin gelecegini teminat altina alir. Bu sebeple, santiyede
yapilan masraflardan ve santiyede yapilmasa bile tek bir projeye yonelik olan masraflardan
ayrilirlar. Ana merkezin karsilanmayan sabit masraflar1 ise, is sahibinin gecikmesinden
kaynaklanir. Proje, is sahibine yiiklenebilen sebeplerden 6tiirii, s6zlesmede ongdriilen tarihten
sonra bitirildiginden yliklenici bu masraflara 6ngoriilenden daha uzun bir siire i¢in katlanir.
Oysa sozlesmeden dogan geliri ayn1 kalir. Bu agidan, yiiklenicinin ana merkezinin sabit
masraflarindan bir kismi karsilanmamig kalacaktir. Bu masraflara yonelik talepler, anilan
acigin kapatilmasini amaclar’®. Ozellikle Amerika Birlesik Devletleri Mahkemeleri, bu tiir
zararin “matematiksel bir kesinlik” ile ispat edilmesinin miimkiin olmadigi kanaatindedir™.
Bu sebeple, mahkemelerin uyusmalik kurullarinin ve hakem heyetlerinin, taraflarin taleplerini
makul sekilde hesaplayabilmeleri amaciyla bazi formiiller yaratilmistir.

Bu formiillerden ilki, Hudson’1n Insaat ve Miihendislik Sézlesmeleri (Hudsons Building

and Engineering Contracts) adli kitabinin ilk basilarindan birinde Onerilen ve “Hudson

formiilii” olarak anilan asagidaki hesaplamadlr:360

Ana Merkezin Sabit Masraflart + Kar X Sozlesme Bedeli Toplami X Gecikilen Giin Sayisi

100 Sozlesme Siiresi

(giin olarak)

%> Konuya iliskin ileri okuma i¢in bkz. Cushman, Robert F./ Carter, John D./ Gorman, Paul J./ Coppi, Douglas

F.: Proving and Pricing Construction Claims, 3. Basi, Aspen Publishers/ Wolters Kluwer Law & Business, New
York, 2001; Furst, Stephen/ Ramsey (Sir), Vivian/ Hannaford, Sarah/ Williamson, Adrian/ Uff, John: “ Keating
on Construction Contracts, 9. Basi, Sweet & Maxwell, London, 2012; Schwartzkopf, William/ McNamara, John
J.: Calculating Construction Damages, 2. Basi, Aspen Publishers/ Wolters Kluwer Law & Business, New York,
2001 ve 2016; Atamer, Yesim M. / Bas Siizel, Ece/ Geisinger s.119, dipnot 2.

¢ Atamer, Yesim M. / Bas Siizel, Ece/ Geisinger s.139

Bu masraflar su kalemleri igerir: Yonetici ve idareci personel maaslari, ilgili is sahibinin sosyal yardim
masraflar1 ve sigorta primleri, kira, yardimci hizmetler, bilisim ve iletisim masraflari, ihale analizi masraflar,
ihale teklifinin hazirlanmasina yonelik masraflar, sigorta primleri, herhangi bir proye iligkin olmayan banka ve
finans maaliyetleri; reklam ve tanitim masraflari, genel hukuki danigmanlik vb. masraflar. Atamer, Yesim M. /
Bas Siizel, Ece/ Geisinger s.139

% Ana Merkezin kargilanmayan sabit masraflarina iligkin taleplerle ilgili olarak bkz. Cushman, Robert F./
Carter, John D./ Gorman, Paul J./ Coppi, Douglas F s.353 vd. ; Schwartzkopf / McNamara s. 121 vd.; Atamer,
Yesim M. / Bas Siizel, Ece/ Geisinger s.139.

% Schwartzkopf / McNamara s. 131.; Atamer, Yesim M. / Bas Siizel, Ece/ Geisinger s.139.

360 Insaat Hukuku Dernegi, Gecikme ve Aksama Protokolii, Ekim 2002, Ek-A, Tammlar ve Terimler Listesi,
$.57; Atamer, Yesim M. / Bas Siizel, Ece/ Geisinger s.139-140.

357
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“Hudson Formiilii’nde, ana merkezin sabit masraflar1 ve kar ihale teklifinde belirtilen
oranlar uyarinca belirlenir. “Hudson Formiilii”niin gelismis bir modeli olan “Emden formiilii”,
ayni hesaplamay: kullanir. Fakat bu formiilde, ana merkezin sabit masraflar1 ve kar, teklifte
yer alan oranlar {izerinden belirlenmez. Bu iki kalem, yiklenicinin ticari defterlerine
dayanarak sozlesme siiresince yapilan gercek rakamsal veriler esas almarak belirlenir’®'.

Amerika Birlesik Devletlerinde siklikla uygulanan bir bagka formiil ise, “Eichleay

Formiilii” olup, bu formiiliin orijinal hali asagidaki gibidir:**>

Toplam Proje Faturalari X Toplam Sabit Masraflar = Ilgili Sozlesmeye Denk Diisen
Sozlesme Siiresince Tiim Toplam Ana Merkezin Sabit
Projeler Icin Topplam Faturalar Masraflar
ilgili S6zlesmeye Denk Diisen Toplam Ana Giin Bazinda Ilgili Sozlesmeye
Merkezin Sabit Masarflar = Denk Diisen Ana Merkezin Toplam Sabit
Sézlesmenin Fiilen ifa Edildigi Giin Sayisi Masraflar

Giin Bazinda Ilgili Sozlesmeye

Geciklen Giin Ana Merkezin
Denk Diisen Ana Merkezin Toplam X Sayist = Karsilanmavan
Sabit Masraflar: Sabit Masraflar:

361 Insaat Hukuku Dernegi, s.57; Atamer, Yesim M. / Bag Siizel, Ece/ Geisinger s.140; Schwartzkopf /

McNamara s. 150.
362 Schwartzkopf / McNamara s. 137; Bu formiil ismini, bir ABD mahkemesi kararindan almaktadir: Eichleay
Corp. v. ASBCA No. 5183, 60-2 BCA (CCH) ,2688, 1960.
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“Eichleay Formiili”, ayrintilar1 bu calismanin kapsaminda ele alinmayacak bir ¢ok
degisiklige ugramistir’®. Bazi uyusmazliklar, “Carteret Yontemi™*** ve Allegheny Y6ntemi”
395 oibi baska formiillerni gelismesine neden olmustur. Formiiller, dogasi geregi bir takim
varsayimlarin ve genellemelerin iizerine kuruludur. Bu nedenle formiillerin somut olaylara
uygulanmasinin bazi hallerde miimkiin yada yerinde olmayabileceginden, bu ydntem
elestirilmistir. Bilirkisilerin, giderek artan bir sekilde, sabit masraflarin gergekten ilgili
projeye tahsis edilip edilmediginin tespiti i¢in, her somut olayda yiiklenicinin muhasebe
kayitlarinin incelenmesini talep ettikleri goriilmektedir. Bunun ne kadar gercekei bir yaklasim
oldugu ise sorgulamaya agiktir*®.

Oncelikle yiiklenicinin muhasebe kayitlarinin bilirkisi incelemesinin geregi gibi
yapilmasimi saglayacak sekilde tutulmus oldugunun kabul edilmesi de bir varsayima ve
genellemeye dayanmaktadir. Oysa bu her zaman bu sekilde degildir. Bir ¢ok yiiklenicinin ana
merkezinin bulundugu yer hukuk sistemi, sabit masraflarin yerel vergi diizenlemeleri
nedeniyle belirli bir yontem iizerinden muhasebelestirilmesini gerekli kilar. Mali kayitlarin
tutulmasindaki mantik her zaman bir tazminat talebinin hesaplanmasi mantig ile Ortligmez.
Ana merkezleri bu hukuk sistemlerinde, bulunan yiikleniciler i¢in, uzmanlar1 ve hakemleri
tatmin edecek bir hesap analizinin gerceklestirilmesinde ciddi sorunlar giindeme gelebilir.

Ikinci olarak yiiklenicinin ana merkezin karsilanmayan sabit masraflarinin ne kadarlik
bir kisminin, gergekten ilgili projeye vakfedildiginin belirlenmesinin miimkiin olup olmadig:
da cok tartismalidir. Bu konuda ister istemez zaman i¢inde, oynamalar s6z konusu olacaktir.
S6z gelimi, kurum i¢i (in-house) bir hukuk departmaninin var olmasi halinde, projenin
baslangicinda is yiikii fazla olmakla birlikte, projeye devam ederken bu yiik azalir ve tahkime
gidilmesi s6z konusu olan bir uyusmazlik ortaya ciktiginda is yiikii tekrar artacaktir. Sonug
olarak, yliklenicinin ana merkezinin karsilanmayan sabit masraflarma iliskin muhasebe
kayitlarina yonelik bilirkisi incelemesi hi¢gbir zaman “matematiksel bir kesinlikte” bir sonug
dogurmaz™®’.

Ugiincii olarak, yiiklenicinin muhasebe kayitlarinin incelenmesi genellikle ¢ok zaman

alan ve maliyetli bir faaliyettir. Zaman ve maliyet sadece yiiklenicinin muhasebe kayitlarinin

%% Atamer, Yesim M. / Bas Siizel, Ece/ Geisinger s.140; Schwartzkopf / McNamara s. 130-137.

34 Carteret Work Uniforms, Inc., ASBCA No. 1647.6, 61-651, 1951-1954; Atamer, Yesim M. / Bas Siizel, Ece/
Geisinger s.140.

36 Allegheny Sportswear, Co., ASBCA No. 4163, 581 BCA (CCH), 1684 (1958); Atamer, Yesim M. / Bas
Siizel, Ece/ Geisinger s.140.

3% Atamer, Yesim M. / Bas Siizel, Ece/ Geisinger s.140

Atamer, Yesim M. / Bas Siizel, Ece/ Geisinger s.141
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incelenmesiyle alakali degildir. Bu faaliyetler siklikla, usuli ve hukuki sorunlar1 da
beraberinde getirir. Ornegin, uyusmazlik yiiklenici ve alt yiiklenici arasindaysa yiiklenici
hakli olarak isletmesiyle ilgili gizli bilgileri aciklamak istemez. Hatta, yiikleneci tarafindan
yapilacak tam bir agiklama rekabet hukuku kurallarinca yasaklanmis dahi olabilir. Bu gibi
zorluklarla —sik sik hatta etkin bir sekilde- *®® bag edilebilse de tahkim siiresince yine de sorun
dogurmaya devam ederler. Bilirkisi degerlendirmesinin somut olaydaki sonucunun kendi
icinde de bir takim varsayimlar ve kusurlar barindirdigi dikkate alindiginda, bu
degerlendirmenin, ilave bir zaman ve maliyete deger olup olmadigi sorusu kuskusz
sorulmalidir’®.

Ne var ki, biitlin bu sdylenenler, ana merkezin karsilanmayan sabit masraflarinin aslinda
belirli bir sozlesmeye tahsis edildigini ispatlamak icin yiiklenicilerin olabildigince fazla delil
toplamaya gayret etmemesi anlamina gelmemelidir. Gergek rakamlarin esas alindigi amprik
hesaplama analizi, formiillere kiyasla her zaman {istiin tutulur. Ancak amprik hesaplama
analizinin miimkiin olmadig1 veya ¢ok maliyetli oldugu kurguda, formiillerin kullanilmasinin
“en iyi ikinci ¢6ziim” olarak kabul edilebileceginin alti ¢izilmektedir. Bu degerlendirme,
asagida “but-for terimi” ile “makul kesinligin (reasonable certainty)” baslig1 altinda incelenen
baz1 tazminat taleplerinin dogas1 geregi varsayimsal oldugu konusunda yapilmis olan

yorumlari dogrulamaktadir’”’.

%% ingaat tahkimi davalarinda, gizli bilgilerin korunmasi ve birtakim bilgilerin sinirli yaymi hususunda bkz.

Geisinger, Elliot: Confidential and Restricted-Access Information in International Arbitration, ASA Special
Series No.43, Juris, New York, 2016; Atamer, Yesim M. / Bas Siizel, Ece/ Geisinger s.142.

3% Atamer, Yesim M. / Bas Siizel, Ece/ Geisinger s.141

7% Bkz. Béliim 2, “But-for Terimi” ve makul kesinlik kavrami tartismasi
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C. Sozlesmede belirtilen bir iist deger, limit yada zarar konusunda soézleseme

disinda birakilan zarar veya kayiplar diizenleyen o6zel hiikiimler

Zararlara iist bir deger belirleyen veya limit atayan hiikiimler sozlesmeye direk olarak
dahil edilebilecegi gibi, genel terimler veya durumlarin eklenmesiyle inkorporasyon yoluyla
eklenebilmektedir.’’! Parasal bir limit veya sdzlesme disinda birakma seklinde olabilecegi
gibi en sik rastlanan durum dolayli veya sarta bagl kayiplarin sorumluluk disinda birakilmasi
seklidir. Taraflar; ozellikle sorumlulugun diizenlendigi hiikiimlerde zarar konusunda,
sozlesme disinda birakilan zarar tirli veya kayiplar1 iceren 0Ozel hiikiimler
diizenleyebilmektedir. Ornegin; ilk versiyonu 1998 yilinda diizenlenmis 2010 yilinda
giincellenen FIDIC tarafindan hazirlanan Insaat Sozlesmesinin Sartlart (Conditions of
Contract for Construction)’”” belgesinin sorumlulugun smirlanmasi konusunu diizenleyen
17.6 maddesinde “her tiir is kullanim kaybi, kar kaybi, sézlesmeden veya dolayli yahut sarta

2

baglh kayip ve zarar...” ifadesiyle taraflarin sorumluluklari kisitlanmistir®”. Dolayl veya
sarta bagli kayiplarin sorumluluk disinda birakilmas: konusu, hakem heyeti tarafindan
sozlesmeye uygulanacak hukuk ve uygun diisen uluslararasi prensiplerle c¢ikarimlarla

degerlendirileceginden oldukca tartisma yaratabilen durumlar olusturabilmektedir.

“Milletleraras1 Mal Satimma Iliskin Sozlesmeler Hakkinda Birlesmis Milletler
Antlasmas1 Danisma Kurulu (CISG-DK)”, “Milletleraras1 Mal Satimina Iliskin Sozlesmeler
Hakkinda Birlesmis Milletler Antlasmasi’nin (CISG)” anlasilmasina yardimci olmak ve
yeknesak bir bigimde yorumlanmasint yayginlastirmak ve desteklemek amaciyla
74, 75 ve 76. Madde iliskilerini s6zlesmelerden dogan zararlarin giderilmesinde kullanilan

tazminat hesaplama yontemine iligkin goriisiinde 6zetle: *"*

“... Madde 75 ve 76, madde 74’1 ikame etmemedigi; aksine, bu maddelerin zarara
ugrayan tarafa, sOzlesmeden doniilmesi durumunda tazminatin hesaplanmasi igin

kullanilabilecek alternatif yontemler sunulmaktadir. Ayrica, madde 75 ve 76 uyarinca

*"! Heilbron s.20.

*"Haziran 2010 yilinda giincellenen versiyonun tam metni igin bkz.
http://www.ebrd.com/downloads/procurement/project/mdbgcv3unprotected.pdf ; Sorumlulugun sinirlandig1 6zel
durumlarin orijinal metindeki ifadesi: “loss of use of any Works, loss of profit, loss of any contract or for any
indirect or consequential loss or damage...”

*”* Heilbron 5.20-21.

% CISG-DK Gériisii No. 8, CISG Madde 75 ve 76 Uyarinca Tazminatin Hesaplanmasi, 15 Kasim 2008.
Raportér: Profesér John Y. Gotanda, Villanova Universitesi Hukuk Fakiiltesi, Villanova, Pennsylvania, ABD.
Bu Goériis Av. Mustafa Senel (Istanbul Bilgi Universitesi 2011-2012 Willem C. Vis Uluslararas1 Farazi Ticari
Tahkim Yarismasi1 Takim Uyesi) tarafindan terciime edilmis ve Prof. Dr. Yesim M. Atamer, Istanbul Bilgi
Universitesi tarafindan kontrol edilmistir. Tam metin igin bkz.
https://www.cisgac.com/file/repository/Turkish No 8 SON.pdf
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talep edilecek tazminat, zarara ugrayan tarafi, sozlesme geregi gibi ifa edilseydi i¢inde

bulunacag: durumdan daha iyi bir konuma getirmemesi gerektigi ifade edilmistir..."”

Uluslararast muhasebe standartlarina gore sektorel tipik sdzlesmeler i¢in de benzer bir
limit diizenlenmektedir’’®. Ornegin insaat sektoriinde, sdzlesmeden kaynaklanan zararlarin
hesaplanmas1 i¢cin TMS 11 Insaat Soézlesmeleri Standardi'na gore “toplam sdzlesme
maliyetlerinin toplam sozlesme gelirini agmast muhtemel ise beklenen zarar ingaat
sozlesmesinin zararla sonuglanacaginin tahmin edildigi yil gider olarak™ finansal tablolara
yansitilmaktadir®”” (TMS 11, paragraf 36). TMS 11 Insaat Sozlesmeleri Standardi’na gore;
“toplam s6zlesme maliyetlerinin toplam sézlesme gelirini agmas1 muhtemel ise beklenen zarar
gider olarak finansal tablolara yansitilir. Muhasebenin ihtiyatlilik ilkesine uygun olan bu
yaklagim tamamlanma yiizdesi yonteminde sozlesmenin zararla sonuclanacaginin tahmin
edildigi yil gider kaydedilmesini” gerektirmektedir’’®. Boylelikle, toplam sozlesme
maliyetlerinin toplam sdézlesme gelirini asmasimin muhtemel oldugu yil kaydedilecek olan
gider tutariin belirlenmesinde ge¢mis donemlerde raporlanan karlar dikkate alinmaktadir.
So6zlesme siiresi igerisinde herhangi bir yilin zararla sonuglanmasi fakat sdzlesme sonucunun
kéarla sonuglanmasmin beklenmesi; maliyetlerde 6nemli bir artis meydana gelmesi fakat
maliyetlerdeki artisin sozlesme karindan fazla olmamasi durumunda meydana gelir. Bu
durumda yapilacak olan muhasebe kaydi, s6zlesmenin kar ile sonu¢lanmasinda yapilacak olan
muhasebe kaydi ile aynidir. Buradaki fark, s6zlesme siiresinin herhangi bir yilinda isletmenin

zarar raporlamasidir.

> CISG-DK Gériisii No. 8, CISG Madde 75 ve 76 Uyarinca Tazminatin Hesaplanmasi

*® Yilmaz, Fatih: TMS-11 Ingaat Sozlesmeleri Standardinin Isletmeler Uzerindeki Etkisi: IMKB’de Hisse
Senetleri Islem Géren Bir Insaat Sirketi, Yonetim, Y1l 20, Say1 64, 5.8-26.

377 Sengiir, Dilek: Insaat Sozlesmelerinde Zararmn Muhasebelestirilmesi Ve Raporlanmasi, Siileyman Demirel
Universitesi Tktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi Y.2013, C.18, S.2, s.357-371.

378 Alagdz, Ali: TMS:11 Insaat Sézlesmeleri Standardi Cergevesinde Insaat Islerinde Sozlesme Maliyet ve
Gelirlerinin Muhasebelestirilmesi, Ankara Serbest Muhasebeci Mali Miisavirler Odast Muhasebe ve Vergi
Uygulamalari Dergisi, Cilt 2, Say1 1, s.1-38.; Sengiir s. 370.

65



§ IX. Ispat Yiikii Acisindan Mevcut Dellillerin Tliskisi

Ispati gereken vakialar taraflarca dayamlan ve aralarinda cekisme konusu olan
vakialardir. Kararda varilacak hukuki sonug¢ bakimindan, davanin sonucuna etkili vakialarin
ispat1 gerekir’””. Bu vakialar, hakem heyetinin “verecegi karar1 etkileyen” ve hakemlerin
“karar verirken dikkate almasi gereken” vakialardir’®’. ispat yiikii ise taraflarin iddia ve
savunmasini dayandirdigi olaylarin gergeklestigini gostermelerine iliskin usiili bir yiiktir™'.

Hakem heyetleri, 6zel hukuk davalarinda ispat yiikii konusunu olasiliklar 1s1831nda
degerlendirilmesi prensibini de iceren tahkim yargilamasina uygulanacak yasal prensiplerin
temelinde zarar1 degerlendirilmesini saglamalidir. Gergekten de, hakem heyetleri iddia
sahibinin zarar ve zararin miktarina iliskin ylktimliligii yerine getirdiginin karara

382

yansidigindan emin olmalidir™>*. ispat yiikiiniin dagilimina iliskin kurallar ise taraflar arasinda

uyusmazlik konusu olan bir vakianin hakemlerde (hakimde) kanaat olusturmaya yetecek
6l¢iide ispatlanamamasi halinde bunun sonuglarina hangi tarafin katlanacagim gosterir™™.

Ispat yiikiiniin esasa uygulanacak hukuka mi usule uygulanacak hukuka mi tabi oldugu
bir vasiflandirma meselesidir. Zira ispat yiikii geleneksel Miisterek Hukuk’a gore usule
iligkin, Kita Avrupasi hukukuna gore ise esasa iliskin bir meseledir’. Tiirk Hukuku’nda kita
Avrupasina Benzer sekilde ispat yiikii esasa iliskin bir mesele olup, milletlerarasi ispat yiikii
uyusmazhiin esasina uygulanacak hukuka tabi tutulmalidir®™.

Ispat yiikii, esasa iliskin bir mesele olarak ele alindiginda, hakemler, esasa uygulanan
hukukun ispat yiikiiniin dagilimma iliskin bagl olup takdir yetkileri yoktur’. iddia eden

387

tarafin ispat yiikiinii tagimas1 gerektigi kural olarak kabul edilmektedir™’. Apotex v. United

States hakem heyeti ispat yiikiinii fiili vakilar1 hakem heyetinin yargilama yapabilmesi i¢in

37 pekcanitez, Hakan/ Atalay, Oguz/Ozekes, Muhammet: Medeni Usiil Hukuku, Vedat Kitapgilik, Eyliil 2018,

6. Baski, s. 601-603.

% YHGK, 25.09.2002 T. 2-617/648; Gokyayla, Cemile Demir : Milletleraras1 Tahkimde Belge Ibrazi, Vedat
Kitapeilik, Nisan 2014, Istanbul, 5.32.

! pekeanitez / Atalay /Ozekes, s.540, Ok, Birsen : Tiirk Medeni Yargilama Usul Hukukunda Senedatin ibrazi
Mecburiyeti, Istanbul 2008, s.38-39.

** Heilbron s.19.

3 pekcamtez / Atalay /Ozekes s.540; Erdénmez, Giiray: Medeni Usul Hukukunda Belgelerin ibrazi
Mecburiyeti, 2010, 1. Basi, Istanbul, s. 67; Gokyayla s. 32.

38 Gokyayla s. 33, Swiss Rules of Arbitration Art. 24, p.3, Almanya’da tahkim uygulamalarinda ispat yiikii i¢in
ayrica Bkz. Sachs, Klaus: Use of Documents and Document Discovery: Fishing expeditions versus Transparency
and Burden of proof, (Schieds VZ 2003, s. 193-198, Beck Online)

38 Nomer, Ergin: Devletler Hususi Hukuku, 2011, 19. Basi, Istanbul, s.386, Gokyayla s.32-33, Celikel, Aysel/
Erdem, Bahadir: Milletleraras1 Ozel Hukuk, Istanbul, 12. Bast, s. 450-451.

% Gokyayla s.32-33.

*7 Higgins, Andrew: Open Door Disclosure in Civil Litigation, 16 International Journal Evidence & Proof,
2012, 5.298, HeinOnline; Gokyayla s.32-33.
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iddia makamina (claimant) yﬁklemistir388. Resolute Forest Products v. Canada tahkim
yargilamasinda UNCITRAL kurallarina gére hakem heyeti Apotex v. United States hakem
heyetinin kararina atifla ispat yiikiinii iddia sahibi Resolute Forest’a yiiklemistir®.

ICC Tahkim Kurallarinda 6zel bir diizenleme bulunmazken, Milletleraras1 Isvicre
Tahkim Kurallart madde 24 ve UNCITRAL tahkim kurallarinin 27 (1) maddelerinde de ispat
yikiiniin iddia eden tarafa ait olduguna iliskin diizenlemeler bulunmaktadir. Bu
diizenlemelerin yaninda, ispat yiikii ile delillere ulasma imkani birbirinden farkli miitaala

edilmelidir®®

. Belge ibrazi, taraflarin kendi ellerinde olmayan delillere ulasmalarin1 saglar,
bu bakimindan iddia eden diger tarafin ya da iigiincii kisinin elinde bir belgeyi elde etmek i¢in
hakemlerin yardimni isteyebilecektir’”'. ispat yiikiine iliskin kurallar sadece davanin hangi
tarafinin neyi ispatlamasi gerektigi ile ilgilidir. Ispat yiikiinii tasiyan tarafin delilleri ne sekilde
elde edecegine dair bir belirleme yapilmamaktadir™?.

Uluslararasi zararin degerlendirilmesinde esasa alinacak belgelerin ibrazi ile ispat ytikii
arasindaki iligki ise; taraflarin ispat yiikii tasiylp tasimadigit ve ispat yikiini
gerceklestirebilmek igin gerekli belgelerin ibrazinin isteme yetkisi konularinda ele
alinmaktadir. Doktrinde baskin goriise gore; taraflar, sadece ispat ylikii kendilerine diisen
vakialarin ispati i¢in diger taraftan belge ibraz etmesini isteyebilirler. Davanin sonucuna etkili
vakialar hakkinda belge ibrazi istenebilmektedir. Bu nedenle, taraflar davanin sonucuna etkili
ve ispat yiikiinii tagidiklar1 vakialar1 ispatlayarak davayi kazanabilecekleri i¢in diger tarafin
elindeki belgelerin kendilerine verilmesini isteyebilirler393. Boylece sadece davanin sonucuna
etkili belgelerinde degil, ancak ibraz isteminde bulunan tarafin bu belge olmadan ispat yiikiinii
yerine getirmis sayillamayacagi belgelerin ibrazi istenebilir. Taraflarin ispat yiikiinii
tasimadiklar1 vakialar1 ispatlamak amaciyla istedikleri belgelerin ibraz istemi reddedilmelidir.
Bu nedenle belge ibrazi istemi hakkinda karar vermeden 6nce hakemler ispatlanabilmesi i¢in

belge ibraz edilmesi gereken vakiayi ispat yiikiiniin hangi tarafa diistiigiinii tespit etmelidir™".

Diger goriislere gore ise, ibraz isteminde bulunan tarafin ispat yiikiinii tagimasi ya da

tasimamasi, belgeyi davayla daha az ilgili veya davanin sonucuna daha az etkili yada

388

Apotex v. the United States tahkim karart i¢in bkz. dipnot 216.

Resolute Forest Products Inc. v the Government of Canada, PCA Case No. 2016-13; Kararin Tam Metni igin
bkz. https://www.italaw.com/cases/documents/4940

% Gokyayla s.34.

1 Gokyayla s.34.

2 Derains, Yves: Towards Greater Efficiency In Document Production before Arbitral Tribunals — A
Continental Viewpoint, ICC International Court of Arbitration Bulletin, 2006, s.86; Gokyayla s.35.

% Gokyayla s.35.

*** Derains s.87, Gokyayla s.35.
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hakikatin ortaya ¢ikmasi bakimindan daha az 6nemli yapmaz. Hakemlerin gorevi hakikati
bulmak oldugundan, belge ibrazi istaminde bulunan tarafin ispat yiikii tagimasi, o belge
olmadan ispat yiikiinii tasimamasi nedeniyle ibraz talebinin reddedilmesi dogru bir yaklasim
olmayacaktir. Nitekim, IBA Kurallar’'nda taraflarin sadece ispat yiikiinii tasidigi vakilari
ispatlamak icin belge ibrazi isteyebileceklerine iliskin herhangi bir ifade bulunmamaktadir®®”.

Uygulamada hakem heyetleri belgelerin sunulma istemini ve gerekgelerini tablolar
yardimiyla takip ederek, karara etki eden belgeleri kategorize etmekte, bu belgelerin
vakialarla ilgisini ve neler oldugunu tasnif ederek belge ibrazi talep eden tarafin gerekcesini
yorumlamaktadir. Ayrica belge ibrazi isteminin gerekgesine itirazlar1 da karsi taraftan

396

dinleyerek belge ibrazi istemine iligskin bir karar vermektedir’". Churchil Mining v. Indonesia

ICSID hakem heyetinde bu yol ile ispat yiikii tasiyan tarafin gercekten de ispat yiikii tasiyip
tasimadigi, karsi tarafin buna cevabi ve iddianin dogru olmadigini gosterdigini iddia ettigi

belgelerin ibrazi istemleri birlikte degerlendirilmistir™®”.

39 Waincymer, Jeff: Procedure and Evidence in International Arbitration, Kluwer, 2012, s. 859.

*% Churchill Mining PLC and Planet Mining PTY Ltd. v. Republic of Indonesia (ICSID Case No.Arb/12/14 and
arb/12/40)

7 Tam metni incelemek ve belge ibrazina iligkin karar analizini gérmek i¢in bkz.
https://www.italaw.com/sites/default/files/case-documents/italaw1373.pdf
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A. Delillerin Ibraz
Uluslararas1  tahkimde zararin  degerlendirilmesi, siklikla yasal meselelerin
¢oziimlenmesi ve somut olaylara iligkin sorumlulugun belirlenmesi konularindan daha zor

398

olabilmektedir’™". Uluslararas1 tahkim yargilamasina katilan taraflar1 temsil eden avukatlar

3 Her ne kadar bilirkisi

nadiren muhasebe ve ekonomi bilgilerine sahip olmaktadir
delilllerini anlayarak zor hukuki meseleleri ¢6zmeye aliskin olsalar da, bilangolar, kar ve zarar
hesaplart ve muhasebe presipleriyle ¢oziilen sorunlara ancak aginalik seviyesinde

kalabilmektedirler*®

. Yine de, tahkim yargilamasinda mahkeme {iyelerinin muhasebe ve
ekonomi bilgileri veya spesifik hukuki bir alandaki profesyonel anlamdaki yetersizlikleri
nedeniyle taraflar ve mahkeme profesyonel analize dayali ibraz edilen dellilleri dikkate almak
zorundadir. Hakem heyeti, verilerin ve 6nemle ileri siirlilen varsayimlarin dogrulugunu teyit
edebilmek icin verilen bilgileri degerlendirebilmeye ihtiya¢ duymaktadir.

Bilirkisiler, profesyonel mesleklerinin icrasin1 ve kanaatlarini mahkemenin karara
varabilmesine yonelik destekleyici gorevde olduklari konusunda bilgilendirilmektedir*”'. Bu
durum siklikla ihmal edilmekte ve bilirkisilerin etki altinda kalarak sunduklari delillerin***
reddedilmelerine neden olmaktadir*®.

Uygulamada bir¢ok tahkimde, taraflar sadece kendi ispat yiikiinii tasidiklari vakialar
icin degil aynm1 zamanda diger tarafin sdylediklerinin dogru olmadigini ortaya ¢ikarmak i¢in
belge ibrazinda bulunulmasini isteyebilmektedir. Bu ibraz isteminin kabul edilebilmesi i¢in
vakianin hakikat olmadigini ispat yiikii ibraz isteminde bulunan tarafin olmalidir. Aksi halde
ibraz isteminin kabul edilmemesi gerekir. Zira ibraz isteminde bulunan taraf ispat yiikiinii

tastmamaktadir*®.

Milletlerarasi tahkimde belge ibrazina iliskin yasal diizenlemeler bulunmamaktadir*®.
Milli hukuklarin bu yaklasimi, milletlerarasi tahkimin taraf iradelerinin baskin oldugu esnek
bir yargilama yontemi olarak gelistirilmesi amacina uygundur. Milli hukuklarin uluslararasi

tahkimde belge ibrazin1 diizenlememesi nedeniyle, milletlerarasi tahkimde belge ibrazi usiilii,

% Heilbron, Hilary: Assesing Damages In International Arbitration: Practical Considerations, Journal Of

Damages In International Arbitration, Brick Court Chambers, Londra, 2014, Vol.l1 No.l, s. 6
www.arbitrationlaw.com.

** Heilbron s.6-7.

*% Heilbron s.7.

“! Heilbron s.7.

Mahkeme tarafindan kabul edilmesi zorunlu olan ve yargilama siirecine dahil edilmesinde bir engel
bulunmayan uyusmazligin esasina iligkin iddialar1 ispatlayan deliller olarak tanimlanmaktadir. Black’s Law
Dictionary, 1990, s. 47; Gokyayla s. 22.

*% “Protocol for the Use of Party-Appointed Expert Witnesses in International Arbitration” by the Chartered
Institute of Arbitrators 4, 7.4 ve 8 maddeleri; Heilbron s.7.

% Derains s.87, Gokyayla s.37.

% Gokyayla s. 299.
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taraflarca veya hakemlerce diizenlenmelidir*®

. Uluslararas1 Barolar Birligi (IBA), taraflara ve
hakemlere belge ibraz usiiliinii diizenlemek i¢in yol gosterici bir metin hazirlamistir. Bu
kapsamda, Milletleraras1 Tahkimde Delil ikamesi Hakkinda Uluslararasi Barolar Birligi
Kurallar1 ortaya cikmigtir*”’.

Uluslararas1 Tahkimde belge ibrazinin hukuki temelini, hukuki dinlenilme hakki ve
uluslararas1 tahkimde hakim olan diirtistliik kurallar1 olusturmaktadir. Doktrindeki kabul
goren goriise gore; ispat yiikiinii tasiyan taraf belge ibrazi isteyebilir. Bu bakis agisiyla, IBA
kurallari, sadece davanin sonucuna etkili ve davayla ilgili belgelerin ibrazina izin vermistir.
Davanin sonucuna etkili olmayan belgelerin ibrazi istenemez c¢ilinkii taraflarin davanin
sonucunu etkili olmayan ve tarafin ispat yiikiiniin tagimadigi bir belgeyi delil olarak ikame
etme imkanina kavusamamas o tarafin hukuki dinlenilme hakkini ihlal etmez*®.

IBA Kurallari, taraflara belge ibrazina karsi koyma imkani tanimaktadir. IBA
Kurallar’’nin 9. Maddesi , milletleraras: tahkimde kabul edilemez delil olarak ifade edilen

delilleri diizenlemektedir*®.

Kabul edilemez deliller yargilamada taraflarin iddialarini
ispatlamak i¢in hakemlere sunamayacalar1 delillerdir. Ibrazi istenen belge, IBA Kurallari
anlaminda kabul edilemez bir belgeyse o belgenin ibrazina itiraz edilebilir ve belge ibraz
edilemez. Bir belgenin kabul edilemez bir belge niteliginde olup olmadigina hakemler karar
verecektir. Uluslararasi1 tahkimde, kabul edilebilir olup olmadigi konusunda karar vermek
yetkisi hakemlere aittir*'®. Milletleraras1 Tahkim Kanunu’nda agik bir diizenleme olmamasina
ragmen hakemler bu yetkiye sahiptir. UNCITRAL Model Kanunu madde 19/2°de, hakemlerin

yetkilerinin “delillerin kabul edilebilir olup olmadiklarini, davayla ilgili ve sonucuna etkili

olup olmadiklarin1 belirleme ve delilleri takdir etme yetkisini” de icerdigi agikca

% Gokyayla s. 299-300.

*7 Milletleraras1 Ticari tahkimde, delillere milletlerarasi bir standart olusturmak igin, tecriibeli hakemler
tarafindan gelistirilen uygulamalar1 kodifiye edilmistir. 1999 ve 2010 yillarinda iki defa revize edilmis kurallar
genis uygulama alan1 bulmaktadir.Uygulanacak Hukuk ve Deliler ile ilgili ayrintili inceleme i¢in bakiniz. Aygiil
s. 131 vd.; Ingilizce metin igin
https://www.ibanet.org/Publications/publications IBA guides and free materials.aspx

% Gokyayla s. 300.

% Uluslararasi tahkimde delilller “admissible” ve “inadmissable” deliller olarak simiflandirilmaktadir. Tiirk
Uluslararas1 Tahkim Doktrininde delillerin kabul edilebilirligi ifadesi baska yazarlaca da kabul edilemtedir. Bkz.
Aygiil, Musa: Milletleraras1 Ticari Usuliine Uygulanacak Hukuk ve Deliller, Konya, 2013; Giin, Mehmet:
Milletleraras1 Tahkimde Yazili Deliller, Milletlerarasi Tahkim Semineri, 2 Nisan 2010, s. 133-203, Gokyayla
$.22.

"% Gokyayla 5.25
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r*''. Buna gore hakemler belgenin ibrazini emredebilir veya ibrazim talebini

diizenlenmisti
reddedebilir*"”.

Uluslararas1 tahkimde belge ibrazinda taraflarin diriistlik kurallarina uygun
davranmalar1 son derece 6nemli bir husustur. Kendi aleyhine delil teskil etme ihtimali olan bir
belgeyi, kendi arsivlerinde arayip bulup lizerinde herhangi bir degisiklik yapmadan diger
tarafa teslim etmek aslinda diiriistliik kuralinin bir geregi olup, diiriisliik kurallarina uygun
davranilmamasi uluslararasi tahkimde belge ibrazi basarili olunamadig1 anlamina gelmektedir.
Taraflarin diiriistlik kurallarina uygun davranmayarak belgeyi ibraz etmemeleri halinde
hakemlerin bu davraniga hukuki bir sonu¢ baglama yetkileri vardir. Uluslararasi tahkim
yargilamasinda hakemler, IBA Kurallar1 uyarinca, ibraz edilmeyen her belgenin ibraz
etmeyen taraf aleyhine oldugu sonucuna varabilir. Ancak; hakemler bu yonde karar
verebilmek icin kurallarin bagladigi siki kosullar altinda, ibraz edilmeyen belgenin aleyhe
dogurabilecegi sonugclarla ilgili bilgilendirmeye ve ibraz etmeyen tarafa son bir firsat vermeye
gayret etmektedir.

Kita Avrupasi hukuk sistemlerinde oldugu gibi belge, uluslararas: ticari tahkimde de
inandiriciligl en yiiksek delil olarak kabul edilmektedir. Milletleraras: ticari iliskiler, belgeler
iizerinden yiriitiilmektedir. Giiniimiizde 06zellikle elektronik belgeler, milletlerarasi ticari
hayatin bir parcasi haline gelmistir.Belgelerin ibrazi bakimindan, hukuk sistemleri arasinda
bazi temel farklilikar bulunmaktadir. Anglo-Sakson hukukunda, 6zellkle ABD hukukunda,
taraflar, dava ile ilgili lehlerine ve aleyhlerine olsun ya da olmasin, ellerinde bulunan tiim

13 Kita Avrupasi sisteminde ise, Roma

belgeleri karsi tarafa vermek (discovery) zorundadir
hukukundan beri kabul edillen “kimse kendi aleyhine olan delilleri géstermeye zorlanamaz”
ilkesi hakimdir.

IBA kurallar sadece belirli belgelerin degil, davali sirketin belli bir konudaki ve zaman
dilimindeki yonetim kurulu kararlar1 veya davali sirketin sdzlesmesinin ifasi sirasinda tuttugu

giinliik raporlar gibi belli bir kategorinin de ibrazinin istenmesine izin vermektedir*'?. IBA

Kurallari’nin belge kategorisinin ibrazinin istenebilmesine izin vermesi, IBA Kurallari’nin

1 Tam metin i¢in bkz. https://www.uncitral.org/pdf/english/texts/arbitration/ml-arb/06-54671 Ebook.pdf;

Ayrica Kurumsal ve uluslararasi tahkim kurallarinda diizenlenmistir. Or: ICSID Kurallar1 m. 34/1; AAA
Kurallar1 20/6; IBA Kurallart m.9/1, Isvigre Tahkim Kuralllar1 m.25/7, Ayrintili kars. Gokyayla s. 25.

"2 Gokyayla s. 300-301.

B Tiirk Hukukunda, hakimin uyusmazlik konusu seyi inceleyerek onun hakkinda duyu organlariyla bilgi
edinmesine kesif denir. (HMK m. 288) Bkz. Kuru Baki/ Arslan, Ramazan / Yilmaz, Ejder:Medeni Usul Hukuku,
Ankara, 2012, s. 442; Pekcanitez/ Atalay / Ozekes, s. 442; Aygiil s. 326; IBA Kurallar1 m. 7, UNCITRAL Model
Kanun m.24/2, MTK m.12/ A/1, WIPO Tahkim Kurallar1 m. 50. Ayrintili karsilastirma ve bilgi i¢in bkz.
Caligkan, Yusuf: Uluslararasi Fikri Miilkiyet Hukukunda Uyusmazlik C6ziim Mekanizmalari: WIPO Tahkimi ve
Diinya Ticaret Orgiitii, Istanbul, 2008, 5.74

Gokyayla s. 300.
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Anglo-Sakson Hukuku ile Kita Avrupast hukukunu bir potada erittigi noktalardan birisidir*"’.

IBA Kurallari’'nda ne Avrupa’daki hukuk sistemlerinde genellikle oldugu gibi miinferit bir
belgenin ibrazi ile sirli bir belge ibraz prosediirii benimsenmis, ne de Anglo-Sakson
Hukuku’ndaki gibi davayla ilgili her tiirli belgenin taraflar arasinda teati edilmesini 6ngdren
bir usul benimsenmistir*’®. Daha sade ve pratik bir sekilde ortak bir belge ibrazi usulii
diizenlenmistir.

Tarafin belge ibrazi talebi, boyle bir sdzlesme hiikmiine veya kanuna dayaniryorsa IBA
Kurallari’ndaki belge ibrazi kosullar1 aranmaz. IBA Kurallari, sadece usul hukukuna iliskin
bir belge ibrazi yiikiimliiligi diizenlemektedir. Maddi hukuktan dogan belge ibrazi
yikiimliiliigi, IBA Kurallari’nin diginda kalmaktadir. Ancak pratik birtakim gerekgelerle,
maddi hukuktan dogan ibraz yilkiimliliiginiin usuli diizenlenirken hakemler IBA
Kurallari’ndan yararlanabilir*'’. Birgok iilkede, rnegin Arap iilkelerinde, yargilama usuliine
iligkin kanunlarin delilleri diizenleyen emredici hiikiimleri tahkimi, 6zellikle de i¢ tahkimi
etkileyebilmektedir. Tahkimin etkin bir uyusmazlik ¢6ziim yontemi olarak muhafaza
edilebilmesi i¢in, yargilama wusuiilii kanunlarinda yer alan delillere iliskin emredici
hiikiimlerin milletleraras1 tahkime miimkiin oldugu kadar az miidahale etmeleri gerektigi
isabetle ifade edilmistir*'®.

Tiirk Hukuku’nda; Hukuk Muhakemeleri Kanunu’nda (HMK) diizenlenen belge ibrazi
ile IBA Kurallar1 arasindaki en temel fark, HMK’ ’nun benimsedigi usulde belgelere ibraz
isteyen tarafca ilk once delil olarak dayanilmasi ve belgelerin mahkemeye delil olarak ibraz
edilmesidir. HMK, taraflar1 ilk O6nce bir iddiada bulunmaya ve daha sonra bu iddiay1
ispatlayan delilin ibrazmni istemeye zorlamaktadir*'®. Boylece “fishing expeditions” miimkiin
olmayacak, diger taraftan mahkeme bu beleleri inceleyecegi i¢in ibraz isteyen tarafin bu
belgeyi delil olarak kullanmaya ya da kullanmamaya karar vermesi de miimkiin degildir*®.
Uluslararas1 tahkimde ise, IBA kurallar1 uyarinca, belgeler sadece belge ibrazini isteyen
tarafa verilecegi icin bu belgelerin delil olup olamayacagi konusunda nihai karari ibraz
isteminde bulunan taraf verecektir. Boylece IBA Kurallari’'nda belgeden delile ulasilirken,

HMK sisteminde delilin ibraz1 saglanmaktadir. Bu nedenle, Gokyayla, HMK uyarinca belge

yerine delillerin ibraz1 daha dogru bir kurum olarak goriilmekte ve Tiirk Hukuku’nda belge

1> Gokyayla s. 300.
1% Gokyayla s. 300-301.
7 Gokyayla s. 301.
*® El-Kosheri, Ahmed S. / Wahab, Mohammed S. Abdel: Trends in Document Production in Egypt and the Arab
World, ICC International Court of Arbitration Bulletin, 2006 Speacial Supplement, s.174; Gokyayla s. 46.
* Akine, Ziya: Milletleraras1 Tahkim, 3. Basu, Istanbul, 2013, s. 221; Gokyayla s.46.
420 .
Gokyayla s. 301.
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ibrazi kurumunun daha uygun olacagi hususunu vurgulamaktadir’='. Bunun yaninda, IBA

Kurallari’nin belge ibrazi usulii agisindan Tiirk Kamu diizenine veya MTK’nda yer alan

i . 422
emredici hiikiimleri ibraz etmemekte ve uyumludur™~.

Uluslararasi1 ticari tahkimde, belge delil olarak tercih edilmesine ve Oncelikli olarak
kullanilmasina ragmen, tanik da kullanigh bir delildir. Tanik delili hakkinda hukuk sistemleri

arasinda ¢ok temel farkliliklar bulunmakla birlikte uluslararasi tahkim uygulamasinda, hem

Anglo-Sakson hem de Kita Avrupasi sisteminin*®

standartlar olusturulmustur**.

ozelliklerini tasiyan prensipler ve
Tanik delili hakkinda, uluslararasi tahkim uygulayicilari

tarafindan olusturuan ve benimsenen prensip ve standartlar1 yansitan metin olan IBA Kurallar

5

uygulanmaktadir*®. Buna gore, uluslararasi ticari tahkimde, tamk delili i¢in getirilmis,

taraflarin  tanik olmamasi gibi milli hukuk sistemlerinde yer alan sinirlamalar
uygulanmamaktadir. Gilinlimiizde uluslararasi ticari tahkim uygulamalarinda, dogrudan veya
dolayli sekilde vakialara iliskin herhangi bir bilgiye sahip olan*”®, taraflar da dahil herkes,

27 Ornegin davada taraf olarak iddia ve savunmada bulunan

31

tanik olarak kabul edilmektedir

kisi*?®, temsilcileri,* tarafin ortagi®’, tarafin esi veya akrabasy,™' temsilcisi tahil sirket

! Taraflar tahkim usuiiliine uygulanacak hukuku veya uygulanacak kurallari kararlastirilmamissa veya bu

hukukta veya kurallarda belge ibrazina iliskin diizenlemeler yoksa tahkim yeri hukukunun belge ibrazina iliskin
diizenlemeleri uygulanir. Burada tahkim yeri hukukunun maddi hukuku degil varsa tahkimde belge ibrazina
iliskin kurallar1 uygulanmalidir. Kalpsiiz, Turgut: Tiirkiye’de Milletleraras1 Tahkim, 2. Basi, Ankara, 2010, s.90;
Gokyayla s. 45. Ayrica Bkz. MTK m. 12 ve m.17

22 Gokyayla s. 302.

2 Avusturya gibi bazi Kita Avrupasi hukuk sistemlerinde tanik ve belge esit delil olarak kabul edilmekte ve
birinin digerine 6nceligi bulunmamaktadir. Aygiil s. 229, dipnot 506;

424 Moses, Margeret L.: The Principles and Practice of International Commercial Arbitration, New York 2008, s.
170; Wolf, John A./ Preteroti, Kelly M.: Written Witness Statements: A Practical Bridge of the Cultural Divide,
American Arbitration Association: Handbook on International Arbitration Practice, New York, 2010, s.211;
Aygiil s. 229;

> Biihler, Michael / Dorgan, Carrol: Witness Testimony Pursuant to the 1999 IBA Rules of Evidence in
International Commercial Arbitratio, Novel or Tested Standards?, Journal of International Arbitration 2006:
Back to Basics?, ICCA International Arbitration Congress, No: 13, 2007, s. 789-797; Aygiil s. 230.

%6 1CC Case No. 4815, Procedural Order of 9 June, 1987; Dominique, Hascher (ed.): Collection of Procedural
Decisions in ICC Arbitration 1993-1996, s. 130 (2nd edition, 1998). Bu tahkim uygulamasinda, tanik kisisel
bilgisi oldugundan dolayr sozlii olarak ifade vermek iizere tahkim durugmasinda dinlenmigtir. Tanik beyani
hakem heyeti tarafindan kabul edilebilir delil olarak karara esas alinmigtir.

27 Berger, Klaus Peter: Private Dispute Resolution in International Business, Vol II, Austin 2009; Ayrica bkz.
Isvigre Tahkim Kurallart m.25/6; Aygiil s. 233.

2% Tanmiklik yapacak kisi ile taraf arasinda ¢ikar ¢atigmasi da olabilir.

429 Eger taraf temsilcilerinin tanik sifatiyla dinlenmeleri kabul edilmis ise, bu temsilcilerin durusmalar: takip
etmelerine genellikle izin verilmemektedir. Ancak, ¢ok goriilmese de, biitiin taniklarin durusmalarda
bulunulmasma izin verildigi hallerde, taniklik yapan temsilcilerin de durugmalara katilabilecekleri ifade
edilmeketdir. Bkz. Gaillard, Emmanuel / Savage, John: Fouchard, Gaillard, Goldman on International
Commercial Arbitration, The Hauge/ Boston/ London, 1999, 5.700; Aygiil s. 233.

% Bir ABD sirketi ile Cin sirketi arasindaki uyusmazliga iligkin SCC Tahkim Kurallarina tabi bir davada
hakem mahkmesi, taraflarca bildirilmeyen davaci sirket ortagini tanik olarak dinlemistir. Bkz. O’Malley, Nathan
D. : Rules of Evidence in International Arbitration: An Annotated Guide, London, 2012, s. 108; Aygiil s. 233.

! Frederica Lincoln Riahi v. The Islamic Republic of Iran davasinda, davaci hem kendisini hem de kendisini
tantk olarak bildirmistir. Hakem heyeti, davalinin itirazlarini reddederek davaciyr ve esini tanik olarak
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433, ticari ortaklar™* dahil olmak

calisan1™?, hem bagimli hem bagimsiz hukuki danigmani
iizere taraflar ile mali, iktisadi, ictimali, ailevi veya is¢i-igveren ilskisi i¢ginde olmasi, tanikliga
engel kabul edilmemektedir.

Tanikla ilgili uluslararas1 ticari tahkimde standart uygulamalardan birisi de, tanik
beyanlarinin durugsmadan 6nce yazili olarak sunulmasidir. Bu bakimdan taraflar ve avukatlar
ile goriismemis ve yazili beyanlari sunulmamis taniklarin,durusmada dinlenilmesinin nadiren
oldugu ileri stiriilmekte olup, sebebi olarak uluslararasi tahkim yargilamasinin yazili usuiile
dayanmas1 gosterilmektedir. **’Ancak kural olarak, yazili tanik beyanlarmimn delil olarak
kabulii, tamigin karsi tarafca sorgulanmasi amaciyla hazir bulunmasma baghdir.**® Tamk
beyanlarinin yazili olarak verilmesi Tirk usiil hukukuna yabanci bir kurum olup, Akinci ve
Aygiil’e gére MTK’ya tabi olan bir tahkim davasinda tanik beyanlarmin yazili olarak
verilebilecegi degerlendirilmektedir. Nitekim Tiirk uluslararasi tahkim uygulamasinda da

hakemlerin genellikle taniklarin beyanlarini yazili olarak verilmesine karar verdikleri ifade

edilmektedir.

dinlemistir. O’Malley s. 108; Aygiil s. 233; Kararin ingilizcesi igin bkz. Riahi v. Iran, Interlocutory Award No.
ITL 80-485-11 (June 10, 1992), reprinted in 28 Iran-U.S. Cl. Trib. 176.
https://core.ac.uk/download/pdf/73972268.pdf

2 0’Malley s. 108; Aygiil s. 233.

3 0’Malley s. 108; Aygiil s. 233.

% 0’Malley s. 108; Aygiil s. 233.

4 Blackaby, Nigel: Witness Preparation- A Key to Effective Advocacy in International Arbitration, Arbitration
Advocacy in Changing times, [CCA Congress Series No. 15, s. 118; Aygiil s. 248.

436 Lew, Julian D. M./ Mistells, Loukas A. / Kroll, Stefan M. : Comperative International Commercial
Arbitration, The Hague 2003, s. 570; Aygiil s. 248.

37 Akinct, Ziya: Arbitration Law of Turkey: Practice and Procedure, New York, 2011, s. 124; Aygiil s. 250.
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B. Bilirkisilerin Rolii
Uluslararasi ticari tahkimde, bilirkisi delili de 6nemli bir yer tutmaktadir**®. Uluslararasi
ticari tahkimde hem Anglo-Sakson hukukunda uygulanan bilirkisilerin taraflarca atanmasi
usulii hem de Kita Avrupasi hukuk sisteminde uygulanan bilirkisinin hakem mahkemesince
atanmas1 usiilii birlikte uygulanmaktadir®”. 1976 tarihli UNCITRAL tahkim Kurallarinda
bilirkisiye iliskin diizenleme m.27/4’te bu iki sistemin bilirkisiye iliskin diizenlemelerindeki

441

uzlagsmaci diizenlemeyle ortaya cikmustir*. Taraflarca atanan bilirkisiler*"! bakimindan en

onemli mesele taraf-bilirkisilerin bagimsizligidir. Taraf-bilirkisiler aldiklar ticret karsiliginda

*2 teknik bir konuda rapor hazirlamaktadirlar. Bir ¢ok davada neticeyi belirleyen

(hired gun)
en 6nemli faktor bilirkisi raporu olarak ifade edilmektedir**’. Bu sebeple, iicretlerini aldiklar
taraf lehine tarafli davranabilmektedirler. Uluslararasi ticari tahkimde taraf bilirkisilerin de
bagimsiz olmasi yoniinde bazi diizenlemeler yapilmaktadir. Ancak taraf-bilirkiside aranan
bagimsizlik hakem mahkemesince atanan bilirkiside aranan bagimsizliktan farklidir. Taraf-
bilirkisisinde goreceli ve profesyonel anlamda bir bagimsizlik aranmaktadir. Hakem heyetince
atanan bilirkisi, hakem heyetini temsilen gorevini ifa edecegi i¢in ayn1 hakemler gibi tarafsiz

olmalidir. Taraf-bilirkisi ise atanma asamasinda***, kendisini atayan tarafin talimatlar1 ile

hareket eder. Bu nedenle, iicreti bir taraf¢a ddenen ve o tarafin talimatlariyla hareket eden

¥ Doktrinde bilirkisi, “bir davada ¢oziimii (halli) hakim tarafindan bilinmeyen (hukuk diginda) 6zel ve teknik

bilgiyi gerektiren hallerde oy ve goriisiine (rey ve miitaalasina) basvurulan iigiincii kisi (kisiler)” olarak
tanimlanmaktadir. Kuru Baki/ Arslan, Ramazan / Yilmaz, Ejder, s. 429; Aygiil s.264

% Poudret, Jean-Frangois/ Besson, Sébestian (Terclime: Berti, Stephan V./Ponti, Anette): Comperative Law of
International Arbitration, London, 2007, s. 560; Sahcs, Klaus/ Lorcher, Torsten: Arbitration in Germany The
Model Law Practice, 2007, s. 335; Aygiil s. 265. Ayrica bilirkisilerin atanma usulii bakimindan her iki sistemin
avantaj ve dezavantajlarinin degerlendirilmesi konusunda ayrintili inceleme i¢in bkz. Waincymer s. 932 vd.;
Sachs, Klaus/ Schmidt-Ahrendts, Nils: Protocol on Expert Teaming: A New Approach to Expert Evidence, ICC
Congress Series, No:13, 2011, s. 135-147.

0 Aygiil s. 271; Waincymer s. 538;

! Ulusal ve Uluslararasi Tahkim Diizenlemelerinde Taraf- Bilirkisi konusu i¢in bkz. UNCITRAL Model Kanun
m.23; Ingiliz Hukuku’nda 1996 tarihli Tahkim Kanunu m. 37; Fransiz yada Isvigre gibi ulusal hukuk
sistemlerinde taraf-bilirkisi hakkinda bir diizenleme bulunmayan iilkelerde dahi, taraf bilirkisi raporlar1 kabul
edilmektedir. Bkz. S Sachs/ Ahrendts s. 936; Aygiil s.273; Ayrica Tiirk Hukuku’nda da UNCITRAL Model
Kanun’daki diizenleme benimsenmistir. MTK m. 12/A/2’ye gore, hakem heyetince atanan bilirkisinin raporlarim
sunmasindan sonra durusmada dinlenmesi sirasinda kendi segtikleri 6zel bilirkisileri dinletebileceklerdir. Tiirk
Hukuku’nda bu hiikiim ile birlikte, taraf bilirkisisi uygulamasi kabul edilmis olmaktadir. Kalpsiiz s. 93

2 Aygiil s. 280.

| orgensen, Jacob C.: Expert Witnesses in Danish Arbitration, ASA Bulletin, Kluwer Law International, Vol.
26, Issue 3, 2008, s. 489, Aygiil s. 325.

“% Taraf hakimiyeti sistemine (adversarial) uygun olarak, her bir taraf kendi bilirkisisini belirler ve onunla
birlikte calisir. Ozellikle teknik yada karmasik davalarin izah edilmesinde taraflara yardimei olan bu kisi yada
kuruluslar (taraf-bilirkisisi) veya “uzman goriisi” (party-appointed experts, expert witness) olarak
adlandirilmaktadir. Allen, Ronald R. : Overview: The Common Law Systems, yeri: EJISVOOGEL, Peter V. :
Evidence in International Arbitration Proceedings, 1994, s. 15-20; Aygiil s. 268; Craig, /Laurance W. / Park,
William W. / Paulsson, Jan: International Chamber of Commerce Arbitration, New York, 2000, s. 442

4
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taraf bilirkisisinin bagimsizlig1 ile mahkemece atanan bilirkisinin bagimsizlig1 arasinda bir
fark olmasi tabidir.**’

Taraf-bilirkisi raporlarinin delil olarak kabulii, aynen taniklarda oldugu gibi durusmada
dinlenmesine ve taraflarca sorgulanmasina baglidir. Karmasik ve biiyiik davalarda, taraflar
birden fazla taraf-bilirkisi raporlar1 sunabilirler. Uluslararasi ticari tahkimde, eger taraflar
acikc¢a kararlastirmamislar ise, objektif ve tarafsiz olmayan bilirkisi raporlarina uygulanacak
kurallar bulunmamaktadir. Dolayisiyla, birbirleriyle ¢elisen bilirkisi raporlart s6z konusu

olabilir**¢

. Iste bu raporlarin verimli ve seri bir sekilde dogrulugunun test edilmesi icin milli
mahkemelerde bilinmeyen yeni teknikler gelistirilmistir. Bunlardan birisi de taniklar icin de
uygulanabilen, taraf bilirkisilerin konferans usulii (witness conference veya hot tubbing)
sorgulanmasidir**’. Bu yontemde, hakemler ve taraflar uzmanlarin sorgulanmasinda konu
basliklarini belirlemekte, taraflar ve hakemler bu konular hakkinda her iki uzmana da soru
sormaktadir. BOylece uzmanlarin, neden farkli goriiste oldugu ve bu farkli goriislerden
hangisinin dogru oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Bundan baska, uygulamada hakemler her iki
uzman gorlisiine ortak rapor hazirlama gorevi vererek durugsmadan Once teknik konularin
uzmanlar tarafindan birlikte degerlendirilmesini saglamakta ve uzmanlarin uzlastig1 teknik
konular1 ortak bir rapor halinde sunmalar istenmektedir. S6z konusu ortak raporda,
uzmanlarin farkli goriiste oldugu hususlar gerekgeli olarak belirtilmekte ve bdylece uzman
kisilerin anlastig1 ve anlasamadig1 teknik konular ortaya ¢ikmaktadir*®. Konferans usulii bazi
davalarda taniklarin ve bilirkisilerin sorgulanmasinda tercih edilmesine ragmen biitiin davalar

icin uygulanabilecek bir yontem de degildir*’

. Tirk Hukukunda, bu gibi durumlarda,
hakemler 6zellikle taraflarin itirazlarin1 da dikkate alarak, bilirkisinin raporunun geregi gibi
anlasildigindan emin olmalidir*. Yargitay’in bir kararinda ifade edildigi tizere “oy goklulgu
ile verilen bilirkisi raporlarinda, hakem, ek bilirkisi raporu almadan ve gerek¢e gostermeden

e 451
rapora itibar edemez”™".

45 Taspinar, S.: Medeni Yargilama Hukukunda Ispat S6zlesmeleri, Ankara 2001, s. 142 vd.

Varady, Tibor: International Commercial Arbitration, A Transnational Perspective, 2009, s. 537; Aygiil s. 270
Peter, Wolfgang: Witness Conferencing, LCIA Arbitration International, Volume 18, Number 1, 2002;
Heilbron s. 9.

*® Atamer, Yesim M. / Bas Siizel, Ece/ Geisinger, Elliot: Uluslararas1 Insaat Sozlesmeleri ve Uyusmazlik
Coziim Yollari, Istanbul Uluslararas: Insaat Hukuku Konferanslari I, 21 Subat 2015, s.53.

% ICC Tahkim Kurallarinin 25/3. Maddesinde, hakem heyetinin taraflarca atanmis bilirkisisinin dinlenmesine
karar verilebilecegi kabul edilmistir. Van Houtte, Vera: Party-Appointed Experts and Tribunal-Appointed
Experts, yeri: Arbitral Procedure at the Dawn of the New Milennium, Reports The Internaitonal Colloquim of
the CEPANI, Ekim 15, 2004, s. 135-154; Aygiil s. 274; Benzer diizenlemeler, LCIA Tahkim Kurallart m. 20/2,
1997 tarihli ICDR Tahkim Kurallari m. 22/4, SCC Tahkim Kurallart m. 28, WIPO Tahkim Kurallart m. 55/c yer
almaktadir.

% Atamer, / Bas Siizel/ Geisinger s. 57.

*! Yargitay 15. HD. 1994/545 E. , 1994/3093 K., 12.05.1994 T.
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Bilirkisi incelemesi, “6100 sayilt Hukuk Muhakemeleri Kanunu’nda (HMK)” 266 ile
287’inci maddeleri arasinda diizenlenmistir. Ancak bu maddelerin hig¢birinde dogrudan
bilirkisinin tanimi yapilmamistir. Bununla birlikte HMK m. 266/f. 1, c. 1’den ¢ikartilir,
bilirkisi, bir davada “6zel veya teknik bilgi gerektiren”, “hakim tarafindan ¢6ziimii bilinmeyen
konularda” oy ve goriisiine basvurulan tigiincli kisi olarak tanimlanabilir*?. Nitekim
gerekeesinde de ifade edildigi iizere “bilirkisilerin nitelikleri, egitimi, secimi ve denetimine
iligkin usul ve esaslarin belirlenmesi ile bilirkisilik i¢in etkin ve verimli bir kurumsal yap1
olusturulmasi amaciyla hazirlanmis olan 6754 sayili Bilirkisilik Kanunu (Bil. K.)”3 m. 2/f. 1-
b’de “Céziimii uzmanlig, ozel veya teknik bilgiyi gerektiren hallerde oy ve goriigiinii sozlii
veya yazili olarak vermesi i¢cin basvurulan gercek veya ozel hukuk tiizel kisisi” seklinde
doktrindekine benzer bir bilirkisi tanimi1 yapilmistir*”>.

Ulusal ve uluslararas1 diizenlemelerde, hakem heyetinin de bilirkisi atama yetkisi kabiil
edilmistir. Hakem heyeti, taraflar ile istisare ederek, atanacak bilirkisiyi tespit etmektedir.
Uluslararas1 tahkimde genel bir kural olarak, hakem heyetince atanan bilirkisinin bagimsiz
olmas1 gerektigi kabiil edilmektedir. Hakem heyetince atanan bilirkisilerin bagimsizligi
bakimindan hukuk sistemlerinde hakemlerin bagimsizligina iliskin diizenlemelere atif
yapilmaktadir. Tiirk hukukunda bilirkisilerin bagimsizligi hakkinda agik bir diizenleme
bulunmasa bile, hakem heyetince atanan bilirkisinin bagimsiz olmasi gerekir*>*. Taraflara esit
davranilmast ve hukuki dinlenilme hakkina dair diizenlemelerden bu sonuca rahatlikla
ulagilabilir. Hakem heyeti, ancak teknik konularda bilirkisi atamasi yapabilir; kendi gorev
alanina giren konularda bilirkisi gorevlendiremez. IBA Kurallar1 madde 6/1°de, “belirli
konular”la ilgili rapor sunmak iizere, MTK m.12/A/1°de ise hakem heyetinin “belirledigi
konular hakkinda rapor vermek iizere” bilirkisi atanmasindan bahsedilmistir*. Tahkim

mahkemesi, bilirkisi incelemesine ihtiya¢ duydugu konularn taraflar ile istisare ederek tespit

452 Kuru, Baki: Istinaf Sistemine Gore Yazilmis Medeni Usul Hukuku Ders Kitab1, Ankara, 2017, s. 301;

Yilmaz, Ejder: Hukuk Muhakemeleri Kanunu Serhi, C. 3, bs. 3, Ankara, 2017, s. 2741; Ozbay, ibrahim: 6100
Sayili Hukuk Muhakemeleri Kanunu Neler Getirdi?, Bs. 2, Ankara, 2013, s. 323-324; Atali, Murat /Ermenek,
Ibrahim/ Erdogan, Ersin :Medeni Usul Hukuku Ders Kitab1, Ankara, 2018, s. 525; Budak, Ali Cem / Karaaslan,
Varol: Medeni Usul Hukuku, Bs. 2, Ankara, 2018, s. 260; Akil, Cenk: Yargitay Hukuk Genel Kurulunun
Hakimin Bilirkisi Raporuyla Bagli Olup Olmadig1 Hakkinda Vermis Oldugu 24.12.2008 Giin ve E. 2008/4-734,
K. 2008/766 Sayili Kararmin Tahlili, AUHFD, C. 60, S. 3, 2011, s. 699-700; Tanriver, Siiha; Hukukumuzda
Bilirkisilik, Ankara 2017, s. 15

3 Aygiil s. 266

** Aygiil s. 266; Tiirk Hukunda bilirkisilerin tarafsiz olarak gérevlerini yapmalarim saglayacak unsurlardan
birisi de adli yarg1 adalaet komisyonu huzurunda yemin etmesidir. (HMK m. 271/1) Bilirkisilerin tarafsizligim
bir diger husus ise, hakimler i¢in kabul edilen yasaklilik ve ret sebeplerinin bilirkisiler i¢in de kabul edilmis
olmasidir. (HMK m.272); Ayrica Bkz. Pekcanitez, Hakan/ Atalay, Oguz/Ozekes, Muhammet s. 662

> Kalpsiiz s. 91; Aygiil s. 308.
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edebilecegi gibi, kendiliginden de belirleyebilir*”®. Ancak hakem heyetinin re’sen bilirkisi
incelemesine karar verdigi hallerde, taraflarinda goriisiinii almasi tavsiye edilmektedir®’.
Hakem heyeti, prensip olarak taraflarin ileri siirmedigi ve delil listesinde bulunmayan bir
konu hakkinda bilirkisi atanmasina karar veremez. Yine hakem heyeti, taraflardan birinin
iddialarin1 yada savunmalarini destekleyecek sekilde bir bilirkisi atamasindan kagmmaldir*®,
Taraflarin, hakem heyetine verdigi yetki ve gorevler taraflarin izni olmaksizin bilirkisiye
devredilemez. Bilirkisinin temel gorevi taraflara “esit davranma ilkesi”ne ve “hukuki
dinlenilme hakkina” riayet edilerek, hakem heyetinin kararina yardimci olacak bir bilirkisi
raporu hazirlamaktir®®.  Taraflar, bilirkisi raporuna itiraz edebildikleri gibi, bilirkisinin
durugmada sorgulanmasini da talep edebilirler. Hakemler tarafindan tayin edilen bilirkisi
raporuna taraflardan birinin, bazi durumlarda her ikisinin de itiraz etmesi muhtemeldir.
Uygulamada siklikla, taraflarin itirazlariin degerlendirilmesi i¢in yine ayni bilirkisilerden ek
rapor yazilmasi istenmektedir®. Yargitay bir kararinda, taraflarin bilirkisi raporuna itiraz
etmeleri durumunda, ek rapor alinmasini yeterli bulmamis ve yeni bir bilirkisi heyeti

olusturulmasi gerektigine karar vermistir. Sz konusu kararda: **'

“ Dava konusu olayda, ikisi teknik, digeri konusunda uzman bulunmayan kisilerden
olusturulan bilirkisi kurullarindan alinan asil ve ek rapora dayanilarak sonuca varilmstir.
Davada tek bir bilirkisi heyetinden alinan rapora dayanilarak karar verilmesi dogru

olmamustir.”

Taraflar bilirkisileri bizzat sorgulayabilecekleri gibi, kendi sectikleri 6zel bilirkisiler
araciligiyla sorgulayabilirler*®>. Hakem heyeti, kendisi tarafindan atanmis olsa bile, delillleri
serbestge degerlendirme ilkesi geregince bilirkisi raporu ile bagli degildir*®. Biitiin itirazlar
ya da goriislerden sonra bilirkisi raporu, hakem heyeti i¢in diger deliller ile birlikte serbestce

degerlendirecegi bir delil olup, ***IBA Kurallari m.6/7’ye gore hakem heyeti, bilirkisi

#° O’Malley s. 168-169; Aygiil 5.308.

*7 Waincymer s. 953; Aygiil 5.308.

% O’Malley s. 168-169; Aygiil 5.308.

% Atamer, / Bas Siizel/ Geisinger s. 57

Atamer, / Bag Siizel/ Geisinger s. 57-58

**! yargitay 15 HD. 2004/7307 E., 2005/2802 K., 05.05.2005 T. ; Atamer, / Bas Siizel/ Geisinger s. 58.
2 Aygiil s. 269.

**3 Fenton s.285; Aygiil 5.324.

*** Van Houtte s.149;Aygiil s. 324.
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raporunu dava ile ilgili biitiin sartlar1 dikkate alarak degerlendirecektir. Diger bir ifade ile
bilirkisi delilinin diger delillere bir nceligi ve iistiinliigii bulunmamaktadir®.

Uluslararas1 ticari tahkimde, hakemler genellikle avukatlar ya da genel olarak
hukukgular arasindan secildigi i¢in, uyusmazligin ¢oziimiinde bazi teknik sorunlar ile
karsilasabilir. Ornegin tahkim mahkemmesi, dava konusu zarar miktarinin tespiti amaciyla
bilirkisilerin yardimina ihtiyag duyabilir*®. Uluslararas: ticarette, bilirkisilere, mallarm yada
iktisadi degeri haiz kiymetlerin degerinin hesaplanmasi, maldaki ayibin etkileri ve sonuglari,
kaybedilen para miktarinin hesaplanmasi, makine ve insaat miihendisligini ilgilendiren
konularda teknik noktalarin izahi igin miiracaat edilmektedir. Ozellikle yatirrm
uyusmazliklarina iligkin tahkim davalarinda, zararin hesaplanmasinda, bilirkisi incelemesine
miiracaat edilmektedir*®’.

Zarar iddiasi, cok belirgin durumlar haricinde bilirkisi beyani olmaksizin ileri
striilmemektedir. Kar kayiplarina veya herhangi bir ticari isteki kiymet noksanligina iliskin
karmagik zarar hesaplamalarinda, bilirkisi beyanlar1 disiplinlerarast olaya iliskin
degerlendirmeleri igeren ispat araglari gerektirmektedir. Dolayisiyla uluslararasi ticari
tahkimde karmagik hesaplamalar ve yiiksek teknoljiye iliskin sorunlar, dava konusu esyanin
niteligi ve zararin hesaplanmasinda karmasik yontemler gibi durumlar s6z konusu oldugunda
hakemler, bilirkisinin yardimina muhtagt1rlar468. Somut olaya iliskin gelecekteki olasiliklar
belirlemek, siklikla olay:r ilgilendiren sektdriin somut olay tarihine kadar ve gelecekteki
performansi agisindan 6nem arz etmektedir*®.

Bilirkisi beyaninda esas, somut olaya iliskin vakialar temelinde hukuki olarak
aciklamaktir. Bilirkisi ise, ancak kendisine sunulan gerceklik ne kadar i1yi ise o kadar iyi
degerlendirmede bulunabilecektir. Kiyas, hesaplama ve diger biitiin usuller somut olaya
iliskilendirilmeli ve belgelendirilmelidir. Uluslararast tahkim yargilamalarindaki bilirkisi
bakimindan goriis ayriliklari, bilirkisilik kurumunun tahkim yargilamasindaki maliyet

yiiksekligi sebebiyle tahkim yargilmasina bilirkisinin dahil edilme derecesi hususunda

toplanmaktadir. Bu hususa bagli olarak temel argiimanlardan 6nemli boliimii, bilirkisinin

*> Van Houtte s.149; O’Malley s. 188; Aygiil s. 324.

466 Blackaby, Nigel/ Partasides, Konstantine/ Redfern, Alan/ Hunter Martin: Redfernd and Hunter on
International Arbitration, New York, 2009, s. 407-408; Lew/ Mistells/Kroll s. 575; Aygiil s. 292

*” Fenton, Ruth: A Civil Matter for a Common Expert: How Should Parties and Tribunals use Experts in
International Commercial Arbitration?, Pepperdine Dispute Resolution Law Journal, Vol 6:2, 2006, s. 286;
Aygiil s. 292.

468 Baker, Stewart Abercombie/ Davis, Mark David: The UNCITRAL Rules in Practice: The experience of the
Iran-United States Tribunal, Netherlands, 1992, s. 126-127; Derains, Yves/ Schwartz, Eric: A Guide to the ICC
Rules of Arbitration, The Hague, 2005, s. 278, Aygiil s. 265.

**® Heilbron s.7; Aygiil s. 264 vd.
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ticreti ve iddia edilen zarar miktarina iicretin orani olarak ortaya ¢ikmaktadir'’’. Eger
yargilamanin esas1 ve zarara iligkin yargilama siireci ayrilirsa (bifurcation), bilirkisinin tahkim
yargilama siirecinde baslangictaki katilimi daha az olacagindan, baslangictaki bilirkisi
maliyetleri nispeten azalacaktir. Ancak, esas ve zarara iligkin yargilama siireci ayrilmasina
ragmen yine de bilirkisilerin dinlenilmesi gerekecek, ayrica istisnai durumlar haricinde fiili
durumlarin teknik yoniiyle incelenmesi gerekecektir. Ornegin, yatirim uyusmazliklarmin
tahkim yoluyla ¢oziilmesi siireclerinde, uygulamaya katilan taraflar uyusmazlik konularinin
siklikla 6nemli miktarlar oldugundan yargilama siirecinin basinda daha fazla sayida bilirkisiyi
siirece dahil etmek istemektedir®’".

Taraflar agisindan uygun bir bilirkisi tayin edilmesi, ilgili tarafin iddias1 veya savunmasi
acisindan belirleyici oldugundan olduk¢a onemlidir. Hatta bir goriise gore, Uluslararasi
tahkim davalarinda en 6nemli hususun, bilirkisinin se¢imi oldugu dahi ifade edilmektedir*’.
Bilirkisiyi stlire¢ icinde erken belirlemek, uluslararasi tahkim yargilamasinda somut olay1
ilgilendiren alandaki bilirkisi miktar1 ve diger taraf¢a atanmasi ihtimali degerlendirildiginde
uygulamada stratejik Onem kazanabilmektedir. Uluslararasi tahkim yargilamasi
uygulamalarinda bilirkisi segiminde 6énemli unsurlar; tecriibe, uzmanlik ve gilivenilirlik olarak
ortaya cikarken daha Once uluslararasi tahkimde gorevlendirilmis veya kurumsal tahkim
listesinde yer almasi zararin degerlendirilmesini yapacak bilirkisiler agisindan aranan
kriterlerdendir. Ancak, kural olarak bilirkiginin bilgisi ya da tecriibesi, akademik yada buna
benzer bir egitime dayanmak zorunda olmasa da Ispanya gibi iilkelerde, bilirkisilerin belirli

473

kosullarda akademik dereceye sahip olmasi aranmaktadir™"”. ICC gibi bazi kurumsal tahkim

merkezleri bilirkisi listeleri tutmaktadir. Dolayisiyla taraflar bu gibi merkezlerden yardim

alabilmektedir*’*.

7% Heilbron s.8

71 Aygiil s. 264 vd.

*2 Ehle, Bernd: Practical Aspects of Using Expert Evidence In International Arbitration, yeri Roth, Marianne/
Geistlinger, Michael(eds.): Yearbook on International Arbitration, Vol II, Vienna 2012, s. 77; Aygiil s. 278

*”® Kreindler, Richard: Possible Future Revision to the IBA Rules on the Taking of Evidence in International
Commercial Arbitration, yeri: Bockstiegel, Karl-Heinz/ Berger, Klaus Peter/ Bredow, Jens (eds): The Taking of
Evidence in International Commercial Arbitraiton, Kdln, 2010, s. 95; Aygiil s. 279

7% Kalpsiiz s. 86; Aygiil s. 279.
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IKINCIi BOLUM
ULUSLARARASI TAHKiMDE ZARARIN DEGERLENDIRILMESI ile
HAKEM KARARLARININ
YABANCI PARA UZERINDEN VERILMESI, KARARDA FAIZ ve
YARGILAMA GIDERLERI

§ I. ULUSLARARASI TAHKIMDE ZARARIN DEGERLENDIRILMESI
A. Genel Olarak

Zararin degerlendirilmesine iligkin karar nihayetinde bir tahkim karari oldugundan,
icrailigi taraflar ve ulusal kamu diizenleri bakimindan degerlendirilecektir. Bunun yaninda,
zarar konusu ¢ogunlukla (tatmin harig) paraya iligkin kararlar1 ifade ettiginden miktarin hangi
para biriminde olacagi, uygulanacak faiz miktar1 ve donemi ile yargilama giderlerine iliskin
sorumluluk konulartyla birlikte degerlendirilmektedir.

Taraflar, genellikle, somut olaydaki zararin olugmasini saglayan fiil ile uygun illiyet
bagi saglanamadigi takdirde zarara iligkin sorumlu tutulamazlar. Daha acik bir ifade ile,
haksiz fiil ile zarar veya zararin bir kismi arasinda dogrudan bir iligki olmalidir. Soyle ki,
haksiz fiile iliskin olaylarda zararin, fiil ile bagmin tespiti mutlaka degerlendirilmektedir.
Sozlesmeye iliskin uyusmazliklardan ¢ok, haksiz fiile iliskin konularda daha yaygin
goriilmekte olan “nedensellik (causation)” konusunda hakem heyetleri, geriye doniik olarak
bilinen olaylar ve olusan zararm iliskisini tespit icin degerlendirmelerde bulunmaktadir.
Zararin degerlendirilmesini yaparken, olmasaydi-olurdu yaklagimi nedenselligin tespitini de
kolaylastirmaktadir. Nedensellik testi, ifade edildigi tizere zarar ile hukuka aykiri fiil
arasindaki illiyet bagmin tespiti i¢in kullanilmaktadir. Bagka bir ifade ile, eger magdur taraf
icin hukuka aykiri fiil olmasayd1 olacak ekonomik durumda degisiklik yoksa zararin olmadigi
degerlendirilecektir. Uluslararasi tahkimde goriilen uyusmazliklarda zararin degerlendirilmesi
cercevesinde, gelir kayb1 ve nedensellik, olmasaydi olusacak durumu ifade eden “but-for”
kavrami ile tespit edilmektedir. Kavram, miisterek kusur (miiterafik) gibi nedenselligin
tespitinde gdz Oniinde bulundurulmasi gereken hususlar zararin degerlendirilmesinde
nedenselligin  kapsamin1  kisitlamakta olup zararin miktarmi azaltmaktadir. Zararin
degerlendirilmesinde sorumlulugun tespiti ve Ozellikle secilen yontemdeki finansal

hesaplamalarin mantiki temelini olusturmada kullanilmaktadir.
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B. Nedensellik ve Tamamiyet: “But for” Terimi
1. Nedensellik ve Zararin Uzakhg

Taraflar, genellikle, somut olaydaki zararin olugmasini saglayan fiil ile uygun illiyet
bagi saglanamadigi takdirde zarara iliskin sorumlu tutulamazlar. Daha agik bir ifade ile,
haksiz fiil ile zarar veya zararin bir kismi arasinda dogrudan bir iligki olmalidir. Séyle ki,
haksiz fiile iliskin olaylarda zararin, fiil ile bagmin tespiti mutlaka degerlendirilmektedir.
Sozlesmeye iliskin uyusmazliklardan c¢ok, haksiz fiile iliskin konularda daha yaygin
goriilmekte olan “nedensellik (causation)” konusunda hakem heyetleri, geriye doniik olarak
bilinen olaylar ve olusan zararin iliskisini tespit i¢in degerlendirmelerde bulunmaktadir.

Sozlesmeden kaynakli uyusmazliklarda, telafi edilebilir zararlarda zararin kapsam ve
derecesini ifade eden zararin uzakligi kurumunun nedensellik konusundan daha fazla goz
Oniline alinmasi1 gerekmektedir. Uzaklik, olusan zararin veya zararin derecesinin sézlesmenin
uygulamaya girdiginde veya girmesi Ongoriilen tarihte tasarlanip tasarlanmadigi konusunu
ifade etmektedir. Ingiliz hukukunda,*”” dogrudan ve dolayli zarar arasindaki ayrim Hadley v

Baxendale davasi referans alinarak yapilmaktadir*’®

. Hadley v Baxendale davasi kapsaminda,
dogrudan zararin tanimlanmasma iliskin karara gore “adil ve makul sekilde
degerlendirilen...dogal olarak ortaya ¢ikan yani hayatin olagan akisina uygun (usual course
of things)” iddia sahibinin yoksun kaldigi yararin piyasa degeri veya miizakereden
ayrilmaktan kaynakli tazminat” gibi konular gosterilmistir'’’. Ayrim yapilmasindaki esas
tartigma, sozlesmeye aykirilik durumundan kaynakli masraflar veya kar kaybi gibi konularda
ortaya ¢ikmaktadir ki bu durum da ulusal hukuklara gére degiskenlik gdstermektedir. ingiliz
hukukunda direk veya dolayli zarar1 tespit icin, sézlesme yiirtirliige girdigi anda taraflarin
ortaya ¢ikan kaybina iliskin makul olarak degerlendirme yapabilme kabiliyeti gz Oniinde
buludurulmaktadir*’®. Fransiz Medeni Kanunu'nun 1151. Maddesine gore ise; taraflarca
ancak “sozlesmeye aykirligin ani ve direk sonucu (une suite immédiate et directe de
I’inexécution de la convention)” olarak ortaya ¢ikan zararlar karsilanabilmektedir. Benzer
sekilde Alman Medeni Kanunun kar kaybmm diizenlendigi 252 maddesi de*””; tazmin

edilebilir kar kayiplarini, “olaylarin normal akisinda veya 6zel durumlarda, o6zellikle

Oonlemlerin ve tedbirlerin alindigi, beklendigi durumlarda” olusan kar c¢ergevesinde

475 Hadley v Baxendale, 9 Ex 341, 23 February 1854; Heilbron s.16.

7 Heilbron s.16.

77 Heilbron s.16.

478 Victoria Laundry (Windsor) Limited v Newman Industries Ltd, 1949, 2 KB 528 ve Koufos v C.Czarnikow
(The Heron II), 1969, 1 AC 350; Heilbron s.16.

“PAlman  Medeni  Kanunu Ingilizce Cervisi, s.54 i¢in  bkz. http://www.fd.ulisboa.pt/wp-
content/uploads/2014/12/Codigo-Civil-Alemao-BGB-German-Civil-Code-BGB-english-version.pdf
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tanimlamigtir*®

. Hakem heyetleri; eger sézlesme, kanun veya agik delil ile kisitlanmamuiglar
ise, ticari uyusmazliklarda ticari yaklagimi zararin degerlendirilmesi konusuna uygulamakta
ve kar kaybmi nadiren direk zarara iligkin verirler ve somut olaya iliskin makul
degerlendirmelerde bulunmaktadirlar. Yatirnm uyusmazliklarinda ise, nedensellik “hukuka
aykirt fiilin sonuglarin1” tespit bakimindan ilgili olup, tazmin eden tarafin kendisinden
kaynaklandigi iddia edilen kayiplar1 karsilamaktaki yiikiimliiligiiniin derecesini tespit

yoniinden 6nem tasimaktadir®®'.

0 Bir ¢ok kita avrupasi ve common law hukuk sistemi benzer hiikiimlerle konuyu ele almustir. Heilbron s.17.
! Chorzow Fabrikas1 Davasi dipnotu.
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2. “But-For” Terimi**

Kavram ilk olarak, Kita Avrupasit hukuku bakimindan Friedrich Mommsen’in 1855
yilindaki c¢alismast ve beklenen menfaatin tanimlandigi “Differenzhypothese”de ifade
edildikten sonra, Rudolf van lhering tarafindan 1861 yilinda haksiz fiil sorumlulugu ile
birlikte culpa in contrehando diisiincesiyle gelistirilmistir*®’, Anglo-Sakson hukuku
kapsaminda ise, 20. yiizyilda William Perdue tarafindan “beklenen menfaat” (expected
interest) kavraminin ABD hukuku i¢in kodifiye edilmesine zemin hazirlayan bir ¢alisma ile
detayli olarak ele almmustir™®*. Kavram, énemli bir maddi diisiinceye karsilik gelmekte ve
hukuka aykir1 eylemin varlig1 veya yoklugu ile ortaya ¢ikan olaylar zincirini ve hatta tahkim
kararindan sonraki hukuka aykir1 fiilin etkilerini ortaya ¢ikarmak i¢in kullanilmaktadir*®®. Bu
olaylarin sebebini ve sonucunu ortaya ¢ikarabilmek zararin degerlendirilmesi bakimindan

. . . .. . . 486
oldukca zorlu ve varsayimsal bir analiz siirecini gerektirmektedir

. Varsayimsal olaylar
zincirinin olusturulma siireci kapsaminda; hukuka aykir fiili gerceklestiren tarafin (Devlet,
sirket vb.) sebep oldugu durumun etkilerinin izole edilmesi uzmanlik (expertise) ve hukuka
aykir1 fiil ile diger biitiin unsurlarin ayr1 degerlendirilmesi gerektirmektedir*®’. Bu sekilde bir
stirecin olusturulabilmesi i¢in, mevcut delillere uygunluk ve hukuka aykiri fiil olmasaydi
olusabilecek gelirin “makul kesinlik”le (reasonable certainty) ispati gerekmektedir*®®. Bu
nedenle, hukuka aykir1 fiil olmasaydi olusacak durum, zarar goren tarafin gelirini

etkilemeyecekse kazang kaybi olusmadigi kabul edilmektedir*™.

Varsayimsal durumu
olusturuken en 6nemli husus olaylarin degerlendirilmesini saglayacak bilginin giivenilirligi
olup,” hukuka aykir1 fiili gergeklestiren tarafin savunmasiyla temel ekonomik durumla
uyumsuzlugu ortaya koymast durumunda zararin hesaplanmasi/degerlendirilmesi sonucunun

dogrulugu zayiflayacaktir®®'. Zararin degerlendirilebilmesi i¢in, varsayimsal ve ger¢ek durum

*®2 Tiirkge karsilig1 olarak “olmasaydi-olurdu” olurdu olarak ifade edilebilir.

*®3 Ihering, Rudolf: Culpa in contrahendo oder Schadensersatz bei nichtigen oder nicht zur Perfektion gelangten
Bertrégen, Jahrbiicher fiir die Dogmatik des heutigen rdmischen und deutschen Privatrechts IV, 1861 1 et seq.;
Christian,Schieder: Interesse und Sachwert, Zur Konkurrenz zweier Grundbegriffe des Romischen Rechts,
Wallstein Verlag 2011, s. 45-53; Woss, Herfried/ San Roman Rivera s. 49.

*** Lon, L. Fuller/ William, R. Perdue: The Reliance Interest in Contract Damages’ (Pt. 1) (1936) 52 Yale Law
Journal 52-96; §344(a) and (b) of the Restatement Second) of Contracts, Woss, Herfried/ San Roman Rivera s.
49.

8 Wass, Herfried/ San Roman Rivera s. 49.

486 Woss, Herfried/ San Roman Rivera s. 50.

Woss, Herfried/ San Roman Rivera s. 50.

Woss, Herfried/ San Roman Rivera s. 50.

Woss, Herfried/ San Roman Rivera s. 50.

490 Wass, Herfried/ San Roman Rivera s. 50.

! Gotanda, John Y.: Recovering Lost Profits in International Disputes, Georgia Journal of International Law
2004/5) s. 61-112; Dunn, Robert D.: Recovery of Damages for Lost Profits, Vol. 1, 6th edn. Lawpress, 2005;
American Bar Association (ABA), Proving Antitrust Damages: Legal and Economic Issues, 2nd ed., American
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arasindaki farktan kaynakli kar kayb1 makul bir kesinlikle ispatlanmali, ger¢ek ve varsayimsal
durum arasindaki gergek kayip ortaya ¢ikariimalidir*®?,

Zararin degerlendirilmesini yaparken, olmasaydi-olurdu yaklagimi nedenselligin
tespitini de kolaylastirmaktadir. Nedensellik testi, ifade edildigi iizere zarar ile hukuka aykir
fiil arasindaki illiyet baginin tespiti i¢in kullanilmaktadir. Bagka bir ifade ile, magdur taraf
icin hukuka aykir1 fiil olmasaydi olacak ekonomik durumda degisiklik yoksa, zararin
olmadigi degerlendirilecektir®’. Oregin, ekonomik kriz nedeniyle basarisizliga ugrayan bir
yatirnmda, devletin hukuka aykir1 bir ihlalinden degil ekonimik kriz sonucu ortaya cikan
kayiptan kaynaklandig1 ortaya konulmalidir. Uluslararasi tahkimde goriilen uyusmazliklarda
zararin degerlendirilmesi ¢ercevesinde, gelir kaybi ve nedensellik, olmasaydi olusacak

durumu ifade eden “but-for” kavramu ile tespit edilmektedir***

. Misterek kusur (miiterafik)
gibi nedenselligin tespitinde goz Oniinde bulundurulmast gereken hususlar zararin
degerlendirilmesinde nedenselligin  kapsamini  kisitlamakta olup zararin  miktarni
azaltmaktadir*’. Bu sebeple, nedensellik zararin telafisi i¢in bir gereklilik olmanin yaninda,
zararin telafi edilmesini saglayacak miktarin tespiti bakimindan da 6nem arz etmektedir.
Doktrinde, 6zellikle yatirim uyusmazliklarinda géz Oniinde bulundurulan “Chorzow
Fabrikas1” davasiyla ortaya ¢ikan tam tazminat, eski hale getirme gibi prensip ve
yontemlerde, hukuka aykir fiil haricinde devletin mesru hangi yontemi yapmasi gerektigi ve

yapabilecegi yoniinden negatif etkilerinin oldugu ileri siiriilmektedir*®®.

Ornegin, Yukos v.
Russian Federation arasinda ortaya ¢ikan ve UNCITRAL tahkim yargilamasiyla sonuglanan
davada kavram kullanilmistir. Yargilamanin siirdiigi 2004-2014 yillar1 aras1 gegen siire ile
karardan sonraki (2014-) zaman dilimi olarak ayrilarak analiz edildiginde uluslararasi tahkim
yargilamasinda zararin degerlendirilmesi icin kullanilan farkli yontemler s6z konusu

497

olmaktadir Tahkim kararindan sonraki donem igin, adil piyasa degeri gibi isin/yatirimin

Bar Association, 2010, s. 4, Dunitz, Jonathan M.: Context of the Lost Profits Damages claim, in Nancy J.
Fannon (ed.), The Comprehensive Guide to Lost Profits: Damages for Experts and Attorneys, BVR 2011, s. 8;
Comments (28) to (31) to Art. 36 of the Articles on State Responsibility; Woss, Herfried/ San Roman Rivera s.
41.

492 Wass, Herfried/ San Roman Rivera s. 50.

493 Wass, Herfried/ San Roman Rivera s. 50.

a0 Woss, Herfried/ San Roman Rivera s. 50.

Woss, Herfried/ San Roman Rivera s. 50.

%% Sabahi, Borzu/ Ziyaeva Dioara: Yukos v. Russian Federation: Observations on the Tribunal’s Ruling on
Damages, Journal of Damages in International Arbitration, 2015, s.1; 38 milyar dolarlik zarar talebiyle acilan
uyusmazlik 1,8 milyar dolar olarak karara baglanmistir. 10 yil siiren yargilama ile o zamana kadar yatirim
uyusmazliklarindaki verilen en yiliksek miktarli tazminat miktarma hiikmedilmistir. Yukos Universal Limited
(Isle of Man) v. The Russian Federation, UNCITRAL (ECT), PCA Case No. AA 227, Final Award dated July
18,2014

*7 Sabahi / Ziyaeva s. 47
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yatirim siiresi boyunca yaratabilecegi potansiyel nakit akisinin hesaba katilarak zararin
hesaplandigi yontemlerdir*®. Bu yéntemde olusturulacak varsayimsal senaryoda “but-for”
kavrami kullanilacak ve yatirnmin/isin gercek durumu ile yatirima verilen zararin arasindaki
fark ortaya ¢ikarilacaktir®”.

Zararin hesaplanacagi sektore ve hesaplama yontemine bagli kalinmak suretiyle,
sitketin ekonomik performansini degerlendirebilmek icin but-for kavrami kullanilarak bir
takim varsayimlar olusturulmas: gerekmektedir. Ornegin, petrol iiretim varliklarinin
kamulastirilmasini1 konu alan uyusmazliklarda, yaygin bir yontem olarak Indirgenmis Nakit
Akist Yontemi (DCF) kullanilmaktadir. Boyle bir uyusmazlikta, indirgenmis nakit akisi
yontemi kullanilirsa, saglikli bir zarar degerlendirilmesi yapabilmek i¢in yatirim siiresi
boyunca ortaya ¢ikacak petrol fiyatlar1 tahmin edilecek ve yatirim siiresince iiretilecek petrol
miktar1 ile yatirim giderleri ve riskleri goz oniinde bulundurulacaktir’®. Oregin, zarar
degerlendirilen sirketin giderlerinin 6nemli bir kalemi olan vergiler hissedarlarin kar dagitimi
taleplerinden yola ¢ikilarak hesaplanabilmektedir. Boyle bir durumda dahi, hiikiimetin mevcut
durumda koydugu vergi kalemi giderlerinin, gelirlerden yola ¢ikilarak hesaplanabilecegi
yerlesmis bir goriis iken, yatirnmin gelecekte hiikiimet tarafindan uygulanacak ilave vegiler ve
tedbirlerden olusabilecek vergilerin yatirnmin gelirleri iizerindeki etkisi ve dolayli olarak
sirketin degeri tizerindeki negatif etkisinin ongorillemeyecegi kabul edilmektedir®'. Gergek
durum ile hukuka aykiri fiill olmasaydi olusabilecek varsayimsal durum arasindaki
karsilagtirma yapilirken, hayatin duragan olmadig: kabul edilmeli ancak hiikiimetin yapacag:

502

ve yapabilecegi en olasi mesru tedbirler géz 6niinde bulundurulmalidir™. Bu durum, zorunlu

olacag1 degerlendirilen tahmini hususlardan olusan varsaymmsal olaylarin kurgulanmasi

suretiyle aciklanabilecektir’®.

504

Ornegin; CMS v. Arjantin arasinda”* ICSID tahkim yargilamasinda karsilikli yatirrm

anlagmasiin ihlalinden kaynaklanan uyusmazlikta bu prensip kullamilmusti’®. Arjantin

**® Sabahi / Ziyaeva s. 47; Chorzow Case s.47
**® Sabahi / Ziyaeva s. 47

*% Chorzow Case .47

*Ysletme teorisi bakimindan siurlandirilmayan  yatiim  siireleri, sozlesmeden kaynakli  olarak
simirlandirilabilmektedir. Hesaplama yapilirken standart bir petrol iiretim isi icin stire 30 yil olarak
ongoriilmektedir. Sabahi / Ziyaeva s. 48.

*%2 Sabahi / Ziyaeva s. 48.

303 Wilde, Thomas W./ Sabahi, Borzu: Compensation, Damages and Valuation in International Investment Law,
November 2007, Transnational Dispute Management, Vol. 4 (6), Ayrica Bkz. Ripinsky / Williams: Damages in
International Investment Law, British Institute of International and Comparative Law, 2008; Sabahi / Ziyaeva s.
48

°% CMS Gas Transmission Company v. The Republic of Argentina, ICSID Case No. ARB/01/8, Award (May
12, 2005).
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Olaganiistii Hal Kanunu’nundan kaynaklanan ikili yatirnm anlagmasini ihlal eden tedbirler
genel olarak ABD Dolar1 olarak telafi edecegi haklarimin pesoya cevrilmesi olarak ifade
edilmekte ve bu usulde “pesifacation” (pesolastirma) olarak tanimlanmistir. Zararlar
bakimindan, Chorzow Fabrikas1 kararin1 uygulayan hakem heyeti zararlarin pesolastirma
senaryosu (yeni diizenleyici rejim) ile pesolastirmanin yapilmadigi (eski diizenleyici rejim)
senaryosu arasindaki farkin ortaya konulmasiyla degerlendirilmesi gerektigini ifade etmistir.
Ikinci senaryo olan eski diizenleyici rejim uygulandiginda hakem heyeti, Arjantin’in enerji
sektoriinii diizenleme kurumu ENARGAS vasitasiyla petrol tarifelerini yatirnmin kalan hayati
boyunca (yaklasik 20 yildan fazla siireyle) asag1 yonde uyarlayacagini degerlendirmistir. Eski
rejimde, CMS’nin zarar1 degerlendirem bilirkisi raporuna goére 2007 yilima kadar gelirinde
%2,5’luk bir artis ve sonrasinda %1,5’luk bir artis kabul edilmektedir. Ancak; bu durum 2012
yilindan itibaren %20’lere ¢ikarak 2027 yilinda ise %100’e yakin bir degere karsilik gelen bir
gelir projeksiyonunu ifade etmektedir. Bu iddia sirket tarafindan yatirnmin erken yillarindaki
diisiik gelir oranlarinin yakalanmasi seklinde savunulmaktadir. Hakem heyeti ENARGAS 1n
belli oranlarda iyilestirmelere izin verecegi sonucunu c¢ikarmaya meyilli olsa da, 2013
yilindan itibaren baglayan 5 yillik goriisler (five year reviews) asagi yondeki uyarlamalar
degerlendirildiginde yukarida tarif edildigi gibi bir artis gosterecegini kabul etmek oldukg¢a
zor olacaktir. Bu nedenle, hakem heyeti 2013, 2018 ve 2023 yillarinda tarifelerde %35’lik bir
azalis olacagin1 degerlendirmistir. Ancak bu durumda dahi sirket tarafindan yukarida ifade
edilen gelir oranlarinin yakalanmasi ic¢in yatirim geri doniisiinde yliksek degerleri ortaya
cikartmaktadir™®®.

Tam tersi bir analiz de ayni prensiple desteklenebilmektedir. Ornegin; pesolastirma
senaryosunun kabulii ile ortaya c¢ikan tarifenin yilikselmeyecegi senaryosunu “2008’den
baglayarak bes yillik goriise gore hesaplama anini ileri almak igin %5’lik bir artisin olmasi
durumunda dahi yatirmun degerinin pozitif olacag:” kabulii ile hakem heyeti reddetmistir’”’.
Bu durum, bir hakem heyetinin hiikiimet tarafindan yatirimi etkileyebilecek tedbirlerin
gelistirilebilecegini varsaydigi prensibini desteklemektedir. Bagka bir deyisle, sirket “hayatin

basit bir sekilde duragan kalacagini (life would simply have stood still)” kabiil etmesi miimkiin

olmayacaktir.

*% Bu prensibin uygulandig: farkli bir tahkim yargilama karart icin bkz. Phillips Petroleum Company Iran v. The

Islamic Republic of Iran and the National Iranian Oil Company, Iran—U.S. Claims Tribunal Case No. 39, Award
No. 425-39-2 dated June 29, 1989.

°% CMS Gas Transmission Company v. The Republic of Argentina, s.456; Sabahi / Ziyaeva s. 49

CMS Gas Transmission Company v. The Republic of Argentina, s.457; Sabahi / Ziyaeva s. 49
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Chorzow Fabrikasi kararinda ortaya ¢ikan ve izleyen siirecte tahkim yargilamalarinda
benimsenen “biitiin olasiliklariyla” magdur tarafin zararinin telafisinin degerlendirilmesi
yapilirken sadece hukuka aykiri fiil olmasaydi olusacak durumun varsayimsal senaryosu
olusturularak degil; bunun yaninda hukuka aykiri olmayan fakat hiikiimet tarafindan
uygulanabilecek ve uygulanacak yasal tedbirlerin de goz oniine alinmasi1 gerekmektedir. Bu
sekilde bir analiz kesin durumlarda, Rusya Federasyonu’nun daha oncesinde ¢esitli vergiler
uyguladig1 belirlenen Yukos davasinda net olarak gdriinmektedir'®. Yukos davasi zararin
degerlendirilmesinde bir devletin kamulastirmaya iliskin alabilecegi tedbirin genel bir risk
olarak kabul edildigi ve zarar miktarinin diigmesine neden olan bu prensibin agik bir sekilde

ifade edildigi ilk karar olarak kabul edilmektedir’®.

508

Sabahi / Ziyaeva s.70; Belgika hiikiimeti 2015 yilinda Rusya’nin belgika’daki varliklarina el koymustur.
Ancak, ticari dogasindan kaynakkli olarak hangi mal veya varliklara el konuldugu belirlenememistir.
*% NAFTA m. 1110/2; Sabahi / Ziyaeva s. 52 ve .70 sonug boliimii
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C. Birlikte ve Miiteselsil Sorumluluk ile Ugiincii Kisilere Tesmil

Uluslararast Yatirim ve Ticari hakem heyetleri her tiirlii zarara iliskin; sorumluluk
iddias1 ve karar1 nasil etkiledigine iliskin taraflarca ileri siiriilen iddialar kapsaminda,
taraflarin birlikte yada birlikte ve miiteselsil sorumlu olup olmadiklarini incelemelidir. Bu
inceleme; davanin dayandigi sebep, somut olaya iliskin vakialar ve uygulanacak hukuk
bakimindan yapilmaktadir. Hakem heyeti, kanunlar ihtilafi hiikiimleri uygulanarak
¢coziimlenmesi gereken uyusmazligin esasini veya iizerinde tartigma yaratan diger meseleleri
ele alirken, savunma tarafinin sadece zararin belli bir kismindan sorumlu olabilecegini
degerlendirmelidir’ '’

Akin’a gore, “tahkimin iki tarafliliktan ¢ok taraflilifa yoneldigi giiniimiizde, bazen
birden ¢ok taraf tek bir sdzlesme etrafinda, bazense birden ¢ok taraf birbirleriyle iligkili birden
cok sozlesme etrafinda toplanarak ¢ok sayida hukuki soruya tek bir tahkim yargilamasi i¢inde

ST Bunun yaninda; Akin, “cok tarafli

¢Oziim arayabilir hale geldigi” ifade edilmektedir
tahkimin ekonomik iligkilerde ortaya ¢ikan uyusmazliklarda 6onemli bir ¢6ziim araci olmaya
basladigint ve Ozellikle isveren — miiteahhit - alt miiteahhit arasindaki soézlesmeler ile
konsorsiyum sozlesmeleri, denizcilik ¢arter sozlesmeleri, garanti, zincirleme satis ve
miiteselsil sorumluluk s6zlesmeleri gibi kompleks sozlesme iligkilerinde etkinlik kazandigini”

vurgulamaktadir®'?.

Tahkimde birden ¢ok tarafin yer almasiyla ortaya ¢ikabilecek durumlar herseyden once
s0z konusu davada taraf teskil edebilecek kisilerin belirlenmesini gerekli kilmaktadir. Bu
sebeple hakem heyeti Oncelikle tahkimde davali ve davaci taraflarda yer alabilecek kisileri
belirlemeye odaklanacak tahkim anlagmasinin etkisini, onu imzalayanlar ve onlar disinda

kapsam alanina girebilen tg¢iincii kisiler bakimindan degerlendirecektirsm.

Tahkim anlasmasi da temelinde sadece kendi taraflar1 bakimindan etki dogurur’'.

Tahkimin olumlu ve olumsuz yonlerinin yani sira, bir de olumlu ve olumsuz etkisi s6z

*1% Heilbron s.19.

> Akin, Pelin: Uluslararas1 Tahkimde Cok Taraflilik, Gazi Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, C. XVIII, Y.
2014, s.300

> Jarvin, Sigvard: Multi-Party Arbitration: Indentifying The Issues, New York Law School Journal of
International and Comparative Law, 1986-1987, s.317; Akin s. 300

13 Keser Berber, Leyla: Uluslararas1 Ekonomik Tahkimde Cok Tarafli Tahkim Sorunu, Alfa Yayinlari, 1.Baski,
Istanbul 1999, s.9-16; Frick, Joachim G.: Arbitration and Complex International Contracts, International
Arbitration Law Library, Kluwer Law International, the Hague, 2001, 5.229; Akin s.301

> Jarvin s. 318-319; Akinct 5.96-97; Celikel/ Erdem s.670; Tweeddale, Andrew/ Tweeddale, Keren: Arbitration
of Commercial Disputes, Oxford University Press 2010, s.154; Born ,Gary B.: International Commercial
Arbitration, Kluwer Law International, The Hague, 2014, s.1405; Esen s. 302.
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konusudur’ .

Tahkimin olumlu etkisi ile kastedilen, uyusmazlik bakimindan tahkim
mercilerinin yetkilendirilmis olmasidir. Bir baska deyisle, taraflar bir uyusmazhigin ¢oziimii
icin tahkime gitmeye karar vermekle, tahkim yargilamasimi kabul etmis ve bu makamlari

°16 Tahkimin olumsuz etkisi ile kastedilen ise, taraflarn tahkim

yetkilendirmis olmaktadirlar
mercilerini yetkilendirmek suretiyle, mahkemelerin yargilama yapma konusundaki yetkilerini
ortadan kaldirmis olmalar1 ve uyusmazhigin ¢6ziimii i¢in kendilerini tahkime gitmeye mecbur
birakmalaridir’’. Dolayistyla tahkim anlasmasi da her borg iliskisi gibi kendi taraflari arasinda
nisbi bir etki yaratacagindan ondan faydalanabilmek i¢in prensipte tahkim sézlesmesinde taraf

olarak yer almak gerekir’'®.

Nitekim tahkim anlagmasinin, Kkisilerin kendi dogal
hakimlerinden vazgectikleri istisnai bir yol olmasi1 sebebiyle etkisi bakimindan taraflarina siki
stkiya bagli ve belirli sartlar bir araya gelmedikce higbir esneklik gostermeyen bir yapiya
sahip olmasi da dogal ve tutarlidir’"®. Tahkim yargilamasinda kural olarak sadece anlasmanin
taraflarinin yer alabilmesi ve verilen hakem kararinin da sadece bu kisileri baglayici nitelikte

. . . g 520
olmas1 tahkim anlagmasinin s6z konusu nisbi yapisinin en birincil sonug¢larindandir™".

Bununla beraber sézlesmenin nisbiligi prensibi sézlesmenin {i¢iincli kisiler agisindan

hicbir etki dogurmayacagi anlamma da gelmemektedir’®'

. Tahkim anlagsmasinin {giincii
kisilere tesmili olarak ifade edilen bu halde tahkim anlagsmasinin etki alaninda anlagsmaya taraf
olmayan Ugctincu kisileri de kapsayacak tiirde bir genisleme ortaya ¢ikmakta ve {igiincii
kisilerin de yargilamaya davali1 veya davaci veyahut onlarin yardimcisi sifatiyla katilabildigi,

verilen hiikiimden de etkilenebildikleri gériilmektedir’*.

15 Alangoya, s. 128; Kalpsiiz, s. 1049; Karsli, s. 913; Konuralp, s. 155; Tagpinar-Ayvaz, Sema: Hakem

Kararlarina Kars1 Kanun Yollar1 Konusunda Hukuk Muhakemeleri Kanunu Hiikiimlerinin Uygulanmasi, INTES
¢ Tahkim ve Uygulamalari (IVXX. Céziim Arama Konferansi), Ankara 2013, s. 49; Yesilova, Bilgehan:
Tahkim Ilk itiraz1 Uzerine -Hakemlerin Yarg1 Yetkisiyle Ilgili Olarak- Mahkemelerce Yapilacak Denetim ve
Sonuglar,, DEUHFD, C: 11, Izmir 2009, s. 739.

>16 Kalpsiiz, s. 1052; Karsli, s. 913; Tagpinar-Ayvaz, s. 49; Yesilova, s. 739.

> Altintas, Siimeyye: Tahkimin Gegersizligi, Selguk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Ozel Hukuk
Anabilim Dali Ozel Hukuk Bilim Dal1 Yiiksek Lisans Tezi, Konya, 2015, 5.25

*1® Bkz Yargitay’in 11.HD E.1990/2931 K.1991/6828 T.07.11.1989 tarihli karar1, Sanli, Cemal: Konsimentonun
Devri, Alacagin Temliki ve Perdeyi Kaldirma Teorisi Uygulamasinda Sézlesmede Yer Alan Tahkim Sartinin
Kongimentoyu Devralan, Alacagi Temelliik Eden ve Perdenin Arkasinda Kalan Bakimindan Gegerliligi Sorunu,
Ergin Nomer’e Armagan, 2002, s.346-347; Akin s. 302.

*1 Akin 5.302-303

>2% Akinci 5.96-97; Celikel/ Erdem s. 671; Bkz. ayrica 78.Yargitay 19.HD, E. 2654/2603, T. 11.3.2004 karar1:
“[...] Tahkim sart1 bir sozlesmenin tarafl arinin bu s6zlesmeden kaynaklabilecek uyusmazliklarinin ¢éziimiinii
hakeme birakmak hususunda yaptiklar1 anlagsmadir. Tahkim sartin1 igeren sdzlesme davaci sirket ile davali
M...Enerji Tic.As. arasinda imzalanmistir. Bu nedenle tahkim sartinin sézlesmenin tarafi olmayan M...Corp.’a
tesmili diisliniilemez. Cilinkii uyusmazliklarin mahkemelerde goriilmesi esastir. Tahkim sozlesmesi istisnai
nitelikte olup s6zlesmenin tarafl arin1 baglar”; Akin s. 303.

*2t Akins. 303.

>?2 Esen, Emre: Uluslararasi Ticari Tahkimde Tahkim Anlasmasimin Ugiincii Kisilere Tesmili, Beta Yayinlari,
1.Baski, Istanbul 2008, s.12; Celikel/ Erdem, 5.671-673; Tweeddale/Tweeddale s.154; Born 5.1405; Akin s. 303.
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Tahkim sartinin onu akdedenler disinda iigiincii kisilere tesmil edilip edilemeyecegi
meselesi’> genel olarak “temsil, ortaklik i¢i iliskiler, sirketler toplulugu, halefiyet, garanti
sorumlulugu, tglincii kisi yararina sozlesme gibi mekanizmalar ile devlet kurulusu veya
sirketlerinin akdettigi tahkim sart1 iceren sdzlesmeler hipotezlerinde” giindeme gelmekte ve
etkisi tartigilmaktadir’**. Bu hususta hemen ifade etmek gerekir ki anilan hallerin ¢ogu
hakemlerin ve mahkemelerin son derece temkinli yaklastig1 konular olup heniiz tesmilin genel
olarak kabul edildigi ger¢eginden uzaktir®*.

Tahkim yargilamasina taraf olma iddiasinda bulunan ii¢iincii kisilere bir imkan sunmak
bakimindan 6nem arz eden Ingiliz Tahkim Kanunu™® (1996) §82/2 uyarinca “...bu bdlim
kapsaminda tahkim anlagmasinin taraflarina yapilan atiflar, tahkim anlagsmasi kapsaminda
veya vasitasiyla talepte bulunan kisileri de kapsar.” Bu sayede iiciincii kisiler, ‘kapsaminda
veya vasitasiyla’ hiikmiiniin kapsamina girebildikleri 6l¢iide, Kanunun tamami bakimindan

>27 Ayn1 hiikiim Singapur hukukunda da yer almaktadir®*®.

taraf kabul edilecektir

Uluslararas1 yatirim uyusmazliklarinda, devletlerin altbirimleri veya devlet tesebbiisleri
ile 6zel sahislar arasinda akdedilen sézlesmelerden dogan uyusmazliklarin 6zel kisi tarafindan
tahkime goétiiriilmesi halinde, hakem kararinin tenfizinde kolaylik saglamak amaciyla tahkim
yargilamasinin  davalisi  olarak devlet gdsterilmektedir’”. Bunun yaminda devletin
hakimiyetindeki tesebbiisle sozlesme akdeden yabanci sirket, yatirimi olumsuz
etkileyebilecek yasal degisiklikler karsisinda yahut biirokrasinin isleyisindeki aksakliklar

neticesinde yatiriminin zarara ugramast durumunda, tesebbiis ile devletin bir ve aynm kisi

°# “Tesmil mekanizmasinin harekete gecirilmesinin ardinda ¢ogu zaman anlagmaya taraf davali yaninda
ekonomik durumu 6demeye daha elverisli bir diger taraf elde etme diisiincesi yatmaktadir. Ornegin, yavru
sirketin, takip konusu yapilabilecek malvarliginin bulunmamasi nedeniyle tahkim yargilamasina {giincii kisi
konumundaki ana sirketin de davali sifatiyla dahil edilmesi davaci agisindan hakem kararmin tenfizi suretiyle
daha yiiksek tahsilat olanagini ortaya ¢ikarmaktadir.” Kosgeroglu, Banu: Yabanci Hakem Kararlarmin Ugiincii
Kisilere Kars1 Tenfizi, Gazi Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, C.15, Y11 2011, s.3; Akin; 5.303

>4 Konuyla ilgili detayli agiklamalar ve ictihatlar i¢in bkz. Esen s.14-16; Kosgeroglu, s.6; Eksi, Nuray: Tahkim
Anlagmasinin Ugiincii Kisilere Etkisine iliskin Yargitay Kararlari, Istanbul Kiiltiir Universitesi Hukuk Fakiiltesi
Dergisi, 2007 Ocak Sayisi, s.91-115; Tarman, Zeynep Derya: Tahkim Klozunun Ugiincii Kisilere Tesmili
Konusundaki Isvicre Federal Mahkemesi Karari, Aralik 2009, Terazi Hukuk Dergisi, s.40; Akin, 5.303

> K ssgeroglu s. 7; Akin, 5.303

% http://www.legislation.gov.uk/ukpga/1996/23/contents; Esen s.13

Tanya, Melnyk: The Extent to Which Non Contracting Parties Can Be Encouraged or Compelled to Take Part
in Arbitration Proceedings — The English (Arbitration Act 1996) Perspective, International Arbitration Law
Review, Vol:6, No:2, 2003, s.60; Hosking, James M.: The Third Party Non-Signatory’s Ability to Compel in
International Commercial Arbitration: Doing Justice Without Destroying Consent, Pepperdine Dispute
Resolution Law Journal, Vol:4, 2004, s.547; Esen s.13.

> Joy, Tan: Singapore, Arbitration in 33 Jurisdictions Worldwide, Ed: Gerhard Wegen, Stephan Wilske, 2007,
s.187; Esen s.13.

>29 George, Rosenberg: State as a Party to Arbitration, Arbitration International, Vol:20, No:4, 2004, s.388; Esen
s.29
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oldugunu biyiikk olasilikla iddia edecek ve tahkim anlasmasinin devlete tesmilini
isteyecektir530.

Uluslararasi ticari uyusmazliklar kapsaminda; tahkim kararinin {igiincii kisilere tesmili
konusu, farkli taraflar arasinda akdedilen s6zlesmeler, sézlesmeden kaynakli yiikiimliiltikler
arasinda baglant1 bulunmas1 veya birden ¢ok sézlesmenin aslinda tek sdzlesmenin pargalarini
teskil etmesi seklinde tamamlayici bir nitelik tagimasidir. Bu tiir hallerin, bir sézlesmede yer
alan tahkim sartinin diger bir so6zlesmeden kaynaklanan uyusmazliklar1 da kapsamasi i¢in
yeterli bir gerekge teskil ettigi yoniinde goriis ve igtihatlar meveuttur .

Tahkim sartinin yer aldig1 sézlesmeye yapilan genel atfin kapsamina tahkim sartinin da
girdigi sonucunun hasil oldugu, Ontario mahkemelerinin Oniine gelen bir ICC hakem
karariin iptali davasina konu olayda;532 Meksika sirketi (D)’nin hakimiyetindeki Meksika
sirketi (A) ile Kiiba sirketi (B) arasinda, Kiiba sirketi (C)’nin %49 hissesinin alimina iliskin
bir sézlesme akdedilmistir. Daha sonra, italyan sirketi (F) ve Hollandal1 yan sirketi (G) ile (D)
arasinda, (A)'nin %25 hissesinin satimimna iligkin olan, (D)’nin biitiin yiikiimliilikleri
bakimindan Meksika sirketi (E)’nin miisterek ve miiteselsil sorumlulugunu tesis eden ve
ICC tahkim sart1 iceren bir abonelik sozlesmesi akdedilmistir. (E) sdzlesmeyi imzalamis ve
onaylamistir. (D), (A) ve (E) sirketleri Javier Garza Calderon’a aitti. Abonelik sézlesmesinin
ekinde Garza, (D) tarafindan iistlenilen biitlin yiikiimliiliikkleri miisterek ve miiteselsil olarak
taahhiit etmistir. Daha sonra (F), Garza’nin hakimiyetindeki bir bagka Meksika sirketi olan
(H)’nin, (D)’ nin bashissedar1 oldugunu 6grenmistir. Taraflar, Meksikal1 sirketler {izerindeki
hisse sahipligini birbirine baglayan ikinci bir ek sozlesme akdetmistir. Bu ek sozlesme,
(D)’nin, so6zlesmelerden dogan yiikiimliiliiklerine genel olarak atifta bulunmakta ve
Garza’nin, (A) ve (D)’nin ana sirketine ve (D) veya (A)’da hissedar olan yan sirketlere
yapilan atiflar dahilinde ele alinacagi ongérmekteydi. Bir uyusmazlik dogmasi iizerine (F)
tarafindan, (D), (E), (H) ve Garza aleyhine Ottawa’da ICC tahkimi baslatild1 ve (F), (D) ile
arasindaki abonelik s6zlesmesinin feshiyle zararinin tazminini talep etti. (D), hakem heyetinin
yargilama yetkisine; (E), (H) ve Garza bakimindan itirazda bulundu. Hakem heyeti biitiin
davalilar bakimindan yargilama yetkisine sahip bulunduguna hiikkmederek abonelik
sozlesmesinin feshine ve davalilarin, (F)’nin 291 milyon ABD Dolarlik yatirimimin geri
cevrilmesinden, 14 milyon ABD Dolar1 mahrum kalinan kdrdan ve faizden miistereken ve

miiteselsilen sorumlu olduguna karar verdi. Davalilar Ontario mahkemelerinde, hakemlerin

> Esen s. 29
>*L Esen s. 29-30
> Esen s. 184.
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yargilama yetkisi bulunmadigi gerekcesiyle hakem kararina karsi itirazda bulundular. Ontario
mahkemesi, itirazi reddetmis ve hakem heyetinin tiim davalilar bakimindan yargilama
yetkisine sahip bulunduguna hilkmetmistir. Hakim, hakem kararinda yer alan; taraflarin,
abonelik sozlesmesine ek sozlesmeleri akdetmek suretiyle kendilerini tahkim anlagmasiyla
bagladig1r yoniindeki saptamayi benimsemis ve tahkim sartinin atif yoluyla ithal teorisinin
uygulanmasi1 suretiyle akdedildiginin kabulii icin UNCITRAL Model Kanunu m.7’ye
dayanarak, esas sozlesmede tahkim sartina agik¢a atifta bulunulmasina gerek olmadigina
karar vermistir. Hakim ayrica abonelik sozlesmesinde ve buna ek sozlesmelerde yapilan genel
atiflar1 genis yorumlamis ve (E) ile Garza’nin, (D) tarafindan {istlenilen ytikiimliiliikler
kapsaminda tahkime gitme yiikiimliiligiine de tabi olduguna karar vermistir’>".

Bir sirket tarafindan akdedilen tahkim anlagmasinin, bu sirketin baghissedarina tesmil
edildigi 27.10.1989 tarihli ad hoc hakem karariyla hiilkme baglanan “Antoine Biloune and
Marine Drive Complex Ltd v. Ghana Investment Centre and the Government of Ghana”
davasinda®*, yabanci yatirimer Marine Drive Complex (MDC), Gana Investment Centre
(GIC) ile bir yatinm sozlesmesi akdetmistir. Antoine Biloune, (MDC)’nin bashissedar1 ve
baskaniydi. (MDC) daha sonra kamulastirilmis ve diger davact Antoine Biloune ile birlikte,
(GIC) ve Gana Devletine karsi tahkim yargilamasi baglatmistir. Hakem heyetinden, taraflar
iizerinde yargilama yetkisi olup olmadigim1 belirlemesi talep edildiginde, hakem heyeti,
Antoine Biloune hakkinda, (GIC) anlagsmasina taraf olmamasina ragmen yargilama yetkisine
sahip olduguna karar vermistir. Heyet, kararini, Antoine Biloune’nin, (MDC) nin bashissedar1
ve baskan1 olmasmna ve projenin yonetim ve finansmaninda bagrolii oynamasina
dayandirmugtir’™.

Pyramids davasi olarak bilinen “Southern Pacific Properties v. Arab Republic of Egypt
and EGOTH” davasina™® konu olayda, Kanada sirketi Southern Pacific Properties (SPP) ile
Misir devletine ait EGOTH sirketi arasinda, Misir’ daki Giza Piramitleri civarinda bir
gayrimenkul yatirim s6zlesmesi akdedilmis ve sézlesme Misir Turizm Bakanligi tarafindan
tasdik amaciyla imzalanmisti. Davaci tahkim talebini sadece sézlesmenin diger tarafi olan
EGOTH’a degil aynt zamanda Misir Arap Cumhuriyeti’ne de yOneltmisti. Misir Arap

Cumbhuriyeti, tahkim talebinin dayandig1 tahkim anlagmasina taraf olmadig: gerekcesiyle ICC

333 Shackleton, Stewart R.: Case Comment: Canada, International Arbitration Law Review, Vol:3, No:1, 2000,

N.9-12; Esen s.184.

>** Hanotiau, Bernard: Problems Raised by Complex Arbitrations Involving Multiple Contracts—Parties—Issues,
Journal of International Arbitration, Vol:18, No:3, 2001, s.296; Esen s.127.

>* Egen 5.127.

>3 Southern Pacific Properties (Middle East) Limited v. Arab Republic of Egypt, ICSID Case No. ARB/84/3
Kararin Ingilizce ve Fransizca metinleri i¢in bkz. https://www.italaw.com/cases/3300; Esen s. 315.
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Tahkim Divaninin ve teskil edilecek hakem heyetinin yargilama yetkisine itiraz etmistir.

Davaci, Misir Turizm Bakanlifi sozlesmeyi imzaladigi ve “uygun bulunmus, mutabik
kalinmis ve onaylanmustir” (approved, agreed and ratified)’®” ibaresini ekledigi icin bu

iddiaya kars1 ¢cikmistir. Divan, yaptig1 prima facie inceleme sonucunda, davact ile Misir Arap
Cumbhuriyeti arasinda bir tahkim anlagmasi olabilecegine ikna olarak, yetkisi hakkinda karar
vermek lizere meseleyi hakem heyetine birakmistir. Hakem heyeti, yetkisi bulundugunu
aciklayan bir karar vermistir. Hakem heyetinin gerekcesi, tahkim anlagmasina iligkin rizanin
acik ve tereddiide yer birakmayacak nitelikte olmasina yonelik prensibe ragmen, devlet
sozlesmeye taraf olurken, sozlesmenin ihtiva ettigi tahkim sartiyla bagli olacagindan siiphe
duymasimnin makil olmayacag: konusunda bir belirsizlik bulunmadig idi™*®.

D. Mahsup ve Kars1 Dava (Set-off and Counterclaims)

Uluslararasi tahkim yargilamalarinda, iddia sahibinin iddilarina cevap veren taraf somut
olaya ait “mahsup” edilebilecek miktarlarin sorgulamasina giderek zararin azaltilmasi veya
kars: iddialar ortaya koyma stratejisini izlemektedir’>. Tahkim yargilamasina 6zgii olarak,
hakem heyeti 6zellikle bu konuya iliskin yargilama yetkisinin olup olmadigint belirlemek

zorundadir™*°

. Taraflar konuya iligskin tahkim s6zlesmesinin i¢inde bir sart diizenleyebilecegi
gibi taraflarca ayr bir sdzlesme olarak da diizenlenebilmektedir. Uluslararast s6zlesmeler de
ornek olarak, UNCITRAL tahkim kurallarinin 19/3 maddesinde, mahsup ve kars1 iddialari
ayn1 sOzlesmeden dogmadiysa yasaklamistir, yani iddia sahibinin sdzlesmeye dayanarak ileri
stirdiigii iddialarin digindaki iddialarin esas alinamayacagi diizenlenmistir. Nitekim; “Econet
Satellite Services Ltd. v Vee Networks Ltd” arasinda 2006 yilinda ortaya ¢ikan ve
inkorporasyon ile sozlesmenin eki haline gelen , UNCITRAL tahkim kurallarinin 19/3
maddesi uyarinca hakem heyeti, uyusmazhiga iliskin aynm1 sézlesmeden kaynakli olmayan
mahsup iddialarim1 dikkate almamustir™*'. Ancak UNCITRAL tahkim kurallarinin kat1 bakis

> kurallarimin 19/3 ve 21.5 maddelerinde hakem heyetine bu konuda

acis1, Isvigre Tahkim
daha genis bir yetki vermistir. Isvi¢re kurallarinda iddia kurumunu diizenleyen 18. madde
sozlesmeden yer almasa bile taraflara konuya iliskin iddialarin1 belli bir siire iginde hakem

heyetine iletmesini diizenlemis, 19/3’de ise savunma beyanlariin niteligini kars1 iddia ve

>’ Bkz. s. 27

>38 Fouchard, Philippe: International Commercial Arbitration, Ed: Gaillard Emmanuel, Emmanuel Gaillard &
John Savage, The Goldman Berthold, Hague / Kluwer Law International, 1999, s. 293; Esen s. 316.

> Heilbron s.18.

>* Heilbron s.18.

! Konuya iliskin ilgili uyusmazligin karar metninin 60. Paragrafii iceren kararin 6zet metni igin bakimz.
http://www.nadr.co.uk/articles/published/ArbLawReports/Econet%20v%20Vee%20N02%202006.pdf s.2;
2Tahkim  kurallarmin ingilizce metni igin  bkz.  https://www.swissarbitration.org/files/33/Swiss-
Rules/SRIA german 2012.pdf.
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mahsuba iligkin gecerli kilarak cevap veren tarafa UNCITRAL kurallarindan farkli olarka bir
serbesti tanimistir.

Konuya iligkin hakem heyetinin yetkilerine itiraz kurumunun diizenlendigi 21/5
maddesinde ise, hakem heyetinin mahsuba iliskin savunmaya ait iddialarin uyusmazligin
kaynaklandigr sozlesme disinda olmasi, mahsuba iliskin tali nitelikteki sozlesmesiyle
diizenlenmesi yahut yetki sozlesmesiyle diizenlenme durumlarinda dahi hakem heyetinin
iddialar1 dinlemesi gerektigini belirtilmistir. Biitiin bu diizenlemelere karsin, karsi iddianin
veya mahsup iddialarinin kaynagini belirlemek ve bir hukuki iliskiye dayanip dayanmadiginin

543

tespiti gerekmektedir’ . Konuya iliskin; “Prekons Insaat Sanayi AS v Rowlands Castle

Contracting Group Ltd” arasinda 2006 yilinda ortaya ¢ikan bir ticari uyusmazlikta™*,
Prekons Insaat Sanayi AS tarafindan ileri siiriilen karsi iddia ayri bir tahkim sartiyla ana
sO6zlesmeye eklenerek borcun icrasi i¢in tahkim yargilama yetkisinde kalinmasi saglanmistir.
Kars1 iddianin veya mahsup iddialarinin kaynaginin yetki sézlesmesinden dogmasi konusunda
ise, “Metal Distributors (UK) Ltd. v ZCCM Investment Holdings Plc” arasinda ortaya ¢ikan
uyusmazlikta®® hakem heyetinin kars1 iddialar iizerinde yetkisi olmadigina iliskin iddiaya
karsin, hakem heyetinin {iriinlerin kalitesi ve yetki itirazlarini birlikte ele alarak kars:1 iddiaya
iliskin savunmay1 kabul etmistir.

Yatirim sozlesmelerinde ise, karst iddialar (6rnegin 0denmemis vergiler)

goriilmemektedir. Bunun nedeni yatinm soézlesmeleri yatirimciya karst devletlere bir iddia

hakk: vermemesidir.

> Heilbron s.18.

> Prekons Insaat Sanayi AS v Rowlands Castle Contracting Group Ltd (2006) [2006] EWHC 1367 (QB) soz
konusu uyusmazliga iligkin kararin Ozeti icin bkz.
http://www.nadr.co.uk/articles/published/ArbitrationLawReportIndex/ ENGLISHDATEDATABASE.pdf.

% Metal Distributors (UK) Ltd. v ZCCM Investment Holdings Plc uyusmazhga iliskin kararin 6zeti igin bkz.
http://www.nadr.co.uk/articles/published/ArbitrationLawRep/Metal%20v%20ZCCM %202005.pdf.
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§ II. HAKEM KARARLARININ YABANCI PARA UZERINDEN VERILMESI,
KARARDA FAIZ ve YARGILAMA GIDERLERI
A. Genel Olarak
Hakem heyeti, uygulanacak hukuku somut olaya uygulayarak karar vermekte olup,
zararin degerlendirilmesinin kapsaminin uygun yapilmasinin, hesaplamanin adil yapilmasi ve
iddia sahibinin uygun ancak askin olmayacak sekilde tazminatla tatmin edilmesini saglama
esnekligine sahiptir’*®. Bununla birlikte, gelecek nakit akisi ve indirim orami gibi diger
konularin tespitini yaptirmakta esnek olabildigi gibi kararin iliskin miktarin dévizi ve faiz
oran1 gibi konulari karar verirken goz 6niine almaktadir™®’.
B. Potansiyel Olarak icra Edilemeyen iddialar
Tahkim taraflar1 icra edilebilir kararlar almak tizere basvuru siirecini baslatmaktadir.
Londra Hakem heyeti Kurallarinin 32.2 maddesisinde de belirtildigi iizere, agik¢a tahkim
sO6zlesmesinde belirtilmeyen durumlar da dahil olmak {izere, hakem heyeti ve taraflar tahkim
sOzlesmesinin ruhuna uygun olarak hakem heyetince verilen her kararin taninmasi ve icra
edilebilmesi i¢in biitiin makul ¢abay1 gosterecektir. Ancak, kamu diizeni gercevesinde hakem
heyeti kararlarmin cezai tazminata iliskin kisimlarindan dolay: icra edilebilirlik sorunlari
ortaya ¢ikabilmektedir’*®.
Tahkim siireclerinin ¢ok yaygin oldugu ingiltere ve ABD de dahil olmak iizere, tahkim
stirecini takip eden taraflar i¢in cezai sarta iliskin kararlarla karsilasmak oldukg¢a nadir

549

gerceklesmektedir’™. Uygulanacak hukuk bu nitelikte bir karara izin verse bile, hakem

550

heyetinin bu sekilde karar vermesinin Oniine gecilebilmektedir™". Kita Avrupasi hukuk

sistemlerine dahil iilkelerden Isve¢’te bu tiir kararlar agik¢a yasaklanmis olmakla birlikte,
Isvigre ve Almanya gibi iilkelerde kamu diizenine aykiri olarak goriilmekte ve kararlarin

icrailigine dair mahkemeler reddedebilmektedir™".

** Heilbron s.25-26.

>’ Heilbron s.26.

*®Kurallarin tam  metni icin bkz. http://www.lcia.org/dispute resolution_services/Icia-arbitration-rules-
2014.aspx#Article 32.

** Heilbron s.19.

**% Heilbron s.19.

**! Heilbron s.19.
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C. Tahkim Kararlarinda Dévize iliskin Konular

Kayba iliskin hangi doviz ilizerinden miktarin tespit edilerek karar verilecegi fiili
duruma gore, kaybin gerceklestigi isin yapilist ile ilgili agik delil bulunmasi veya ihtiyari olup
olmamasina gore sekillenmektedir. Belli bir doviz cinsinden karardaki miktarin 6denmesi
konusunda devalilasyondan kaynakli problemler ortaya ¢ikabilmektedir’™>. Eger sozlesmede
kars1 bir hiikkiim varsa veya uygulanacak hukuk kararin verilmesini engelliyorsa hakem heyeti
hukuken bu sartlara uymaya zorunludur, ancak, bazi durumlarda hakem heyeti istisnai
kararlara hiikmedebilmektedir™>.

Benzer sekilde yatirnm uyusmazliklarini takip eden taraflar kaybi gercek biiyiikliiglinii
yansitan bir tazminat kararinin uygun déviz cinsinden hiikmedilmesine ¢alismaktadir™*.
Enerji Sarti anlagmasi gibi bazi sozlesmelerde, bu iradeyi ortaya koymak igin hiikiimler

bulunmaktadir >’

. Kamulagtirmay1 diizenleyen s6z konusu antlasmanin 13. Maddesinde; “S6z
konusu adil piyasada degeri, yatirimcinin talebi {izerine, ilgili paranin Deger Tesbit
Tarihindeki piyasa doviz kuru baz alinarak serbest konvertibl para olarak ifade edilecektir.”
seklindeki diizenlemeyle zararin hesaplanmasinda baz alinacak adil piyasa degerinin

tespitinde doviz kurunun nasil degerlendirilecegi belirlenmistir’>°.

>>2 Heilbron s.26.

>>3 Heilbron s.26; Lesotho Highlands Development Authority v Impregilo Spa & ors (2005) [2005] UKHL 43

>>* Heilbron s.26.

>** Heilbron s.26.

>*® Metnin Tiirkge gevirisi igin bkz.

https://www.tbmm. gov.tr/tutanaklar/ KANUNLAR KARARLAR/kanuntbmmc084/kanuntbmmc(084/kanuntbmm
c08404519.pdf
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D. Tahkim Kararlarinda Faize iliskin Konular

Doktrinde; hakem heyetinin verdigi karara ait miktarin faizinin maddi yada usiili bir

557

konu olup olmadigma iligkin bir goriis birligi mevcut degildir’™’. Ulusal yasa koyucular,

genellikle karara ait miktarin faizinin diizenledigi hiikiimler iceren diizenlemeler
yapmaktadir’”®. Buna karsin, hakem heyetlerinin faiz konusu iizerinde basit veya bilesik faiz,
baslangi¢ tarihi, faiz eklenecek ek donemler ve oranlar bakimindan 6nemli Slglide takdir
yetkisi bulunmaktadir®’. Uygulamada taraflarin siklikla, hakem heyetlerinin hatali karar
vermelerini Onlemek maksadiyla giinliik oranlara iliskin temel bilgilendirme yapmalari

560

tavsiye edilmektedir Ayrica, taraflar tarafindan karar sonrasi uygulanacak faiz ve

yargilama giderlerinin faiz oraninin talep edilmesi miimkiin oldugu gibi, bazi durumlarda

sOzlesmeyle takdir yetkisini kisitlayabilmek ve faize iligkin kavram, oran ve dislayici

%61 Birlesik faize iliskin kararlar, daha cok

yatirim sdzlesmelerinden kaynakli uyusmaliklarda goriilmektedir’®*.

hiikkimleri diizenlemek de miimkiin olacaktir

Konusu para olan biitiin ticari tahkim uyusmazliklarinda; gerek borca gerekse zarara
iligkin olsun, davaci tarafin dava konusu ana paranin ge¢ ddenmesinden kaynakli bir kaybi
s6z konusu olacaktir’®. Bu kayip, toplam talep miktarmin 6nemli bir kismma tekabiil

564, Doktrinde, modern bir tahkim

edebilecegi gibi ana para miktarin1 da gecebilmektedir
sistemi ve yargilamasinda, davacinin ana paraya iliskin faiz talebinin mutlaka ileri siirme
hakkinin olmasi gerektigi ifade edilmektedir’ 65 Bir bagka ifade ile, tahkim yeri, uygulanacak
hukuk, tahkimin kurumsal veya ihtiyari olmasina bakilmaksizin magdurun ana paraya iligkin
talep (Seri hukuk istisna olmak iizere) hakkinin bulundugu genel beklentisi bulunmaktadir™®.
Tahkim yargilamasindaki gelismeler birbirine paralel ilerlemekte olup, faize iliskin
hususlar uluslararast hukuk kurallari tarafindan sekillendirilmektedir. Ozellikle yatirim

tahkimindeki gelismelerin son yillardaki gelisimi tahkimdeki gizlilik ilkesine ragmen

>’ Heilbron s.27.

>*% Ornek olarak; 1996 yilinda ingiliz Tahkim Kanunu’nun faizi diizenleyen 49. Maddesi;
https://www.legislation.gov.uk/ukpga/1996/23/section/49

** Heilbron s.27.

*% Heilbron s.27.

**! Seri hukuka gore diizenlenen soézlesmelerde faiz kurumu diizenlenmemektedir.

* ADC Affiliate Limited and anr v The Republic of Hungary ICSID Case No. ARB/03/06 2 October 2006;
Heilbron s.28.

563Beeley, Mark/ Walck, Richard E.: Approaches To The Award Of Interest By Arbitration Tribunals, Journal of
Damages in International Arbitration, Vol: 30, Issue: 1, ss. 51-76, s. 52

>** Veeder, Vechten V.: Whose Arbitration is it Anyway- The Parties’ or the Arbitration Tribunal’s?: An
Interesting Question?, in Lawrence W. Newman and Richard D. Hill (eds.), The Leading Arbitrators’ Guide to
International Arbitration, 2nd ed, 2008, s. 344

*% Beeley, Mark/ Walck, Richard E s. 52

*% Beeley, Mark/ Walck, Richard E s. 53
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seffafligin saglanmasi ve neredeyse giinliik olarak yayimlanan kararlarla gilincel bir konu
olarak tartisilmaktadir™®’.

Uluslararas1 tahkimde zararin degelendirilmesine iliskin kararlarda faiz konusu,
Chorzow kararindaki benimsenen ilkeler 1s18inda eski hale getirme (restituition) veya
tazminat (compensation) gibi yaptirimlarin magdur tarafin biitiin haklarmin tesisini saglama

fonksiyonuyla birlikte ele almmaktadir'®. Vivendi v. Arjantin arasindaki uyusmazlikta

hakem heyeti oldukea net bir sekilde su sekilde konuyu 6zetlemistir:>®

“Faiz kararinin konusu, zararin tazmini i¢in bor¢lu tarafindan 6denmeyen zaman

diliminde alacaklinin kullanimdan yoksun kaldig1 ve almasi gereken miktardir.”

Uluslararas1 tahkim uygulayicilart tarafindan kavramsal olarak benimsenen temel
goriislerin yaninda tartigma konusu, sozlesmeden kaynaklanan uyusmazliklarda faize iliskin
uygulamanin ifade edilmedigi durumlarda, hangi oranda bir faiz oraninin hangi dénem igin

verilecegi noktasinda toplanmaktadir’”®

. Tahkim sozlesmesi veya tahkim sartinda konuya
iligkin bir diizenleme olmadiginda, uyusmazhigin goriildigi tahkim kurallarina bakilmasi
gerektigi usiilen kabul edilmtekdir’’'. Londra Uluslararas: Tahkim (LCIA) kurallarm 26.6
maddesi hakem heyetine faiz oranini belirlemekte takdir yetkisi vermistir. S6ze konusu
diizenlemeye gore, hakem heyeti takdir yetkisini birlesik faizi hesaplama yontemi ve faizin
hesaplanacagi dénemi belirlemek tizere kullanabilecektir’’>. Singapur Uluslararasi Hakem
heyeti Londra’ya benzer bir diizenlemeyi kurumsal tahkim kurallarinin 27.6 maddesinde yer

°3 Bu diizenlemelere kargin, Uluslararas: kurumsal tahkim kurallariin faize iliskin

vermistir
diizenlemeleri cercevesinde, Uluslararasi Ticaret Odasi (ICC) ve Stokholm Ticaret Odasi
(SCC) Tahkim kurallar1 konuya iliskin herhangi bir diizenlemeye yer vermemistir’'*. Zararin
degerlendirilmesine iligkin kararlarda faiz konusunda kurumsal tahkim kurallarinda bir

diizenlemeye yer verilmediginde, sonraki adimda tahkim yargilamasina uygulancak milli

**" Beeley, Mark/ Walck, Richard E s. 53

*% Beeley, Mark/ Walck, Richard E s. 53

** Vivendi v. Argentina, ICSID Case No ARB/97/3, Award of 20 August 2007, 4 9.2.3

>70 Beeley, Mark/ Walck, Richard E s. 54

**Kurallarin ingilizce metni i¢in bkz. https://www.Icia.org//Dispute Resolution Services/lcia-arbitration-rules-
2014.aspx

>2K yrallarin ingilizce metni i¢in bkz. http://www.siac.org.sg/our-rules

>3 Kurallarin ingilizce metni i¢in bkz http://icc.tobb.org.tr/icc-tahkimkullari.php

>"*Kurallarin ingilizce metni i¢in bkz https://sccinstitute.com/dispute-resolution/rules/
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575

hukuk diizenlemelerine bakilacagi kabul edilmektedir’”>. Ornegin Ingiliz Tahkim Kanunu nun

(1996) 49’uncu maddesi genel ve takdir yetkisi veren bir diizenlemeye yer verirken, Kita
Avrupasina mensup Fransiz Usiil Kanunu bu sekilde bir diizenlemeye yer vermemistir’'®.
Goriildugii tizere, Uluslararasi tahkim yargilamasinda en fazla uygulanan milli hukuk
kurallarindaki farkli diizenlemeler hakem heyetlerindeki takdir yetkisinin degiskenlik
gostermesini saglamaktadir®’’. Ancak, bir goriise gore de hakem heyetine verilecek bu
yetkinin ifadesine gerek olmaksizin hakem heyeti kararin faize iliskin kismini sekillendirmeye
yetkilidir. Bu yénde bir karar, ABD ve Iran arasindaki hakem heyetinin kararinda su sekilde
ifade edilmistir:
“Faize iligkin talepler istenilen tazminatin bir parcasi olup ayr1 bir hukuki sebebe

dayandirilarak bagimsiz bir sekilde ele alinmasi gerekmez... Faizi, hakem heyeti talebin

bir pargasi olarak yargilama ig¢inde gorevi oldugu iizere incelemistir...Sozlesme ile aksi

diizenlenmedigi takdirde, Hakem heyetinin yetkisi dahilinde verilen kararda ifade edilen

miktara iligkin faiz karar1 vermeye yetkilidir”

Bagka bir ifadeyle, hakem heyeti faizi talepten ayri olarak degerlendirmemis ve
zararin bir tlirli olarak gérmiistiir.

Faize iliskin hukuki yaklasimlarla finansal yaklasimlar arasinda tahkim
uygulamalarinda bir uygulama birligi bulunmamakla birlikte disiplinler arasi anlayistan
kaynakli sorunlar1 ortadan kaldirmaya yonelik hakem heyetlerince dikkat edilen belli hususlar

bulunmaktadir®’®

. Genel kural, eger zararin olustugu tarih ile kararin verildigi tarih arasinda
bir siire varsa mutlaka faize iliskin karar verilmelidir. Eger taraflar sozlesmeye iliskin
diizenlemeleri taraflar arasinda uyusmazlik yoksa so6zlesme hiikiimlerine goére karar
verilmelidir.””’ Sézlesmenin olmadig1 durumlarda ise hakem heyetinin faize iligkin kararinda
gdz dniinde bulundurmas: gereken temel hususlar su sekilde dzetlenebilir:*™
i) Faizin niteliginin bilesik faiz olarak hesaplanmasi, faiz oraninin ise 30 giinliik
oranin yillik hesaplanmasi yerine 30 giinliik faizin aylik olarak bilesik faiz uygulanarak

yillik miktarin bulunmalidir.

ii)  Hakem heyeti kararinda spesifik olarak faiz oranini spesifik olarak belirtilmelidir.

7 Ingiliz Tahkim Kanunu m. 49 ingilizce tiim metni igin bkz. (Interest)
https://www.legislation.gov.uk/ukpga/1996/23/contents

*’® Fransiz Tahkim Kanunu m. 1469 ile 1480 arasi bkz.
https://www.jus.uio.no/lm/france.arbitration.code.of.civil.procedure. 198 1/doc.html

> Tran v USA, Decision of 30 September 1987, 16 Iran-US CTR 285, 289-90 , Case No. A 19
°’® Beeley, Mark/ Walck, Richard E s. 74

°”® Beeley, Mark/ Walck, Richard E s. 75

*%% Beeley, Mark/ Walck, Richard E s. 75
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Omegin, “Londra bankalararas1 para piyasasinda likiditesi yiiksek bankalarin
birbirlerine Amerikan dolari tizerinden bor¢ verme igslemlerinde uyguladiklar1 faiz orani olan
LIBOR (London Interbank Offered Rate)” orani kullanilacaksa 1 aylik, 3 aylik veya daha

uzun bir siire i¢in bir oran ise belirtilmeli ve doviz cinsiyle ifade edilmelidir.
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E. Yargilama Giderleri
Tahkim yargilamasindan en sonunda gerceklesmesine karsin, zarara iliskin iddalarin yer

aldig1 ve degerlendirme yapilan uyusmazliklarda yasal ve diger yargilama giderleri kararin

81 Uluslararas: ticari tahkimde, genellikle kazanan tarafa

582

olusmasinda oldukc¢a O6nemlidir
yargilama giderlerinin birakilmas1 uygulamasi goriilmektedir Bazi kurumsal tahkim
kurumlart; bu uygulamayr kendi kurallarinda diizenlerken, 6te yandan hakem heyetlerine
konuyla ilgili genis takdir yetkisi de tanimaktadir’®’. Londra Uluslararasi Tahkim Kurullarinimn
(2014), “tahkim yargilama giderleri ve yasal giderler” boliimiinii diizenleyen 28.maddesi’™ ile
“Tahkim Masraflarina Dair Karar”1 diizenleyen ICC Tahkim kurallariin (2012) 37.

maddesinde paralel diizenlemeler goriilmektedir’™

. Ancak hakem heyetleri, somut olaya gore
fiilli gergekleri degerlendirecek ve taraflardan biri iddiasinin bir bolimiinii kazandiysa
hakkaniyete uygun olarak somut olaya gore karar verecektir’®. Yatirim uyusmazliklarinin
coziimiinde hakem heyetleri, taraflarin kendi giderlerini kendilerinin 6demesi yoniinde karar

587

vermeye egilimlidir’”’. Bunun yaninda; kaybeden tarafa tahkim yargilama giderlerini 6demesi

(genel olarak idari masraflar ve hakem iicretleri gibi) ancak taraflarin kendi yasal masraflarini

388 Uluslararast Yatirrm

karsilmasindan olusan karma nitelikte bir karar verebilmektedir
Anlagmalar1 Uyusmazliklart Coziim Merkezi (ICSID) diizenlemelerinin 61/2 maddesi;**’
“Taraflar aksini kararlagtirmamissa, hakem heyeti, taraflarca yapilan yargilamaya iliskin
degerlendirecek ve hakem heyeti iiyelerinin ilicret ve masraflarini, merkezin tesislerinin
kullanilmasindan kaynaklt masraflarin kime ve nasil ait olduguna karar verecektir. Bu karar,
nihai kararin bir kismini olusturacaktir.” seklinde hakem heyetinin nihai kararin masraflara
iliskin ~ boliimiiniin  nasil  sekillendirilecegini  diizenlemistir.  Yatirnrm  Anlagmalari

Uyusmazliklar1 Coziim Merkezinde ¢6ziimlenen, Asurix ve Arjantin Cumhuriyeti arasindaki

uyusmazliktaki hakem heyeti kararinda:

“1) Iki tarafin da kendi harcamalarin1 ve danismanlik iicretilerini ddemesine,

*%! Heilbron s.27.

*%2 Heilbron s.27.

*% Heilbron s.27.

*** Londra Uluslararasi Hakem heyeti Kurallari i¢in bkz. http://www.lcia.org/dispute resolution services/Icia-
arbitration-rules-2014.aspx#Preamble

> ICC Tahkim Kurallarinin Tiirk¢e metni i¢in bkz.

http://icc.tobb.org.tr/docs/ICC_Tahkim_ Kurallari_ Kitapcik.pdf

>% Heilbron s.27.

**” Heilbron s.27.

*% Heilbron s.27.

>89 https://icsid.worldbank.org/en/Documents/icsiddocs/ICSID%20Convention%20English.pdf
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2) Hakem heyetinin iicretlerinin ve ICSID sekreteryasinin kullanilmasindan kaynakli
masraflarm, iddia sahibine birakilacak 34,496$’lik miktar haricinde Arjantin’e

birakilmasina..”

Seklinde kismi sekilde taraflarca giderlerin 6denmesini hiikme baglam1$t1r590. Ticari
tahkim uyusmazliklarinda; yasal giderler ve kurumsal masraflar dahil diger masraflar kazanan
tarafa birakilmasina karsin, “diger giderler (other costs)” seklinde karar verilmesine iligkin

591

uygulamada birlik bulunmamaktadir’”". Doktrinde, diger giderler olarak kabul edilen baslica

tic gider kalemi su sekilde basliklar altinda toplanmaktadir:

i) Damismanlik Ucret giderleri
ii)  Tahkim davasinin hazirlanmasi i¢in gerekli diger idari gorevlilerin yonetim giderleri
iii)  Taraflarin ve varsa tanigin tahkim yargilamasina katilmak i¢in yaptig1 ulasim ve harcirah

giderleri

Bu gider kalemlerinin is hayatinin bir pargasi olarak, damigsmanlik {icretinin hukuki
meselelerin takibi ve idarecilerin isletmelerin hatali gittigi durumlarda iyi giderkenki gibi
zaman harcanmasina hazir olmasi i¢in 6deme aldiklar1 goriisii mevcuttur. Diger bir gortis ise,
bu gider kalemlerinin zaman ve sirket dis1 danismanlik hazirliklari i¢in tasarruf sagladigindan,
kazanan tarafin kaybinin telafisi kapsaminda belirlenecek tazminatin bir parcasi olarak
degerlendirilmesi gerekecegi diisiincesiyle ele alinmasi gerekmektedir’*>.

Kita Avrupast hukuk sistemlerinin uygulandigi hakem heyetlerinde, kayiplara iliskin
olusan zararlar bakimindan verilen kararlarda bu sekilde bir egilim oldugu

593

gozlemlenmektedir’". Buna karsin; hakem heyetlerinin siklikla kars1 karsiya kaldigi zorluk,

bu tiir bir zaman diliminin nasil hesaplanacaginin evrensel kurallarla ortaya konmamasindan

kaynaklanmaktadir™*,

Giderlerin ne zaman tespit edilecegi meselesi uygulamada degiskenlik gostermektedir.

90 Asurix v Argentine Republic ICSID Case No. ARB/01/12; Heilbron, H., s.27; Karar metninin ingilizce metni
s. 158 i¢in bkz. https://www.italaw.com/documents/Azurix AwardJuly2006.pdf.

>*! Heilbron s.27.

Heilbron s.27; Versicherung AG v Riak Insurance and Reinsurance solutions & ors [2006] EWHC 42
uyusmazhiginda Ingiliz mahkemesi sorusturma kapsmainda idari yonetim ve personel giderlerini zarar
kapsaminda degerlendirmistir

*% Heilbron s.28.

*** Heilbron s.28.

592
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Siklikla, hakem heyetleri giderlerden tasarrruf saglayabilmek adina ara kararlar verme yoluna

%% Bazi durumlarda ise, giderlere iliskin yapilan basvurular1 daha 6nce ayri olarak

gitmektedir
inceleyecek, diger durumlarda ise giderlere iliskin basvurular karara miiteakip

. . . 596
incelenebilecektir’ ™.

> Heilbron s.28.
*% Model bir usiil icin bkz. Reichert,Klaus / Hope, James: The Sting in the Tail, Global Arbitration Review ,
April 2006, Vol.1 Issue 2; Heilbron s.28.
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UCUNCU BOLUM
ULUSLARARASI TAHKIMDE
ZARARIN HESAPLANMASININ PRENSIPLERI ve YONTEMLERI
§ I.ZARARIN HESAPLANMASI PRENSiPLERI
A. Fiili Dayanak (Factual Basis)

Zararlarin degerlendirilmesi mutlaka fiili dayanagi olan bir mesele olup dis olay ve
etkilerden ayr1 olarak ele almamaz™’. Zararin Slgiilmesi ve degerlendirilmenin yapildig:
zamana dayanarak, zararlarin hesaplanmasi iki boliimden olugmaktadir. Birinci boliim,
durugma Oncesi nelerin gerceklestigi veya gerceklesme ihtimalinin oldugu, ikinci boliim ise
gelecekte olma olasiliginin neler olabilegini ifade etmektedir. Birinci bolim iddianin
degerlendirilmesi bakimindan, hakem heyetinin neler olduguna iligskin varsa kalan belirtileri
gdz dniine alabileceginden daha kolay olacaktir™®.

Bir ¢ok davada hakem heyeti isin ne sekilde faaliyet gosterdigini ve faaliyet gdsterme
niyetinde oldugunu, is planlari, yonetim ve diger hesaplamalara benzer sirket kayitlarini
inceleyerek degerlendirebilecektir’®’. Belirlenmis iiriin veya sektor icin ge¢mis ve gelecek
piyasa, gelecekteki ekonomik degerlerin is lizerindeki ve baglantili konulara etkisi zararin
degerlendirilmesiyle ilgili olacaktir®®. Karin degerlendirilmesi belli is tiirleri icin diger is
tirlerinde kullanilan veya farkli iilkedeki is tiirlinlin degerlerdirilmesine benzemeyebilir.
Degerlendirmeye esas alinabilecek daha ¢ok bilgi olmasi, bilirkisi raporlarinin fiili duruma
iliskin daha net bir durum ortaya koyacagindan dolay1 hakem heyeti zararin kesinligi ve ilgili
her tiirlii hesaplamay1 daha kolay yapabilecektir. Tabiki, bazi somut olaylarda bilgi seviyesi
yeterli olmadigindan, hakem heyeti var olan verilerle en optimal sonuca ulasmaya calisacak
fakat taraflarca daha kesin deliller sunulmasi olayin olusumuna sebep fiili durumu daha iyi

ortaya koyacaktir®".

9 Heilbron s.21.

% Heilbron ss.21-22.
>% Heilbron, s.22.
%90 Heilbron, s.22.
% Heilbron, s.22.
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B. Kesinlik (Certainty)

Zararin hesaplanmast konusu, agik bir sekilde sistematize edilmediginden, hakem
heyetleri daha genis bir bakis acistyla uyusmazligi degerlendirmek zorundadir®?. Kar
kayiplar1 i¢in yapilan hesaplamalar, ekonomist ve politikacilarin bile nadiren basariyla
yapabildigi ekonominin kotiiye ve iyiye gittigi durumlarin tahmin edilerek tespitini
icerdiginden tahkim taraflarinin ve uygulayicilarin zorlanabilecegi asikardir®”. Ancak, bu
durum hakem heyetlerinin spekiilatif kar kayiplarina ihtiva eden kararlar1 verecegi anlamina
gelmedigi gibi, ogunlukla bu tiir kararlar1 vermekten kagmmaktadir®”. Ornegin; Ancover ve
Venezuella arasindaki imtiyaz sozlesmesinden kaynaklanan uyusmazlikta, ICSID hakem
heyeti kar kaybina iligkin zarar iddasin1 yeni baslayan bir endiistri ve heniiz yapilmamas is (for

a beginning industry and unperformed work) olmasi nedeniyle reddetmistir®”.

C. Sans Kaybi (Loss of Chance)
Gelecek kar kayiplarina benzer bir ¢ok durum olabilmesine karsin, kar firsatinin bash
basma bir degere sahip olmasindan dolayi, sans veya firsat kaybinda ayri bir degeri

bulunmaktadir®®®

. Belirsizlik genelde zorunlu olmasa da, taraflarin kontrolii disinda iiclincii
bir taraf veya bir olay sebebiyle olusmaktadir. Ornegin, hiikiimet otoritelerinden bir ruhsat
veya lisans alinmasi gibi durumlarda, hakem heyeti kar elde etme sansin1 somut olaya gore
kazanilmis olarak degerlendirecektir ve buna gore Onemli bir oranda indirim
saglayabilecektir®’.

D. Zararin Degerlendirilmesi i¢in Uygun Tarih

Zararin degerlendirildigi zaman, somut olaydaki iddiaya ve uygulanacak hukuka gore
degismektedir®. Ommegin Ingiliz hukukunda, sozlesmeye aykiriliktan kaynakli zararin
degerlendirilme zamani aykiriligin gergeklestigi zaman olarak kabul edilen geleneksel bakis
acis1, kayiplarin sebep oldugu durumlarin diizeltilebildgi mal satis1 davalari gibi konularla
kisitlanmistir®. 1979 yilinda yiiriirliige giren Mal Satimi Kanunu’nun (Sale of Good Act)
teslimatin yapilmamasindan kaynnaklanan zararlar1 diizenleyen 51/3 maddesi : “sézlesme

fiyat1 ve piyasa yahut cari fiyati arasinda fark olan iiriinlerin teslim edilmesi gereken zaman

°% Heilbron s.22.

%3 Heilbron s.22.

%% Heilbron s.22.

%% Ancover v Bolivian Republic of Venezuelan ICSID Case No ARB/00/05 23 September 2003; Heilbron s.22.
%% Heilbron s.22.

* Heilbron s.22.

°% Heilbron s.22.

%% Heilbron s.22; Golden Strait Corporation v Nippon Yusen Kibishka Kaisha [2007] UKHL 12.
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veya zaman belirlenmemigse teslimatin reddildigi zaman zararin hesaplanmasi durumlarinda
esas almr” seklinde diizenlenmistir®®. Diger bir ifadeyle, sozlesme aykirilik
gerceklesmeseydi (but for) sdzlesmenin uygulanmaya devam edeceginden, kararin verilecegi
tarih fesih tazminati kuralin1 daha iyi yansitacak bdylece hakem heyetinin aykirlik ve karar
verme donemine iligkin zararin indirilmesi veya artirilmasi konusundaki agiklamayi
yapabilmesini saglayacaktir.®!

Kamulagtirma davalarinda ise, kamulagtirma zamani veya kamulastirma zamanindan
itibaren s6z konusu malin degeri artmissa ve kamulastirma hukuka aykiri ise, fiile bagh
olmakla birlikte, kararin verilme zamanindan itibaren =zararin degerlendirilmesi
yapilacaktir®?. Benzer sekilde, hakem heyeti diger zamanlarda yapilan aykirilik durumlarina

iliskin zamanlar1 somut olaya iliskin belirleyerek karar verecektir®"’.

610 https://www.legislation.gov.uk/ukpga/1979/54/section/51.

®!! Golden Strait Corporation v Nippon Yusen Kibishka Kaisha [2007] UKHL 12.
*'2 Heilbron s.22.
° Heilbron s.22.
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§ II. ZARARIN HESAPLANMASI YONTEMLERI
A. Genel Olarak
Zararin hesaplanmasindaki yontemler ticari ve yatirnm tahkiminde, zarar iddiasinin
niteligi ve igin tlrii (Start-up veya kurulu sirket), somut olaya iliskin mevcut bilgi seviyesi,
s6zlesmeden kaynakli hiikiimler, i erteleme veya idari aksakliga iliskin iddia ile alacak veya
buna bagli zarar iddalarinin igerigine gore degismektedir. Uluslararasi tahkimde zararin
degerlendirilmesini ¢alismamiz kapsaminda, “Uluslararas1 Degerleme Standartlar1 Konseyi
(IVSC): Uluslararas1 Degerleme Standartlar1” sistematigi, terminolojisi ve kavramlariyla
aciklamaya calisacagiz. Sirket degerleme yontemleri ile zararin degerleme yontemi esasen
varlik degerleme yoOntemi olmalari bakimindan, uluslararasi varlik degerleme ydntemleri
olarak bilirkisilerin raporlarinda ve tahkim kararlarinda kullanildiklar1  6rneklerle
somutlastirmaya calisacagiz.
1.  Uluslararas: Ticari Tahkim
Zararim hesaplanmasindaki yontem genellikle su faktorlere gore degismektedir: °'
i) Zarar iddiasinin niteligi ve igin tiirii (Start-up veya going concern)
1. Yeni kurulmus sirket (Start-up)
2. Kurulu Sirket (going concern)
i1) Somut olaya iliskin mevcut bilgi seviyesi
ii1) Sozlesmeden kaynakli hiikiimler
1. Is Erteleme veya idari aksakliga iliskin iddia
2. Alacak veya buna bagl zarar iddas1
Agiklanan kosullara gore degisiklik gosteren durumlarda, gelecek veya varsayimsal
olarak ge¢cmis zararin hesaplanmasi konusunda hakem heyetlerinin en sik kullandigi yontem
indirgenmis nakit akisi yontemidir (Discounted Cash Flow/DCF). Esasen, ge¢mis zararin
hesaplanmasi igin hizlandirmaya veya indirgemeye ihtiyag bulunmamaktadir. Indirgenmis
nakit akis1 yontemi; ornegin, bir kararin veya aykiriliktan kaynakli zarar miktarinin simdiki
degerinin gelecekteki kayba uyarlamak suretiyle hesaplama yapilmasidir.®"> Gelecekteki nakit
akisinin kesin tarihlere dayarak belirginlestirilmesi, son degerin (terminal value) ve
hizlandirllmis (accelerated payment) 6demelerin ilave edilerek, yani paranin zaman degerini
(gelecek domem enflasyon etkisi) ve gelecekteki operasyonel veya diger sektorel yahut

iilkedeki spesifik risklerin degerlendirilmesi seklinde yapilmaktadir®'®.

%1 Heilbron s.23.
®° Heilbron s.23.
% Heilbron s.23.
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Nakit akisi; kar ile ayn1 kavrami ifade etmemekte olup, sermaye harcamalari,
operasyonel maliyetler, vergiler ve isletme sermayesinin esas alinmasi ile amortismanin hesap
disinda birakilarak, bor¢lu ve alacaklarin vadelerinin géz 6niinde bulundurularak ortaya ¢ikan
gelir hesaplamasini ifade etmektedir. Bundan dolayi, indirim oraninin sonug iizerinde 6nemli
etkisi vardir®"”’.

Gelecek kayiplara iligkin iddialarin 6nemli bir boliimii, indirgenmis nakit akig1 yontemi
ile hesaplanabilirken, 6zellikle yeni kurulmus isletmeler i¢in bu hesaplamanin ciddi zorluklari
bulunmaktadir. Daha 6nce agiklandig: iizere, kayip gercektende bir firsatin veya sansin kaybi

618

oldugundan, kar firsatinin bash basina bir degeri bulunmaktadir’°. Bundan dolayi, 6rnegin,

maden ¢ikarmak lizere bir isletmeye verilen ruhsattan kaynaklanan zararda, hakem heyeti

konuya iligkin sansi o zamana kadar bulunmus maden rezervi olup olmadigina ve miktarina

gore boyle bir sansin olup olmadigina gore zararin degerlendirmesini yapacaktir®'®.

Bazi durumlarda taraflar, kayiplar: varliklarin net degeri (net asset value) veya yatirimin

defter degerlerini (book value) referans alarak ispat etmeye yani varliklarin yenileme bedelleri

620

iizerinden hesaplanmasini talep edebilmektedir’™. Bu yontemlerde; ilk yatirimin maliyetine

(historic cost) enflasyon, yipranma payr ve gelistirme harcamalarimin eklenmesi suretiyle
hesaplama yapilmakta olup, kisaca, yatirnm ic¢in hesaplama anina kadar harcanmig

maliyetlerin miktarinin tespiti esas amaglanmaktadir®',

7 Heilbron s.23.
%18 Heilbron s.23.
® Heilbron s.23.
%20 Heilbron s.23.
%21 Heilbron s.23.
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2. Yatirim Uyusmazhklar: Tahkimi
Kamulagtirmaya ve diger sozlesmeye aykiriliga iliskin iddalarda, isletmenin ticari
faaliyetlerde bulundugu durumlarda zararin hesaplanmasi, eger yatirim daha somut bagka
durumlardan etkilenmediyse ve daha kesin degerleme yapilamadigi durumlarda genel olarak
piyasa adil degerine gore yapilacaktir®? Yatirim uyusmazliklarinda hakem heyetleri, kar eden
isletmenin (going concern) piyasa adil degerin hesaplamak i¢in uygulamalarin neredeyse

0233 Uluslararas1 Yatirim

tamaminda, indirgenmis nakit akist yontemini kullanmaktadir
Anlagmalar1 Uyusmazliklart Coziim Merkezinde (ICSID), CMS v Argentina uyusmazligina
iligkin verilen bir kararda, “indirgenmis nakit akisi yontemi tekniklerinin bir ¢cok hakem
heyeti de dahil olmak {iizere isletme varliklarimin degerlemesinde uygun bir yontem seklinde

624

evrensel olarak benimsendigini” ifade edilmektedir’”". Kayiplarin hisse degerindeki indirim

yapilmak suretiyle hesaplanmasi uygun oldugu durumlarda dahil olmak olmak iizere halka

sirket hisselerinden etkilenen hisselerin tespiti olduk¢a nadiren ger(;eklesebilmetedir625

. Eger
isletme veya yatinm karlilig1 siireklilik arz etmiyorsa (going concern), hakem heyeti yapilan
esas yatirimi ele alacak ve genellikle defter degerini esas alarak kayiplardan kaynakli zarar
degerlendirmesi yapacakt1r626. Buna karsin; defter degeri dikkate alinmak iizere yalnizca
bilancodaki varliklarin degeri tlizerinden hesaplama yapildiginda; iyi niyet, know-how gibi
somut olmayan veya manevi varliklar1 dikkate alinmayacagindan genel olarak zararlarin

diisiik miktarlarda tespit edilmesi sonucu ortaya ¢ikmaktadir®’,

®22 Heilbron s.23.

®2 Heilbron s.23.

4 Bkz. CMS v Argentina ICSID davasi dipnotu.

®2 Heilbron s.23.

%2® Heilbron s.23; Bkz. Metalclad Corporation v The United Mexican States Case No ARB(AF)/97/1. NAFTA
kamulastirma hiikiimlerine gére Uluslararasi Yatirim Anlasmalar1 Uyusmazliklart Céziim Merkezinde (ICSID)
goriilen tahkim davasi.

**’ Heilbron s.23.
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B. Gercek Deger ve Zarar Hesaplama Yontemleri

Bir ortaklik paymnin veya sirketin degerinin belirlenmesi, esasen isletme iktisadinin
konusudur. Bununla birlikte, bir varligin degerlemesine iliskin biitlin kural ve ilkelerin hukuk
bilimine ait bir calismada ele alinmasi da miimkiin degildir628. Gergek deger kavraminin
tanimlanmas1 ve adil piyasa degeri ile iliskisini, doktrin ve uluslararasi tahkim kararlarindan
faydalanarak irdelenmesi ile yetinilmistir.

Gergek deger, bir hukuki kavram olarak Tiirk Ticaret Hukuku agisindan tanima
muhtagtir®™. Kanun’un birgok hiikmiinde®° payin gercek degerine yollama yapilmasina karsin
gercek deger tanimlanmamis, Kanunu gerekcesine gore, Tasar1 “gercek deger”i
tammlamamay1 tercih etmis ve tanmimlamayi 6greti ile ictihata birakilmistir®™'. Gergek deger,
“aktiflerin olas1 satis degerinin, kapitalizasyon degerinin ve isletme iktisadinin kabul ettigi
sirketin tiim varliklarin1 temel alan diger degerlerini” ifade etmektedir. Bu deger, tasfiye
degerinin lstiinde olarak kabul edilmekte ve yasayan bir sirketin (going concern) degeri

32 Tirk ve lIsvigre ogretileri ile Isvigre Federal Mahkemesi

olarak ifade edilmektedir
kararlarinda, gergek deger ile kastedilenin i¢ deger®’ (intrinsic value) —oldugu baskin
goriistiir®*. I¢ deger, “pay sahibine iliskin kisisel ve 6znel hicbir faktoriin dikkate alinmadig;
paym degil sirketin degerlenmesi sonucunda ulasilan ve bu suretle objektiflestigi
(nesnellestigi) varsayilan” bir degerdir®. Sirketin “biitiinsel degerinin tespiti sonucunda
ulagilan parasal tutarin toplam pay adedine boliinmesi” ile, “tek bir payin gercek (i¢) degeri”
belirlenmis olur®*®.

I¢ degerin belirlenmesi bakimindan iki temel dayanak noktasindan soz edilebilir.
Birincisi, TTK m. 493 hiikmiiniin gerekcesinde belirtildigi gibi, “yasayan isletme degerinin

1637

(going concern value) esas alinmasidir. ikincisi ise, “sirketin net aktifleri ile gelecekteki

628 Pulash, Hasan: Sirket Satin Alma ve Birlesmelerinde Isletme Degerlemesi ve Due Diligence, BATIDER,
Aralik 2007, C. XX1V, S. 2, s. 205 vd.; Yiiksel, Sinan H.: Borsaya Kote Edilmemis Bagli Nama Yazili Paylarin
Devrinde Sirketin Alim Onerisinde Bulunarak Onay Istemini Reddetme Hakki (Kagis Klozu), Galatasaray
Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, 2013/2, Hakemli Dergi, Prof. Dr. Oguz imregiin’e Saygi Sempozyumu,
Galatasaray Universitesi Hukuk Fakiiltesi, 26 Ekim 2013, ss. 159-215, s. 200

*2 Yiiksel s. 200

SOTTK m. 140, 141, 202, 493, 531, 596, 597, 636, 641;

** Yiiksel s. 200

%2 Bkz. TTK m. 493/.f 1 gerekcesi; tam metin i¢in bkz. http://www.ticaretkanunu.net/ttk-madde-493/

Uzel, Necdet: Anonim Ortaklikta Esas Sozlesmesel Baglam, Istanbul, 2013, s. 318; Tekinalp, Unal: Anonim
Ortaklikta Yeni Baglam Sisteminin Esaslari, Pay Defteri Hukuku ile, Istanbul, 2012, 5.6-18; Yiiksel s. 200

** Yiiksel s. 200

% yiiksel s. 200

* Yiiksel s. 201

o7 Yasayan igletme-girket (going concern) ilkesi, sirketin 6ngoriilebilir bir gelecekte faaliyetine devam edecegi
varsayimina dayanir. Yiksel s. 201; Ayrica bkz. Alberro/ Ruttinger s.6; Heilbron s.23; Bkz. Metalclad

633
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degerlerinin ekseninde hesaplama” yapilmasidir®®. Hesaplamada, sirketin net aktiflerine
gelecekteki gelir projeksiyonuna nazaran giderek daha az énem atfedilmektedir®.

Doktrinde, gercek degerin belirlenmesinde tasfiye degerinin esas alinip alinmayacagi
sorunu tartismalidir. Soyle ki; tasfiye degeri, gergek degerin belirlenmesi bakimindan bir alt
sinir teskil etmedigi gibi; mutlak surette esas almamayacag da sdylenemez®®. Ornegin,
sirketin hi¢ karli olmamas1 ya da degerleme kaygilar ile karliligin diisiik tutulmasi (hakkin
kétiiye kullanilmasti) hallerinde tasfiye degeri de esas alinabilir®'. Bununla birlikte, faaliyetin
kesintiye ugramis olmasi halinde de tasfiye degerinin, gergek degerin belirlenmesi acisindan
dogru sonug verdigi kabul edilmektedir®?.

Gergek degerin tespiti i¢in yasayan isletme degerinin (going concern value) esas alinir
ve yasayan isletme degerinin tespiti bakimindan ise isletme bilimi birgok yoOntem
gelistirmistir. Bu yontemlerden bazilari, sirketlerin net malvarligi (aktif)®* degerlerinden
¢ok®* sirketin gelecekteki gelirlerini (nakit akimlarmi) esas alir®. Nitekim, uygulamada en
cok bagvurulan yontem, “sirketin gelecekteki nakit akiglarinin belirli oranlar dahilinde iskonto
edilmesi esasina dayanan indirgenmis nakit akisi/akimi (discounted cash flow-gelir
yaklagimy)” yontemidir®™®. Gelir yaklasimmim, i¢ degerin hesaplanmasi bakimindan en

elverisli goriilen yontem oldugu genellikle kabul edilir®’

. Bunun gibi, “benzer islemlerin
orneksenmesi ya da benzer sirketlerin degerleme sonuglarinin 6rnek alinmasina dayanan ve
piyasa yaklasimi degerlemesi ya da nispi degerleme” olarak adlandirilan yontemler de soz
konusudur®*®,

Gergek degerin hesaplanmasinda degerleme yonteminin se¢imi, amaclanan isleme ve
somut sirketin ozelliklerine gore degiskenlik gésterebilir649. Isvigre Federal Mahkemesi’ne
gore; secgilen yontem icra edilebilir, glivenilir ve kabul gormiisse; benzer durumlarda yaygin

uygulama alan1 kazanmigsa; temellendirilebiliyor ya da en azindan diger metodlara gore daha

Corporation v The United Mexican States Case No ARB(AF)/97/1. NAFTA kamulastirma hiikiimlerine gore
Uluslararas: Yatirim Anlagmalar1 Uyusmazliklar1 Coziim Merkezinde (ICSID) goriilen tahkim davasi.

638 Akin, Murat Yusuf: Anonim Ortaklikta Bagh Nama Yazili Paylar, Istanbul 2014, 5.96; Yiiksel s. 201

%% Akin s. 98-99; Yiiksel s. 201; Aksi gbriis igin bkz. Uzel s. 319

*49 Uzel s. 320; Yiiksel s. 201

! Yiiksel s. 201

*? viiksel s.201

643 Karayalgin,Yagar: Muhasebe Hukuku, Ankara, 1988, s.164; Yiiksel s. 203

4 Sirketin degerine etki etmekle beraber bilangoya gecirilemeyen goodwill gibi kalemler de vardir: Celik, s. 79-
80

*° Akin's. 98-99; Yiiksel s. 203

% pulasli s. 210; Yiiksel s. 203

7 Akin's. 96; Yiiksel s. 203

*® Yiiksel s. 203-204

*9 Uzel s. 319; Yiiksel s. 203
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iyi temellendirilebiliyorsa; sik uygulanmak suretiyle kendini kanitlamissa ve nihayet somut
olaym 6zelliklerine uygunsa, sirket degerlemesinde esas alinabilir.*™ Ogretide de aym esaslar
benimsenmektedir®".

Gergek degerin belirlenmesinde kullanilan yontemlerin fazlalilig1 ve varilan sonuglarin
degiskenlik gostermesi, uygulamada objektif olarak “dogru” kabul edilebilecek bir gercek
degerin ortaya ¢cikmasini engellemektedir. Bu nedenle, taraflarin, ¢esitli degerleme yontemleri
cergevesinde ulasilabilecek degerler araligina (yelpazesine) nazaran adil bir deger (fair value)
iizerinde anlasabileceklerini®?; sirketin de boyle bir degeri en basta alim Onerisinde karsi
tarafa bildirebilecegini kabul etmek gerekir®>.

Gergekten, sirketin kendi paylarint TTK m. 379 ¢ercevesinde iktisap etmesi asamasinda,
kanun koyucunun “yonetim kurulunu gercek deger iizerinden alim yapmaya mecbur
tutmadigr” aciktir. Bu halde, payin satis bedelinin piyasa degerine (fair market value) gore
belirlenebilecegi kabul edilmektedir®™*. Piyasa degeri, ilgili sirketin paylarmm normal
kosullarda, bilgilenmis ve ilgili tglincii kisiler arasinda cereyan eden bir satimda esas
almabilecek olan bedeli ifade eder®.

Uluslararasi tahkim yargilamasinda zararin degerlendirilmesi, bir ticari isletmenin biitiin
degeri veya belli bir paymin degerlemesi yontemleri kullanilarak yapilmaktadir. Bu
degerleme faaliyetleri belli standartlarda sertifikalandirilmis uzman bilirkisiler tarafindan
varligin pazar/piyasa degerini bulmak {izere yapilmaktadir. Degerlemeler, “hem finans
piyasalarinda hem de diger pazarlarda kullanilmakta olup, finansal tablolarin hazirlanmasinda,
yasal diizenlemelere uyum saglanmasinda veya teminatl bor¢lanmalarin ve islem etkinliginin
desteklenmesinde dayanak” olarak kabul edilirler®®.

Degerleme mesleginin kalitesinin gelistirilmesini amag¢ edinmis kar amaci giitmeyen, bagimsiz
bir kurulus olan Uluslararasi Degerleme Standartlari Konseyi (International Valuation Standards
Council) tarafindan degerleme konusunda standart iireterek ve bu standartlarin varlik degerlemelerinde
diinya genelinde uygulanmasini ve evrensel anlamda benimsenmesini temin ederek degerlemelerde
giiven tesis etmek ve kanunun inancini saglamlastirmak i¢in caligmalar yﬁrﬁtﬁlmektedir657. Tiirk

Hukukunda degerleme genellikle Sermaye Piyasast mevzuati kapsaminda ele alinmakta olsa da sirket

0 yiiksel s. 203

ot Tekinalp s.49; Yiiksel s. 204; Uzel s. 319

*? Yiiksel s. 204

%3 yiiksel s. 204; Heilbron s.14.

% yiiksel s. 204; Alberro, Jose s. 10; Heilbron s.14.

% yiiksel s. 204; Heilbron s.14; Woss, Herfried/ San Roman Rivera s. 50.

®® Uluslararas1 Degerleme Standartlari Konseyi (IVSC): Uluslararasi Degerleme Standartlari, 2017, Genel
Standartlar- UDS 105 Degerleme Yaklagimlar: ve Yontemleri, s.10; https:/www.ivsc.org/files/file/view/id/646.
®7 Uluslararas1 Degerleme Standartlari Konseyi (IVSC): Uluslararasi Degerleme Standartlar, 2017,
https://www.ivsc.org/files/file/view/id/646.

113


https://www.ivsc.org/files/file/view/id/646.
https://www.ivsc.org/files/file/view/id/646.

degerleme faaliyetleri Ticaret Kanunu'nda belirtilen ve Halka ac¢ik olmayan sirket paylarmin
degerlenmesinde de kullanilmaktadir®®. Sermaye piyasas: mevzuati uyarinca yapilan degerleme
islemleri; halka acgik anonim ortakliklarim varliklarmin  ve gayrimenkullerinin degerlemesi,
gayrimenkul yatinm ortakligi gibi kurumlarin alim satim islemlerininin gercege uygun deger
tizerinden yapilabilmesi ve varliklarin finansal tablolarda gercege uygun degeri ile yer alabilmeleri

icin ihtiya¢ duyulan bir sistemdir®”’.

6362 sayili Sermaye Piyasast Kanununun 62 nci maddesinin ikinci fikras1 ve 128 inci
maddesinin birinci fikrasinin (¢) bendi hiikiimlerine dayanilarak hazirlanan tebli§ (m.2), “sermaye
piyasast mevzuatina tabi ortakliklarin, sermaye piyasasi kurumlarinin ve ihraggilarin, sermaye piyasasi
mevzuati uyarinca yaptiracaklari degerleme faaliyetlerinde kullanilacak degerleme standartlarina
ilisgkin esaslar1” diizenlemektedir. Sermaye piyasasi mevzuati uyarinca yapilan degerleme
faaliyetlerinde, “Tiirkiye Degerleme Uzmanlari Birligi”660 ve “Tiirkiye Sermaye Piyasalar Birligi”661
tarafindan yayimlanan Uluslararasi Degerleme Standartlarina uyulmasi zorunludur. (m.3/1) Bunun
yaninda, Sermaye Piyasasi Kurulunca yapilan diger diizenlemeler ile “Tiirkiye Degerleme Uzmanlar1
Birligi” ve “Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Birligi” tarafindan yayimlanan “Uluslararas1 Degerleme

Standartlari”nin uyumlu olmadigi durumlarda oOncelikli olarak Sermaye Piyasasi Kurulunun ilgili

diizenlemelerine uyulmasi gerektigi diizenlenmistir. (m.3/2)

Sermaye piyasasi mevzuatina tabi ortakliklarin, ihraggilarin ve sermaye piyasasi kurumlarinin
sermaye piyasasl mevzuati uyarinca yaptiracaklari degerleme faaliyetlerinde kullanilacak degerleme
standartlarina iliskin esaslar1 belirlemek {izere, “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlart
Hakkinda Teblig (II-62.1)” 01.02.2017 tarih ve 29966 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak
yiiriirliige girmistir®. Sermaye piyasalari igin tasidigi bu 6nem nedeniyle Sermaye Piyasasi Kurulu,
sermaye piyasasi alaninda gayrimenkul degerleme uzmanligi mesleginin olusturulmasi, gelistirilmesi
ve kurumsallagmasina ve ayrica degerleme standartlarinin gelistirilmesine biiyiik 6nem vermekte ve
onciiliik etmektedir. 2016 yilinda gilincellenerek “International Valuation Standards Council (IVSC,
Uluslararas1 Degerleme Standartlar1 Konseyi)” tarafindan yayimlanmis Uluslararas1 Degerleme
Standartlar1 (Standartlar), “Tiirkiye Degerleme Uzmanlar1 Birligi (TDUB)” ve “Tiirkiye Sermaye
Piyasalar1 Birligi (TSPB)” ile birlikte yiiriitiilen ¢alimalar sonucunda; “Uluslararast Degerleme

Standartlar1 Konseyi” tarafindan yayimmlanmis giincel Standartlar ile birlikte Standartlara iliskin ek

% pulagh s. 210; Yiiksel s. 201

% hitp://www.spk.gov.tr/Duyuru/Goster/20170201/0

660 Degerleme sektorii, krediye konu gayrimenkuller, kamulastirma, ozellestirme, uyusmazlik ve miilkiyet
davalar1, kentsel doniistim, sigorta, vergi, gayrimenkul odakli finansal varlik ve haklarin degerlemesi gibi bircok
amacla faaliyet gostermektedir.
http://www.tdub.org.tr/Web/MyContents.aspx?MyContentID=240&LangID=1&UID=ca979d23-272d-48d6-
9¢df-390078939243 &submenuheader=null

%1 Birlikle ilgili ayrintili bilgi i¢in bkz. https://www.tspb.org.tr/tr/mevzuat/

Teblig metni igin bkz. http://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2017/02/20170201-8.html
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http://www.tdub.org.tr/Web/MyContents.aspx?MyContentID=240&LangID=1&UID=ca979d23-272d-48d6-9cdf-390078939243&submenuheader=null
https://www.tspb.org.tr/tr/mevzuat/
http://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2017/02/20170201-8.htm

aciklamalar getiren “Teknik Bilgi Notlar1 ve Terimler SozIlighi” hazirlanmis ve yiiriirlige

konulmugtur®®.

Uluslararast  tahkimde zararin  degerlendirilmesini  ¢alismamiz ~ kapsaminda,
“Uluslararas1 Degerleme Standartlar1 Konseyi (IVSC): Uluslararasi Degerleme Standartlar1™

sistematigi, terminolojisi ve kavramlariyla agiklamaya ¢alisacagiz.

®83 hitps://www.tspb.org.tr/wp-content/uploads/2015/06/Ek-UDS.pdf
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1.  Gelir Yaklasinm (Income Approach)

Indirgenmis nakit akimi1 yaklasimi yaygin olarak kullanilan ve etkin bir yontem oldugu
kabul edilen bir sirket degerleme yontemi olup zararin degerlendirilmesinde sirketlerin
yoksun kaldiklar1 karin tespitinde uluslararasi tahkim yargilamasinda da kullanilmaktadir®®.
Bu methodun tercih edilmesi; genel itibariyle, sirketin gelir ve biiyiime y&niindeki
beklentilerini ele almast ve yatinm riskinin diinyanin ¢esitli yerlerindeki piyasa
degerlendirilmesi ile birlikte kullanmada sagladigi kolayliktan kaynaklanmaktadir®®’.
Ozellikle altyaprya iliskin varliklarin, bagimsiz kuruluslarca belirlenen diizenleyici kurallara
tabi sirketlerin veya rekabetin yiiksek oldugu dogalgaz ve petrol veyahut lojistik sirketlerinin
dahil oldugu uyusmazliklarda hakem heyetlerince tercih edilen bir yontemdir®®. Ekonomist
Myron Gordon tarafindan, 1950’li yillarin sonlarinda finans literatliriine kazandirilmig
nispeten yeni oldugu degerlendirilen teorik yaklasim; diizenleyici kuruluslar, mahkemeler ve
hakem heyetlerinin dikkatini ¢cekmis objektif ve uygulanabilir bir sirket degerleme ve sermaye
bedeli belirleme yontemi olarak benimsenmistir®’. Gordon, neoklasik ekonomik teori ile
sitketin degerinin yatiriminin bir fonksiyonunun oldugu genel diislincesini birlestirmistir.
Neoklasik ekonomik teoriye gore, bir sirketin gorevi degerinin maksimizasyonu, degeri ise
gelecek gelirinin bir fonksiyonu, gelecek geliri ise yatiriminin bir fonksiyonudur. Gordon’in
teorisine gore bu iki fonksiyon hakkinda bilgi sahibi olmak sirketin degerlendirilmesinde
temel hususlardir®®. Gordon, teorisinde, matematiksel olarak maksimize edilmeye calisilan
sitket degerini gelecek gelire, gelecek geliri ise gelecek yatirima fonksiyonel olarak
baglamustir®®.

Uluslararas1 Degerleme Standartlarina goére de, “Sabit biiylime modelinde, varligin
sonsuza kadar sabit bir oranda biytidiigii (veya kiigiildiigii) varsayilmaktadir®®.” Uluslararasi

Degerleme Standartlarina gore gelir yaklagimi, “gosterge niteligindeki degerin, gelecekteki

nakit akiglarmin tek bir cari degere doniistliriilmesi ile belirlenmesini saglar. Gelir

®* Makholm, Jeff D.: The Discounted Cash Flow Method Of Valuing Damages In Arbitration, 2018 Law
Business Research Ltd, Investment Treaty Arbitration Review, Third Edition, Editor Barton Legum, The Law
Reviews, ss. 239-247, s. 239.

®%5 Makholm s.240 vd.

%% Makholm s.241

%7 Makholm s.241

668 Kantor, M. : Valuation for Arbitration: Compensation Standards, Valuation Methods and Expert Evidence,
Kluwer Law International, 2008; Makholm s.241

**% Gordon, M / Shapiro, E.: Capital Equipment Analysis: Required Rate of Profit, Management Scienc, Vol 3.,
Issue 1, 1956 teorinin ilk ortaya ¢ikigi; Makholm s.242

®7® Uluslararas1 Degerleme Standartlar: Konseyi s.55
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yaklagiminda varligin degeri, varlik tarafindan yaratilan gelirlerin, nakit akislarinin veya
maliyet tasarruflarinin bugiinkii degerine dayanilarak tespit edilir®*.”

Uygulanmasi ve bu yaklagima Onemli ve/veya anlamli agirlik verilmesi ozellikle
asagidaki durumlarda gerekli goriilmektedir:®">

“(1) varhigin gelir yaratma kabiliyetinin katilimcinin goziiyle degeri etkileyen g¢ok

Oonemli bir unsur olmasi,

(i1) degerleme konusu varlikla ilgili gelecekteki gelirin miktar1 ve zamanlamasina iligkin

makul tahminler mevcut olmakla birlikte, ilgili pazar emsallerinin varsa bile az sayida

olmas1.”

Belirtilen kriterlerin karsilanamadigr asagidaki ilave durumlarda, gelir yaklasimi
“uygulanabilir ve bu yaklasima Onemli ve/veya anlamli agirlik” verilebilir. Degerleme
standartlarina gore, gelir yaklasiminin asagidaki durumlarda uygulanmasi halinde,
“degerlemeyi gerceklestirenin diger yaklasimlarin uygulanip uygulanamayacagini ve gelir
yaklagimi ile belirlenen gosterge niteligindeki degeri pekistirmek amaciyla agirliklandirilip
agirliklandirilamayacagim dikkate almasi” gerekli goriilmektedir: 7

“(1) degerleme konusu varligin gelir yaratma kabiliyetinin katilimecinin goziiyle degeri

etkileyen bir¢ok faktorden yalnizca biri olmasi,

(i1) degerleme konusu varlikla ilgili gelecekteki gelirin miktar1 ve zamanlamasina iligkin

onemli belirsizliklerin bulunmasi,

(ii1) degerleme konusu varlikla ilgili bilgiye erisimsizligin bulunmasi (6rnegin, kontrol

giici bulunmayan bir pay sahibi ge¢mis tarihli finansal tablolara ulasabilir, ancak

tahminlere/biitcelere ulasamaz), ve/veya

(iv) degerleme konusu”

Uluslararas1 Degerleme Standartlarina gore gelir yaklasimi yontemi olarak indirgenmis
nakit akimi1 yonteminin temel adimlar1:

“1) degerleme konusu varligin ve degerleme goérevinin niteligine en uygun nakit akisi

tiirliniin secilmesi (0rnegin, vergi oncesi veya vergi sonrasi nakit akislari, toplam nakit

akislar1 veya dzsermayeye ait nakit akislari, reel veya nominal nakit akislar1 vb.), ©

®7! Uluslararasi Degerleme Standartlar1 Konseyi, s.50

®72 Uluslararasi Degerleme Standartlar1 Konseyi, s.51

®7 Uluslararasi Degerleme Standartlar1 Konseyi, s.52

®7* Uluslararas1 Degerleme Standartlar: Konseyi, s.53

®”® Varhgn biitiiniine veya kismi haklara ait nakit akislari, Nakit akis1 vergi 6ncesi veya vergi sonrasi olma
durumu, Nominal ve reel nakit akiglar1 ve Para birimi konular1 dikkaete alinmalidir. Uluslararasi Degerleme
Standartlar1 Konseyi, s.54
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2) nakit akiglarinin tahmin edilecegi en uygun kesin siirenin varsa belirlenmesi,

3) s0z konusu siire i¢in nakit akis tahminlerinin hazirlanmast,

4) (varsa) kesin tahmin siiresinin sonundaki devam eden degerin degerleme konusu
varlik i¢in uygun olup olmadiginin; daha sonra da, varliin niteligine uygun devam eden

< . 6761 1 . 677
degerin °'“belirlenmesi,

5) uygun indirgeme oraninin belirlenmesi,®’

6) indirgeme oraninin varsa devam eden deger de dahil olmak iizere, tahmini nakit

akislarina uygulanmasi olarak kabul edilmektedir.”

Uluslararas1 hakem heyetlerince kullanilan sirketlerin varliklarinin bedeli, benzer
sirketlerin degeri ile karsilastirmayla tespit edilen piyasa degeri ve faaliyete devam eden
sitketin beklenen gelirlerinin simdiye indirgenerek tespit edilen degeri lizerinden sirket
degerleme yontemleri zararin degerlendirilmesinde de kullamlmaktadir®®. Tahkim
uygulamalarindan 6rnekle Alberro tarafindan gelir yaklasimi, “en genis uygulama alanina
sahip yontem olup, bir varligin degerinin gelecek nakit akisinin simdiye indirgenmis nakit

680 Gelir yaklagimi yonteminde,

akigina esit oldugu varsayimina dayandig1” ifade edilmektedir
beklenen gelecek nakit akimlar gelecek nakit akimlarinin riskine uygun bir indirgenme orani
uygulanmak suretiyle simdiye indirgenmektedir®'. Bu sebeple, gelir yaklagimi temel alinarak
uygulanan bu yontemden dolay1 Indirgenmis Nakit Akimi (Discounted Cash Flow/ DCF)

olarak da ifade edilmektedir®®?

. Gelir yaklasiminin ¢ok sayida uygulama yolunun bulunmasina
karsin, “gelir yaklasimi kapsamindaki yontemler fiilen gelecekteki nakit tutarlarin bugiinkii
degere indirgenmesine” dayanmaktadir. Bunlar “Indirgenmis Nakit Akislar1 (INA)”
yonteminin varyasyonlar1 olup, calismamizda kullanilan kavramlar tiim gelir yaklasimi
yontemleri i¢in kismen veya tamamen gegerlidir683. Gelir yaklasimi uygulanirken, isletme

degerleme teorisi bir sirketin degerinin gelecek nakit akimlarmin belirlenmesi ile simdiki

®7¢ Uluslararasi Degerleme Standartlar1 Konseyi, s.57-58

®”7 Uluslararas1 Degerleme Standartlar: Konseyi, s.55

*7® Uluslararasi Degerleme Standartlari Konseyi, s.59-60

679 Kantor; Makholm s.239

%9 Alberro, Jose/ Ruttinger, George: “Going Concern” As A Limiting Factor On Damages In Investor-State
Arbitrations; The Journal of Damages in International Arbitration, 2015, s.4

% Alberro, Jose/ Ruttinger s.4 Damodoran, Aswath: Domadoran on Valuation- Security Analysis for Investment
and Corporate Finance, 2. Basi, 2006, s.10; Koller, Tim/ Goedhart, Marc/ Wessels, David: Valuation-Measuring
and Managing the Value of Companies, 6. Basi, 2015, s.137 ; Kantor s. 8; Galanti, Joseph J.: Business Valuation
in Litigation and Services Handbook- The Role of the Financial Expert, 5. Basi, 2012, s.8; Demuth, Alexander:
Income Approach and the Discounted Cashflow Methodology, Global Arbitration Review, The Guide to
Damages in International Arbitration, 2016, ss.174-195; s.174.

682 Alberro, Jose/ Ruttinger s.4

®83 Uluslararas1 Degerleme Standartlar: Konseyi, s.53
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degerinin ortaya ¢ikmasini amaclar®’. Tam tazminat prensibi uygulanirken belirtildigi iizere
zarar goren tarafi ekonomik olarak hukuka aykiri fiil ger¢eklesmeseydi (but-for) olacagi
degere ulagtirmak oldugu igin sirket degerleme yontemleri yaygin bir sekilde zararin

685

degerlendirilmesi i¢in de kullanilmaktadir™™". Uluslararas1 tahkimde zararin degerlendirilmesi

konusunda da genel olarak doktrinde sirket degerleme yontemleri uluslararasi standartlara
uygun olarak yapilmasi gerektigi kabul edilmektedir®®®.
Farkli yaklagimlarin uygulandig: sirket degerlemesinde teorik kaynaklarm687 ve Onemli

uygulama &rneklerinin birlikte kullanildigi ve bir muhasebe tabanli kazang yonteminden®®®

ziyade esasen sirketin nakit giris-¢ikislarinin tek kaynak olarak ele alindigi gdriilmektedir®™.
Bu yilizden muhasebe politikalarindan kaynakli manipiilasyonlarin daha az uygulanabilecegi
ve farklt muhasebe prensiplerinden “(International Financial Reporting Standarts/IFRS, US-
Generally Accepted Accounting Principals/US-GAAP)” dolay1 olusabilecek farkli sonuglarin
engellenebildigi ifade edilmektedir®”.

Indirgenmis nakit akimi yaklasimmin genel olarak iki ana yonteme ayrildig
belirtilmektedir. Birinci yaklagim olarak kabul edilen 6z sermaye degeri (equity valuation)
yaklagimina gore degerleme isletmenin 6z sermaye yatirrmima gére hesaplanmaktadir. ikinci
yaklasim ise, biitiin isletmenin degerinin hesaplanarak sirket degerinin belirlendigi sirket
degerleme yaklasimi (enterprise valuation) olarak adlandirilmaktadir. Iki yaklasim da genel
olarak ilgili nakit akim kaynagi ve indirgeme oranlarina gére somut olaylarda yaygin bir
sekilde kullanilmaktadir®".

Oz sermaye degeri yaklagimi, gelecek nakit akimlarmin bor¢ &demeleri ve 6z
sermayeye serbest nakit akimi/yeniden yatirim ihtiyaglart (free cash flow to

equity/reinvestment needs) ¢ikarildiktan sonra ortaya ¢ikan sermaye bedelinin degerlemesi ile

684 Alberro, Jose/ Ruttinger s.4

Allen, Mark A./Hall, Robert E./ Lazear, Victoria A.: Reference Guide on Estimation of Economic Damages,
in Reference Manual on Scientific Evidence, 3. Basi, 2011, s.448; Dunbar, Michael K./ Evans, Elizabeth A./
Weil, Roman L.: Ex Ante versus Ex Post Damages Calculations, in Litigation Hand Book Business Valuation in
Litigation and Services Handbook- The Role of the Financial Expert, 5. Basi, 2012, s.1

%% Ppatrick, A. Gaughan / Fuentes, Henry/ Bonanomi, Laura: Cash Flow Vs. Net Income in Commercial
Litigation, Litigation Economis Digest, Vol 1, 1995, s.1; Demuth s. 175.

%7 Sirket degerleme yontemlerinin 6z sermaye ve sirket degerleme yontemlerinin esasen hisse analizcileri ve
neoklasik ekonomik teorik gergevede degerlendirildigi kabul edilmektedir. 1962 yilinda yeni bir sirket degerleme
yontemi olarak 1950’lerin sonundaki ¢aligmalarini kitaplastiran Gordon’dan 6nce yaklasimlar genel itibariyle
gelir yaklasiminin kabul edildigi ancak sermayenin bedelinin ihmal edildigi sekilde yapilmaktaydi. Patrick/
Fuentes/ Bonanomi; Domadoran, Aswath: Investment Valuation-Tools and Techniques for Determining the
Value of any Asset, 3. Basi, 2012, s. 12; Gordon’dan 6nce belirsizligi sabit degiskenlerle agiklamaya calisan
teoriler finansin belirsiz diinyasinda yetersiz kaliyordu. Bkz. Dermuth s.175

*% Koler / Goedhart / Wessels s.137.

** Demuth s. 175.

*° Demuth s. 176.

! Domadoran s.12; Dermuth s. 175.

685

119



sirket degerini tespit eder. Sirket degerleme yaklasimi ise bor¢ 6demelerinden dnce ve serbest
nakit akimi/yeniden yatirim ihtiyaclar1 diisiildiikten sonra biitiin sermaye kaynaklarinin
birlestirilmis bir sermaye bedeli uygulanarak belli bir indirgeme oraniyla nakit akimlarinin
simdiye indirgenmesi suretiyle sirketin degerini belirler®™?. Bu yontemde®” sermaye degeri,
sirketin biitiin degerinden sermayeye bagli olmayan taleplerin (6rnek: faize bagli borg) piyasa
degerinin belirlenmesi ile ortaya ¢ikarilabilir®*.

Genel olarak sirket degerlemesinde kullanilan, indirgenmis nakit akimi ydnteminin
uluslararas1 tahkimde zararin degerlendirilmesi yontemi olarak kullanilirken tam tazminat
prensibinin gerekleri ve ilgili diger tahkim yargilama usiil kurallarina bagli olarak
degistirilerek ve uyarlanarak kullanilabilecegi degerlendirilmektedir®”. Belirtildigi {izere tam
tazminat prensibindeki standart yaklasim but-for prensibinin uygulanmasiyla zarar gorenin
ekonomik durumunun hukuka aykir1 fiilin gerceklesmeseydi olusacak durum ile
kiyaslanmasidir®™®. Zararin degerlendirilmesinde g6z 6niinde bulundurulacak vakia ve 6zel

97 olarak sirket degerlemesi

sartlar 15181nda sirketin degerindeki azalma veya kazang kaybi
yontemlerinden yararlanilmaktadir®®, Bunun yaninda genel olarak sirket degerlemesi zararin
degerlendirilmesi tarihindeki bilgiye® gére yapilirken (the ex ante approach), degerlemenin
yapildig1 tarihe kadar (the ex post approach) olan bilgi de g6z onilinde bulundurulmaktadir.

Bazi1 durumlarda, zararin degerlendirilmesinde hukuka aykiri fiilin sonucu olarak ortaya ¢ikan

2D omadoran s.1 1; Koler / Goedhart / Wessels s.137; Dermuth s.175

*% Sirket degerleme yontemi, agirlikli ortalama sermaye bedeli yontemi ve alternatif olarak simdiki deger
yaklagimi olarak ikiye ayrilmaktadir. Genel olarak ¢ok yaklasik sonuglart veren yaklasimlarin tek farki borg
finansmaninin etkisidir. Dermuth s. 176 vd.

%9 Koler / Goedhart / Wessels s.138; Domadoran s.215; Dermuth s.176

%% Everett, P.Harry: Losts profits and Lost Business Value- Differing Damages Measures, Dunn on Damages,
Issue 1, 2010, s. 6; Dermuth s. 176 vd.

*% Bkz. “But-For Terimi” Boliimii

7 Sirket degerindeki azalma veya kazang kaybi standart degerleme yontemlerinde uygulanabilir olsa da zararin
degerlemesinde zarar goren tarafin maruz kaldig1 sonuglarin objektif yontemlerle spesifik olarak belirlenmesini
gerektirir. Sirket degerleme yontemi higbir degisiklige ugramadan ancak sirketin tamamen yok oldugu yani
isletmenin kayip anindaki piyasa degerine esit oldugu durumlarda kullanilabilir. Ayrica kavramsal olarak,
sitketin deger kaybi ve kar kaybi arasinda zararin degerlendirildigi tarih, kullanilan bilgi ve zararin gifte
hesaplanmasindan kaginma konular1 bakimindan farkliliklar bulunmaktadir. Everett s.6; Dermuth s. 177;
Kolaski, M.Kenneth / Kuga, Mark: Meausiring Commercial Damages via Lost Profits and Loss of
BusinessValue- Are these Measures Redundant or Distinguishable?, Journal of Law and Commerce, 1998, s.5.
698 Pollack, Richard A./ Bouchner, Scott M./ Enos, Craig M./ Colin, Johns A./ Moyl, John D.: Calculating Lost
Profits, AICPA Practice Aid 06-4, 2006, s. 27; Dermuth s.177.

%% Ex ante yaklagimi hukuka aykir fiilin gergeklestigi tarihe kadar bilinen veya bilinebilenler 1s18inda yagilan
degerlendirme iken ex post yaklasimina gore yargilamanin yapilacagi giine kadar bilinen veya bilinebilenler
1s18inda degerlendirme yapilmaktadir. Bu agidan segilecek yaklagima goére indirgenme orani geriye veya ileriye
zararin miktarina uygulanacaktir. Taurman, John D./ Bodington, Jeffrey C.:Measuring damage to a firm’s
profitability: Ex Ante or Ex post?, Antirust Bulletin, 2012, s.59; Pollack./ Bouchner/ Enos/ Colin/ Moyl s. 36;
Dunbar s.2-3; Dermuth s.178 .
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700

nakit akimmin direkt degerlendirilmesi (direct assessment)”” but-for prensibi’"! uygulanarak

yapilan karsilagtirmali zarar degerlendirmesinden daha etkin bir yontem olarak kabiil

edilmektedir’*?

. Sirket degerleme yontemlerinden farkli olarak zararin degerlendirilmesinde
secilecek yontem ve zararin degerlendirilmesine 6zel bu kavramlar somut olaya gore goz
oniine alinacaktir’®,

Uluslararas1 tahkimde zararin degerlendirilmesi yontemi olarak indirgenmis nakit akimi
yonteminin uygun kullanilmasi i¢in, somut olaya iliskin hukuki vakialar ve sartlar bazi1 temel
parametreler kullanilarak kavramsallagtirilmistir. Degerleme objesi, degerleme tarihi ve
degerleme ile kayip siiresi kavramlar1 zararin degerlendirilmesi yapilmadan ortaya konmakta
ve bu parametrelere gore ilgili finansal bilgiler ortaya ¢ikarilmaktadir. Ornegin; bir is plam
veya finansal tahmin, isletmenin vade degeri, uygulanabilir doviz ve degisim degerleri veya
ihtiya¢ olmasi halinde enflasyonun etkisinin zararin degerlendirilmesindeki etkisi agikca ifade
edilmelidir. Ilgili nakit akimlarinin tespit edilmesini miiteakip paranin zaman degeri ile nakit
akimlarinin riskinin belirlenmesi ge¢mis nakit akimlariin ileriye gotiiriilmesi veya
miimkiinse gelecek nakit akimlarinin degerleme tarihine indirgenmesi ile tespit

704

edilmektedir™". Bunlara ek olarak hukuka aykiri fiilin yarattig1 finansal durum iizerinde vergi

yiikiimliiliiklerinin potansiyel etkisi zararm miktarina yansitilmasi gerekmektedir’®
Degerleme objesi, genel itibariyle zarar1 hesaplanacak isi veya isletmeyi ifade

etmektedir. Hukuka aykir fiilin sonucunun uygunlugu tanimlanabilir bir degerleme objesinin

nedenselligi goz Onilinde bulundurularak tespit edilmesi ile miimkiin olabilecektir’®.

Degerleme objesi ne kadar dar tanimlanirsa hesaplamanin sonucuna o kadar az ilgisi olmayan

"% Direkt ve dolayli zararm degerlendirilmesinin nakit akimi iizerinde tammlama ve miktar belirleme

bakimindan farkliliklar barindirdigr goriilmektedir. Direkt degerlendirme ydnteminde hukuka aykiri fiilin
yarattig1 durumlarin karsilagtirllmasindan kagiilmakta ve nakit akimlart hukuka aykir fiilin nedenselligi goz
oniinde bulundurularak deliller perspektifinde bir yaklasim benimsenmektedir. Ikincil zararlar1 ve zararn
miktarinin mahsubuna iligkin hususlar1 ihmal etmesi nedeniyle elestirilmektedir. Buna karsin dolayl
degerlendirme yoOnteminde hukuka aykirn fiilin yarattigi  ger¢cek ve varsayimsal durumlar arasindaki
karsilagtirma finansal etkilerin ikincil ve mahsuba iliskin hususlarim goéz Oniine alinarak nakit akimi
belirlenmektedir. Bu yaklasim ise hukuka aykir1 fiile bagli olmayan finansal etkilerin zararin
degerlendirilmesinde abartili bir nedensellik kullanilmasi nedeni ile elestirilmektedir. Roach, George P.:
Correcting Uncertain Prophecies: An Analysis of Business Consequential Damages, The Review of Litigation,
2003, s.35; Dermuth s. 179; Taurman / Bodington s.67 ve 97; Pollack./ Bouchner/ Enos/ Colin/ Moyl s. 20

7% Sirket degerlemesinden farkli olarak zararm degerlemesinde hukuka aykir: fiilin olusturdugu gercek duruma
etki eden unsurlarin tanimlanmasi, degerlendirilmesi ve hukuka aykir fiil ile iligkilendirilemeyecek olanlarinin
(piyasa dalgalanmasi gibi dig faktorler) elenmesi gerekmektedir. Bunun yaninda beklenen gercek gelisimin
finansal tahmini ile olusan zararin birlikte ele alinmasi saglikli olacaktir. Pollack./ Bouchner/ Enos/ Colin/ Moyl
s. 20 ve 5.27

"2 Dermuth 5.178 .

Dermuth s.178 .

7% Makholm s.242.

"% Makholm s.243.

7% Pollack./ Bouchner/ Enos/ Colin/ Moyl s. 19.
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husus etki edecek ve boylece daha az bilgi ile daha az uyarlama yapilmasi gerekecektir’”. Bu
yiizden zarar degerlendirilirken miimkiin olan en kiiglik ticari varlik (6rnek: bir sirket igletme

"% degerleme objesi olarak tanimlanmalidir. Degerleme objesinin

birimi veya {iriin)
tanimlanmasi1 yillik, dénemlik veya aylik mali durum, aylik yonetim raporu, kar-zarar
tablolar1 veya iiriin veya projeler i¢in birim fiyat raporlar1 seklinde goriilen i¢ ve dis finansal
raporlarin gozden gegirilmesini igermektedir’™.

Sirketin degeri isletmenin piyasa sartlarina bagli degisim veya isletmenin kendisindeki
degisime gore zamana bagl c¢esitlilik gosterebildiginden degerleme objesinin en uygun

o .. .. 710
zamaninda degerlendirilmesi bir zorunluluktur’ .

Degerleme tarihi teknik bir mesele olup
gecmis nakit akimlarinin ileriye gotliriildiigl, biitiin gelecek nakit akimlarmin indirgendigi,
hangi bilginin kullanilabilecegi ile kullanilmasi1 gerektigi ve kullanilmasinin zorunlu
oldugunun tespitini de igermektedir’"".

Sirket degerlemesi yapilirken genel olarak siirekli bir degerleme siiresi kabiil edilmekte
iken kayip siire hukuka aykiri fiilin baglangicindan kesilmesine kadar gecen siirenin zarar

goren tarafa ekonomik etkisini dikkate alir’'?

. Bu yiizden kayip siiresi sozlesme hiikiimleri
veya sirketin ahsilagelmis geri doniisii gibi sebeplerden dolayr smirhdir’”. Sézlesme
ihlalinden kaynakli kayip zaman, sozlesmenin bitisine kadar olan siirece, daha Onceki
sOzlesme yenileme egilimlerine veya sozlesmeye aykirilik gerceklesmeden onceki potansiyel

714

miizakerelere gore genisletilebilmektedir' ™. Tek saticilik s6zlesmesi durumlarinda, s6zlesme

yenilemenin olasilig1 diger sozlesmelere gore daha fazla olacag: da goz 6niine alinmaktadir’".
Sozlesmenin siire bakimindan sinirli olmadigr durumlarda ise belirlenmis bir siire sonra
isletmenin alisilagelmis seviyelerine donecegi adi karinesi marifetiyle zarara iliskin siire
kisitlanmaktadir.

Sirket degerlemesi veya zararin degerlendirilmesinde gelir durumu, bilanco ve nakit
akim durumunu igeren bir diizine finansal raporun kullanildig: biitiinciil bir projeksiyon nakit

akimlarinin tespit edilmesi bakimindan gereklidir’'®. Bunun yaninda zararlar belirsiz bir

zamana genisletilerek degerlendirildiginde nihai bir deger ve nihai bir biiyiime orani tespit

797 Pollack./ Bouchner/ Enos/ Colin/ Moyl s. 19.

7% US-Generally Accepted Accounting Principals/US-GAAP ASC 350-20-35-33; Dermuth s.181.

% Domadoran s.5; Galanti s.7; Dermuth s.181.

Domadoran s.5; Galanti s.7; Dermuth s.181.

Ex ante ve Ex post ile ilgili agiklamalara bakiniz.

Hitchner, James R.: Financial Valuation, Applicaitons and Models, 2. Basi, 2006, s.1036; Dermuth s.182.
Pollack./ Bouchner/ Enos/ Colin/ Moyl s. 23; Dermuth s.183.

7 Pollack./ Bouchner/ Enos/ Colin/ Moyl s. 23; Dermuth s.183.

7% Pollack./ Bouchner/ Enos/ Colin/ Moyl s. 23; Dermuth s.183.

7' Koller/ Goedhart / Wessels s. 232
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711
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edilmelidir. Indirgenmis nakit akimi1 yontemi kullanilirken vakialara ve sartlara baglh kalarak
baz1 durumlarda doviz cinsi, degisim oranlar1 veyahut enflasyon oranlar1 6zellikle dikkate
alinabilmektedir.

Indirgenmis nakit akimi ydntemi, kurumsal diizenlemelerde ve bazi endiistrilerdeki
kullanim kolayligiyla sagladigi hesaplama giicii ile yargilama konularinda da dikkat ¢ekmistir.
ABD Federal iletisim Komisyonu (US Federal Communications Commission) tarafindan
1966 yilinda AT&T’nin sermaye bedelinin hesaplanmasinda kullanilmigtir. AT&T nin degeri,
Olciilebilir hisse degeri ve biiyiime oraninin toplami yoluyla ortaya konulduktan sonra diger
sirketler tarafindan ve ABD ve Kanada gibi iilkelerde tarife siireclerinde sermaye bedelinin
belirlenmesinde yaygin bir sekilde kullamlmaya baslanmistir’'’. Temel olarak degerlemesi
yapilan sirketin kendisinden ve ilgili piyasasindan alinan finansal ve operasyonel bilginin
uygulanmasiyla ortaya konulan bir yontem olarak uluslararasi tahkim yargilamasinda da
onemli Olc¢tide kullanilmuistir.

“Occidental Petroleum Corp. v. Republic of Ecuador”,”'® arasinda ICSID tahkiminde
goriilen uyusmazlikta hakem heyetinin ifade ettigi gibi:

“....adil piyasa (pazar) degerinin bugiinkii degerinin net gelir akimlarinin 6l¢iilmesi i¢in

kullanilan ekonomik yaklasim (yani briit gelirden ek masraflarin ¢ikarilmasi) OPEC’in

15 Bloktan olusan ¢ok yilli kalkinma projesinin 16 Mayis 2006 tarihli simdiki degeri (net)

veya “indirgenmis nakit akimi”dir...Eger sozlesme feshedilmeseydi (but-for) olusacak

durum ile fesih sonrasi durum arasindaki nakit akist farki s6zlesmenin feshedildigi giine

indirgenmek suretiyle ekonomik olarak uygun ve giivenilir bir sekilde zarar gérenin

lehine tazmin ettirilir.”

Bu gibi yatirnm uyusmazliklarinda hakem heyetleri, Diinya Bankasi’nin dogrudan
yabanci yatirimlara iligkin rehberini “World Bank Guidelines on the Treatment of Foreign
Direct Investment” bir referans kaynag olarak zararin degerlendirmesinde kullanmaktadir’*®.

Rehber, genel olarak, “Uygulanacak tazminat belirlenirken, adalet i¢in tek bir
standardin 6zel gegerliligi belirtilmeden... belirleme agagidaki sekilde meydana geldiginde
makul kabiil edilecektir: (i) karliligi indirgenmis nakit akisi degerine gore ispatlanmisg

faaliyete devam eden sirket (going concern)” ifade etmistir. Ayni rehberde; faaliyete devam

eden sirket, “Faaliyete devam eden sirket; gelecek geliri ve makul bir kesinlikle beklenecek

7 Kahn, Alfred E.: The Economics of Regulation- Principles and Instituitions, John Wiley& Sons Inc., New

York, 1970, Volume 1, Appendix A, ss.58-60; Makholm, Jeff D: Mysterious Cost of Capital for Energy Utilities,
Natural Gas and Electricity, Vol.34, No.3, 2017, ss.28-32; Makholm s.244.

718 ICSID Case No. ARB/06/11, Karar tarihi 5 Ekim 2012; Alberro, Jose/ Ruttinger s.4

"PRehberin tam 1ngi1izce metni i¢in bkz. https://www.italaw.com/documents/WorldBank.pdf; Alberro, Jose/
Ruttinger s.4
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geliri ortaya koyacak bilgiyi veren yeterli bir siire gelir lireten varliklara sahip olan ve eger el
koyma olmasaydi mesru gelirine ekonomik hayati boyunca s6z konusu devletin genel
kosullarinda devam edecek sirket.” seklinde tanimlanmigtir’*.

Uluslararas1 tahkim yargilamasinda genel olarak piyasa yatirim riskinin degiskenlik
gosterdigi lilkeler arasindaki iliskiler ve sermayenin belli bir sektdrdeki veya tilkedeki riski de
g6z Oniinde bulundurulmaktadir. Sektdr ve lilke risklerinin zararin degerlendirilmesi veya
sirket degerlemesi yapilirken sermaye bedelini belirlemek amaciyla yayimlanmig giivenilir ve
tarafsiz kaynaklar kullamlmaktadir. Ornegin; sermaye yapisi ve sermaye bedeli (borg ve 6z
sermaye i¢in) genis ve spesifik isletme tiirleri a¢isindan en biiylik sermaye piyasasina sahip
Amerika Birlesik Devletleri’nde kullanigh kaynaklar siirekli yayimlanmaktadir. Buna ek
olarak OECD iilkelerinden alinan sermaye bedelleri, Olgiilebilir {iilke risklerinin belli
endekslerle yayimlandigi objektif uluslararas: kaynaklar kullanilmaktadir’".

Ozellestirme; gectigimiz son 20 yilda hiikiimetlerin yardime1 hizmetleri gelistirmek ve
kamu fonlarinin daha ekonomik kullanilmasini saglamak i¢in tercih edilen ekonomik bir arag

722 Ornegin; Arjantin, diizenledigi piyasalardaki sirketlerinin 6zellestirilmesine

olmustur
ilisgkin bircok konuyu uluslararasi tahkim yargilamasina tagimistir. Telekomiinikasyon,
elektrik, dogalgaz, petrol, ulastirma ve su tedarigi gibi hiikiimete ait olan isletmelerin yer
aldig1 birgok sektorde 1990’larin ilk yarisinda 6zellestirme ile 22 milyar dolarlik bir gelir elde
etmistir. 2002 yilina gelindiginde ise Arjantin, ABD Dolar1 olarak diizenlenmis sézlesme
hiikiimlerini askiya almis ve 6zellestirmeye iligkin biitiin sozlesmelerin tekrar miizakeresini
talep etmistir. 2004 yilinda gelindiginde ICSID tahkimi 6niinde 30’u Arjantin hiikiimetine
kars1 petrol, gaz ve yardimci hizmetleri ilgilendiren sirketlerin Arjantin tarafindan ilan edilen
olaganiistii hal kanunundan kaynaklanan toplam 74 uyusmazlik dosyasi tespit edilmistir.

Hakem heyetleri, ilgili uyusmazliklar1 ¢éziimledikleri kararlarinda indirgenmis nakit akimi

yontemini kullanmayz tercih etmislerdir’®.

72% Alberro, Jose/ Ruttinger s.4; Rehber boliim 4 madde 6

2 Morningstar, The Ibbotson Cost of Capital Yearbook, 2014; Makholm s.245.

722 Ozellestirme trendi 1979 yilinda Birlesik Krallik’ta baglamig, 1979-1992 arasinda baz1 hisselerin satigiyla 39
sirket Ozellestirilmistir. Birlesik Krallik’la baslayan siire¢ 1988-1993 yillar1 arasinda 95 iilkede yaklasik 2700
devlet isletmesinin ozellestirilerek 270 milyar ABD Dolar1 degerinde bir ekonomi iiretilmesini saglamistir.
Becker, Gary S.: Surprises in a World According to Adam Smith, Businessweek, 1992, s.16; Energy Information
Administration, Privitization and the Globalization Of Energy Markets, 1996, s.4; Makholm s.245.

2 Ulagim altyapilar1 ve petrol, gaz boru hatlarina iliskin uyusmazliklar1 daha detayli incelemek i¢in bkz. Hill,
Andrew: Foreign Infrastructure Investment in Chile- Success of Public-Private Partnerships through Concessions
Contracts, Northwestern Journal of International Law& Business, 32:165, 2011, s. 166,175-176; Lorenzen, C./
Barrientos M./ Babbar, S: Toll Road Concessions-The Chileal Experience, PFG Discussion Paper Series,Number
124; Engel, E./ Fischer R./ Galetovic, A.: The Chilean Infrastructure Concessions Program: Evaluation, Lessons,
and Prospects for the Future, Stanford Center for International Development, Working Paper No.40, s.15;
Makholm, Jeff D.: The Interaction of Pipelines and Geography in Support of Fuel Markets, The Handbook on
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Indirgenmis nakit akis1 yontemi bir varligin ya da bir isletmenin gelecek performansini
temel olarak kabiil eden bir zarar1 degerlendirme yontemidir. S6z konusu beklentiler sirketin
veya varli@in saglayacagi girdi maliyetleri ile c¢ikti fiyatlamalarina iliskin varsayimlara
dayanmakta olup bir mal i¢in gelecekteki tiiketici talebi veya sirketin muhtemel halka arzi
esas almmaktadir’*.

Geleneksel indirgenmis nakit akisi1 yaklasimina gore bilirkisi, biiyiik olasilikla olusacak
ciktiyr (normal bir gelir dagilimindaki tepe/peak deger) veya agirlikli ortalama ¢iktiy
varsayim olarak kabiil etmektedir. Ornegin; bilirkisi enflasyonun degerini yillik %2 olarak
kabiil edebilir. Makul bir kisi, her yil enflasyon oranmin biiylik olasilikla tam %2
olmayacagini bilir ancak; bilirkisi yakin gegmisten etkilenerek enflasyonun %2 olmayacagini
ve %]l ila %3 arasinda %2 {lizerinde olacagini degerlendirebilir. Bilirkisinin enflasyon
varsayimindaki risk seviyesi indirgenme orani bakimindan gergeklesmekte olup piyasanin
gelecekteki sistematik risklerini yansitmaktadir. Sistematik bir risk, biitlin piyasay: etkileyen
unsurlardan olup faiz orani, enflasyon ve ekonomik biiyiime olarak ifade edilmektedir. Bunun
yaninda, 6zel olarak tek bir varlig1 etkileyen risk olarak tanimlanan idiosyncratic riskler s6z
konusu oldugunda direkt nakit akis1 degerleri zarar hesaplanmasinda kullanilmaktadir.

Nakit akimlarinin kaynagi gelirin gelecek degerlerinin belirsiz oldugu fakat potansiyel
olarak degerinin anlasildig1 durumlarda potansiyel ¢esitliligi ve farkli ¢iktilarin olasiliklarim
daha 1yi anlayabilmek i¢in Monte Carlo simiilasyonu uygun bir teknik olarak kabiil
edilmektedir’”.

Konuyu daha iyi agiklamak maksadiyla bir petrol kesif ve iiretim sirketinin degeri
hususundaki uyusmazlik tlizerinden Orneklendirelim: S6z konusu sirketin yiliksek getirili
potansiyeli ile siki borg yiikiinii diizenleyen sdzlesmelerinin oldugu ve 45$ degerinde marjinal
maliyeti olan petrol ¢ikarabildigini degerlendirelim. Zararin degerlendirildigi tarih itibariyle
petroliin varil fiyatinin 50$ oldugunu kabiil edelim. Gelecek 5 yilda sirketin komsu bir iiretim
sahas1 gelistirme firsatin1 bekledigini ve bunu planladigini ayrica bu durumun siki borg
yiikiinii etkilemediginden yeni fonlarla miimkiin kilinabilecegini diisiinelim. Komsu {iretim
tesisinin finansman maliyetini ve marjinal liretim giderlerini karsilayabilmek icin petrol varil

fiyatinin 55%’1n iizerinde fiyatlanmasi1 gerekecektir. Eger herhangi bir zamanda petrol varil

Geographies of Technology, Cheltenham, 2017; ss.347-361, Makholm s.247; Abdala, M.A: Key Damage
Compensation Issues in Oil and Gas International Arbitration Disputes; American Univesity International Law
Review, Vol. 24, Issue.3, 2009, s5.539-570; Dermuth s.185.
7 Orgensen, William L./ Uffy, Erinmd: Rediction of Pharmaceutically important Properties From Monte Carlo
Simulations, Damage Assesment in International Arbitration Journal, 2001, s. 83-87
725 .

Alberro/ Ruttinger s.5
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fiyat1 458’ 1n altinda olursa sirket sik1 borg yiikiinii ihlal etmis olacak ve defter degerine (book
value) satis1 yap11acakt1r726.

Bir sirketin degerini indirgenmis nakit akim1 projeksiyonuyla olusturabilmek i¢in davaci
bilirkisi tarafindan gelecek donem petrol fiyatlarinin varsayimi yapilmasi gerekecektir.
Bugiiniin gercek fiyati 50$’dan baglayarak bir varsayim ham petroliin gorece azalmasi ve
buna bagli olarak Ongoriilebilir gelecekte petrol fiyatinin %2,5 artacagi seklinde
olusturulabilir. Neden-sonug iligkisinin kat1 olarak ele alindig1 (deterministik) bir indirgenmis
nakit akig1 projeksiyonunda varsayim sirketin stirekli karli olacagr ve siki bor¢ yiikiinii
kaldirabilecegi seklinde ilerleyecektir. Buna ek olarak ayni varsayimin sonucu olarak petrol
fiyatlar1 55$’1 asarak sirkete genisleme firsati dogacak ve karliligini ilerleyen yillarda
artiracaktir’”.

Ayn1 varsayim iizerinden davali bilirkisi, bitmeyecegi yoniinde isaretler veren siirekli
fazla arz nedeniyle petrol fiyatlarinin son yillardaki diisiisiiniin daha makul bir varsayimla
petrol fiyatlarinin sabit kalacagini tartistig1 bir rapor diizenleyebilir. Bu varsayima gore var
olan petrol sahasi borglarini ihlal etmeyecek fakat cok da karli olmayan bir sekilde devam
edecek ancak 5 yillik genisleme miimkiin olmayacaktir. Bu vakialar temelinde davali bilirkisi,
sirket icin karsi yanin bilirkisi raporunda tespit edilen sirket degerinden daha az bir deger
belirleyecektir*®.

Bu senaryoda hakem heyeti petrol fiyati gibi uzmanlik alanlarinin disinda ve hatta
bilinemeyecek gercek bir mesele lizerinde celisen bilirkisi raporlarina dayanan ikili bir
secenekle yiiz ylize kalacaktir. Bu davada bilirkisilerce sunulan iki segenekte de bor¢ yiikiinii
karsilayamayacagi ve defter degerine satilabilecegi ihtimali goz 6niinde bulundurulmamastir.
Ancak petrol fiyatinin yiikselmek yerine diigmesi veya siirekli diisiisii gdz Oniine alinmasi
gereken bir olasiliktir. Diger olasiliklar ise petrol fiyatinin dnce yiikselecegi sonra diisecegi ya
da keskin bir sekilde diistiikten sonra yiikselecegi seklindedir. Biitiin bu sartlar altinda sirket
bor¢ yiikiinii kaldiramayacak ve degerinde keskin bir diisiis yasayacaktir. Makul bir sekilde

hakem heyeti kendi bilirkisisini konuyu arastirmak tizere atayacaktir.

%6 Alberro/ Ruttinger s.6; Searby, James / Smith, Tim: Monte Carlo Simulations In International Arbitration

International Arbitration, Journal of Damages in International Arbitration, OGEMID Virtual Symposium on
Damages in International Arbitration between November 23 and November 28, 2016, 5.6
727 .

Searby/Smith s.7
7!Sussman  s.47; Monte Carlo yonteminin kullamildigi 6rnek tahkim davalar: Joint Venture Yashlar
(Turkmenistan), Bridas S.A.P.I.C. (Argentina) v. The Government of Turkmenistan (or Turkmenistan, or the
State of Turkmenistan and/or The Ministry of Oil and Gas of Turkmenistan), ICC Case 9151/FMS/KGA, karar,
18 May 2000, para. 88
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Monte Carlo simiilasyonu hakem heyetince atanan bilirkisiye taraflarca atanan
bilirkisilerce ortaya konan deterministik yaklasimlara bir alternatif saglayacaktir. Petrol
fiyatlarinin gelecek 5, 10 veya 15 yildaki fiyatlarinin esas alindigi basit bir yaklagim yerine
bilirkisi, petrol fiyatlarinin ge¢cmis yillardaki dalgalanmalarindan ¢ikarilacak verilerle petrol
fiyatlarinin potansiyel fiyat dalgalanmalarin1 sorgulayabilir. Bu bilgi ile petrol fiyatlarindaki
yillik degisim {izerine yilizde dagitimi olusturulabilir. Bilirkisi, petroliin bugiinkii fiyatina
yillik herhangi bir deger ekleyerek petroliin gelecekteki fiyatini bulabilecegi denemeler
yapabilir. Bilirkisi bunun yaninda aylik fiyat dalgalanmasinin kullanilmasi ile ortaya
koyulacak fiyat projeksiyonlarini hatta giinliik dalgalanma oranlarin1 kullanarak gelecekteki
potansiyel ¢iktilari inceleyebilecektir’™.

Gecmisten giiniimiize petrol fiyatlarindaki dalgalanmayi temel alarak kullanilan Monte
Carlo simiilasyonuyla bilirkisi, isletme i¢in potansiyel getirileri olasiliklariyla iligkilendirerek
tasnif edebilecektir. Ornegin; simiilasyon su sekilde sonuglar iiretebilir: Fo0

i) Denemelerin %40’inda sirketin besinci yilinin sonunda biiylimesini saglayacak petrol

fiyatlar1 belirlenmistir.

ii) Denemelerin %30’unda bes yilin sonundaki petrol fiyatlar1 sirketin biiylimesine izin

vermeyecek diizeyde olusmus ancak; sirket yeteri kadar karli bir sekilde faaliyetlerine

devam ederek borg yiikiinii kaldirabilmistir.

iii) Denemelerin %30 unda gelecekteki bes yilda belli bir zamanda petrol fiyatlari 45$’in altina
diismiis, borglarin1 6deyemez hale gelerek iflas talebinde bulunmustur.

Bu sonuglar altinda hakem heyeti s6z konusu yaklasimlardan birini segme durumunda
kalacaktir. Birincisi, uygun cevabin herhangi bir deneme projeksiyonunda yada bilirkisi
raporunda belirtilmeyen sekilde bile olsa ortalama bir cevap oldugunun kabuliidiir. Bu sonug
iflas olasiligin1 mutlaka hesaba katarak ortaya konulacaktir. ikincisi, davaci tarafin sundugu
varsayim lzerine olacak ve zararlar davaci bilirkisinin sundugu varsayim iizerinden
hesaplanacaktir. Ugiincii olarak ise farkli bir alternatif olarak %70 ihtimalle sirketin en
azindan hayatta kalacagi zararin en azindan davali bilirkisinin sundugu varsayim iizerinden
hesaplanacaktir.

Her durumda Monte Carlo methodu ile indirgenmis nakit akis1 yaklagiminda bilirkisi,
isletme ve zararin miktar1 iizerinde farkl etkilerin degiskenlerle tasnifinin miimkiin oldugunu

kabul eder. Hakem heyeti ise zararin degerlendirilmesinde se¢ilmis varsayimlar ilizerinde fazla

72% Searby/Smith s.8
%% Searby/Smith s.8-9
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giivenle karar vermis olmaz ve ge¢mis veriye dayanan bilirkisi raporlar1 arasindaki farklari

daha etkin bir sekilde ortaya koyabilecektir.

Son olarak, uluslararasi tahkim yargilamasi uygulayicilari tarafindan belirtildigi iizere,
indirgenmis nakit akimi yonteminin yeni degerlendirmelerle Dbirlikte gelistirildigi
gézlemlenmektedir73l. Bazi uygulayicilar muhasebe girdilerinin ele alinma sekli bakimindan
bu modeli tercih ederken bazilari ise modelin sagladig1 spesifik davalara iliskin kolaylik
nedeniyle tercih etmektedir. Yontemin genel itibariyle biiyiik Olclide tercih edilmesinin
sebebi, finans ve ekonomik diinyadaki belirsizligi etkin bir sekilde kavramsallagtirarak
birlestirmis olmasidir. idari kurumlar, mahkemeler ve tahkim yargilamasinda tercih edilmesi,
piyasa beklentilerini mevcut piyasa sartlarindaki Olciilebilir parametrelerle birlestirerek

bilinen konular iizerinden agresif ve gergekei olmayan gelecek tahmini yapmamaktadir’%.

31 Makholm s. 247.
32 Makholm s. 247.
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2.  Varlik Temelli (Gider) Yaklasim (Asset Based/Cost Approach)

Varlik temelli hesaplama yaklagimi, gider (maliyet) yaklasimi olarak da
isimlendirilmekte olup sirketlerin varliklarinin adil degerini belirlemek i¢in sirket defterlerini
kullanmaktadir. Ancak varlik temelli yaklasim bir sirket (isletme) degerleme yontemi olarak
ifade edilmekteyken, gider yaklagimi bir mal degerleme (gayrimenkul, ara¢ vb.) yontemi
olarak kabul edilmektedir. Sirket degerleme yonteminin bir alt baslig1 olarak gider yaklagimi
taginir veya tasinmaz bir varlik degerleme yontemi olarak kabiil edilmektedir’™.

Varlik temelli taklasim, tasmir ve tasinmazlan ile sirketin sorumlulukar1 belirlenmek
suretiyle sirketin net degerinin tespit edilmesi yontemidir. Bu yontemde; bir igletmenin degeri,
varliklar1 ile net sorumluluguna esitlenmektedir’*. Genellikle, bilango dahil olmak iizere
finansal durum degerlendirme yapildigr miimkiin olan en yakin tarihteki tasinir ve taginmaz
varliklarnim adil piyasa degerinin hesaplanmasidir’®. Piyasa ve gelir yaklasimi ydntemleri
gelir durumuna odakli iken, varlik temelli yaklasim sirketin bilangosunu kullanmaktadir”®.
Varlik yaklagimi, girketin artik faaliyetine devam etmedigi ve tasfiyeye hazirlandigi asamada
kullanilmaktadir. Ayrica yontemin kullanildigi diger bir durum olarak, isletmenin varlik
temelli bir faaliyet icinde bulundugu, yani yatirim araglarinin kullanildig: iretim sirketlerinin
zararlarmin degerlendirildigi durumlar rnek olarak verilebilir™’.

Uluslararas1 Degerleme Standartlar1 Konseyine gore; maliyet yaklasimi, “bir alicinin,
gereksiz kiilfet doguran zaman, elverissizlik, risk gibi etkenler s6z konusu olmadikga, belli bir
varlik i¢in, ister satin alma, isterse yapim yoluyla edinilmis olsun, kendisine esit faydaya
sahip bagka bir varligi elde etme maliyetinden daha fazla 6deme yapmayacagi ekonomik
ilkesinin uygulanmasiyla gdsterge niteligindeki degerin belirlendigi yaklagimdir. Bu
yaklagimda, bir varligin cari ikame maliyetinin veya yeniden iiretim maliyetinin hesaplanmasi
ve fiziksel bozulma ve diger bi¢imlerde gergeklesen tiim yipranma paylarinin diisiilmesi

suretiyle gosterge niteligindeki deger belirlenmektedir’®.”

7 Kirk, Weston C./ Wishing, Kyle J.: Fundementals of the Asset-Based Business Valuation Approach, Insights,

Winter 2018, ss.3-14, s.8

% Kirk/Wishing .9

73> Alberro, Jose/ Ruttinger s.6; Ayrica bkz. International Valuation Standards Framework (“IVS Framework™),
2011, p.56;_www.arbitrationlaw.com

73¢ Alberro/ Ruttinger 5.6

Alberro/ Ruttinger s.6

7% Uluslararas1 Degerleme Standartlar1 Konseyi, s.60

737
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Uluslararas1 Degerleme Standartlarina gore, asagida yer verilen durumlarda, “maliyet
(asset based/cost based) yaklagiminin uygulanmasi ve bu yaklagima 6nemli ve/veya anlaml
agirlik verilmesi gerekli” goriilmektedir:

“(i) katilimeilarin degerleme konusu varlikla 6nemli dl¢iide ayn1 faydaya sahip bir varligi
yasal kisitlamalar olmaksizin yeniden olusturabilmesi ve varligin, katilimcilarin
degerleme konusu varlig1 bir an evvel kullanabilmeleri i¢in 6énemli bir prim 6demeye
razi olmak durumunda kalmayacaklar1 kadar, kisa bir siirede yeniden olusturulabilmesi,
(i1) varligin dogrudan gelir yaratmamasi ve varligin kendine ozgii niteliginin gelir
yaklasimini veya pazar yaklagimini olanaksiz kilmasi, ve/veya

(iii) kullanilan deger esasinin temel olarak ikame degeri 6rneginde oldugu gibi ikame

maliyetine dayanmasi.”

Belirtilen kriterlerin yaninda; maliyet yaklasiminin agagidaki durumlarda uygulanmasi
halinde, “degerlemeyi gergeklestirenin diger yaklasimlarin uygulanip uygulanamayacagini ve
maliyet yaklasimi ile belirlenen gdosterge niteligindeki degeri pekistirmek amaciyla

agirliklandirilip agirliklandirlamayacagimi dikkate almasi gerekli” goriilmektedir: '+

“(1) katihmcilarin aymi1 faydaya sahip bir varligi yeniden olusturmay1 disiindiikleri, ancak
varligin yeniden olusturulmasinin oniinde potansiyel yasal engellerin veya onemli ve/veya
anlamli bir zaman ihtiyacinin bulunmasi,

(ii)) maliyet yaklasiminin diger yaklasimlara bir capraz kontrol araci olarak kullanilmasi
(6rnegin, maliyet yaklasiminin, degerlemesi isletmenin siirekliligi varsayimiyla yapilan bir
isletmenin tasfiye esasinda daha degerli olup olmadigmnin teyit edilmesi amaciyla kullanilmast),
ve/veya

(ii1) varligm, maliyet yaklagiminda kullanilan varsayimlari son derece giivenilir kilacak kadar,

yeni olusturulmus olmasi.”

73 Uluslararas1 Degerleme Standartlar: Konseyi, s.61
7% Uluslararas1 Degerleme Standartlar: Konseyi, s.61
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Varlik yaklasimi ekonomistler ve diger zarar degerlendiren profesyoneller arasinda en

az kullamilan yontem olarak degerlendirilmtedir’*’

. Ancak, hakem heyetleri tarafindan yontem
benimsenmekte olup, Ozellikle =zararlarin ve mahkemelerin  “Damnum emergens”
tamamlayicist  durumundadir.  Séyle ki, hakem  heyetleri ge¢mis  zararlarin
degerlendirilmesinde ve yatirimciyr yatirim olusmadan 6nceki durumunda degerlendirme
konusunda bir yatirnmin haksiz fiil ger¢eklesmeseydi olacagi durumu (but-for) spekiilatif bir

742
. Uluslararasi

bicimde degerlendirmektense daha somut degerlendirdiklerini diisiinmektedir
Degerleme Standartlarma gore de, “kismen tamamlanmis bir varligin degeri genellikle,
varligin olusturulmasinda gegen stireye kadar katlanilan maliyetleri (ve bu maliyetlerin degere
katki yapip yapmadigini) ve katilimcilarin, varligin, tamamlandigindaki degerinden varligi
tamamlamak i¢in gereken maliyetler ile kar ve riske gore yapilan uygun diizeltmeler dikkate
alindiktan sonraki degerine iliskin beklentilerini yansitacaktir”’*.

Nitekim, “Tecnicas Medioambientales Tecmed S.A. v. United Mexican States
(“Tecmed”)”, ™ arasinda ICSID tahkiminde gériilen tahkim uyusmazhiginda, indirgenmis
nakit akis1 yaklasimi hakem heyeti tarafindan reddedilmistir’*. Arazi doldurulmasina iliskin
uyusmazlikta zararin degerlendirilmesi konusunda, zararlar ve yatirimci/davaci tarafindan
kamulastirma siiresine ve iki yillik kar1 es deger olarak yapilan miktarlarin hesaplanmasi ile
olusan yontemi reddetmistir. Hakem heyeti, taraflar tarafindan atanan bilirkisilerin
degerlendirdikleri zararlarin arasindaki farki (4.028.788 ABD $ Davali, 52,000,000,00 ABD $
Davaci) kayda gegirerek ozellikle davaci tarafindan 15 yillik gilivence altina alinmis bir
gelecek nakit akisi lizerinden yapilan zarar degelendirme yontemini, yine bu nakit akimlarinin

yapilacak yeni yatirimlara dayandigi gerekgesiyle reddetmistir’*®

. Uluslararas1 Degerleme
Standartlaruna gore, “Maliyet yaklagm1 yonteminde maliyetler bagliginda, ii¢lincii bir taraftan
edinilen bir varlik, muhtemelen varligin olusturulmasiyla ilgili maliyetleri oldugu kadar
yatirnmdan getiri elde edilebilmesini temin eden bir ¢esit kar marjin1 da yansittig1” ifade
edilmektedir. Bu nedenle, “varsayimsal bir islemi barindirdigi farz edilen deger esaslar

uyarinca, belirli maliyetlerin {lizerine, maliyet veya degerin yiizdesi veya gotiirii olarak

hesaplanan bir hedef” kar olarak ifade edilmesi miimkiin olan farazi bir kar marjinin ilave

"1 Hitchner s. 97-98; Alberro/ Ruttinger s.6-7

42 Alberro/ Ruttinger s.6

Uluslararas1 Degerleme Standartlar1 Konseyi, s.61

ICSID Case No. ARB (AF)/00/2, May 29, 2003, s.187; 1spanya-Meksika Ikili Yatirrm Anlagsmasindan dogan
uyusmazlikta, tazminatin kamulagtirilmig yatinmin adil Pazar degerinin yatirimin kamulagtirmadan hemen
onceki degerine esit olmasi gerektigine karar verilmistir.

7% Alberro/ Ruttinger s.6

Alberro/ Ruttinger s.7

743
744

746

131



edilmesi uygun olabilir. Ancak, “hesaba dahil edilmeleri halinde finansman maliyetleri tahsis
edilen sermayenin katilimcilara olan getirisini halihazirda yansitiyor olabilecegi igin,
degerlemeyi gerceklestirenin hem finansman maliyetlerini hem de kar marjlarini hesaba dahil
ederken dikkatli olmalar1 gerekli goriilmektedir’*’.” Bunun yaninda, varlik temelli veya gider
yaklasiminda gelecege yoOnelik nakit akimlarinin her zaman belirlenemeyecegi, yontemin
daha ¢ok ge¢mis yatirim ve maliyet verilerinden hareket ederek bir projeksiyon sundugu ifade
edilmektedir*.

Uluslararas1 Degerleme Standartlarina gore, belli bagl li¢ maliyet yaklasimi yontemi
bulunmaktadir: "

“(i) Ikame maliyeti yontemi: gosterge niteligindeki degerin esdeger fayda saglayan
benzer bir varligin maliyetinin hesaplanmasiyla belirlendigi yontemdir. Ikame maliyeti,
varligin fiziksel oOzelliklerinden ziyade, varliktan elde edilen faydanin birebir aynisinin
saglanmasina dayandigi i¢in, bir katilimcinin 6deyecegi fiyatin belirlenmesi ile iligkili olan
maliyettir.

Ikame maliyeti genellikle fiziksel bozulma ve diger bigimlerde gerceklesen tiim
yipranma paylart dikkate alinarak diizeltmeye tabi tutulur. S6z konusu diizeltmeler sonrasi
yontem amortize edilmis ikame maliyeti olarak da adlandirilmaktadir.

Ikame maliyeti yonteminden ilk olarak, esdeger fayda saglayan bir varlig: olusturma
veya elde etme arayisinda olan normal bir katilimc: taratindan katlanilacak tiim maliyetlerin
hesaplanmktadir. ikinci adim ise, degerleme konusu varfiiga iliskin fiziksel, islevsel ve digsal
yipranmaya bagli herhangi bir amortismanin s6z konusu olup olmadigmin tespit edilmesidir.
Son olarak, degerleme konusu varligin degerine ulasilabilmesi amaciyla toplam maliyetlerden
toplam amortismanin diisiilmesi ile bir degerleme ortaya ¢ikmaktadir’™".

(ii) Yeniden iiretim maliyeti yontemi: gosterge niteligindeki degerin varligin aynisinin
tiretilmesi i¢in gerekli olan maliyetin hesaplanmasiyla belirlendigi yontemdir. Yeniden
Uretim Maliyeti Yontemi, modern esdeger varligin maliyetinin degerleme konusu varligin
birebir aynisin1 yeniden olusturma maliyetinden biiyiilk olmasi, veya degerleme konusu
varliktan elde edilen faydanin, modern esdeger varliktan ziyade, ancak varligin birebir

aynisinin iiretilmesinden saglanabilmesi durumlarinda kullamlmas: tavsiye edilmektedir’™".

7 Uluslararasi Degerleme Standartlar1 Konseyi, s.64
748 Abdala, Manuel A s. 547

7% Uluslararasi Degerleme Standartlar1 Konseyi, s.61
7*® Uluslararas1 Degerleme Standartlar: Konseyi, s.62
7! Uluslararas1 Degerleme Standartlar: Konseyi, .63
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Yontemin sonucu ortaya c¢ikacak degeri saglikli bulabilmek maksadiyla oncelikle,
varligin birebir aynisin1 yeniden olusturma arayisinda olan normal bir katilimci tarafindan
katlanilacak tiim maliyetlerin hesaplanmasi gerekir. Bu adimin ardindan, degerleme konusu
varliga iliskin fiziksel, islevsel ve dissal yipranmaya bagli herhangi bir amortismanin séz
konusu olup olmadiginin tespit edilmelidir. Ilk iki adimin sonrasinda, degerleme konusu
varligin degerine ulasilabilmesi amaciyla toplam maliyetlerden toplam amortismanin
diisiilmesi islemi yapilmalidir™.

(iii) Toplama yontemi: var/igin degerinin bilesenlerinin her birinin degeri toplanarak
hesaplandig1r yontemdir. Dayanak varlitk yontemi olarak da nitelendirilen toplama yontemi,
genellikle yatirim girketleri veya degerin esasen sahip olduklari paylarin degerinin bir unsuru
oldugu varliklar veya isletmeler i¢in kullanilir.”

Maliyet yaklasiminin normal bir katilimcinin katlanacagi tiim maliyetleri kapsamasi
gerekli goriilmektedir. Maliyet unsurlari, “varhigin tiirtine bagh farkliliklar gosterebilir ve
degerleme tarihi itibartyla varligin ikamesi/yeniden olusturulmasi i¢in gerekli olacak direkt ve

endirekt maliyetleri igermesi gerekli” goriilmektedir’’

. Degerleme konusu varlig1 (veya
karsilastirilabilir referans bir varligi) olustururken katlanilan fiili maliyetler mevcut olabilir ve
bunlar varligin maliyeti ile ilgili bir gdsterge sunabilir. Ancak, o “bu maliyete katlanildig:
tarth ve degerleme tarihi arasindaki maliyet dalgalanmalarinin ve o maliyet verilerine
yansitilmasina ragmen varligin esdegeri olusturulurken ortaya c¢ikmayacak olan istisnai
maliyetlerin ya da tasarruflarin yansitilabilmesi diizeltme yapilmas1” s6z konusu olabilir’>*,
Ozellikle yatirrm uyusmazliklarinda, yatirimin tanimi, tiirii ve varliklarin bir yatirrm
olup olmadigi noktasinda hakem heyetlerinin taraflarca 6ne siiriilen argiimanlar1 tartistig
goriilmektedir. Yatirim uyusmazliklarindaki uygulanacak hukukun tespiti iki taraf arasinda
yapilan sozlesmeler (BIT) oldugundan, yatirim veya taraflarca sadece varlik olarak kabiil
edilen degerin hukuki nitelemesi uyusmazlikta zararin degerlendirilmesinde kullanilacak
yontemi etkilemektedir. Ornegin, “Mytilineos Holdings SA (Claimant) ve The State Union of
Serbia & Montenegro ile Republic of Serbia” uyusmazliginda, davaci girisilen ticari iligkinin
uluslararasi standartlara gore bir yatirim niteliginde oldugunu, NAFTA (1992) ve ICSID

Sozlesmesine gore ticari iliskiyi ilgilendiren varliklarin yatirnm olarak kabuliiniin geregini

ileri sirmiistir.”  Davali cevaben, yapilan ticari isbiliginin ikili yatirim sozlesmesi

72 Uluslararasi Degerleme Standartlart Konseyi, s.63

73 Uluslararast Degerleme Standartlart Konseyi, s.64

74 Uluslararast Degerleme Standartlar1 Konseyi, s.64

> Davaci ayrica talebi i¢in Salini Construttori S.P.A. v. Kingdom of Morocco [II], ICC Case No. 16550/ND
uyusmazligini 6rneklendirmistir. Tam metin igin bkz. https://www.italaw.com/cases/documents/5177
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756¢¢

kapsaminda (m.1) sozlesme tarafi lilkeye ait yatirimei tarafindan yapilan yatirim yapilan

iilkenin yasalarina uygun her tiirlii varlik” taniminin genisletilmemesi gerektigini ve tipik ikili
yatirim sozlesmelerindeki’’ gibi dar yorumlanmas: gerektigi savunmustur’ ™.

Ticari faaliyetler ile yatirnm kavraminin ekonomik varliklarin degerinin hesaplanmasi
veya olast bir uyusmazlikta ortaya ¢ikan zarari hesaplama bakimindan farkini Amerika
Birlesik Devtlerinin Taraf oldugu ikili yatinm sézlesmelerinde daha genis yorumlandigi ve
ticari faaliyetlerden ayrildigi gérﬁlmektedir759. ABD-Singapur arasindaki serbest ticaret
s6zlesmenin 15.1.13 maddesinde bir varligin yatirim 6zelligi tasimadg1 durumlarda varligin
hangi tiirde olursa olsun yatirim olamayacagi, yatirnmin ozelliklerinin sermayenin bir ticari
varliga baglanmasini, kir veya kazang¢ beklentisini veya risk kabiiliinii icermesi gerektigi
diizenlenmistir. Benzer sekilde Uruguay ve ABD arasinda 2005 yilinda imzalanan ikili
yatirim sozlesmesine gore “yatirim (investment)” hemen 6deme gerektiren siiregler ve mal

. . 760 . 761
veya hizmet satimin1 icermemesi’” gerekmemektedir

. Bu itibarla, hakem heyeti yine
UNCITRAL kurallarina Saluka kararma’®* atifla “yatirim yapilmis (invested)” kelimesinin
ikincil bir anlaminin sorgulanmasini yerinde gérmemis ve uyusmazliga ait sézlesmeye ¢ok
benzer ifadelerle tanimlanmis yatirim kelimesini Hollanda —Cek Cumbhuriyeti arasindaki ikili

yatirmm sozlesmesindeki gibi kabul ederek davalinin savunmasini reddetmistir’®.

Tiirkiye tarafindan, Pakistan aleyhine agilmis bulunan Bayindir insaat davasi da’®,
yatirim tahkimi ictithadinin gelismesine onemli katkilar1 olmus bir ICSID davasidir. Yatirim

tahkimi igtihadi bakimindan bu davada ele alinmis 6nemli konulardan biri, ‘“yatirimer’ ile

76 United Parcel Service of America Inc v. Government of Canada, UNCITRAL Award on Jurisdiction, 22

November 2002, paras. 33 — 37; tam metin i¢in bkz. https://www.italaw.com/cases/documents/5500

7 Tokios Tokelés v. Ukraine, ICSID Case No. ARB/02/18, karar tam metni icin  bkz.
https://www.italaw.com/cases/documents/1101 para. 74: “Article 1(1) of the BIT defines “investment” as “every
kind of asset invested by an investor of one Contracting Party in the territory of the other Contracting Party in
accordance with the laws and regulations of the latter ....”

7% Mytilineos Holdings SA (Claimant) ve The State Union of Serbia & Montenegro ile Republic of Serbia,
Zurich, 8 September 2006, UNCITRAL, Ara Karar

7United States-Singapore Free Trade Agreement, madde 15.1.13 orjinal tam metin icin bkz.
http://www.mti.gov.sg/public/PDF/CMT/FTA USSFTA Agreement Exchange Letter CIL.pdf

7% Rubins, Noah: The Notion of “Investment” in International Investment Arbitration, in Horn (ed.), Arbitrating
Foreign Investment Disputes, 2004, s. 292

7®'Uruguay-ABD Ikili Yatirim Sozlesmesi tam metni icin bkz.
https://investmentpolicyhub.unctad.org/Download/TreatyFile/2380

7%2 Saluka Investments BV (The Netherlands) v. The Czech Republic, UNCITRAL Tribunal administered by the
PCA, Partial Award of 17 March 2006, Tam metin i¢in bkz. http://www.pcacpa.org/ENGLISH/RPC/SAIL-
CZ%20Partial %020 Award%20170306.pdf.

"®Netherlands-Czech Republic Ikili yatinm sozlesmesinin 1. Maddesi (orijinal haliyle): “The term
“investments” shall comprise every kind of asset invested either directly or through an investor of a third State
and more particularly, though not exclusively:”; bkz. tam metin
https://investmentpolicyhub.unctad.org/Download/TreatyFile/968

7% Bayindir Insaat Turizm Ticaret Ve Sanayi A.S. v. Islamic Republic of Pakistan, ICSID Case No. ARB/03/29,
Decision on Jurisdiction, 14 November 2003, at para. 197.
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“‘ev sahibi’’ devlet arasindaki so6zlesme (meseld imtiyaz sézlesmesi) ile devletler arasinda
akdedilmis ‘“Yatinm Tesvik ve Koruma So6zlesmesi’’ arasindaki iliskidir. Bu davada verilen
karar ‘‘ingaat taahhiitlerinin’’ yatirnm teskil edip etmeyecegi sorusuna verdigi cevap

765 Bayindir Insaat davasinda “Pakistan, Baymndir Insaat’a

bakimindan da 6nem tagimaktadir
hak edislerinin 1/3’{iniin bastan 6denmis olmasi sebebiyle, Bayindir Insaatin bir deger
katkisinin -~ bulunmadigini, bu sebeple, ihtilafin  bir yatirnm ihtilafi  olarak
degerlendirilemeyecegini” ileri stirmiistiir. ICSID hakem heyeti ise, “burada s6z konusu
ingaatin bir ‘‘yatirrm’’ olarak degerlendirilmesi gerektigi” sonucuna varmistir. ICSID hakem
heyeti, “Salini davasinda dngoriilmiis kriterler yoniinden de ‘‘insaat’’ isini degerlendirmis ve
ingaatin ‘‘uzun vadeli’’ bir is oldugu bu o6zelligi ile diger ticari aktivitelerden ayirildig1”

766

sonucuna varmistir’®®, Dahasi, ICSID hakem heyetine gore, Baymdir Insaatin know-how,
ekipman ve personel getirmis olmasi da bunu diger ticari aktivitelerden ayirmaktadir. Nihayet
hakem heyeti, “Bayindir Insaatin, kendisine onden &denen hak edis bedeline esit bedeli
karsilayan Banka Teminat Mektuplarini Pakistan milli karayollar1 otoritesine vermis olmasini,
bu teminat mektuplari i¢in bankaya 11 milyon ABD Dolarin1 asan komisyon iicreti 6demis

olmasini, Baymdir Insaat’in finansal katkisinin bir gostergesi” olarak kabul etmistir’® .

765

Ataman-Figanmese, Inci: Son On Yil Iginde Tiirkiye’nin Muhatap Oldugu ICSID Davalari, Uluslararast
Tahkim Kongresi’nin 1. Oturumu, 24 Mayis 2012, 5.2
766 :

Ataman-Figanmese s.2

7®7 Ataman-Figanmese s.2
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3.  Piyasa Yaklasimi (Market Approach)

Piyasa yaklagimi bir varligin degerini, makul surette referanslanabilir ve degerleri iyi
bilinen bir grup sirkete gore tespit etmektedir’®. Bu yaklasim belirtilen sebeplerden &tiiri,
“karsilastirilabilir sirketler” veya “karsilastiralabilir satiglar” olarak da ifade edilmekte olup,
tali bir yontem olarak degerlendirilmektedir. Indirgenmis nakit akimi yontemiyle yapilan
hesaplama sonuglarmi dogrulamak veya desteklemek iizere kullanilmaktadir.”® Ancak
Kulaly/Bilir tarafindan “indirgenmis nakit akimi yontemi varligin gelecekte yaratacagi nakit
akislarinin  simdiki degerinin hesaplanmasi genellikle ©ne ¢ikan yontem olarak
degerlendirilmekle birlikte bu yontemin ¢ok sayida varsayim gerektirmesi uygulanmasini

giiclestirdiginden” elestirilmektedir’ .

Bunun yaninda, sirketlerin mukayese yoluyla
degerlenmesinin tercih edilmesinin sebebi, “6zellikle indirgenmis nakit akimlart vb.
yontemlerde oldugu gibi bir¢cok varsayim yapilmasini gerektirmemesi, kullanicilar agisindan
daha anlasilir ve gercek¢i olmast ve bu yontemlerin sektoriin  ger¢ek durumunu”
yansitmasidir’’'. Goreceli degerleme bu noktada, daha kolay uygulama olanagi nedeniyle 6ne
cikan bir yontemdir. “Carpan analizi” olarak da adlandirilan bu yontemin ¢ok yaygin bir
kullanim1 oldugu bilinmektedir. Yontemde gercek verilen kullanilmasi nedeniyle elde edilen
degerin piyasayr yansittigi algis1 yaygmn kullanimin en Onemli nedenidir. Sonuglari
yorumlamanin kolay olmasi da yontemi 6ne ¢ikartmaktadir’ 2,

Gergekten de; yakin zamanli Yukos kararinda, hakem heyeti davaci tarafindan atanan
bilirkisice indirgenmis nakit akimi yontemine gore yapilan zarar hesaplamasini glivenilmez
bulmustur. Bilirkisinin kendi ifadesiyle, “indirgenmis nakit akim1 yaklagimi hesaplama analizi
onceden saptanmis kendi diisiincelerinin dogru sonuca varmasi tahmininden etkilendigi”

sonucunu hakem heyeti sebep olarak gostermistir’”>. Hakem heyeti, bir piyasa yaklasim

yontemi belirleyerek %25 hatadan sorumluluk indirimi sonucu davaci lehine 50 milyar ABD

7% Hitchner dipnot 267; IVS Framework dipnot 57-58; Alberro/ Ruttinger s.5

7% Alberro/ Ruttinger s.5

Kulali, Thsan/ Bilir, Hakan: Goreceli Degerlemede Emsal Firmalarin Tespiti, Selcuk Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii Dergisi Say1: 30, 2013, ss. 197-212, 5.197.

""" Kulaly/ Bilir s. 197.

Savagkan, Ozan: Halka Arz Fiyatinin Belirlenmesinde Kullanilan Yontemler-Halka Arz Sonrasi Hisse Senedi
Performansi, Sermaye Piyasasi Kurulu Denetleme Dairesi, Yeterlik Etiidii, s.7; Sezer, Durmus/Kuyucular, Sezer/
Gilimis, Umut Tolga: Firma Degerleme Yontemleri: Bist Demir, Celik Ve Metal Sanayii Sektoriinde Bir
Uygulama, International Journal of Academic Value Studies (Javstudies) Vol: 4, Issue: 19, ss. 501-517, s. 502

7 Hulley Enterprises Ltd. v. Russian Federation, PCA Case No. AA 226, Nihai Karar 2014, § 1785; Alberro/
Ruttinger s.5
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$ tazminata hilkmetmistir’*. Hakem heyeti kararinin zararin degerlendirilmesine yonelik

bolimiinii su sekilde gerekgelendirmistir: 7"

“Yukarida ortaya koyulan diger yontemlerin aksine, hakem heyeti karsilastirmali
sirketler ~ yontemine  Yukos’un  degerini  belirleme  konusunda  glivenme
egilimindedir...Hakem heyeti degerlendirmelerine gore, karsilastirmali sirketler
yontemi bu kosullar altinda 21 Kasim 2007 tarihi itibari ile Yukos un degerini belirleme
konusunda en uygun yéntem oldugunu kabul etmekte, ileri degerlendirmeler icin
baslangic noktasi olmasi gerektigini diisiinmektedir...”

Bazi durumlarda ise, hakem heyetleri piyasa yaklasiminin zararin degerlendirilmesinde
ozellikle spesifik sozlesmelerdeki hiikiimlerden dolayr genel sozlesme hiikiimlerine gore
yorumlanamayacagini ve somut olayin sartlarina gére dogru yontem olmayacagi gerekgesiyle
talepleri reddetmektedir. LG&E Energy Corp Grup sirketleri ve Arjantin arasindaki ICSID
uyusmazlik tahkiminde, soézlesme hiikiimlerine goére yapilacak piyasa yaklagimina gore
fiyatlamanin NAFTA hiikiimlerine gore degil taraflar arasindaki sadece kamulastirma
durumlarinda uygulanabilecegini degerlendirerek iddia sahibinin talebini reddetmistir’'°.

Uluslararas1 Degerleme Standartlarina gore, “pazar yaklasimi varligin, fiyat bilgisi elde
edilebilir olan ayni veya karsilastirilabilir (benzer) varliklarla karsilagtirilmasi suretiyle
gosterge niteligindeki degerin belirlendigi yaklasimi” ifade etmektedir’”’. Standart yaklasim
gelistirilmesi bakimindan 6nemli bir kilavuz olan standartlara gore; “pazar yaklasiminin
uygulanmast ve bu yaklasima Onemli ve/veya anlamli agirhk verilmesi gerekli”
goriilmektedir:”’®

“(i) degerleme konusu varligin deger esasina uygun bir bedelle son déonemde satilmis olmasi,

(ii) degerleme konusu varligin veya buna 6nemli Ol¢iide benzerlik tasiyan varliklarin aktif

olarak iglem goérmesi, ve/veya

(iii) onemli Ol¢lide benzer varliklar ile ilgili sik yapilan ve/veya giincel gdzlemlenebilir

islemlerin s6z konusu olmas1.”

Yukarida yer verilen durumlarda pazar yaklagimiin uygulanmasi ve bu yaklasima

onemli ve/veya anlamli agirlik verilmesi gerekli goriilmekle birlikte, s6z konusu kriterlerin

karsilanamadig1 asagidaki ilave durumlarda, pazar yaklagimi “uygulanabilir ve bu yaklagima

e Hulley Enterprises Ltd. v. Russian Federation, 4 1827; Alberro/ Ruttinger s.5

Hulley Enterprises Ltd. v. Russian Federation, 4 1787; Alberro/ Ruttinger s.6

"7° LG&E Energy Corp., LG&E Capital Corp., and LG&E International, Inc .v. Argentine Republic, ICSID Case
No. ARB/02/1, kararin tam metni i¢in bkz. https://www.italaw.com/cases/documents/622.

777 Uluslararas1 Degerleme Standartlar1 Konseyi, s.43

77 Uluslararas1 Degerleme Standartlar1 Konseyi, s.44
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onemli ve/veya anlamli agirlik” verilebilir. Pazar yaklasimimin asagidaki durumlarda
uygulanmast halinde, degerlemeyi gerceklestirenin  “diger yaklasimlarin uygulanip
uygulanamayacagint ve pazar yaklagimi ile belirlenen gosterge niteligindeki degeri
pekistirmek amaciyla agirliklandirilip agirliklandirilamayacagini dikkate almasi gerekli”

goriilmektedir:””®

“(i) degerleme konusu varliga veya buna énemli 6l¢iide benzer varliklara iliskin islemlerin,
pazardaki oynaklik ve hareketlilik dikkate almak adina, yeteri kadar gilincel olmamasi,

(i1) degerleme konusu varligin veya buna 6nemli 6lgiide benzerlik tasiyan varliklarin aktif
olmamakla birlikte islem gormesi,

(iii)) pazar islemlerine iliskin bilgi elde edilebilir olmakla birlikte, karsilastirilabilir
varliklarin degerleme konusu varlikla 6nemli ve/veya anlamli farkliliklarinin, dolayisiyla da
stibjektif diizeltmeler gerektirme potansiyelinin bulunmasi,

(iv) giincel islemlere yonelik bilgilerin giivenilir olmamas1 (6rnegin, kulaktan dolma, eksik
bilgiye dayal, sinerji alicili, muvazaali, zorunlu satis igeren igslemler vb.),

(v) varligin degerini etkileyen dnemli unsurun varligin yeniden iiretim maliyeti veya gelir

yaratma kabiliyetinden ziyade pazarda islem gorebilecegi fiyat olmas1.”

Bir¢ok varligin benzer olmayan unsurlardan olusan yapisi, pazarda birbirinin ayn1 veya
benzeyen varliklar1 igeren islemlere iliskin bir kanitin genelde bulunamayacagi anlamina
gelir. Uluslararas1 Degerleme Standartlarina goére, “pazar yaklasiminin kullaniimadigi
durumlarda dahi, diger yaklagimlarin uygulanmasinda pazara dayali girdilerin azami
kullanim1 gerekli goriilmektedir (6rnegin, etkin getiriler ve getiri oranlar1 gibi pazara dayal
degerleme Olgiitleri)’™.” Bunun yaminda, standartlarda “karsilastirilabilir pazar bilgisinin
varligin tipatip veya Onemli Olgiide benzeriyle iligkili olmamasi halinde, degerlemeyi
gerceklestirenin karsilagtirilabilir varliklar ile degerleme konusu varlik arasinda niteliksel ve
niceliksel benzerliklerin ve farkliliklarin karsilastirmali bir analizini yapmas1” gerektigi ifade
edilmistir. Bu karsilastirmali analize dayali diizeltme yapilmasina genelde ihtiyag
duyulacaktir. Bu diizeltmelerin makul olmast ve degerlemeyi gerceklestirenlerin
diizeltmelerin gerekgeleri ile nasil sayisallastirildiklarma raporlarinda yer vermeleri gerekir’®'.

Uluslararas1  Degerleme Standartlarinda, konsey tarafindan Pazar yaklasimi,

Karsilagtirilabilir igslemler yontemi ve Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi olarak Halka

77 Uluslararas1 Degerleme Standartlar1 Konseyi, s.44
7% Uluslararas1 Degerleme Standartlar: Konseyi, s.44-45
78! Uluslararas1 Degerleme Standartlar1 Konseyi, .45

138



Acik sirketler i¢in ayrica bir yontem belirlemek suretiyle ikili bir ayrima gidilmistir. Calisma
kapsaminda uluslararasi zararin degerlendirilmesi bakimindan ele alinan, piyasa yaklasimi

yonteminin bir tiirli olarak “Karsilastirilabilir islemler yonteminin temel adimlar1”:

(1) ilgili pazardaki katilimcilar tarafindan kullanilan karsilastirma birimlerinin tespit

edilmesi,

(2) ilgili karsilastirilabilir igslemlerin tespit edilmesi ve bu islemler i¢in temel degerleme

Olciitlerinin hesaplanmasi,

(3) karsilastirllabilir varliklar ile degerleme konusu varlik arasinda niceliksel

benzerliklerin ve farkliliklarin tutarli bir karsilagtirmali analizinin yapilmasi,

(4) karsilastirilabilir varliklar ile degerleme konusu varlik arasindaki farkliliklarin

yansitilabilmesi amaciyla degerleme Olgiitleri (varsa) icin gerekli diizeltmelerin

yapilmasi,

(5) diizeltilmis degerleme o6lgiitliniin degerleme konusu varliga uygulanmasi ve

(6) cesitli degerleme Olciitiiniin kullanilmas1 halinde gosterge niteligindeki degerlerin
tek bir sonuca ulastiriimasi seklinde ifade edilmektedir’®*.

Yaklasim belirtildigi iizere, “emsal varliklarin birbirleri ile karsilastirilmasi esasina
dayanmaktadir.” Bu cercevede varligin degeri, piyasadaki emsallerinin degeri lizerinden
tahmin edilmeye calisilmaktadir. Bu yaklasimda hedef sirket, genellikle dahil oldugu
sektordeki emsal sirketler ile cesitli ¢arpanlar veya finansal oranlar yardimi ile degerlemeye

tabi tutulmaktadir’®?

. Bu yontem ile firmanin benzer firmalar ile karsilastirilmas: yapilarak,
varligin piyasada degerinden diisiik (under valued) veya yiiksek (over valued) degerlenip
degerlenmedigi analiz edilmektedir. Varligin, toplam piyasa, alternatif sektorler veya ayni
sektor icerisinde yer alan cesitli sirketlere gore, piyasa tarafindan nasil degerlendigini ortaya
koymaktadir. Piyasa yaklagimi, pazardaki karsilagtirilabilir varliklarin fiyatinin arastirilarak
piyasanin pazar fiyatinda dengeye ulasacagim varsaymaktadir’®. Bu anlamda goreceli
degerleme, piyasamin varliga su anda ne kadar deger bictigi hakkinda bilgi saglamaktadir’® .
Bu yontem, degerlemesi yapilacak firmanin sirket degeri ile ayni piyasada yer alan

diger firmalarin sirket degerlerinin birbirleri i¢in bir anlam ifade ettikleri varsayimina

78 Uluslararasi Degerleme Standartlar1 Konseyi, s.45

Kulali/ Bilir s. 197.; Jindal, Tapan: Relative Valuation, The Chartered Accountant, December, 2011, s.74;
Tam Metin i¢in bkz. http://220.227.161.86/25041cajournal dec2011 17.pdf

78 Kulaly/ Bilir s. 197; Mun, Jonathan: Real Options Analysis: Tools and Techniques for Valuing Strategic
Investments and Decisions, John Wiley & Sons Inc., New Jersey, 2005, s.55

78 Kulali/ Bilir s. 197.
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dayanmaktadir. Bu yontemde ayni sektorde faaliyet gosteren diger firmalarin ¢esitli rasyolari
hesaplanir ve bu rasyolardan hareketle bir sirket degeri hesaplanmaya calisilir. Bu yontemde
6nemli nokta dogru katsay1 yonteminin ve karsilastirilabilir firmalarin dogru segilmesidir™.

Bu yonteme varhigin degerinin tahmini ve c¢esitli farkliliklarin kontrolii, benzer

ve/veya karsilastirilabilir varliklarin fiyatlar1 kullanilarak yapilmaktadir. Yontem iki temel
prensip iizerinde sekillenmektedir’®’.

“1)Varhigin gergek degeri (intrinsic value) herhangi bir degerleme yontemi ile tahmin
edilemez. Varligin degeri her zaman, varlia ait Ozellikler nedeniyle, piyasanin
varliga 6demeye istekli oldugu degere esitttir.

ii) Piyasa etkin olmasa ve varliklar miikkemmel sekilde fiyatlanmasa bile, varliklarin

karsilastirilabilir olmasi nedeniyle fiyatlamada yapilan hatalarin tespit edilebilmesi ve

diizeltilebilmesi miimkiindiir.”

Goreceli degerlemede genellikle {ic asama bulunmaktadir. Oncelikle, “karsilastirma
yapilacak firmalar belirlenmekte, devaminda karsilagtirma yapilacak standart oranlar
saptanmakta ve son olarak hedef firmanin oranlari ile sektor ortalamalar1 karsilastirmaya tabi
tututalarak varligin diisiik ya da yiiksek degerlenip degerlenmedigi” belirlenmektedir. Bu
durumda karsilagtirmaya dayanan bir analiz yapilabilmesi i¢in Oncelikle, degerlemeye tabi

tutulacak hedef firmaya benzer firmalarin saptanmasi gerekmektedir’®®

. Ayni1 sektorde yeralan
firmalarin dahi, risk, bilylime potansiyeli ve nakit akislar1 agisindan farkli oldugu dikkate
alindiginda benzer firmalarin bulunmasi olduk¢a zordur. Bu acgidan, ¢ok sayida firmanin
karsilagtirilmas1 esnasinda s6z konusu farkliliklarin nasil kontrol edilecegi temel soruyu
olusturmaktadir’.

Goreceli degerlemin ilk adimi, “karsilastirma yapilabilecek emsal firmalarin tespit”
edilmesidir. Karsilagtirmalarin genellikle ayn1 sektor i¢inden yapildigi goriilmekle birlikte alt
sektorde yeralan firmalar da zaman zaman kullanilmaktadir. Bir diger dnemli faktor, farkli
ekonomik g¢evre etkisini ortadan kaldirmak amaciyla, miimkiin oldugu 6l¢iide karsilagtirilacak
firmalarin ayn1 bolge ya da cografi alan1 paylasiyor olmasidir. Karsilastirabilir firmanin tespit

edilebilmesi i¢in hedef sirketin iyi analiz edilmesi gerekmektedir. Bu agidan firmanin internet

sitesi, yillik faaliyet raporlari, arastirma raporlari, yatirimci sunumlart firmanin

78 Toraman, Cengiz/ Korpi, Mehmet: Firma degerinin piyasa g¢arpanlari ile tahmin edilmesi: BIST dokuma,

giyim esyasi ve deri sanayii sektdriinde bir uygulama. Muhasebe ve finansman dergisi, 2015 (66), ss.41 — 56, s.
42; Sezer/Kuyucular/ Giimiis s. 502

787Kulah, Ihsan/ Bilir, Hakan: indirgenmis Nakit Akis ve Goreceli Degerleme Yontemlerinin Karsilastiriimast,
Siyaset, Ekonomi ve Yonetim Aragtirmalar1 Dergisi, 2014, Y1l:2, Cilt:2, Say1:2, ss. 39-55, s.45

788 Kulaly/ Bilir s. 197; Jindal s. 74

78 Kulaly/ Bilir s. 198; Damodoran s.1

140



analasilabilmesine yardimci olmaktadir. Bu agidan hedef sirketin; “i¢inde yer alidg sektor,
drettigi mal ve hizmetler, igerisinde yer aldigi ekonomik/cografi c¢evre ve firmanin
biiyiikliigii” dogru bir bicimde ortaya konulmalidir™.

Goreceli degerlemenin ikinci bileseni, goreceli olarak varligin degerinin saptanabilmesi
icin “kazang, defter degeri ve satislar” temelinde carpanlara doniistiiriilen standart fiyatlarin
bulunmasidir™'. Géreceli degerlemede, cari (absolute) piyasa fiyatlarmm karsilastirilabilir
olmamas1 nedeniyle, fiyatlarin standardize edilmesine ihtiya¢ duyulmakta ve bu yiizden fiyat
¢arpanlar yaratilmaktadir’?. Standardize edilen fiyatlar ise kazanca, defter degerine gelire
veya sektorel gostergelere gore belirlenmektedir’™”.

Degerleme carpanlari, kisaca, deger ile ilgili oldugu varsayilan gorece anahtar
istatistiklerin piyasa degeri ifadesidir. Degerleme carpanlari, firm degerlemesinin en hizl
yoludur. “Isletme degeri”™* ¢arpanlar” ve “6z kaynak carpanlari” olmak iizere iki temel
carpan bulunmaktadir. Oz kaynak carpanlar1 kaldiragtan (leverage) etkilenirken, isletme
degeri carpanlari, farkli firmalar1 sermaye yapisindan bagimsiz olarak karsilastirmasi
nedeniyle daha iyi sonuglar vermektedir. Ornegin, yiiksek derecede borglu firmanimn
fiyat/kazang orani, sermayenin beklenen getirisinin daha yiiksek olmasi nedeniyle genellikle
daha yiiksek olmaktadir. Buna ek olarak, isletme degeri ¢arpanlari, muhasebe teknikleri ile
ilgili farkliliklardan da daha az etkilenmektedir’*>.

Baz1 hakem heyetleri yakin ge¢miste kararlarinin miktarin1 etkileyen onemli

796
. Khan Resources

degiskenlerden biri olarak muhasebe ve finansi kabul ettigi goriilmektedir
Inc. ve Mogolistan Hiikiimeti arasindaki uyusmazlikta hakem heyeti yatirnrmin ne kadar
finanse edilecegi konusundaki belirsizlik nedeni ile “indirgenmis nakit akimi ydnetimini
cazibesiz ve spekiilatif” olarak nitelemis ve kararinda zararin degerlendirilmesi yontemi
olarak piyasa yaklagimim kullanmistir’”’. Nitekim Flughafen Ziirich A.G. ve Venezuella
arasindaki uyusmazlikta hakem heyeti indirgeme miktarini pay maliyetine (cost of equity)
esitlemis ve agirlikli sermaye maliyetini hesaplarken borglama maliyetini varsayimsal olarak

bir alicinin bor¢lanma finansman kullanacagi gerekcesiyle ihmal etmis; ancak iddia sahibi

7% Kulali/ Bilir s. 45; Jindal s. 75

K ulaly/ Bilir s. 45; Damodoran s.2.

7?2 Kulali/ Bilir s. 45.

7% Damodoran s.23.

794Piyasadaki benzer firmalarin degerlerinin karsilastirilabilmesi icin degerlerin standardize edilmesine ihtiyag
bulunmaktadir Damodoran s.23; Kulali/ Bilir s. 46.

7% Kulaly/ Bilir s. 47; Jindal s. 76.

7% Alberro, Jose: What Should The Standard Of Compensation Be: Fair Market Value Or Fair Value, Journal of
Damages in International Arbitration, Eyliil 2016, ss.1-18, s. 10.

77 Khan Resources Inc., Khan Resources B.V., and Cauc Holding Company Ltd. v. The Government of
Mongolia, UNCITRAL,; kararin tam metni i¢in bkz. https://www.italaw.com/cases/documents/606
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78 Bu durum, indirgenmis nakit akimi yénteminde kullanilan

bor¢lanma faizi kullanmamistir
varsayimsal yaklagimin, zaman zaman gergek zararin miktarinin hesaplanmasi agisindan
kuskulu olabilecegini ve hakem heyetlerinin piyasa yaklasimi ydntemine de ihtiyag
duyabilecegini ortaya koymaktadir.

Piyasa yaklasimi, zamana 0zgii (time specific) bir yontem olup piyasanin degisken
kosullar1 géz oniline alinarak degerlendirme yapilmaktadir. Bunun yaninda alic1 ve saticinin
ikisinin de istekli olarak nitelenmesi ve herhangi bir zorlama altinda alim veya satim
yapmayacaklar1 varsayimina dayanir. Alici/satici, ne ¢ok istekli ne de herhangi bir fiyata
satmaya zorunda olarak kabiil edilir; alict ve satict alim/satim islemlerini mevcut piyasa
gerceklerine uygun gerceklestirir ve piyasa beklentilerinden bir zorlama yoluyla
etkilenmemektedir. Bir varligin piyasa degeri onun en iyi kullanim durumunu ve
satilabilecegi en yiiksek miktar1 {izerinden degerlenmekte oldugundan yasal olarak uygun ve
finansal olarak elverisli ise mevcut potansiyel kullanim bedelinin degerini yansitmaktadir’”.

Bir varligin piyasa degeri, onceden belirlenmis veya gercek satis degeri olmayip
tahmini bir miktardir. Piyasa degeri, olmasi en miimkiin-varsayimsal olarak-degerleme giinii
satin alinabilecek makul fiyati ifade etmektedir. Bir saticinin satabilecegi en yiiksek fiyat ve
alicinin alabilecegi en avantajli fiyat olarak kabul edilmektedir. Bu agidan boyle bir yaklasim,
indirgenmis veya yiikseltilmis varsayimsal fiyatlamay1 kabul etmemekte olup atipik finans
yontemleri 6zel sartlar veya tavizler yahut belirlenebilir herhangi bir spesifik alic1 ve saticiya
6zgii durumlardan etkilenmeyecegi kabul edilir®”.

Bahsedilen varsayimlar goz Gniine alarak bir varhigin piyasa degeri®”', BiWater Gauff
(Tanzania) Ltd. ve Tanzanya Cumhuriyeti arasindaki uyusmazlikta hakem heyeti tarafindan
su sekilde tanimlanmustir: istekli bir alic1 tarafindan istekli bir saticiya ikisinin de iyi bilgi
sahibi oldugu sartlarda ve finansal kazancini azami tutmak istedigi ve tehdit veya baski

altinda olmadan 6demeye hazir oldugu bedeldir®*.

7% Flughafen Ziirich A.G. and Gestion e Ingeneria IDC S.A. v. Bolivarian Republic of Venezuela, ICSID Case

No. ARB/10/19; Karar metni i¢in bkz. https://www.italaw.com/cases/documents/2790; Alberro s.11.
%% Alberro s.12.
Alberro s.12.

Degerleme standartlart  agisindan  da  benzer  varsayimlar  kabul edilmistir. Bkz.
https://www.ivsc.org/files/file/view/id/646.
82 Biwater Gauff (Tanzania) Ltd. v. United Republic of Tanzania, ICSID Case No. ARB/05/22; Karar metni igin
bkz. https://www.italaw.com/cases/documents/158

800
801

142


https://www.italaw.com/cases/documents/2790
https://www.italaw.com/cases/documents/158

SONUC

Uluslararasi tahkimde zararin degerlendirilmesi adin1 verdigimiz bu ¢alismanin amaci,
uluslararas1 tahkim olarak niteledigimiz yatirnrm ve ticari tahkim uygulamalarinda zararin
degerlendirilmesinde kullanilan kavramlar, temel prensipler, ulusal ve uluslararasi
diizenlemeler ile uluslararasi zararin degerleme yontemlerinin tahkim kararlari 1s18inda bir
calismada ayrintili olarak incelenmesiydi. Zararin degerlendirilmesi kurumu, uluslararasi
ticari ve yatirnm tahkimi bakmindan, uyusmazligin soézlesme veya haksiz fiilden
kaynaklanmasindan dolay1 bir ¢ok senaryo dahilinde sekillenebileceginden ulusal veya
uluslararasi tahkim yargilamasinda ¢ok az kaynakta gercevesi ¢izilebilmistir. Tirk Hukuku
perspektifinden gelismekte olan tahkim yargilamasi agisindan; uluslararasi uygulamalarda
gerek Anglo-Sakson hukuk sitemi olsun gerekse de Kita Avrupasindaki tahkim yargilamasina
0zgli zararin degerlendirilmesi kavramlarin1 Tiirk Hukukunda kullanilan kavramlarla birlikte
ele almaya caligtik.

Uluslararasi1 tahkim yargilamasinda ticari ve yatirim tahkimi arasindaki farklari ve
benzerlikleri inceledigimizde, yatirim tahkiminin ticari tahkimin gelisen bir kolu oldugundan
zararin degerlendirilmesine iligkin temel bir farkliliktan ziyade 6zellikle yatirim tahkiminde
devletlerin taraf olmasi sebebiyle kararlarin seffaflagsmasiyla ortaya c¢ikan igtihat birligine
yakin uygulamalarin yatirim tahkimin sistematiginin daha kolay incelenmesi sebeplerinden
caligmanin iskeletini olusturdugu ifade edilebilir. Uygulamada, uluslararasi tahkimde zararin
degerlendirilmesine iligkin hususlarin, uzun siireli sézlesmelerden veya haksiz fiil temelinde
olusan zararlarin ve zararin giderilmesi i¢in kullanilan hukuki yontemlerin benzer bir
yaklagimla degerlendirildigi ve zarara iliskin kullanilan kavram, prensip ve yontemlerin ortak
oldugu kabul edilebilir. Ozellikle, ticari sozlesmeler, insaat, enerji, dzellestirmeler, devlet-
yatirimer iligkileri 6zelinde bazi orneklerle uygulamada kullanilan kavram, prensip ve
yontemlerin agiklanmasi amaclanmistir. Ileri caligmalar icin konunun genisletilmesi, daha
farkli sektorel uyusmazliklarindaki tahkim uygulamalari, konusu farkli sozlesme tipleri,
ozellikle bilisim ve teknolojinin gelismesiyle usiil ve maddi diizenlemelere pararlel olarak
zararin degerlendirilmesi uygulamalarinin daha ayrintili ele alinmasiyla miimkiin olup, Tiirk
Hukuku perspektifinden tartisilmasinin uygun olacagi degerlendirilmektedir.

Uluslararasi tahkimde zararin degerlendirilmesi ile ilgili genel maddi ve usiil hukuku
incelemelerinde, mukayeseli hukuk ve tahkim uygulamarinda zarar ve tazminat kavramlarinin
tanim, fonksiyon ve zararin telafisi i¢in kullanilan yontemler bakimindan farklililar

barindirdig tespit edilmistir. Uluslararas: tahkim yargilamalarinda 6zellikle ticari ve yatirim
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uyusmazliklarinda, zarar ve tazminat kavramlarmin ulusal ve uluslararast hukuki
diizenlemelerde birbirinin yerine kullanilabildigi gortilmiistiir. Uygulanacak hukuk, tahkim
yeri ve uyusmazligin ¢éziim yeri tahkim kurallarina gore farkli sekillerde ele alinmasina
ragmen “zarar hukuku”nun Kita Avrupasi ve Anglo-Sakson Hukuk sistemlerinde Roma
hukuku’na dayanan bir sistematiginin bulundugu ve uluslararasi tahkim yargilamalarinda
yerlesik bazi kararlar 1518inda sistematik bir gelisimin ve degisimin oldugu goriilmektedir.
Tahkim uygulayicilarinin dava taraflari, konu, hukuk sistemi, tahkim yeri gibi ¢ok 6nemli
farkliliklara ragmen uluslararasi ticari ve yatirim uyusmazliklarinda birbirine atifla taraflari
temsil ettikleri ve hakem heyetlerininde ortaya ¢ikan sonuglarin zararin degerlendirilmesi
acisindan tutarl bir ¢ercevesi olustugu ifade edilebilir. Uluslararasi devletler hukuku ve 6zel
hukukun zarar ve tazminat konularinda yeknesaklastirilmasi ¢alismalarinin kurumsal diizeyde
benzerlikler tasidigi ve uygulayicilarin kanaatlerine yansidigi iddia, savunma ve yargilama
tarafinda da goriilmektedir.

Zararin tazmin edilmesi yontemleri bakimindan ticari uyusmazliklarin, Milletlerarasi
Mal Satim Sézlesmesi (CISG-Viyana), Ozel Hukukun yeknesaklastirilmasi igin Uluslararasi
Enstitii Prensipleri (UNIDROIT Prensipleri) baglaminda ulusal hukuk sistemlerindeki
kavramlarin model sozlesmelerle standartlagtirilmaya c¢alisildigi goriilmektedir. Yatirim
uyusmazliklarinin ise, 20. Ylzyil baslarindan itibaren Devletlerin arasi uyusmazliklarin
Uluslararas1 Siirekli Adalet Divanmi kararlarindan baslamak tiizere, NAFTA, ICSID,
UNCITRAL gibi kurumsal seviyede yapilan diizenlemeler ile Enerji Sart1 gibi sektorel olarak
da gelistigi gorlilmtektedir. Bu diizenlemelere uygun, ikili yatirnm sdzlesmelerinin (BIT)
yatirim uyusmazliklarinda kullanilan cerceve agisindan Onemli kavramlar ve prensipler
icerdigi ifade edilebilir.

Zararin Ol¢iilmesi kavrami zararin degerlendirilmesi kurumunun altindaki en Onemli
bagliklardan biri olup, uluslararasi ve ulusal diizenlemelerde benzer kavramlar1 ve prensipleri
ihtiva etmektedir. Temel olarak, ticari veya yatirim tahkimi farketmeksizin zararin
s0zlesmeden ve haksiz fiilden kaynaklanmasina gore sekillenen yontem belirlenmesi miispet
ve menfi zarar hesaplanmasi seklindedir. Uygulamada hakem heyetleri; kaybin adil piyasa
degerini yatirimin veya ticari uyusmazligin tiirline gore tazminati degerlendirirken goz Oniine
almaktadir. Yatirim veya ticari faaliyetin gergeklesip gerceklesmemesi, sdzlesme veya haksiz
fiil durumlarina gore zararin hesaplanmasi yontemi secilerek zararin miimkiin olan en “hizl,
yeterli ve etkin” sekilde magdur tarafa verilmesine karar verilmesi amaglanmaktadir. Zararin
Olgiilmesine yakin bir kurum olan zararin indirilmesi gibi kavramlar da zararin

degerlendirilmesi acisindan takim mahkemelerince gozetilmekte veya taraflarca ileri
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stiriilebilmektedir. Uluslararas1 tahkim uyusmazliklarinda zarar gorenin kusuruna gore zararin
oOl¢iilmesi sonucu ortaya ¢ikan tazminat miktarinin, kusur oranina gére sorumlulugun tespitive
yapilacak indirim oranin belirlenmektedir. Kita Avrupast ve Anglo Sakson hukuk
sistemlerinde de diizenlemelerin oldugu, yatinma ve ticari uluslararas1  hukuk
diizenlemelerinde ulusal hukuklara paralel diizenlemeler oldugu ve hakem heyetlerince
sorumluluk konusunun incelendigi goriilmektedir.

Uluslararas1 tahkim yargilamasinda, siirecin birden fazla boliimlere ayrilmak
(Bifurcation-Trifucation) suretiyle, usuli baz1 konularin yargilamaya konu esastan ayrilmasi
siklikla basgvurulan bir yontemdir. Ayr1 bir yargilama sathasi olarak degerlendirilmekle
birlikte, yargilama ve kabul edilebilirlik itirazlar1 agisindan yargilama siirecinde, taraflar ve
hakem heyetince dikkate alinmaktadir. Esasen, tahkim yargilamasinda kavram genel olarak,
sorumlulugun tespiti ve miktarin belirlenmesi olmak {izere iki ana siirece ayrilmasini ifade
etmektedir. Ancak, yargilamanin usiiliine ve esasinin birbirini dnemli Ol¢lide etkilemesi
sebebiyle usilil ekonomisi agisindan doktrinde tartismali bir yontemdir. Kararlarin daha
saglikli verilmesi i¢in zarardan 6nce sorumlulugun tespitinin 6énemli oldugu, uzun bir siireye
dayanan, karmagsik ve teknik uyusmazliklarda yargilamanin boliinerek yonetilmesinin etkin
olacagi ifade edilebilir. Bunun yaninda, delil miktar1 ve tiirleri, olay Orgiisiine gore
ayrilabilirligi ile uyusmazlhigin ¢6ziimi ic¢in kullamilan maddi kaynaklarin etkisi
gozetilmelidir.

Uluslararasi tahkim uygulamalarinda uygulanacak hukuk se¢imi; sdzlesmeye, tahkim
yargilamasina, uyusmazligin esasina ve kararin icrailigi bakimindna uygulanacak hukukun
tespiti ve uygulanmasi bagliklariyla ele alinmaktadir. Genel olarak hakem heyetleri, nemli
Olciide devlet mahkemelerinden daha genis bir yorumla uygulanacak hukukun tespitini
yaptiklar1 goriilmtekdir. Bu tespit yapilirken, taraflar uygulanacak hukuku belirlememisse,
taraflarca belirlenen hukukun yorumu ve tali olarak yorumlanmasi ile emredici normlarin
yorumlanmasi gibi konularin ¢6ziimii saglanmaktadir. Taraflarca uygulanacak hukuk se¢imi
yapilmamigsa, tahkim sartinda uygulanacak hukuka yonelik hukukun se¢imi hakemlere
kanunlar ihtilafi normlar1 vasitasiyla uygulanacak hukuku berlilemekten daha fazla kolaylik
saglamaktadir. Roma-I Sozlesmesi, UNCITRAL model Ticari Tahkim Kanunu gibi
diizenlemelerin yaninda UNDROIT prensipleri gibi uluslararas1 hukuk prensipleri
uygulanacak hukukun se¢iminde hakemler tarafindan kullanilmaktadir. Taraflarca secilen
hukukun yorumu ve tali olarak uygulanmasi durumlarinda ise, tahkim makemeleri benzer
sekilde ulusal olmaya kaynaklarla yorum yaparak ve taraflarca secilen uygulanacak ulusal

hukukun bosluklarmi doldurmaktadir. Emredici normlarin uygulanmasinda, Roma-I
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sOzlesmesi diizenlemeleri gibi kanunlar ihtilafi kurallarina iliskin kodifikasyonlarda spesifik
kurallarla, uygulanacak hukukun ilgili konular1 hakem heyetlerince g6z Oniinde
bulunduurlmaktadir.

Uluslararasi ticari sézlesmelerden dogan uyusmazliklarda zararin degerlendirilmesine
uygulanacak hukuk, uyusmazligin esasina uygulanacak hukuktur. UNCITRAL gibi
diizenlemelerin yaninda LCIA ve ICC gibi kurumsal tahkim uygulamalarinin diizenlemeleri
de bu goriise paralel sekilde diizenlemeler goriilmektedir. Ulusal kanuni diizenelemeler,
zarara iliskin olduk¢a gelismistir ancak zarar hukukuna iligkin biitlin konulara iliskin
cergevesi ¢izilmis bir diizenleme konunun dogasi geregi bulunmamaktadir. Hakem heyetleri,
uyusmazliklarda, uygulanacak mili hukukun somut olaya iliskin uygulanabilirligini test etmek
icin Uluslararast diizenlemelerdeki (UNIDROIT) zararin degerlendirilmesine iliskin
kurumlara yaklagimlar1 kullanmaktadir. Uluslararasi yatirnm sozlesmelerinden dogan
uyusmazliklarida ise, uluslararasi devletler hukuku diizenleme ve prensipleri zararin
degerlendirilmeside faydalanmaktadir. Bunun yaninda, hakem heyetleri “Tronc Commun”
doktrinine gore, taraflarin ortak belirleyecegi hukuk sistemlerine gore yargilama kurallarini
uygulamaktadir. Uygulamada, iki yada daha fazla hukukun zorunlu olarak karsilastiriimasi
suretiyle uygulanmasi uyusmazlifi daha karmasik hale getirebilmektedir. Taraflarca
uygulanacak hukukun se¢ilmedigi durumlarda, somut olaya ait kurumlara iligkin daha belirgin
ortak ulusal hukuk norm ve prensiplerine basvurulmaktadir.

Sozlesmeler, ortaya cikabilecek uyusmazliklarin ¢6zliimii icin yollar1 veya sézlesmeye
aykirilik durumlarinda uygulanacak konular siklikla diizenlemektedir. Bu kapsamda, hakem
heyetinin uyusmazligin zarar konusuna iliskin dikkate almas1 gereken ilk husus so6zlesmede
zarara iligskin 6zel bir hiikiimiin bulunup bulunmadigidir. S6zlesme serbesitisi geregi taraflar
zarara ilisgkin konular1 diizenleyebilecektir. Ancak, hakem heyetinin zarara iliskin
sozlesmelerde, tasfiye edilmis zararlar, sézlesmenin konusuna 6zgii bir formiil veya algoritma
olup olmadigi ile s6zlesmede belirtilen bir iist deger, limit yada zarar konusunda sézleseme
disinda birakilan zarar veya kayiplar1 diizenleyen 6zel hiikiimlerin varligini sorgulamalidir.

Uluslararas1 tahkimde zararin degerlendirilmesinde, varilacak hukuki sonug
bakimindan, davanm sonucuna etkili vakialarin ispati gerekmektedir. Ispat yiikii, esasa m1
usule mi uygulanacak hukuka tabi oldugu bir vasiflandirma meselesi olarak kabul
edilmtekdir. Esasa iligkin olarak ele alindiginda, hakemler, esasa uygulanan hukukun ispat
yiikiiniin dagilimma iliskin bagh olup takdir yetkileri yoktur. Ispat yiikii ile belgelerin ibrazi
arasindaki iligki, taraflarin ispat yiikii tasiyip tasimadig ve ispat yiikiinii gerceklestirebilmek

icin gerekli belgelerin ibrazinin isteme yetkisi konularinda tartisilmaktadir. Uluslararasi
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tahkimde belge ibrazinin hukuki temelini, hukuki dinlenilme hakki ve uluslararasi tahkime
hakim diriistliik kurallar1 olusturmaktadir. IBA kurallar1 1s18inda, uluslararasi tahkimde
zararin degerlendirilmesi icin gerekli belgelerin neler olabilecegi, taraflarin belge ibraz etme
yetkisi ile uluslararasi tahkime 6zgili belge ibrazi yontemleri incelenmistir. Tiirk Hukuku’nda
ozellikle HMK ve MTK diizenlemeleri ile uluslararasi: hukuk diizenlemeleri iliskisi ve uyumu
tartisilmigtir.

Uluslararasi ticari tahkimde, bilirkisi delili de 6nemli bir yer tutmaktadir. Kita Avrupasi
ve Anglo-Sakson hukukuna gore bilirkisilerin rolii farklilik gostermekte olup, uluslararasi
tahkim kurallar1 bakimindan taraflarca atanan bilirkisiler ve tahkim tarafindan atanan
bilirkisiler usiili birlikte uygulanmaktadir. Bilirkisilerin bagimsizligi, teknik yeterlilikleri,
subjektiflik ve diger profesyonel acisindan celisen raporlarin hakem heyetince ve taraflar
tarafindan nasil degerlendirilecegi ele alinmistir. Taraf bilirkisi raporlarinin delil olarak
kabiilii ile delillerin ibrazi iligkisi degerlendirilmistir. Ayrica, uluslararasi tahkime o6zgii
konferans yontemi gibi celiskileri ortadan kaldiracak ve zarara iliskin degerlendirmelerin
etkin kararlar verilmesi agisindan 6nemi ifade edilmistir. Bunun yaninda, hakem heyetince
atanan bilirkisilerin atanma ydntemi ve bunun sonucu hakem heyeti ile arasindaki goérev ve
yetki konulari iligkisi birlikte degerlendirilmistir. Zarar miktarinin, degerlendirme yonteminin
bilirkisi raporlar1 sonucu ortaya ¢iktig1 diisiiniildiigiinde, hakem heyetince bilirkisilerin
saglikli sorgulanmalar1 ve ¢eliskiyi ortadan kaldiracak teknik detaylar1 incelemesi gerekliligi
vurgulanmustir.

Taraflar, genellikle, somut olaydaki zararin olusmasini saglayan fiil ile uygun illiyet
bagi saglanamadigi takdirde zarara iliskin sorumlu tutulamazlar. Daha agik bir ifade ile,
haksiz fiil ile zarar veya zararin bir kismi arasinda dogrudan bir iligki olmalhidir. Soyle ki,
haksiz fiile iliskin olaylarda zararin, fiil ile bagmin tespiti mutlaka degerlendirilmektedir.
Sozlesmeye iliskin uyusmazliklardan c¢ok, haksiz fiile ilisgkin konularda daha yaygin
goriilmekte olan “nedensellik (causation)” konusunda hakem heyetleri, geriye doniik olarak
bilinen olaylar ve olusan zararin iligkisini tespit i¢cin degerlendirmelerde bulunmaktadir.
Zararin degerlendirilmesini yaparken, olmasaydi-olurdu yaklagimi nedenselligin tespitini de
kolaylastirmaktadir. Nedensellik testi, ifade edildigi lizere zarar ile hukuka aykiri fiil
arasindaki illiyet baginin tespiti i¢in kullanilmaktadir. Bagka bir ifade ile, eger magdur taraf
icin hukuka aykir fiil olmasaydi olacak ekonomik durumda degisiklik yoksa zararin olmadigi
degerlendirilecektir. Uluslararasi tahkimde goriilen uyusmazliklarda zararin degerlendirilmesi
cergevesinde, gelir kayb1 ve nedensellik, olmasaydi olusacak durumu ifade eden “but-for”

kavrami ile tespit edilmektedir. Kavram, miisterek kusur (miiterafik) gibi nedenselligin
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tespitinde goz Oniinde bulundurulmasi gereken hususlar zararin degerlendirilmesinde
nedenselligin  kapsamin1  kisitlamakta olup zararin miktarint azaltmaktadir. Zararin
degerlendirilmesinde sorumlulugun tespiti ve oOzellikle secilen yontemdeki finansal
hesaplamalarin mantiki temelini olusturmada kullanilmaktadir.

Uluslararas1 Yatirim ve Ticari hakem heyetleri her tiirlii zarara kapsaminda, birlikte ve
miiteselsil sorumluluk; sorumluluk iddiast ve karara nasil etkiledigine iliskin taraflarca ileri
stiriilen iddialar kapsaminda, taraflarin birlikte yada birlikte ve miiteselsil sorumlu olup
olmadiklar1 tartisilmaktadir. Bu inceleme; davanin dayandigi sebep, somut olaya iliskin
vakialar ve uygualanacak hukuk bakimindan yapilmaktadir. Hakem heyeti, kanunlar ihtilafi
hiikiimleri uygulanarak ¢oziimlenmesi gereken uyusmazligin esasini veya iizerinde tartigma
yaratan diger meseleleri ele alirken, savunma tarafinin sadece zararin belli bir kismindan
sorumlu olabilecegini degerlendirmektedir. Tahkimin iki tarafliliktan ¢ok taraflilifa yoneldigi
giiniimiizde, tcilinci kisilere tesmil konusu ise, bazen birden cok taraf tek bir sdzlesme
etrafinda, bazense birden ¢ok taraf birbirleriyle iligkili birden ¢ok sozlesme etrafinda
toplanarak ¢ok sayida hukuki soruya tek bir tahkim yargilamasi i¢inde ¢6zlim aranan davalar
bakimindan 6nem arz etmektedir. Bu gibi karmasik sorumluluk iligkileri yaratan tahkim
uyusmazliklar i¢in zararin degerlendirilmesi konusunda ticari ve yatirim uyusmazliklarinda
taraflarca hakem heyetlerinden talep edilmektedir.

Zararin degerlendirilmesine iliskin karar nihayetinde bir tahkim karari oldugundan,
icrailigi taraflar ve ulusal kamu diizenleri bakimindan degerlendirilecektir. Bunun yaninda,
zarar konusu ¢ogunlukla (tatmin hari¢) paraya iligkin kararlar1 ifade ettiginden miktarin hangi
para biriminde olacagi, uygulanacak faiz miktar1 ve donemi ile yargilama giderlerine iliskin
sorumluluk konulariyla birlikte degerlendirilmektedir. Belli bir doviz cinsinden karardaki
miktarin 6denmesi konusunda devaliiasyondan kaynakli problemler ortaya ¢ikabilmektedir.
Eger sozlesmede karsi bir hiikiim varsa veya uygulanacak hukuk kararin verilmesini
engelliyorsa hakem heyetinin hukuken bu sartlara uymaya zorunludur. Doktrinde; hakem
heyetinin verdigi karara ait miktarin faizinin maddi yada usiili bir konu olup olmadigina
iliskin bir goriis birligi mevcut olmamasina karsin hakem heyetlerinin faiz konusu iizerinde
basit veya bilesik faiz, baslangic tarihi, faiz eklenecek ek donemler ve oranlar bakimindan
onemli Olglide takdir yetkisi bulunmaktadir. Uluslararasi ticari tahkimde, genellikle kazanan
tarafa yargilama giderlerinin birakilmasi uygulamasi goriilmektedir. Baz1 kurumsal tahkim
kurumlari; bu uygulamay1 kendi kurallarinda diizenlerken, 6te yandan hakem heyetlerine
konuyla ilgili genis takdir yetkisi de tamimaktadir. Goriildiigii tlizere, uluslararasi tahkim

yargilamasinda zarar iliskin kararin unsurlar1 olan, doviz, faiz ve yargilama giderleri
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konusunda hakem heyetlerine genis yetkiler veren ulusal ve uluslararasi diizenlemeler
bulunmaktadir.

Zararlarin degerlendirilmesi mutlaka fiili dayanagi olan bir mesele olup dis olay ve
etkilerden ayr1 olarak ele alimamaz. Zararin Oliigiilmesi ve degerlendirilmenin yapildig
zamana dayanarak, zararlarin hesaplanmasi iki boliimden olusmaktadir. Birinci bolim,
durugsma Oncesi nelerin gergeklestigi veya gerceklesme ihtimalinin oldugu, ikinci boliim ise
gelecekte olma olasiliginin neler olabilegini ifade etmektedir. Birinci bolim iddianin
degerlendirilmesi bakimindan, hakem heyetinin neler olduguna iliskin varsa kalan belirtileri
g0z Oniine alabileceginden daha kolay olacaktir. Degerlendirmeye esas alinabilecek daha ¢ok
bilgi olmasi, bilirkisi raporlarinin fiili duruma iligskin daha net bir durum ortaya koyacagindan
dolayr hakem heyeti zararin kesinligi ve ilgili her tirlii hesaplamay1r daha kolay
yapabilecektir. Tabiki, baz1 somut olaylarda bilgi seviyesi yeterli olmadigindan, hakem heyeti
var olan verilerle en optimal sonuca ulagsmaya calisacak fakat taraflarca daha kesin deliller
sunulmasi olayin olusumuna sebep fiili durumu daha iyi ortaya koyacaktir.

Zararin hesaplanmast konusu, agik bir sekilde sistematize edilmediginden, hakem
heyetleri daha genis bir bakis agisiyla uyusmazligi degerlendirmek zorundadir. Kar kayiplar
icin yapilan hesaplamalar, ekonomist ve politikacilarin bile nadiren basiryla yapabildigi
ekonominin kétiiye ve iyiye gittigi durumlarin tahmin edilerek tespitini i¢erdiginden tahkim
taraflarinin ve uygulayicilarinin zorlanabilcegi asikardir. Ancak, budurum hakem heyetlerinin
spekiilatif kar kayiplarina ihtiva eden kararlar1 verecegi anlamina gelmedigi gibi, ¢ogunlukla
bu tiir kararlar1 vermekten kaginmaktadir.

Sans kayb1 konusu, belirsizlikten kaynakli ve taraflarin kontrolii disinda ticiincii bir taraf
veya bir olay durumunda giindeme gelmektedir. Bilirkisiler, gelecek kar kayiplarina benzer
bir ¢ok durum olabilmesine karsin, kar firsatinin baslt bagina bir degere sahip olmasindan
dolay1, sans veya firsat kaybinda ayr1 bir degerlendirme ile raporlarini olusturmaktadir.

Zararin degerlendirilmesine yon verecek temel yaklasim agisindan da onemli olacak
zararin degerlendirildigi tarih, somut olaydaki iddiaya ve uygulanacak hukuka gore
degismektedir. Sozlesmeden kaynakli uyusmazliklarda, s6zlesme aykirilik gerceklesmeseydi
(but for) sozlesmenin uygulanmaya devam edeceginden, kararin verilecegi tarih fesih
tazminati kuralin1 daha iyi yansitacak bdylece hakem heyetinin aykirlik ve karar verme
donemine iliskin zararin indirilmesi veya artirilmasi konusundaki agiklamay1 yapabilmesini
saglayacaktir. Haksiz fiil kapsaminda degerlendirilen yatirim uyusmazliklarinda goriilen

kamulastirma durumlarinda ise, kamulastirma zamani veya kamulastirma zamanindan itibaren
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s0z konusu malin degeri artmissa ve kamulastirma hukuka aykiri ise, fiile baglh olmakla
birlikte, kararin verilme zamanindan itibaren zararin degerlendirilmesi yapilacaktir.

Zararin hesaplanmasindaki yontemler ticari ve yatirnm tahkiminde, zarar iddiasinin
niteligi ve igin tlrii (Start-up veya kurulu sirket), somut olaya iliskin mevcut bilgi seviyesi,
Sozlesmeden kaynakli hiikiimler, is Erteleme veya idari aksakliga iliskin iddia ile Alacak veya
buna bagli zarar iddalarinin igerigine gore degismektedir. Uluslararasi tahkimde zararin
degerlendirilmesini ¢aligmamiz kapsaminda, Uluslararast Degerleme Standartlar1 Konseyi
(IVSC): Uluslararas1 Degerleme Standartlar1 sistematigi, terminolojisi ve kavramlariyla
aciklamaya calistik. Sirket degerleme yontemleri ile zararin degerleme yontemi esasen varlik
degerleme yontemi olmalari bakimindan, uluslararasi varlik degerleme yontemleri olarak
bilirkisilerin raporlarinda ve tahkim kararlarinda kullanildiklari 6rneklerle degerlendirilmistir.

Gergek deger lizerinden adil piyasa degeri bulunmasi hedeflenen varligin degerleme
yontemi belirli bir kismi i¢in veya tiimil i¢in ¢esitli yontemlerle hesaplanabilmektedir. Gergek
deger, Tiirk hukukunda tanimlanmamis doktrin ve ictihat ile tanmimlanmasi kanun
gerekgesinde kanun koyucu tarafindan ifade edilmistir. Uluslararasi tahkimde zararin
degerlendirilmesi konusunun temel hedefi olan ve Ticaret Kanunu ile Sermaye Piyasasi
Hukukunun konusu olan bir varlifin gercek degerinin tespiti, genel esaslar1 ve degerleme
yontemleri, gelir, gider ve piyasa yaklagimi olarak {i¢ ana baslikta toplanmaktadir.

Indirgenmis nakit akimi yaklasimi yaygin olarak kullanilan ve etkin bir yontem oldugu
kabul edilen bir sirket degerleme yontemi olup zararin degerlendirilmesinde sirketlerin
yoksun kaldiklar1 kérin tespitinde uluslararasi tahkim yargilamasinda da kullanilmaktadir. Bu
methodun tercih edilmesi; genel itibariyle, sirketin gelir ve bliylime yoniindeki beklentilerini
ele almasi ve yatirim riskinin diinyanin ¢esitli yerlerindeki piyasa degerlendirilmesi ile birlikte
kullanmada sagladig1 kolayliktan kaynaklanmaktadir. Ozellikle altyapiya iliskin varliklarin,
bagimsiz kuruluslarca belirlenen diizenleyici kurallara tabi sirketlerin veya rekabetin yliksek
oldugu dogalgaz ve petrol veyahut lojistik sirketlerinin dahil oldugu uyusmazliklarda hakem
heyetlerince tercih edilen bir yontemdir

Varlik temelli hesaplama yaklagimi, gider (maliyet) yaklasimi olarak da
isimlendirilmekte olup sirketlerin varliklarinin adil degerini belirlemek i¢in sirket defterlerini
kullanmaktadir. Ancak varlik temelli yaklasim bir sirket (isletme) degerleme yontemi olarak
ifade edilmekteyken, gider yaklasimi bir mal degerleme (gayrimenkul, ara¢ vb.) yontemi
olarak kabul edilmektedir. Sirket degerleme yonteminin bir alt baglig1 olarak gider yaklasimi

taginir veya taginmaz bir varlik degerleme yontemi olarak kabul edilmektedir.
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Piyasa yaklasimi bir varligin degerini, makul surette referanslanabilir ve degerleri 1yi
bilinen bir grup sirkete gore tespit etmektedir. Bu yaklasim belirtilen sebeplerden otiirii,
“karsilagtirilabilir sirketler” veya “karsilastiralabilir satiglar” olarak da ifade edilmekte olup,
tali bir yontem olarak degerlendirilmektedir. Indirgenmis nakit akimi1 ydntemiyle yapilan
hesaplama sonuclarim1 dogrulamak veya desteklemek iizere kullanilmaktadir. Ancak
indirgenmis nakit akimi yontemi varligin gelecekte yaratacagi nakit akislarmin simdiki
degerinin hesaplanmasi genellikle 6ne ¢ikan yontem olarak degerlendirilmekle birlikte bu
yontemin ¢ok sayida varsayim  gerektirmesi uygulanmasini  giiglestirdiginden
elestirilmektedir. Bunun yaninda, sirketlerin mukayese yoluyla degerlenmesinin tercih
edilmesinin sebebi, 6zellikle indirgenmis nakit akimlart vb. yontemlerde oldugu gibi birgok
varsayim yapilmasini gerektirmemesi, kullanicilar agisindan daha anlagilir ve gercekgi olmasi

ve bu yontemlerin sektdriin gercek durumunu yansitmasidir.

151



KAYNAKCA
A.KITAP VE MAKALELER

A

Aaken, Anne: Primary and Secondary Remedies in International Investment Law and
National State Liability: A Functional and Comperative View, Schill, Stpehan (ed.),
International Investment Law and Public Law, Oxford Universtiy Press, 2010, ss.741-54, s.
722

Abdala, Manuel A: Key Damage Compensation Issues in Oil and Gas International
Arbitration Disputes; American Univesity International Law Review, Vol. 24, Issue.3, 2009,
$5.539-570

American Bar Association (ABA), Proving Antitrust Damages: Legal and Economic Issues,
2nd ed., American Bar Association, 2010, s. 4

Akin, Murat Yusuf: Anonim Ortaklikta Bagli Nama Yazili Paylar, Istanbul 2014, 5.96

Akin, Pelin: Uluslararas1 Tahkimde Cok Tarafliik, Gazi Universitesi Hukuk Fakiiltesi
Dergisi, C. XVIII, Y. 2014, s.300

Akinci, Ziya: Milletleraras1 Tahkim, 3. Bast, Istanbul, 2013, s. 221

Akinci, Ziya: Arbitration Law of Turkey: Practice and Procedure, New York, 2011, s. 124
Akil, Cenk: Yargitay Hukuk Genel Kurulunun Hakimin Bilirkisi Raporuyla Bagli Olup
Olmadigr Hakkinda Vermis Oldugu 24.12.2008 Giin ve E. 2008/4-734, K. 2008/766 Sayil
Kararmm Tahlili, AUHFD, C. 60, S. 3, 2011, s. 699-700

Allen, Ronald R. : Overview: The Common Law Systems

Allen, Mark A./Hall, Robert E./ Lazear, Victoria A.: Reference Guide on Estimation of
Economic Damages, in Reference Manual on Scientific Evidence, 3. Basi, 2011, 5.448
Alagdz, Ali: TMS:11 Insaat Sézlesmeleri Standardi Cercevesinde Insaat Islerinde Sézlesme
Maliyet ve Gelirlerinin Muhasebelestirilmesi, Ankara Serbest Muhasebeci Mali Miisavirler
Odas1 Muhasebe ve Vergi Uygulamalar1 Dergisi, Cilt 2, Say1 1, s.1-38

Alberro, Jose: What Should The Standard Of Compensation Be: Fair Market Value Or Fair
Value, Journal of Damages in International Arbitration, Eyliil 2016, ss.1-18, s. 10.

Alberro, Jose/ Ruttinger, George: “Going Concern” As A Limiting Factor On Damages In
Investor-State Arbitrations; The Journal of Damages in International Arbitration, 2015, s.4
Altintas, Siimeyye: Tahkimin Gegersizligi, Selguk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Ozel
Hukuk Anabilim Dali Ozel Hukuk Bilim Dali Yiiksek Lisans Tezi, Konya, 2015, 5.25



Ancel, Bertrand: The Tronc Commun Doctrine: Logics and Experience in International
Arbitration, Journal of International Arbitration, V.7,N.3, 1990, s. 65

Amerasinghe, Chittharanjan F.: Some Aspects of Quantum of Compensation Payable Upon
Exprapriation, 1993, 87 ASIL Proceedings 459

Amerasinghe, Chittharanjan F.: The Quantum of Compensation for Nationalized Property,
The Valuation of Nationalized Property in International Law, s. 97

Amerasinghe, Chittharanjan F.: Issues of Compensation for the Taking of Alien Property in
the Light of Recent Cases and Practice, 1992, 41 ICLQ 22, 97-8

Amerasinghe, Chittharanjan F.: State Responsibility for Injuries to Aliens, Clarendon Press,
Oxford, 1967, s.145

Aswath: Domadoran on Valuation- Security Analysis for Investment and Corporate Finance,
2. Basi, 2006, s.10

Atali, Murat /Ermenek, ibrahim/ Erdogan, Ersin :Medeni Usul Hukuku Ders Kitabi, Ankara,
2018, s. 525

Ataman-Figanmese, Inci: Son On Y1l icinde Tiirkiye’nin Muhatap Oldugu ICSID Davalari,
Uluslararas1 Tahkim Kongresi’nin 1. Oturumu, 24 Mayis 2012, s.2

Ataman-Figanmese, Inci: Milletlerarasi Ticari Tahkim ile Yatitm Tahkimi Arasindaki
Farklar, Public and Private International Law Bulletin, Volume: 31, Issue: 1, 91-152, s. 93
Atamer, Yesim M. / Bas Siizel, Ece/ Geisinger, Elliot: Uluslararas1 Insaat Sézlesmeleri ve
Uyusmazlik Coziim Yollari, Istanbul Uluslararas: insaat Hukuku Konferanslari I, 21 Subat
2015, s.53.

Aygiil, Musa: Milletleraras1 Ticari Usuliine Uygulanacak Hukuk ve Deliller, Konya, 2013;
Giin, Mehmet: Milletleraras1 Tahkimde Yazili Deliller, Milletleraras1 Tahkim Semineri, 2
Nisan 2010, s. 133-203

B

Baker, Stewart Abercombie/ Davis, Mark David: The UNCITRAL Rules in Practice: The
experience of the Iran-United States Tribunal, Netherlands, 1992, s. 126-127

Baklac1, Pinar/ Akintiirk, Esen: Enerji Sart: Antlagmast, Isletme Fakiiltesi Dergisi, Cilt 7, Say1
2, 2006, ss.97-113, s.106.

Bal, Ali: Devletin Uluslararas1 Sorumlulugunun Dogmasi, Dokuz Eyliil Universitesi Kamu
Hukuku Anabilim Dali, Yiiksek Lisans Tezi, 2006, s.34

Collection of ICC Arbitral Awards 1974-85, s.332, Dava Numarasi 2886

Collection of ICC Arbitral Awards 198690, s. 361, Dava Numaras1 5103



Basedow, Johann Bernhard: Germany, A New Approach to International Commercial
Contracts The Unidroit Principles of International Commercial Contracts, XVth International
Congress of Comparative Law, Edited by Michael Joachim Bonell, Kluwer Law International,
1999, s. 137

Becker, Gary S.: Surprises in a World According to Adam Smith, Businessweek, 1992, 5.16
Beeley, Mark/ Walck, Richard E.: Approaches To The Award Of Interest By Arbitration
Tribunals, Journal of Damages in International Arbitration, Vol: 30, Issue: 1, ss. 51-76, s. 52
Belgika-Liiksemburg Arasindaki iki Tarafli Yatirim Sézlesmesi (BIT)

Berg, Albert J. (editor): Improving the Efficiency of Arbitration Agreements and Awards: 40
Years of Application of the New York Convention, ICC Congress Series, V. 9, 1999, s. 114
Black’s Law Dictionary, 10th ed. St Paul, MN: Thomson Reuters, 2014, s. 343

Berg, Albert J. (editor): Planning Efficient Arbitration Proceedings: The Law Applicable in
International Arbitration, ICC Congress Series, V. 7, 1996, s. 380

Blackaby, Nigel/ Partasides, Konstantine/ Redfern, Alan/ Hunter Martin: Redfernd and
Hunter on International Arbitration, New York, 2009, s. 407-408

Blackaby, Nigel: Witness Preparation- A Key to Effective Advocacy in International
Arbitration, Arbitration Advocacy in Changing times, ICCA Congress Series No. 15,s. 118
Born ,Gary B.: International Commercial Arbitration, Kluwer Law International, The Hague,
2014, s.1405

Bowett, Derek William: State Contracts with Aliens: Contemporary Developments on
Compensation for Termination or Breach, 1988, 59 BYIL 49

Berger, Klaus Peter: Private Dispute Resolution in International Business, Vol II, Austin 2009
Broches, Aaron; Bilateral Investment Treaties and Arbitration of Investment Disputes, yeri:
The Art of Arbitration: Liber Amicorum Pieter Sanders, edited by: J. Shultsz & A.J. van den
Berg, Deventer 1982, s. 63

Bronckers, Marco / Broek, Naboth: Financial Compensation in the WTO: Improving the
Remedies of WTO Dispute Settlement, Journal of International Economic Law, Volume 8,
Issue 1, 1 January 2005, ss. 101-126

Biihler, Michael / Dorgan, Carrol: Witness Testimony Pursuant to the 1999 IBA Rules of
Evidence in International Commercial Arbitratio, Novel or Tested Standards?, Journal of
International Arbitration 2006: Back to Basics?, ICCA International Arbitration Congress,

No: 13, 2007, s. 789-797



C

Champagne, Antoine: Moral Damages Left in Limbo, McGill Journal of Dispute Resolution,
Vol. 1, No. 2, s. 30.

Cheng, Bin: General Principles of Law as Applied by International Courts and Tribunals,
Londra, Stevents and Sons, 1953, s.46

Christian,Schieder: Interesse und Sachwert, Zur Konkurrenz zweier Grundbegriffe des
Romischen Rechts, Wallstein Verlag 2011, s. 45-53

Cohen, Nili/McKendrick, Ewan: Comparative Remedies for Breach of Contract, Oxford: Hart
Publishing, 2005, 2nd Edition, Cheltenham, 2012, s. 286

CISG-DK Goriisii No. 8, CISG Madde 75 ve 76 Uyarinca Tazminatin Hesaplanmasi, 15
Kasim 2008. Raportdr: Profesor John Y. Gotanda, Villanova Universitesi Hukuk Fakiiltesi,
Villanova, Pennsylvania, ABD. *Bu Goriis Av. Mustafa Senel (istanbul Bilgi Universitesi
2011-2012 Willem C. Vis Uluslararasi Farazi Ticari Tahkim Yarigmast Takim Uyesi)
tarafindan terciime edilmis ve Prof. Dr. Yesim M. Atamer, Istanbul Bilgi Universitesi
tarafindan kontrol edilmistir.

Comments (28) to (31) to Art. 36 of the Articles on State Responsibility

Craig, /Laurance W. / Park, William W. / Paulsson, Jan: International Chamber of Commerce
Arbitration, New York, 2000, s. 442

Crawford, James: The International Law Commission’s Articles on State Responsibility:
Introduction, Text and Commentaries, 2002.

Cushman, Robert F./ Carter, John D./ Gorman, Paul J./ Coppi, Douglas F.: Proving and
Pricing Construction Claims, 3. Basi, Aspen Publishers/ Wolters Kluwer Law & Business,
New York, 2001;

C

Caliskan, Yusuf: Uluslararasi Fikri Miilkiyet Hukukunda Uyusmazlik Coziim Mekanizmalari:
WIPO Tahkimi ve Diinya Ticaret Orgiitii, Istanbul, 2008, s.74

D

Daly, Brooks W. / Fedelma Claire SMITH: Comment on Differing Legal Frameworks of
Investment Treaty Arbitration and Commercial Arbitration as Seen Through Precedent,
Annulment, and Procedural Rules, Interna—tional Council for Commercial Arbitration
Congress Series no: 14, Ed: Albert Jan den Berg, The Hague 2009, s. 152.

Dicke, Detlev: Unjust Enrichment and Compensation, Foreing Investment in the Present and

A New International Economic Order, Fribourg University Press, 1987, s.268



Demuth, Alexander: Income Approach and the Discounted Cashflow Methodology, Global
Arbitration Review, The Guide to Damages in International Arbitration, 2016, ss.174-195
Derains, Yves: Towards Greater Efficiency In Document Production before Arbitral Tribunals
— A Continental Viewpoint, ICC International Court of Arbitration Bulletin, 2006, s.86
Derains, Yves/ Schwartz, Eric: A Guide to the ICC Rules of Arbitration, The Hague, 2005, s.
278

Dolzer Rudolf/ Schreur Christoph: Principles of International Investment Law, 2nd ed.,
Oxford University Press, Oxford, 2012, 5.98

Dolzer, Rudolf.: New Foundations of the Law of Expropriation of Alien Property, 1981, 75
AJIL 553, 557

Dominique, Hascher (ed.): Collection of Procedural Decisions in ICC Arbitration 1993-1996,
s. 130 (2nd edition, 1998)

Dongdoo Choi: Choice of Law Rules Applicable for International Arbitration Agreements,
2015, v. 11, Asian International Arbitration Journal, s. 105

Downes, T.: Trawling For a Remedy: State Liability Under Community Law, 1997, in 17
Legal Studies, ss. 286-304.

Draft Convention on the International Responsibility of States for Injuries to Aliens (Harvard
Draft Convention on State Responsibility) 55 AM. J. INT’L L. 545, 580, 1961

Drahozal, Christopher R.: Private Ordering and International Commercial Arbitration, in:
Building the Civilization of Arbitration, Ed by: Thomas E. Carbonneau / Angelica M.
Sinopole, England, 2010, s. 104-105

Dunbar, Michael K./ Evans, Elizabeth A./ Weil, Roman L.: Ex Ante versus Ex Post Damages
Calculations, in Litigation Hand Book Business Valuation in Litigation and Services
Handbook- The Role of the Financial Expert, 5. Bast, 2012, s.1

Dunitz, Jonathan M.: Context of the Lost Profits Damages claim, in Nancy J. Fannon (ed.),
The Comprehensive Guide to Lost Profits: Damages for Experts and Attorneys, BVR 2011, s.
8

Dunn, Robert D.: Recovery of Damages for Lost Profits, Vol. 1, 6th edn. Lawpress, 2005

E

El-Kosheri, Ahmed S. / Wahab, Mohammed S. Abdel: Trends in Document Production in
Egypt and the Arab World, ICC International Court of Arbitration Bulletin, 2006 Speacial
Supplement, s.174

Ejisvoogel, Peter V. : Evidence in International Arbitration Proceedings, 1994, s. 15-20



Energy Information Administration, Privitization and the Globalization Of Energy Markets,
1996, s.4

Engel, E./ Fischer R./ Galetovic, A.: The Chilean Infrastructure Concessions Program:
Evaluation, Lessons, and Prospects for the Future, Stanford Center for International
Development, Working Paper No.40, s.15

Enerji Sartt Anlagsmasi (Energy Charter Treaty)

Ehle, Bernd: Practical Aspects of Using Expert Evidence In International Arbitration, yeri
Roth, Marianne/ Geistlinger, Michael(eds.): Yearbook on International Arbitration, Vol II,
Vienna 2012, s. 77

Eksi, Nuray: Tahkim Anlasmasinin Ugiincii Kisilere Etkisine Iliskin Yargitay Kararlari,
Istanbul Kiiltiir Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, 2007 Ocak Saysi, s.91-115

Enderlein, Fritz & Maskow, Dietrich: International Sales Law, Oceana Publications, 1992, s.
46

Erdem, Erciiment: Viyana Satim Antlasmasi’na Gére Alic1 ve Saticinin Borglarmin ihlalinin
Sonuglar1 ve Tiirk Hukuku ile Karsilastirilmasi, Galatasaray Universitesi Hukuk Fakiiltesi
Dergisi 2013/1 Hakemli Dergi 1303-6556, Milletleraras1 Mal Satimina Iligkin Birlesmis
Milletler Anlagmasi’nin (CISG) Tirk Borg¢lar Kanunu Cergevesinde Degerlendirilmesi
Sempozyumu Ozel Sayisi, ss. 259-284,s. 283

Erdénmez, Giiray: Medeni Usul Hukukunda Belgelerin Ibrazi Mecburiyeti, 2010, 1. Basi,
Istanbul, s. 67

Erauw, Johan/ Flechtner, Harry M.: Remedies Under the CISG and Limits to their Uniform
Character, The International Sale of Goods, Kluwer Law International, Hollanda 2001, s. 65
Erdem, Ercliment: Viyana Satim Antlagsmasi’na Genel Bakis ve Maddi Uygulama Alani, Yeni
Tirk Bor¢lar Kanunu ve CISG’e Gore Satis Sozlesmeleri, s. 147

Eren, Fikret : Borglar Hukuku Genel Hiikiimler, G6zden Gegirilmis 23.Basi, Eyliil 2019, s.
1014

Esen, Emre: Uluslararas1 Ticari Tahkimde Tahkim Anlasmasmin Uciincii Kisilere Tesmili,
Beta Yayinlari, 1.Bask, istanbul 2008, s.12

Everett, P.Harry: Losts profits and Lost Business Value- Differing Damages Measures, Dunn
on Damages, Issue 1, 2010, s. 6

F

Fouchard, Philippe: International Commercial Arbitration, Ed: Gaillard Emmanuel,
Emmanuel Gaillard & John Savage, The Goldman Berthold, Hague / Kluwer Law
International, 1999, s. 293



Fombad, Charles Manga: The Principle of Unjust Enrichment in International Law, 1997, 5.2
Frick, Joachim G.: Arbitration and Complex International Contracts, International Arbitration
Law Library, Kluwer Law International, the Hague, 2001, 5.229

Fenton, Ruth: A Civil Matter for a Common Expert: How Should Parties and Tribunals use
Experts in International Commercial Arbitration?, Pepperdine Dispute Resolution Law
Journal, Vol 6:2, 2006, s. 286

Friedmann, Samy: Expropriation in International Law, Stevens and Sons, 1955, 5.120

Fibrosa Spolka Akcyjna v. Fairbairn Lawson Combe Barbour Ltd.[1943] A.C. 32 at 61 Lord
Wright.

Furst, Stephen/ Ramsey (Sir), Vivian/ Hannaford, Sarah/ Williamson, Adrian/ Uff, John:
Keating on Construction Contracts, 9. Basi, Sweet & Maxwell, London, 2012; Schwartzkopf,
G

Gaillard, Emmanuel: The Role of the Arbitrator in Determining the Applicable Law: Leading
Arbitrators’ Guide to International Determining the Applicable Law, Arbitration, 2nd Edition,
Juris Publishing, 2008

Gaillard, Emmanuel / Savage, John: Fouchard, Gaillard, Goldman on International
Commercial Arbitration, The Hauge/ Boston/ London, 1999, 5.700

Galanti, Joseph J.: Business Valuation in Litigation and Services Handbook- The Role of the
Financial Expert, 5. Basi, 2012, 5.8

Galatasaray Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi: Milletleraras1 Mal Satimma Iligkin
Birlesmis Milletler Anlasmasi’nin  (CISG) Tiirk Borglar Kanunu Cergevesinde
Degerlendirilmesi Sempozyumu Ozel Sayisi; Galatasaray Universitesi Hukuk Fakiiltesi
Dergisi, Yaymn No : 562013/1, Hakemli Dergi 1303-6556, s. 333

Gann P.: Compensation Standards for Expropriation Natiaonlized Property, 1977, 26 ICLQ
97

Geisinger, Elliot: Tahkim Uygulamasinda Zarar Miktarinin Hesaplanmasi ve Ispati; Atamer,
Yesim M. / Bas Siizel, Ece/ Geisinger s.119-152.

Geisinger, Elliot: Confidential and Restricted-Access Information in International Arbitration,
ASA Special Series No.43, Juris, New York, 2016

George, Rosenberg: State as a Party to Arbitration, Arbitration International, Vol:20, No:4,
2004, s.388

Goldenberg, Romania v Germany, 27 Eyliil 1928 tarihli karar1, 2 RIAA, 903, 906.

Goff, Robert/ Jones, Gareth: The Law of Restitution, 4th ed., London 1994



Gordon, M / Shapiro, E.: Capital Equipment Analysis: Required Rate of Profit, Management
Scienc, Vol 3., Issue 1, 1956

Gotanda, John Y.: A Study of Interest, naklen Ly, Filip D./ Lévy, Laurent.: Interest,
Auxiliary and Alternative Remedies in International Arbitration”, Dossiers of the ICC
Institute of World Business Law, 2008, s. 170.

Gotanda, John Y.: Recovering Lost Profits in International Disputes, Georgia Journal of
International Law 2004/5) s. 61-112

Gokyayla, Cemile Demir : Milletleraras1 Tahkimde Belge Ibrazi, Vedat Kitapgilik, Nisan
2014, Istanbul, s.32.

Greenwood, Lucy: Does Bifurcation Really Promote Efficiency?, Kluwer Law International,
Journal of International Arbitration 28(2), 2011, ss. 105-111, s. 105.

Grotius, Hugo.: De iure bellis ac pacis, vol 2, B6liim 17, s.22

Guiditta, Moss Cordero: Commercial Arbitration and Investment Arbitra—tion- Fertile Soil or
False Friends? ,International Investment Law For The 21st Century, Essays in Honour of
Christoph Schreuer, s. 784

Giin, Mehmet: Milletleraras1 Tahkimde Yazili Deliller, Milletleraras1 Tahkim Semineri, 2
Nisan 2010, s. 133-203

Giimiis, Mustafa Alper: Bor¢lar Hukuku Ozel Hiikiimler — Cilt I, Istanbul, 2012, s. 113
Giirkan, Selin: Tiirk Satim Hukuku Ile Karsilastirmali Olarak, CISG Uyarinca Tazminatin
Hesaplanmasi, 2015, Istanbul Bilgi Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Yayimlanmus
Yiiksek Lisans Tezi, s. 23

H

Hanotiau, Bernard: Problems Raised by Complex Arbitrations Involving Multiple Contracts—
Parties—Issues, Journal of International Arbitration, Vol:18, No:3, 2001, s.296

Hanotiau, Bernard: Investment Treaty Arbitartion and Commercial Arbitration- Are They
Different Ball Games?, International Council for Com—mercial Arbitration Congress series
no: 14, 2009, s.147

Heiskanen, Veijo: Arbitrary and Unreasonable Measures in Standards of Investment
Protection, Oxford Press, p. 88

Higgins, Andrew: Open Door Disclosure in Civil Litigation, 16 International Journal
Evidence & Proof, 2012, s.298, HeinOnline

Hill, Andrew: Foreign Infrastructure Investment in Chile- Success of Public-Private
Partnerships through Concessions Contracts, Northwestern Journal of International Law&

Business, 32:165, 2011, s. 166,175-176



Hindelang, Steffen: Restitution and Compensation — Reconstructing the Relationship in
Investment Treaty Law, in: Hofmann, Rainer, Tams, Christian. (eds.) :International
Investment Law and General International Law”, 2011, s. 161

Higgins, Rosalyn.: Issues of State Responsibility before the International Court of Justice
naklen Fitzmaurice, Malgosia/ Sarooshi, Dan: Issues of State Responsibility Before
International Judicial Instituitions, Oxford, Hart Publishing, 2004, s.1

Hitchner, James R.: Financial Valuation, Applicaitons and Models, 2. Bast, 2006, s.1036
Hosking, James M.: The Third Party Non-Signatory’s Ability to Compel in International
Commercial Arbitration: Doing Justice Without Destroying Consent, Pepperdine Dispute
Resolution Law Journal, Vol:4, 2004, s.547

Huber, Peter: Some introductory remarks on CISG, Internationales Handelsrecth, 6/2006
Hughes, Gerard J.: The Routledge Guidebook to Aristotle's Nicomachean Ethics, Taylor &
Francis Group 2013, V. 4, 1132a2-6

I

ICC International Court of Arbitration Bulletin, V. 10, N. 2, Sonbahar 1999, ss.75-78

Mlich, Richard: The Valuation of Natiaonlized Property in International Law, vol.3,
Charlottesville, University of Virginia, 1975, s. 91.

Ihering, Rudolf: Culpa in contrahendo oder Schadensersatz bei nichtigen oder nicht zur
Perfektion gelangten Bertrdgen, Jahrbiicher fiir die Dogmatik des heutigen romischen und
deutschen Privatrechts IV, 1861 1 et seq

International Law Commission, Draft Articles on Responsibility of States for Internationally
Wrongful Acts, with commentaries, UNGAOR, 53rd Sess, Supp No 10, UN Doc A/56/10
(2001) at 91.

I

Insaat Hukuku Dernegi, Gecikme ve Aksama Protokolii, Ekim 2002, Ek-A, Tanimlar ve
Terimler Listesi, .57

J

Jarrosson, Charles: Lévaltution du préjudice par I’arbitre, Revue de 1’arbitrage, 2015, s.2,
s.347

Jindal, Tapan: Relative Valuation, The Chartered Accountant, December, 2011, s.74

Jarvin, Sigvard: Multi-Party Arbitration: Indentifying The Issues, New York Law School
Journal of International and Comparative Law, 1986-1987, s.317

Jones, Doug: Choosing The Law or Rules of Law to Govern the Substantive Rights of the
Parties , SacLJ, V.26, 2014, ss.911-941, s.911



Jorgensen, Jacob C.: Expert Witnesses in Danish Arbitration, ASA Bulletin, Kluwer Law
International, Vol. 26, Issue 3, 2008

Joy, Tan: Singapore, Arbitration in 33 Jurisdictions Worldwide, Ed: Gerhard Wegen, Stephan
Wilske, 2007, s.187

K

Kahn, Alfred E.: The Economics of Regulation- Principles and Instituitions, John Wiley&
Sons Inc., New York, 1970, Volume 1, Appendix A, ss.58-60

Kalpsiiz, Turgut: Tiirkiye’de Milletleraras1 Tahkim, 2. Basi, Ankara, 2010, s.90
Karayal¢in,Yasar: Muhasebe Hukuku, Ankara, 1988, s.164

Kaufmann-Kohler, Gabrielle: Identifying and Applying the Law Governing the Arbitration
Procedure—The Role of the Law of the Place of Arbitration, ICCA Congress Series V. 9, N.
1,s.336

Kantor, M. : Valuation for Arbitration: Compensation Standards, Valuation Methods and
Expert Evidence, Kluwer Law International, 2008; Makholm s.241

Kelsen, Hans: Unrecht und Unrechtsfolge im Vélkerrecht, 1932, 12 ZOR 481, s. 556.

Keser Berber, Leyla: Uluslararasi Ekonomik Tahkimde Cok Tarafli Tahkim Sorunu, Alfa
Yayinlari, 1.Baski, Istanbul 1999, 5.9-16

Kinnerar, Meg: Institutional Developments at ICSID, ICSID Review Vol. 29, 2009, s. 19
Kirk, Weston C./ Wishing, Kyle J.: Fundementals of the Asset-Based Business Valuation
Approach, Insights, Winter 2018, ss.3-14, 5.8

Kolaski, M.Kenneth / Kuga, Mark: Meausiring Commercial Damages via Lost Profits and
Loss of BusinessValue- Are these Measures Redundant or Distinguishable?, Journal of Law
and Commerce, 1998, s.5.

Koller, Tim/ Goedhart, Marc/ Wessels, David: Valuation-Measuring and Managing the Value
of Companies, 6. Bast, 2015, s.137

Kosgeroglu, Banu: Yabanci Hakem Kararlarinin Ucgiincii Kisilere Karsi Tenfizi, Gazi
Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, C.15, Y112011, s.3

Kreindler, Richard: Possible Future Revision to the IBA Rules on the Taking of Evidence in
International Commercial Arbitration, yeri: Bockstiegel, Karl-Heinz/ Berger, Klaus Peter/
Bredow, Jens (eds): The Taking of Evidence in International Commercial Arbitraiton, Koln,
2010, s. 95

Kiihn, Wolfgang: Express and Implied Choice of the Substantive Law in the Practice of
International Arbitration ; Blessing, Marc: Choice of Substantive Law in International

Arbitration, Journal of International Arbitration, V. 14, N.2, 1997, s. 39



Kinnear, Meg: Investment Disputes Under NAFTA: An Annoagated Guide to NAFTA,
Bolim 11, 2006, s.1135-1139

Koziol, Helmut/ Steininger, Barbara: European Tort Law, Veinna, Springer Press, 2003
Kriebaum,Ursula: Restitution in International Investment Law, s. 201

Kulali, Thsan/ Bilir, Hakan: Goéreceli Degerlemede Emsal Firmalarin Tespiti, Selguk
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi Say1: 30, 2013, ss. 197-212, 5.197.

Kulali, ihsan/ Bilir, Hakan: Indirgenmis Nakit Akis ve Goreceli Degerleme Yodntemlerinin
Karsilagtirilmasi, Siyaset, Ekonomi ve Yonetim Arastirmalari Dergisi, 2014, Yil:2, Cilt:2,
Say1:2, ss. 39-55, s.45

Kuru Baki/ Arslan, Ramazan / Yilmaz, Ejder:Medeni Usul Hukuku, Ankara, 2012, s. 442
Kuru, Baki: Istinaf Sistemine Gore Yazilmis Medeni Usul Hukuku Ders Kitabi, Ankara,
2017, s. 301

L

Lalive, Pierre.: The Doctrine of Acquired Rights, ayrica bkz. Bender, Albany, M.: Rights and
Duties of Private Investors Abroad, International and Comparative Law Center, New York,
1965, s.145

Lando, Ole/ Beale, Hugh: Principles of European Contract Law, Parts I and II, The Hauge,
Kluwer Law International, 2000, s.561

Lavaud, Floriane / Costa, Recena: Valuation Date In Investment Arbitration: A Fundamental
Examination Of Chorzéw’s Principles, Tenth Annual Investment Treaty Arbitration
Conference, hosted by Juris Conferences LLC, Journal of Damages In International
Arbitration, Vol.3 No.2, s. 48

Law, J./ Martin, E.: A Dictionary of Law, 8th ed., Oxford, Oxford University Press, 2015, s.
127

Lew, Julian D. M.: The Law Applicable to the Form and Substance of the Arbitration Clause;
Berger, Klaus Peter: Re-examining the Arbitration Agreement: Applicable Law-Consensus or
Confusion?, ICCA Congress Series V.13, 2007, p. 301

Lew, Julian D. M./ Mistells, Loukas A. / Kroll, Stefan M. : Comperative International
Commercial Arbitration, The Hague 2003, s. 570

Lon, L. Fuller/ William, R. Perdue: The Reliance Interest in Contract Damages’ (Pt. 1)
(1936) 52 Yale Law Journal 52-96; §344(a) and (b) of the Restatement Second) of Contracts
Lorenzen, C./ Barrientos M./ Babbar, S: Toll Road Concessions-The Chileal Experience, PFG
Discussion Paper Series,Number 124;

M



Makholm, Jeff D.: The Interaction of Pipelines and Geography in Support of Fuel Markets,
The Handbook on Geographies of Technology, Cheltenham, 2017; ss.347-361

Makholm, Jeff D: Mysterious Cost of Capital for Energy Utilities, Natural Gas and
Electricity, Vol.34, No.3, 2017, ss.28-32

Makholm, Jeff D.: The Discounted Cash Flow Method Of Valuing Damages In Arbitration,
2018 Law Business Research Ltd, Investment Treaty Arbitration Review, Third Edition,
Editor Barton Legum, The Law Reviews, ss. 239-247, s. 239.

Maniruzzaman, Abul F. M.: Choice of Law in International Contracts-Some Fundamental
Conflict of Laws Issues, Journal of International Arbitration, V. 16, 1999, s. 141

Marboe, Irmgard: Calculation of Compensation and Damages in International Investment
Law, Oxford University Pres, 2009, s. 27

Marboe, Irmgard: Calculation of Compensation and Damages in International Investment
Law, Oxford International Arbitration Series, 2nd Edition Oxford University Press, 2017, s.5.
McNair, London.: The General Principles of Law Recognized by Civilized Nations, 1975,
s.33

Mendelson, Maurice: Compensation for Expropriation: The Case Law, 1985, 79 AJIL 414
Morningstar, The Ibbotson Cost of Capital Yearbook, 2014

Moore, John, Basset.: History and Digest of International Arbitrations of which the United
States has been a Party, Vol IV, Washington, GPO, 1898, 3718-3720

Moses, Margeret L.: The Principles and Practice of International Commercial Arbitration,
New York 2008, s. 170

Mun, Jonathan: Real Options Analysis: Tools and Techniques for Valuing Strategic
Investments and Decisions, John Wiley & Sons Inc., New Jersey, 2005, s.55

N

Nissel, Alan: The ILC Articles on State Responsibility: Between Self-Help and Solidarity,
NYU Journal of International Law & Politics, Vol. 38, 2006, s. 355-371, s. 355
Netherlands-Czech Republic Ikili yatirim sdzlesmesi (BIT)

Nomer, Ergin / SANLI, Cemal: Nomer Devletler Hususi Hukuku, 18. Basi, Istanbul 2010,
s.414

Nomer, Ergin: Devletler Hususi Hukuku, 2011, 19. Basu, Istanbul, 5.386,

Q)

Oguzman, K./ Oz, Turgut: Borglar Hukuku Genel Hiikiimler, Vedat Yaymlari, 9.Basi,
Agustos 2017, s. 336



Ok, Birsen : Tiirk Medeni Yargilama Usul Hukukunda Senedatin ibrazi Mecburiyeti, istanbul
2008, s.38-39.

O’Malley, Nathan D. : Rules of Evidence in International Arbitration: An Annotated Guide,
London, 2012, s. 108

Orgensen, William L./ Uffy, Erinmd: Rediction of Pharmaceutically important Properties
From Monte Carlo Simulations, Damage Assesment in International Arbitration Journal,
2001, s. 83-87

Ozbay, ibrahim: 6100 Sayili Hukuk Muhakemeleri Kanunu Neler Getirdi?, Bs. 2, Ankara,
2013, s. 323-324

P

Patrick, A. Gaughan / Fuentes, Henry/ Bonanomi, Laura: Cash Flow Vs. Net Income in
Commercial Litigation, Litigation Economis Digest, Vol 1, 1995, s.1

Patrick/ Fuentes/ Bonanomi; Domadoran, Aswath: Investment Valuation-Tools and
Techniques for Determining the Value of any Asset, 3. Basi, 2012, s. 12

Paulsson, Jan: Jurisdiction and Admissibility in Global Reflections on International Law,
Commerce and Dispute Resolution, Liber Amircorum Robert Briner, 2005, s. 601

Pekcanitez, Hakan/ Atalay, Oguz/Ozekes, Muhammet: Medeni Usiil Hukuku, Vedat
Kitapcilik, Eyliil 2018, 6. Baski, s. 601-603.

Peter, Wolfgang: Witness Conferencing, LCIA Arbitration International, Volume 18, Number
1, 2002

Petsche, Markus A.: Choice of Law in International Commercial Arbitration, S.R. Garimella
and S. Jolly (editor), Springer Nature, 2017, Private International Law, s.20.

Pierre, Mayer: Litispendance, connexité et chose jugée dans 1’arbitrage international, in Liber
amicorum Claude Reymond, Litec, Paris, 2004, ss. 195-203

Pirim, Zeynep. Ceren: Uluslararasi Sorumluluk Hukukunda Devletlerin Agirlagtirilmisg
Sorumlulugu: Kuramsal Bir Degerlendirme, MHB, Y1l 32, Say1 2, 2012, s. 148.

Plessis, Jacques E.: Compulsion and Restitution — A historical and Comparative Study of
Treatment of Compulsion in Scottish Private Law with Particular Emphasis On its Relevance
to Law of Restitution or Unjustified Enrichment, Yayimlanmamis Doktora tezi University of
Aberdeen, s.11.

Pollack, Richard A./ Bouchner, Scott M./ Enos, Craig M./ Colin, Johns A./ Moyl, John D.:
Calculating Lost Profits, AICPA Practice Aid 06-4, 2006, s. 27

Poudret, Jean-Frangois/ Besson, Sébestian (Terclime: Berti, Stephan V./Ponti, Anette):

Comperative Law of International Arbitration, London, 2007, s. 560



Protocol for the Use of Party-Appointed Expert Witnesses in International Arbitration” by the
Chartered Institute of Arbitrators 4, 7.4 ve 8 maddeleri

Pulasl, Hasan: Sirket Satin Alma ve Birlesmelerinde Isletme Degerlemesi ve Due Diligence,
BATIDER, Aralik 2007, C. XXIV, S. 2, s. 205 vd

R

Regulation (EC) No 593/2008 Of The European Parliament and of The Council 17 June
2008 Avrupa Birligi Resmi Gazetesinde 4.7.2008

Restatement (Second) of Contracts, Chapter 16, Topic 2

Reichert,Klaus / Hope, James: The Sting in the Tail, Global Arbitration Review , April 2006,
Vol.1 Issue 2

Responsibility of States for Internationally Wrongful Acts, UN GA Resolution No. 56/83,
2001

Ripinsky, Sergey/Williams Kevin: Damages in International Investment Law, Londra, BIICL,
2008, s. 13

Ripinsky / Williams: Damages in International Investment Law, British Institute of
International and Comparative Law, 2008

Roach, George P.: Correcting Uncertain Prophecies: An Analysis of Business Consequential
Damages, The Review of Litigation, 2003, s.35

Rubino-Sammartano, Mauro: International Arbitration: Law and Pratice, (3rd Ed.), Juris,
2014, ss. 675-680.

Rubins, Noah: The Notion of “Investment” in International Investment Arbitration, in Horn
(ed.), Arbitrating Foreign Investment Disputes, 2004, s. 292

S

Sabahi, Borzu/ Ziyaeva Dioara: Yukos v. Russian Federation: Observations on the Tribunal’s
Ruling on Damages, Journal of Damages in International Arbitration, 2015, s.1

Sahcs, Klaus/ Lorcher, Torsten: Arbitration in Germany The Model Law Practice, 2007, s.
335

Sachs, Klaus: Use of Documents and Document Discovery: Fishing expeditions versus
Transparency and Burden of proof, (Schieds VZ 2003, s. 193-198, Beck Online)

Salacuse, Jeswald: The Law of Investment Treaties, Oxford University Press, Oxford, 2010, s.
288; Marboe s.15-16.

Sachs, Klaus/ Schmidt-Ahrendts, Nils: Protocol on Expert Teaming: A New Approach to
Expert Evidence, ICC Congress Series, No:13, 2011



Savaskan, Ozan: Halka Arz Fiyatinin Belirlenmesinde Kullanilan Yontemler-Halka Arz
Sonras1 Hisse Senedi Performansi, Sermaye Piyasasi Kurulu Denetleme Dairesi, Yeterlik
Etidd, s.7

Schachter, Oscar: Compensation Cases-Leading and Misleading, 1985, 79 AJIL 420

Shaw, Malcolm: International Law, Cambridge University Press, 7th ed., Cambridge, 2014, s.
602

Schreuer, Christoph.: Alternative Remedies Investment Arbitration, Fourth Annual Damages
in International Arbitration Conference in Vienna on 2 October 2015, s.1.

Schreuer, Christoph: Non-Pecuniary Remedies in ICSID Arbitration”, Arbitration
International, 2004, s. 325

Schwenzer, Ingeborg/Hachem, Pascal/Kee, Christopher: Global Sales and Contract Law,
Ofxford University Press, 2012, para. 44.19.

Searby, James / Smith, Tim: Monte Carlo Simulations In International Arbitration
International Arbitration, Journal of Damages in International Arbitration, OGEMID Virtual
Symposium on Damages in International Arbitration between November 23 and November
28, 2016, 5.6

Seidl-Hohenveldern, L'Evaluation des dommages dans les Arbitrages Transnationaux, in:
Annuaire Francais de Droit International, XXXII, 1987, s.19

Sezer, Durmus/Kuyucular, Sezer/ Giimiis, Umut Tolga: Firma Degerleme Yontemleri: Bist
Demir, Celik Ve Metal Sanayii Sektoriinde Bir Uygulama, International Journal of Academic
Value Studies (Javstudies) Vol: 4, Issue: 19, ss. 501-517, s. 502

Sheppard, Audley: Investment Arbitration and the Energy Charter Treaty, Juris Publishing,
2006

Sherman, Charles P.: Roman Law in the Modern World, Vol 2, Baker Voorhis & Co, 1924, s.
299

Stiral, Bahar Ceyda: Uluslararas1 Ticari Sozlesmelere Uygulanacak Hukuk Olarak Unidroit
(Ozel Hukukun Yeknesaklastirilmast igin Uluslararasi Enstitii) Prensipleri, Dokuz Eyliil
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Ozel Hukuk Anabilim Dali Doktora Tezi, 2008, s.130
Sussman, Edna: Arbitrator Decision-Making: Unconscious Psychological Influences and
What you can Do About Them, American Review of International Arbitration, C.25, 2013,
say1 3, s. 496

S

Sanli, Cemal: Kongimentonun Devri, Alacagin Temliki ve Perdeyi Kaldirma Teorisi

Uygulamasinda Sozlesmede Yer Alan Tahkim Sartinin Konsimentoyu Devralan, Alacagi



Temelliik Eden ve Perdenin Arkasinda Kalan Bakimindan Gegerliligi Sorunu, Ergin Nomer’e
Armagan, 2002, s.346-347

Sengiir, Dilek: Insaat Sozlesmelerinde Zararin Muhasebelestirilmesi Ve Raporlanmasi,
Siileyman Demirel Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi Y.2013, C.18, S.2,
s.357-371

Senocak, Zarife: Borglunun ifa Yardimcilarindan Dolay1 Sorumlulugu, Ankara 1995, s. 83

T

Tandogan, Haluk: Tiirk Mes'uliyet Hukuku, Ankara 1961, s.63; Hatemi, Hiiseyin: Borg¢lar
Hukuku, s.44 vd; Ozel, Caglar: Sézlesme Dis1 Sorumlulukta Yansima Zarar ve Giderimine
Iliskin Baz1 Diisiinceler, 2001, H.U. 1.1.B.F Kamu Yénetimi Boliimii, C.50, S.4, s. 82
Tandogan, Haluk: Tiirk Mesuliyet Hukuku, istanbul 2010, s. 405

Tanriver, Stiha; Hukukumuzda Bilirkisilik, Ankara 2017, s. 15

Tallerico, Thomas J./ Behrendt, Adam: The Use of Bifurcation and Direct Testimony Witness
Statements in International Commercial Arbitration Proceedings, Journal of International
Arbitration, 20, 2003, s. 295

Tanya, Melnyk: The Extent to Which Non Contracting Parties Can Be Encouraged or
Compelled to Take Part in Arbitration Proceedings — The English (Arbitration Act 1996)
Perspective, International Arbitration Law Review, Vol:6, No:2, 2003, s.60

Tarman, Zeynep Derya: Tahkim Klozunun Ugiincii Kisilere Tesmili Konusundaki Isvigre
Federal Mahkemesi Karar1, Aralik 2009, Terazi Hukuk Dergisi, s.40

Taspinar, Sema.: Medeni Yargilama Hukukunda Ispat Sézlesmeleri, Ankara 2001, s. 142 vd.
Taspinar-Ayvaz, Sema: Hakem Kararlarma Karst Kanun Yollarnt Konusunda Hukuk
Muhakemeleri Kanunu Hiikiimlerinin Uygulanmasi, INTES I¢ Tahkim ve Uygulamalari
(IVXX. Cozliim Arama Konferans1), Ankara 2013, s. 49

Taurman, John D./ Bodington, Jeffrey C.:Measuring damage to a firm’s profitability: Ex Ante
or Ex post?, Antirust Bulletin, 2012, s.59

Tehlikeli Faaliyetlerden Sinir Asan Zararin Onlenmesi; Draft Articles on Prevention of
Transboundary Harm From Hazardous Activities, 2001, Official Records of the General
Assembly, Supplement No 10, UN-Doc. A/56/10

The Entry into Force of Bilateral Investment Treaties, UNCTAD Nations Conference On
Trade and Development, Unctad/Web/Ite/I1a/2006/9

Toraman, Cengiz/ Korpi, Mehmet: Firma degerinin piyasa carpanlar ile tahmin edilmesi:
BIST dokuma, giyim esyasi ve deri sanayii sektoriinde bir uygulama. Muhasebe ve finansman

dergisi, 2015 (66), ss.41 — 56, s. 42



Trapl, Vojtech: Thinking Big- Bifurcate of Arbitration Proceedings- To Bifurcate or Not to
Bifurcate, Kiev Arbitration Days, 2012, ss. 268-269.
Tweeddale, Andrew/ Tweeddale, Keren: Arbitration of Commercial Disputes, Oxford

University Press 2010, s.154

U

Uluslararas1 Degerleme Standartlar1 Konseyi (IVSC): Uluslararas1 Degerleme Standartlari,
2017, Genel Standartlar- UDS 105 Degerleme Yaklagimlar: ve Yontemleri, ss.41-68

United Nations Convention on Contracts for the International Sale of Goods (CISG), 1980, 19
ILM 668

UNIDROIT, Principles of International Commercial Contracts, Rome, UNIDROIT, 2010, s.
266.

University of Oslo, Law Faculty: Compensation Under International Investment Law
Arbitration in Investor-State Infrastructure Contracts, 2017, s.7.

Ukrayna ve ABD arasindaki Iki Tarafli Yatirrm Sozlesmesi (BIT)

Uruguay-ABD Iki Tarafli Yatirim Sozlesmesi (BIT)

US-Generally Accepted Accounting Principals/US-GAAP ASC 350-20-35-33

United States-Singapore Free Trade Agreement

Uzel, Necdet: Anonim Ortaklikta Esas Sozlesmesel Baglam, Istanbul, 2013, s. 318; Tekinalp,
Unal: Anonim Ortaklikta Yeni Baglam Sisteminin Esaslar1, Pay Defteri Hukuku ile, istanbul,
2012, 5.6-18

\Y

Van Hecke, Georges: Contracts between States and Foreign Private Law Persons, I EPIL 814,
1992

Van Houtte, Vera: Party-Appointed Experts and Tribunal-Appointed Experts, yeri: Arbitral
Procedure at the Dawn of the New Milennium, Reports The Internaitonal Colloquim of the
CEPANI, Ekim 15, 2004, s. 135-154

Varady, Tibor: International Commercial Arbitration, A Transnational Perspective, 2009, s.
537

Veeder, Vechten V.: Whose Arbitration is it Anyway — The Parties’ or the Arbitration
Tribunal’s?: An Interesting Question?, in Lawrence W. Newman and Richard D. Hill (eds.),
The Leading Arbitrators’ Guide to International Arbitration, 2nd ed, 2008, s. 344

Victor Pey Casado and President Allende Foundation v. Republic of Chile, ICSID Case No.
ARB/98/2



W

Waguih, Elie George Siag: Clorinda, Vecchi v. The Arab Republic of Egypt, (ICSID
ARB/05/15), Procedural order No. 3, reprinted in part in the Award dated June 1, 2009, para.
116.

Waincymer, Jeff: Procedure and Evidence in International Arbitration, Kluwer, 2012, s. 859.
Wilde, Thomas W./ Sabahi, Borzu: Compensation, Damages and Valuation in International
Investment Law, November 2007, Transnational Dispute Management, Vol. 4 (6)

Walde, Thomas: Remedies and Compensation in International Investment Law, ILA
Committee on International Law of Foreign Investment, Temmuz, 2005, s.20

Weinrib, Ernest J.: The Idea of Private Law, Oxford University Press, 1995, s. 56.

Whiteman, Marjorie: Damages in International Law, Vol I-III, Washington, Governement
Printing Office, 1937, s. 46

William/ McNamara, John J.: Calculating Construction Damages, 2. Basi, Aspen Publishers/
Wolters Kluwer Law & Business, New York, 2001 ve 2016

Wolf, John A./ Preteroti, Kelly M.: Written Witness Statements: A Practical Bridge of the
Cultural Divide, American Arbitration Association: Handbook on International Arbitration
Practice, New York, 2010, s.211

Wong, Jarrod: The Compensatory Nature Of Moral Damages In Investor-State Arbitration,
Perspectives on Topical Foreign Direct Investment Issues by the Vale Columbia Center on
Sustainable International Investment No. 88, Subat, 2013, s. 1

Wong, Jarrod: The Misapprehension of Moral Damages in Investor-State Arbitration, in
Arthur Rovine, ed., Contemporary Issues In International Arbitration And Mediation, The
Fordham Papers, 2012, birinci boliim.

Woss, Herfried/ San Roman Rivera, Adriana/Spiller, Pablo T./Dellepiane, Santiago., (ed.
Mistelis, L.): Damages in International Arbitration under Complex Long-term Contracts,
Oxford International Arbitration Series, 2014, s. 13;

Y

Yesilova, Bilgehan: Tahkim Ilk itirazs Uzerine -Hakemlerin Yarg: Yetkisiyle Ilgili Olarak-
Mahkemelerce Yapilacak Denetim ve Sonuglari, DEUHEFD, C: 11, Izmir 2009, s. 739.
Yilmaz, Ejder: Hukuk Muhakemeleri Kanunu Serhi, C. 3, bs. 3, Ankara, 2017, s. 2741
Yilmaz, Fatih: TMS-11 Insaat Sozlesmeleri Standardinin Isletmeler Uzerindeki Etkisi:
IMKB’de Hisse Senetleri Islem Goren Bir insaat Sirketi, Yonetim, Y1l 20, Say1 64, s.8-26.
Yilmaz, ilhan; Uluslararas1 Yatirim Uyusmazliklarinin Tahkim Yoluyla Céziimii ve ICSID,
Istanbul 2004, s. 59



Yiiksel, Sinan H.: Borsaya Kote Edilmemis Bagli Nama Yazili Paylarin Devrinde Sirketin
Alim Onerisinde Bulunarak Onay Istemini Reddetme Hakki (Kacis Klozu), Galatasaray
Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, 2013/2, Hakemli Dergi, Prof. Dr. Oguz imregiin’e
Sayg1 Sempozyumu, Galatasaray Universitesi Hukuk Fakiiltesi, 26 Ekim 2013, ss. 159-215, s.
200

V/

Ziyaeva, Diora: Arbitral Tribunals Tend to Pay Lip Service to The Chorzow Factory Full
Reparation Principle, Disregarding the context and Full Implication of the Dictum, Ninth
Annual Investment Treaty Arbitration Conference, which took place in Washington, D.C. on
February 26, 2015; Investment Treaty Arbitration and International Law, V. 9, Bolim 5,
s.121



INTERNET KAYNAKLARI

1 http://legal.un.org/ilc/texts/instruments/english/commentaries/9 6 2001.pdf

2 http://cisg7.institut-e-business.de/pdf/Textsammlung/textsammlung-tuerkisch.pdf.

3. http://legal.un.org/ilc/texts/instruments/english/commentaries/9 7 2001.pdf.

4 http://www.kentlaw.edu/faculty/bbrown/classes/HumanRightsSP10/CourseDocs/11CJ %
20Art 38.pdf.

5. https://www.nylitigationfirm.com/files/restat.pdf.

6.  https://www.google.com.tr/search?q=full+reparation+meaning&rlz=1CINHXL trTR69
6TR696&o0g=full+&ags=chrome.0.69159j6916069165j691577012.948j0;7 &sourceid=chrome&
ie=UTF-8

7. https://arbitrationlaw.com/library/arbitral-tribunals-tend-pay-lip-service-

chorz%C3%B3w-factory-full-reparation-principle-0.

8.
9.

10.
11.
12.
13.
14.
15.
16.
17.
18.
19.
20.
21.
22.
23.
24.
25.
26.
27.

http://legal.un.org/ilc/texts/instruments/english/commentaries/9 6 2001.pdf

https://www.trans-lex.org/948500
https://doi.org/10.1093/jielaw/121006

https://www.italaw.com/cases/508

https://www.italaw.com/sites/default/files/case-documents/italaw4408 Part9.pdf

https://www.italaw.com/sites/default/files/case-documents/ita0097.pdf

https://investmentpolicyhub.unctad.org/ISDS/Details/240

http://www.italaw.com/cases/750

https://www.italaw.com/cases/238

https://www.italaw.com/cases/683

https://www.italaw.com/cases/65

https://www.italaw.com/cases/442

https://www.italaw.com/cases/228

https://www.italaw.com/cases/documents/357.

https://www.italaw.com/cases/829.

https://www.italaw.com/cases/614.

https://www.italaw.com/cases/920

http://legal.un.org/ilc/texts/instruments/english/commentaries/9 6 2001.pdf;

https://www.italaw.com/documents/WorldBank.pdf.

https://icsid.worldbank.org/en/Pages/process/Bifurcation.aspx



http://legal.un.org/ilc/texts/instruments/english/commentaries/9_6_2001.pdf
http://cisg7.institut-e-business.de/pdf/Textsammlung/textsammlung-tuerkisch.pdf
http://legal.un.org/ilc/texts/instruments/english/commentaries/9_7_2001.pdf
http://www.kentlaw.edu/faculty/bbrown/classes/HumanRightsSP10/CourseDocs/1ICJ%20Art_38.pdf
http://www.kentlaw.edu/faculty/bbrown/classes/HumanRightsSP10/CourseDocs/1ICJ%20Art_38.pdf
https://www.nylitigationfirm.com/files/restat.pdf
https://www.google.com.tr/search?q=full+reparation+meaning&rlz=1C1NHXL_trTR696TR696&oq=full+&aqs=chrome.0.69i59j69i60j69i65j69i57j0l2.948j0j7&sourceid=chrome&ie=UTF-8
https://www.google.com.tr/search?q=full+reparation+meaning&rlz=1C1NHXL_trTR696TR696&oq=full+&aqs=chrome.0.69i59j69i60j69i65j69i57j0l2.948j0j7&sourceid=chrome&ie=UTF-8
https://www.google.com.tr/search?q=full+reparation+meaning&rlz=1C1NHXL_trTR696TR696&oq=full+&aqs=chrome.0.69i59j69i60j69i65j69i57j0l2.948j0j7&sourceid=chrome&ie=UTF-8
https://arbitrationlaw.com/library/arbitral-tribunals-tend-pay-lip-service-chorz%C3%B3w-factory-full-reparation-principle-0
https://arbitrationlaw.com/library/arbitral-tribunals-tend-pay-lip-service-chorz%C3%B3w-factory-full-reparation-principle-0
http://legal.un.org/ilc/texts/instruments/english/commentaries/9_6_2001.pdf
https://www.trans-lex.org/948500
https://doi.org/10.1093/jielaw/jgi006
https://www.italaw.com/cases/508
https://www.italaw.com/sites/default/files/case-documents/italaw4408_Part9.pdf
https://www.italaw.com/sites/default/files/case-documents/ita0097.pdf
https://investmentpolicyhub.unctad.org/ISDS/Details/240
http://www.italaw.com/cases/750
https://www.italaw.com/cases/238
https://www.italaw.com/cases/683
https://www.italaw.com/cases/65
https://www.italaw.com/cases/228
https://www.italaw.com/cases/documents/357
https://www.italaw.com/cases/829
http://legal.un.org/ilc/texts/instruments/english/commentaries/9_6_2001.pdf
https://www.italaw.com/documents/WorldBank.pdf
https://icsid.worldbank.org/en/Pages/process/Bifurcation.aspx

28.  http://arbitrationblog.kluwerarbitration.com/2013/08/15/bifurcation-of-proceedings-in-

icsid-arbitration-where-do-we-stand/

29. https://icsid.worldbank.org/en/Pages/process/Bifurcation.aspx

30. https://www.debevoise.com/news/2010/04/debevoise-issues-protocol-to-promote-

efficiency-
31. https://cdn.iccwbo.org/content/uploads/sites/3/2015/11/ICC-Arbitration-Commission-

Report-on-Techniques-for-Controlling-Time-and-Costs-in-Arbitration-2012.pdf

32. https://icsid.worldbank.org/en/.

33. http://www.arbitration.qmul.ac.uk/docs/164761.pdf.

34. https://www.biicl.org/files/3921 2002 sd myers v_canada.pdf.
35.  https://www.biicl.org/files/3938 1982 kuwait v_aminoil.pdf.
36. https://w3.abdn.ac.uk/clsm/eupillar/content/pil/rome%?201.pdf.

37. https://www.uncitral.org/pdf/english/texts/arbitration/arb-rules-revised/arb-rules-

revised-2010-e.pdf.

38. https://www.unidroit.org/instruments/commercial-contracts/unidroit-principles-2016.

39. http://www.cisg.law.pace.edu/cisg/biblio/erdem.pdf.

40. http://www.cisg.law.pace.edu/cisg/biblio/erdem.pdf.

41. http://cisew3.law.pace.edu/cisg/biblio/huber-04.html

42. http://www.unilex.info/case.cfm?id=398

43,  http://www.unilex.info/case.cfm?id=716

44.  https://www.trans-lex.org/400200/ /pecl

45. http://www.sice.oas.org/trade/nafta/chap-112.asp

46. https://www.state.gov/documents/organization/117601.pdf
47. http://www.law.nyu.edu/sites/default/files’ECM_PRO 066871 .pdf.
48. https://www.trans-lex.org/128555/highlight french civil code 1152/schelhaas-h-n-het-

boetebeding-in-het-europese-contractenrecht-the-penalty-clause-in-european-contract-law-
utrecht-2004/.
49. https://www.trans-lex.org/128555/highlight french civil code 1152/schelhaas-h-n-het-

boetebeding-in-het-europese-contractenrecht-the-penalty-clause-in-european-contract-law-

utrecht-2004/.

50. http://www.transnational.deusto.es/emttl/documentos/Principles %200f%20European %2

0OContract%20Law.pdf



http://arbitrationblog.kluwerarbitration.com/2013/08/15/bifurcation-of-proceedings-in-icsid-arbitration-where-do-we-stand/
http://arbitrationblog.kluwerarbitration.com/2013/08/15/bifurcation-of-proceedings-in-icsid-arbitration-where-do-we-stand/
https://icsid.worldbank.org/en/Pages/process/Bifurcation.aspx
https://www.debevoise.com/news/2010/04/debevoise-issues-protocol-to-promote-efficiency-
https://www.debevoise.com/news/2010/04/debevoise-issues-protocol-to-promote-efficiency-
https://cdn.iccwbo.org/content/uploads/sites/3/2015/11/ICC-Arbitration-Commission-Report-on-Techniques-for-Controlling-Time-and-Costs-in-Arbitration-2012.pdf
https://cdn.iccwbo.org/content/uploads/sites/3/2015/11/ICC-Arbitration-Commission-Report-on-Techniques-for-Controlling-Time-and-Costs-in-Arbitration-2012.pdf
https://icsid.worldbank.org/en/
http://www.arbitration.qmul.ac.uk/docs/164761.pdf
https://www.biicl.org/files/3921_2002_sd_myers_v_canada.pdf
https://www.biicl.org/files/3938_1982_kuwait_v_aminoil.pdf
https://w3.abdn.ac.uk/clsm/eupillar/content/pil/rome%20I.pdf
https://www.uncitral.org/pdf/english/texts/arbitration/arb-rules-revised/arb-rules-revised-2010-e.pdf
https://www.uncitral.org/pdf/english/texts/arbitration/arb-rules-revised/arb-rules-revised-2010-e.pdf
https://www.unidroit.org/instruments/commercial-contracts/unidroit-principles-2016
http://www.cisg.law.pace.edu/cisg/biblio/erdem.pdf
http://www.cisg.law.pace.edu/cisg/biblio/erdem.pdf
http://cisgw3.law.pace.edu/cisg/biblio/huber-04.html
http://www.unilex.info/case.cfm?id=398
http://www.unilex.info/case.cfm?id=716
https://www.trans-lex.org/400200/_/pecl
http://www.sice.oas.org/trade/nafta/chap-112.asp
https://www.state.gov/documents/organization/117601.pdf
http://www.law.nyu.edu/sites/default/files/ECM_PRO_066871.pdf
https://www.trans-lex.org/128555/highlight_french_civil_code_1152/schelhaas-h-n-het-boetebeding-in-het-europese-contractenrecht-the-penalty-clause-in-european-contract-law-utrecht-2004/
https://www.trans-lex.org/128555/highlight_french_civil_code_1152/schelhaas-h-n-het-boetebeding-in-het-europese-contractenrecht-the-penalty-clause-in-european-contract-law-utrecht-2004/
https://www.trans-lex.org/128555/highlight_french_civil_code_1152/schelhaas-h-n-het-boetebeding-in-het-europese-contractenrecht-the-penalty-clause-in-european-contract-law-utrecht-2004/
https://www.trans-lex.org/128555/highlight_french_civil_code_1152/schelhaas-h-n-het-boetebeding-in-het-europese-contractenrecht-the-penalty-clause-in-european-contract-law-utrecht-2004/
https://www.trans-lex.org/128555/highlight_french_civil_code_1152/schelhaas-h-n-het-boetebeding-in-het-europese-contractenrecht-the-penalty-clause-in-european-contract-law-utrecht-2004/
https://www.trans-lex.org/128555/highlight_french_civil_code_1152/schelhaas-h-n-het-boetebeding-in-het-europese-contractenrecht-the-penalty-clause-in-european-contract-law-utrecht-2004/
http://www.transnational.deusto.es/emttl/documentos/Principles%20of%20European%20Contract%20Law.pdf
http://www.transnational.deusto.es/emttl/documentos/Principles%20of%20European%20Contract%20Law.pdf

51. https://www.trans-lex.org/128555/highlight french civil code 1152/schelhaas-h-n-het-

boetebeding-in-het-europese-contractenrecht-the-penalty-clause-in-european-contract-law-
utrecht-2004/

52. https://mosaicprojects.com.au/casewatch/1034%20Dunlop%20v%20New %20Garage.p
df

53. http://cisg7.institut-e-business.de/pdf/Textsammlung/textsammlung-

tuerkisch.pdfhttp://cisew3.law.pace.edu/cases/000406¢g1.html

54. http://www.ebrd.com/downloads/procurement/project/mdbgcv3unprotected.pdf

55. https://www.italaw.com/sites/default/files/case-documents/italaw 1373.pdf
56. https://www.uncitral.org/pdf/english/texts/arbitration/ml-arb/06-54671 Ebook.pdf

57. https://www.ibanet.org/Publications/publications IBA guides and free materials.aspx
58. https://core.ac.uk/download/pdf/73972268.pdf
59. http://www.fd.ulisboa.pt/wp-content/uploads/2014/12/Codigo-Civil-Alemao-BGB-

German-Civil-Code-BGB-english-version.pdf

60. http://www.legislation.eov.uk/ukpega/1996/23/contents

61. https://www.italaw.com/cases/3300
62. http://www.nadr.co.uk/articles/published/ArbLawReports/Econet%20v%20Vee%20No

2%202006.pdf
63. https://www.swissarbitration.org/files/33/Swiss-Rules/SRIA eerman 2012.pdf.

64. http://www.nadr.co.uk/articles/published/ArbitrationLawRep/Metal%20v%20ZCCM%?2

02005.pdf.
65. https://www.legislation.gov.uk/ukpea/1979/54/section/51

66. https://www.italaw.com/documents/WorldBank.pdf

67. www.arbitrationlaw.com

68. https://www.italaw.com/cases/documents/5177

69. https://www.italaw.com/cases/documents/5500

70. https://www.italaw.com/cases/documents/1101

71. http://www.mti.eov.sg/public/PDF/CMT/FTA USSFTA Agreement Exchange Letter

CIL.pdf
72. https://investmentpolicyhub.unctad.org/Download/TreatyFile/2380

73.  http://www.pcacpa.org/ENGLISH/RPC/SAL-CZ%?20Partial%20Award%20170306.pdf.
74. http://www.pcacpa.org/ENGLISH/RPC/SAL-CZ%?20Partial %020Award%20170306.pdf.

75. https://investmentpolicyhub.unctad.org/Download/TreatyFile/968

76. https://www.italaw.com/cases/documents/622.



https://www.trans-lex.org/128555/highlight_french_civil_code_1152/schelhaas-h-n-het-boetebeding-in-het-europese-contractenrecht-the-penalty-clause-in-european-contract-law-utrecht-2004/
https://www.trans-lex.org/128555/highlight_french_civil_code_1152/schelhaas-h-n-het-boetebeding-in-het-europese-contractenrecht-the-penalty-clause-in-european-contract-law-utrecht-2004/
https://www.trans-lex.org/128555/highlight_french_civil_code_1152/schelhaas-h-n-het-boetebeding-in-het-europese-contractenrecht-the-penalty-clause-in-european-contract-law-utrecht-2004/
https://mosaicprojects.com.au/casewatch/1034%20Dunlop%20v%20New%20Garage.pdf
https://mosaicprojects.com.au/casewatch/1034%20Dunlop%20v%20New%20Garage.pdf
http://cisg7.institut-e-business.de/pdf/Textsammlung/textsammlung-tuerkisch.pdfhttp:/cisgw3.law.pace.edu/cases/000406g1.html
http://cisg7.institut-e-business.de/pdf/Textsammlung/textsammlung-tuerkisch.pdfhttp:/cisgw3.law.pace.edu/cases/000406g1.html
http://www.ebrd.com/downloads/procurement/project/mdbgcv3unprotected.pdf
https://www.italaw.com/sites/default/files/case-documents/italaw1373.pdf
https://www.uncitral.org/pdf/english/texts/arbitration/ml-arb/06-54671_Ebook.pdf
https://www.ibanet.org/Publications/publications_IBA_guides_and_free_materials.aspx
https://core.ac.uk/download/pdf/73972268.pdf
http://www.fd.ulisboa.pt/wp-content/uploads/2014/12/Codigo-Civil-Alemao-BGB-German-Civil-Code-BGB-english-version.pdf
http://www.fd.ulisboa.pt/wp-content/uploads/2014/12/Codigo-Civil-Alemao-BGB-German-Civil-Code-BGB-english-version.pdf
http://www.legislation.gov.uk/ukpga/1996/23/contents
https://www.italaw.com/cases/3300
http://www.nadr.co.uk/articles/published/ArbLawReports/Econet%20v%20Vee%20No2%202006.pdf
http://www.nadr.co.uk/articles/published/ArbLawReports/Econet%20v%20Vee%20No2%202006.pdf
https://www.swissarbitration.org/files/33/Swiss-Rules/SRIA_german_2012.pdf
http://www.nadr.co.uk/articles/published/ArbitrationLawRep/Metal%20v%20ZCCM%202005.pdf
http://www.nadr.co.uk/articles/published/ArbitrationLawRep/Metal%20v%20ZCCM%202005.pdf
https://www.legislation.gov.uk/ukpga/1979/54/section/51
https://www.italaw.com/documents/WorldBank.pdf
http://www.arbitrationlaw.com/
https://www.italaw.com/cases/documents/5177
https://www.italaw.com/cases/documents/5500
https://www.italaw.com/cases/documents/1101
http://www.mti.gov.sg/public/PDF/CMT/FTA_USSFTA_Agreement_Exchange_Letter_CIL.pdf
http://www.mti.gov.sg/public/PDF/CMT/FTA_USSFTA_Agreement_Exchange_Letter_CIL.pdf
https://investmentpolicyhub.unctad.org/Download/TreatyFile/2380
https://investmentpolicyhub.unctad.org/Download/TreatyFile/968
https://www.italaw.com/cases/documents/622

77.

http://220.227.161.86/25041cajournal dec2011 17.pdf

78.  https://www.italaw.com/cases/documents/606

79. https://www.italaw.com/cases/documents/2790

80. https://www.ivsc.org/files/file/view/id/646

81. https://www.italaw.com/cases/documents/158

82. http://www.lIcia.org/dispute resolution_services/Icia-arbitration-rules-2014.aspx#Article
32.

83. https://www.tbmm.gov.tr/tutanaklat/KANUNLAR KARARIAR/kanuntbmmc084/kan
untbmmc084/kanuntbmmc08404519.pdf

84. https://www.legislation.gov.uk/ukpga/1996/23/section/49

85. http://www.lIcia.org/dispute resolution_services/Icia-arbitration-rules-
2014.aspx#Preamble

86. http://icc.tobb.org.tr/docs/ICC_Tahkim Kurallari Kitapcik.pdf

87. https://icsid.worldbank.org/en/Documents/icsiddocs/ICSID%20Convention%20English.
pdf

88.  https://www.italaw.com/documents/Azurix AwardJuly2006.pdf.

89. www.unctad.org/en/docs;

90. www.unctad.org/en/docs/webiteiia20069 en.pdf.

91. https://www.Icia.org//Dispute Resolution Services/lcia-arbitration-rules-2014.aspx

92. http://www.siac.org.sg/our-rules

93. http://icc.tobb.org.tr/icc-tahkimkullari.php

94.  https://sccinstitute.com/dispute-resolution/rules/

95. https://www.legislation.gov.uk/ukpga/1996/23/contents

96. https://www.jus.uio.no/lm/france.arbitration.code.of.civil.procedure. 198 1/doc.html

97. http://www.ticaretkanunu.net/ttk-madde-493/

98. https://www.ivsc.org/files/file/view/id/646.

99. http://www.spk.gov.tr/Duyuru/Goster/20170201/0

100. http://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2017/02/20170201-8.html

101. https://www.tspb.org.tr/wp-content/uploads/2015/06/Ek-UDS.pdf

102.



http://220.227.161.86/25041cajournal_dec2011_17.pdf
https://www.italaw.com/cases/documents/606
https://www.italaw.com/cases/documents/2790
https://www.italaw.com/cases/documents/158
https://www.tbmm.gov.tr/tutanaklar/KANUNLAR_KARARLAR/kanuntbmmc084/kanuntbmmc084/kanuntbmmc08404519.pdf
https://www.tbmm.gov.tr/tutanaklar/KANUNLAR_KARARLAR/kanuntbmmc084/kanuntbmmc084/kanuntbmmc08404519.pdf
https://www.legislation.gov.uk/ukpga/1996/23/section/49
http://www.lcia.org/dispute_resolution_services/lcia-arbitration-rules-2014.aspx#Preamble
http://www.lcia.org/dispute_resolution_services/lcia-arbitration-rules-2014.aspx#Preamble
http://icc.tobb.org.tr/docs/ICC_Tahkim_Kurallari_Kitapcik.pdf
https://icsid.worldbank.org/en/Documents/icsiddocs/ICSID%20Convention%20English.pdf
https://icsid.worldbank.org/en/Documents/icsiddocs/ICSID%20Convention%20English.pdf
https://www.italaw.com/documents/AzurixAwardJuly2006.pdf
http://www.unctad.org/en/docs
http://www.unctad.org/en/docs/webiteiia20069_en.pdf
https://www.lcia.org/Dispute_Resolution_Services/lcia-arbitration-rules-2014.aspx
http://www.siac.org.sg/our-rules
http://icc.tobb.org.tr/icc-tahkimkullari.php
https://sccinstitute.com/dispute-resolution/rules/
https://www.legislation.gov.uk/ukpga/1996/23/contents
https://www.jus.uio.no/lm/france.arbitration.code.of.civil.procedure.1981/doc.html
http://www.ticaretkanunu.net/ttk-madde-493/
https://www.ivsc.org/files/file/view/id/646
http://www.spk.gov.tr/Duyuru/Goster/20170201/0
http://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2017/02/20170201-8.html
https://www.tspb.org.tr/wp-content/uploads/2015/06/Ek-UDS.pdf

C. ULUSLARARASI TAHKIM ve ULUSAL MAHKEME KARARLARI

A

1.  ADC Affiliate Limited and ADC & ADMC Management Limited v. The Republic of

Hungary, (ICSID Case No. ARB/03/16), Award of October 2, 2006, 9481.

2. Alcoa Minerals of Jamaica, Inc. v. Jamaica, ICSID Case No. ARB/74/2

3. Archer Daniels v Mexico, 21 Kasim 2007 tarihli karar, para. 283

4.  AGIP S.p.A. v. People’s Republic of the Congo, (ICSID Case No. ARB/77/1), Award

of November 30. 1979, 1 ICSID Reports 495 (1993)

5. Allegheny Sportswear, Co., ASBCA No. 4163, 581 BCA (CCH), 1684 (1958)

6.  Amoco International Finance Corp. v. Islamic Republic of Iran (Partial Award), 15 Iran

—US CTR 189 (1987-1I), 27 ILM 1314 9265 (1987)

7. Amoco International Finance Corp. V Iran, Iran-US CTR, 1987, para. 259.

8. Ancover v Bolivian Republic of Venezuelan ICSID Case No ARB/00/05 23 September

2003

9.  Antoine Goetz et consorts v. République du Burundi, ICSID Case No. ARB/95

10. Apotex Holdings Inc. and Apotex Inc. v. United States of America, (ICSID

ARB(AF)/12/1), Procedural order deciding bifurcation, 25 January 2013, para. 10.

11. Argentina v. Uruguay, International Court of Justice, A/65/76, para. 36

12.  Asian Agricultural Products Limited v. Democratic Socialist Republic of Sri Lanka
(ICSID Case No. ARB/87/3)

13.  Asurix v Argentine Republic ICSID Case No. ARB/01/12

14. Aguas del Tunari S.A. v. Bolivia, ICSID Case No. ARB/02/3

15. Austrian Airlines AG v. Th e Slovak Republic, Final Award, 9 October 2009

B

16. Baymdir Insaat Turizm Ticaret Ve Sanayi A.S. v. Islamic Republic of Pakistan, ICSID

Case No. ARB/03/29, Decision on Jurisdiction, 14 November 2005, at para. 197.

17. Beximo & ors v Shamil Bank of Bahrain E.C., 2004, EWCA Civ 19 ve Halpern & ors v

Halpern & ors [2007] EWCA Civ 291

18. Biwater Gauff (Tanzania) Ltd. v. United Republic of Tanzania, ICSID Convention,

A/65/76, para. 34

19. BP America Production Company, Pan American Sur SRL, Pan American Fueguina,

SRL and Pan American Continental SRL v. The Argentine Republic, ICSID Case No.

ARB/04/8



C

20. Carteret Work Uniforms, Inc., ASBCA No. 1647.6, 61-651, 1951-1954

21. Camuzzi Int’l S.A. v. Argentina, ICSID Case No. ARB/03/7

22. Chorzow (Germany v. Poland) (Claim for Indemnity) (Merits), Judgment dated
September 13, 1928, Permanent Court of International Justice, Series A, No. 17.

23.  Churchill Mining PLC and Planet Mining PTY Ltd. v. Republic of Indonesia (ICSID
Case No.Arb/12/14 and arb/12/40)

24.  CMS Gas Transmission Company v. Argentine Republic, ICSID Convention, A/62/62,
para. 107

25. CMS Gas Transmission Company v. The Republic of Argentina, ICSID Case No.
ARB/01/8, Award (May 12, 2005).

26. Cementownia "Nowa Huta" S.A. v. Republic of Turkey, ICSID Case No.
ARB(AF)/06/2

27. CME Czech Republic B.V. v. The Czech Republic (UNCITRAL, Partial award of 13
September 2001) CME Czech Republic B.V. v. The Czech Republic

D

28.  De Ly, F., (Komite Bagkani): International Law Association, Berlin Conference: 2004,
International Commercial Arbitration, s. 3.

29. Desert Line Projects LLC v. The Republic of Yemen, ICSID Case No. ARB/05/17

30. Dunlop Pneumatic Tyre Company Ltd v. New Garage and Motor Company Ltd [1915]
AC7T9

E

31. Eastern Sugar v. Czech Republic, Kismi Karar, 27 May 2007, para. 181 vd. 387

32. Eichleay Corp. v. ASBCA No. 5183, 60-2 BCA (CCH) ,2688, 1960.

33. Europe Cement Investment & Trade S.A. v. Republic of Turkey, ICSID Case No.
ARB(AF)/07/2

34. Econet Satellite Services Ltd. v Vee Networks Ltd, UNCITRAL Kurallar1, 2006

F

35. Flughafen Ziirich A.G. and Gestion e Ingeneria IDC S.A. v. Bolivarian Republic of
Venezuela, ICSID Case No. ARB/10/19

36. Funnekotter v Zimbabwe, 22 Nisan 2009 tarihli karar, para. 112.

G

37. Golden Strait Corporation v Nippon Yusen Kibishka Kaisha, 2007, UKHL, 12.

H



38. Hadley v Baxendale, 9 Ex 341, 23 February 1854

39. Hulley Enterprises Ltd. v. Russian Federation, PCA Case No. AA 226, Nihai Karar
2014, 9 1785

I

40. ICSID Case No. ARB/06/11, Karar tarihi 5 Ekim 2012

41. ICC Case 9151/FMS/KGA, karar, 18 May 2000, para. 88

42. ICSID Case No. ARB (AF)/00/2, May 29, 2003, s.187 ICC Case No. 4815, Procedural
Order of 9 June, 1987

43. Impreglio S.p.A. v. Pakistan, ICSID Case No. ARB/03/3

44. Ttera International Energy LLC and Itera Group NV v. Georgia, (ICSID ARB/08/7

45. TIran v USA, Decision of 30 September 1987, 16 Iran-US CTR 285, 289-90 , Case No. A 19

J

46. Joint Venture Yashlar (Turkmenistan), Bridas S.A.P.ILC. (Argentina) v. The
Government of Turkmenistan (or Turkmenistan, or the State of Turkmenistan and/or The
Ministry of Oil and Gas of Turkmenistan),

47. Joseph Charles Lemire v. Ukraine, Decision on Jurisdiction and Liability, 14 January
2010

K

48. Kaise Beauxite Co. v. Jamaica, ICSID Case No. ARB/74/3

49. Khan Resources Inc., Khan Resources B.V., and Cauc Holding Company Ltd. v. The
Government of Mongolia, UNCITRAL

50. Koufos v C.Czarnikow (The Heron II), 1969, 1 AC 350

L

51. Lanco International, Inc. v. Argentina, ICSID Case No. ARB/97/6

52. Lesotho Highlands Development Authority v Impregilo Spa & ors (2005) [2005] UKHL
53.  Loewen Group, Inc. and Raymond L. Loewen v. United States of America, ICSID Case
No. ARB(AF)/98/3.

54. LG&E Energy Corp., LG&E Capital Corp., and LG&E International, Inc .v. Argentine
Republic, ICSID Case No. ARB/02/1

55. Lusitania, United States v Germany, 1 Kasim 1923 tarihli karar, 7 RIAA 32, 35

M

56. Metalclad Corporation v. The United Mexican States Case No. ARB(AF)/97/1.

57. Mélanie Lachenal davasi [UNRIAA, vol. XIII (Sales No. 64.V.3), p. 117, at pp. 130—
131 (1954)].



58. Metal Distributors (UK) Ltd. v ZCCM Investment Holdings Plc

59. Methanex v. US, UNCITRAL, 1976, NAFTA Treaty

60. Middle East Cement Shipping and Handling Co SA v Arab Republic of Egypt 7 ICSID
Rep.173

61. Mobil Oil Corp. et al. v. New Zealand, ICSID Case No. ARB/87/ 2

62. Mondev v United States, 11 Ekim 2002 tarihli karar, ICSID Case No. ARB (AF)/99/2,
para 71

63. Mohammad Ammar Al-Bahloul v. The Republic of Tajikistan, Partial Award on
Jurisdiction and Liability, 2 September 2009. Ve Mohammad Ammar Al-Bahloul v. The
Republic of Tajikistan, Final Award, 8 June 2010, paras. 98, 99

64. Mr William Nagel (United Kingdom) v. Czech Republic, Ministry of Transportation
and Telecommunications

65. Mytilineos Holdings SA (Claimant) ve The State Union of Serbia & Montenegro ile
Republic of Serbia, Zurich, 8 September 2006, UNCITRAL, Ara Karar

N

66. Nordzucker v. Poland, 2d Partial Award, 28 January 2009, UNCITRAL

|

67. Patrick Mitchell v. Congo (ICSID ARB/99/7)

68. Phillips Petroleum Company Iran v. The Islamic Republic of Iran and the National
Iranian Oil Company, Iran—U.S. Claims Tribunal Case No. 39, Award No. 425-39-2 dated
June 29, 1989.

69.

70. Prekons Insaat Sanayi AS v Rowlands Castle Contracting Group Ltd (2006) [2006]
EWHC 1367 (QB)

71. Putegnat’s Heirs, United States v Mexico, 2 Agustos 1871 tarihli karar1

72. PSEG Global Inc. ve Konya Ilgin Elektrik Uretim ve Ticaret Limited Sirketi v.
Republic of Turkey (ICSID Case No. ARB/02/05

Q

73.  Quiborax v Venezuela, 16 Eyliil 2015 tarihli Karar, para. 305

74. Quiborax S.A., Non Metallic Minerals S.A. and Allan Fosk Kaplun v. Plurinational
State of Bolivia, Award, 16 September 2015.



R

75. Resolute Forest Products Inc. v the Government of Canada, PCA Case No. 2016-13

76. Riahi v. Iran, Interlocutory Award No. ITL 80-485-11 (June 10, 1992), reprinted in 28
Iran-U.S. CI. Trib. 176

77. Robinson v Harman, 1848, 13 P.D. 191, (C.A), 200

S

78.  Salini Construttori S.p.A. & Italstrade S.p.A. v. Morocco, ICSID Case No. ARB/00/4
79.  Salini Construttori S.P.A. v. Kingdom of Morocco [II], ICC Case No. 16550/ND

80. Saluka Investments BV (The Netherlands) v. The Czech Republic, UNCITRAL
Tribunal administered by the PCA, Partial Award of 17 March 2006

81. S.D. Myers v. Canada

82. SGS Société Générale de Surveillance S.A. v. Pakistan, ICSID Case No. ARB/01/13

83. Siemens A.G. v The Argentine Republic ICSID Case No. ARB/02/08

84. Southern Pacific Properties (Middle East) Limited v. Arab Republic of Egypt, (ICSID
Case No. ARB/84/3), Award of May 20, 1992, 3 ICSID Reports, 4183 (1995) 189

85.  SSC No. 049/2002, Award on Jurisdiction issued on 30 April 2010

86. Southern Pacific Properties (Middle East) Limited v. Arab Republic of Egypt, ICSID
Case No. ARB/84/3

T

87. The Government of the State of Kuwait v The American Independent Oil Company
(‘Kuwait v Aminoil’), 1982, Ad hoc Arbitral Tribunal

88. Total S.A. v. Argentina, Decision on Jurisdiction, 25 August 2006

89. Telefonica S.A. v. Argentina, Dec on Jurisd. 25 May 2006, paras. 57, 115

90. The Rompetrol Group N.V. v. Romania, ICSID Case No. ARB/06/3

91. Texaco Overseas Petroleum Co./Califomia Asiatic Oil Co. v. Goverment of the Libyan
Arab Republic, 1977, 53 ILR 389

92. Tokios Tokelés v. Ukraine, ICSID Case No. ARB/02/18

93. Toto Costruzioni Generali S.P.A. v. Lebanon (ICSID ARB/07/12; Patrick Mitchell v.
Congo (ICSID ARB/99/7).

94. Tulip Real Estate Investment and Development Netherlands B.V. v. Turkey, (ICSID
ARB/11/28), Decision on the Respondent’s request for bifurcation, 2 November 2012, para.
30

U



95.

United Parcel Service of America Inc v. Government of Canada, UNCITRAL Award on

Jurisdiction, 22 November 2002, paras. 33 — 37

\Y%
96.
97.
98.
Y
99.

100.
101.
102.
103.
104.

Versicherung AG v Riak Insurance and Reinsurance solutions & ors [2006] EWHC 42
Victoria Laundry (Windsor) Limited v Newman Industries Ltd, 1949, 2 KB 528
Vivendi v. Argentina, ICSID Case No ARB/97/3, Award of 20 August 2007, 99.2.3

YHGK, 25.09.2002 T. 2-617/648

Yargitay 11.HD E.1990/2931 K.1991/6828 T.07.11.1989

Yargitay 19.HD, E. 2654/2603, T. 11.3.2004

Yargitay 15. HD. 1994/545 E. , 1994/3093 K., 12.05.1994 T.

Yargitay 15 HD. 2004/7307 E., 2005/2802 K

Yukos Universal Limited (Isle of Man) v. The Russian Federation, UNCITRAL (ECT),

PCA Case No. AA 227, Final Award dated July 18, 2014



