YATIRIM HiZMET VE FAALIYETLERINDEN YARARLANAN
YATIRIMCILARIN TUKETICI SIFATININ BELIRLENMESI
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Bu ¢alisma, Bilkent Universitesi Hukuk Fakiiltesi Ozel Hukuk Doktora Programi
kapsaminda hazirlanan “Yatirnm Hizmet ve Faaliyetleri Baglaminda Yatirimcinin
Tiiketici Olarak Korunmasi” baslikli doktora tezinden tiiretilmistir. Calismanin amaci,
yatirim hizmet ve faaliyetlerinden yararlanan yatirimcilarin 7/11/2013 tarihli ve

6502 sayil Tiiketicinin Korunmasi Hakkinda Kanun (TKHK) kapsaminda “tiiketici”
sayilabilip sayilamayacaginin tartisiimasidir.

Bu  kapsamda, oncelikle sermaye piyasasi mevzuatimn  yatirimcilarin
korunmasinda eksik kalan yénleri tespit edilmis, daha sonra 2008 finansal krizinin
ardindan yatirimcilarin tiiketici sayilmalarina iliskin yeni yaklagimlar agiklanmistir.
Bunu miiteakip tiiketici kavrami genel olarak irdelenmis ve sermaye piyasasi
mevzuatimin miisteri siiflandirmalart esas alinarak, profesyonel ve genel miisteri
smiflarina giren hangi yatirimctlarin tiiketici sayilabilecegi ortaya konulmugtur.

Anahtar Kelimeler: Yatirimct, tiiketici, finansal tiiketici, miisteri siniflandirmasi,
yatirim hizmet ve faaliyetleri, portféy araciligt.

DEFINING INVESTORS AS CONSUMERS IN TERMS OF
INVESTMENT SERVICES AND ACTIVITIES

ABSTRACT

This research is derived from the Phd thesis named *Protection of Investor
as a Consumer In Terms of Investment Services and Activities” prepared at Bilkent
University Law Faculty. The primary objective of this research is to review whether
the investors that make use of investment services and activities can be considered as
“consumers” under the Law No. 6502 on Consumer Protection, dated November 7,
2013 or not.

Within the scope of this, firstly, the mechanisms and the shortcomings of the
capital market regulations on protection of the investors are identified. Secondly,
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after the 2008 financial crisis the new approaches to the recognition of investors as
consumers are explained. Than concept of consumer is examined in general and it is
revealed that which investors can be considered as consumers among investors that
are classified as professional and general according to customer classifications of
capital market regulations.

Keywords: Investor, consumer, financial consumer, client classification,
investment services and activities, dealing on own account.

GIRIiS

Sermaye piyasalarinda kargilagilan bilgi asimetrisi, iriin cesitliligi ve
karmasikligi, cogu zaman bu piyasanin yatirimcilarinin sozlesmeleri adil
miizakere sartlarinda akdedememeleri ve sdzlesmenin ifasi sirasinda edimleri
dogru analiz edememeleri sonucunu dogurabilmektedir. Ozellikle tezgahiistii
(borsa dis1) islemlerin, tiirev araglarin ve kripto varliklarin son donemdeki
gorece piyasa hakimiyeti bu alandaki yatirimer korumalariin énemini daha
da artirmaktadir.

Bu 6nemin farkindaligiyla, sermaye piyasasi mevzuati, birincil piyasa
yatirimeist bakimidan kamuyu aydinlatma diizenlemeleri; ikincil piyasa
yatirimcisi bakimindan ise genel olarak piyasanin igleyisine iligkin aksakliklari
giderici mekanizmalar, 6zel olarak da yatirim kuruluslarinin ortak is yapis
kurallarina (conduct of business rules) tabi kilinmasi yoluyla yatirimciy1
korumaya ¢aligmaktadir. Bu kapsamda yatirim kuruluslari, Sermaye Piyasasi
Kurulu'nun (SPK/Kurul) 11I-39.1 sayili Yatinm Kuruluglarmin Kurulus ve
Faaliyet Esaslar1 Hakkinda Teblig’inin (Yatirim Kuruluglar1 Tebligi) 26 nci
maddesi geregi cerceve s6zlesme yapma yiikiimliiligd, 111-37.1 sayili Yatirim
Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere Iliskin Esaslar Hakkinda
Teblig’inin (Yatirim Hizmetleri Tebligi) 30 uncu maddesi kapsaminda
miisteri emrini en iyi sekilde yerine getirme ylkiimliiliigii, 6zen ve sadakat
borcu gercevesinde hareket etme ve bir ¢ikar catigsmasi politikasi olusturma
yikiimliiligii, basiretli bir tacir gibi davranma, isin gerektirdigi mesleki
dikkat ve 6zeni gosterme ylikiimliligi, faaliyetlerini siirdiirmeleri i¢in sahip
olduklar1 kaynaklar1 etkin bir bigimde kullanma, bilgilendirme, agiklama ve
seffaflig1 saglama yilikiimliligu gibi gesitli yiikiimlilikler ile uygunluk ve
yerindelik testi uygulamalarina tabi tutulmaktadir. Bunlarin yam sira, yatirim
kuruluslarmin miisteri varliklart iizerinde yetkisiz sekilde tasarruf etmelerini
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onlemeye yonelik diizenlemeler, mali durumlarina yonelik diizenlemeler ve
yatirimel tazmin mekanizmalan ile tedrici tasfiye ve alternatif uyusmazlik
¢ozlim yontemlerine yonelik diizenlemeler yatirimcilarin korunmasi amaciyla
Ongoriilmiis diger mekanizmalardir.

Bu baglamda, iilkemiz sermaye piyasalarinda yatirimcinin, genel
olarak piyasa temelli mekanizmalarla korundugu ve bunlara aykiriligin
yaptiriminin kamu hukuku karakterli olan idari yaptirimlar olarak belirlendigi
belirtilmelidir. Nitekim Avrupa Birligi iilkelerinde de, piyasa temelli 2014/65
saytli MiFID Yonergesi' (Markets in Financial Instrument Directive)
kurallar, tiiketici kanunlarmin degil, kamu hukuku karakterli finansal
g6zetim kanunlarinin igine dercedilmistir.? Bununla birlikte, sermaye piyasasi
mevzuatinin kamu hukuku karakterli yaptirimlar temelindeki diizenleme
anlayisi, cogu zaman yatirimeilarin ugradiklart zararlarin tazmini noktasinda
faydasiz kalmakta, tedrici tasfiye ve iflas mekanizmalarmin isletilmesi dahi,
yatirimcilar bakimindan tam bir tazmin saglamayabilmektedir. Bu noktada
yatirime1 tazmin mekanizmalariin, hukuk davasi yoluyla saglanan tazminin
yerine gectigi diigiiniilebilirse de, yatirimei tazmin limitleri® nedeniyle zararin
tamaminin karsilanamadigi durumlar bakimindan da sermaye piyasasi
korumalarinin etkisiz kaldig1 sdylenebilecektir.

Cogu hukuk sisteminde sermaye piyasast hukuku kurallarinin, 6zel hukuk
uyusmazliklarina yansima bir etkisinin (radiating effect) bulundugu* kabul

' Directive 2014/65/EU of the European Parliament and of the Council of 15 May 2014
on markets in financial instruments and amending Directive 2002/92/EC and Directive
2011/61/EU Text with EEA relevance

> CHEREDNYCHENKO, (2014), s. 481.

Yatirimer Tazmin Merkezi tarafindan tazmin karari ¢ergevesinde yatirimcilara 6denebilecek
azami tazmin tutar1 2020 yilt igin 217.801-TL olarak belirlenmistir. 2019/71 sayili SPK
Haftalik Biilteni, https://www.spk.gov.tr/Bulten/Goster?year=2019&no=71, Erisim Tarihi:
26.2.2020.

Ingiltere’de, Finansal Hizmetler ve Piyasalar Kanunu’nun 150 nci Boliimiiniin verdigi
imkanla, denetleyici idarenin getirdigi kanuni standartlar, yatirimcinin, yatirim kurulusuna
kars1 zararlarinin tazmini talebiyle actigi davalarda dogrudan uygulanabilir niteliktedir.
Buna karsin, Almanya, Hollanda gibi bir¢ok diger hukuk sisteminde, yatirim kuruluglarmin
is kurallar bireysel yatirimcilarin yatirim kuruluslarina karst actiklart davalarda dogrudan
uygulanabilir degildir. CHEREDNYCHENKO, (2010), s. 410. Alman doktrininde,
Alman Menkul Kiymetler Kanunu (Securities Trading Act, Wertpapierhandelsgesetz)
diizenlemelerinin, genel hiikiimlerde yer alan iyi niyet, diiriistliik kurali, s6zlesme 6ncesi
sorumluluk kavramlarindan ne anlasilmasi gerektigini somutlastirmakta oldugu ifade
edilmekteyken, Alman Yargitayi’nin (Bundesgerichtshof) ise is kurallarina etki tanimada
daha c¢ekingen davrandigini, bu kurallarin yatirimeiyr koruma fonksiyonunu kabul
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edilse de, sermaye piyasasi mevzuati ile saglanan tiim korumalara ragmen, bu
korumalarin telafi edemedigi yatirimc1 magduriyetlerinin de imkéan dahilinde
oldugu g6z oniinde bulunduruldugunda yatirimci uyusmazliklarinda 6zel
hukukun devreye girmesi kaginilmaz goriilmektedir.

Bu ¢ergevede, isbu ¢aligmada, tiiketici mevzuatinin, yatirim hizmet ve
faaliyetlerinden yararlanan hangi yatirimeilara uygulanabilir oldugu sorunu
irdelenmistir. Bu kapsamda oncelikle 2008 finansal krizinin ¢ikarimlari ile
birlikte yatirimcilarim tiiketici say1lmasina iligskin yeni yaklagimlar incelenmis,
daha sonra yatirim hizmet ve faaliyetlerinden yararlanan yatirimcilarin tiiketici
sifati, miisteri siniflandirmalar1 déhilinde ikili bir ayrimla ele alinmustir.

I. Yatirinmcinin Tiiketici Sayllmasina Yonelik Yeni Yaklagimlar

2008 finansal krizi Oncesinde Ingiltere, Amerika gibi gelismis
ekonomilerde, finansal tiiketici diizenlemelerinin daha ziyade yatirimcilarin
yatirim tercihlerinin sonuglarii degerlendirebilme becerisi saglayan finansal
okuryazarliga ve finansal yatirim ve finansal {irlinlerin risklerine iliskin
“bilgilendirme ylkimliiliiklerine” 6zgiilendigi, buna karsin diizenleyici
otoriteler tiriinlerin piyasaya ¢ikip ¢ikamayacagina karar veren kap1 bekgileri
olarak goriilmeyip, yatirimcilarin yeterli kamuyu aydinlatma {izerine kendi
yatirim kararlarimi verdikleri bir diizene odaklanilmaktaydi. Buna karsin,
2008 finansal krizi gelismis ekonomilerin ¢ogunda gecerli olan bu diizenleme
anlayismin yetersizligini gozler oniine serdi.’® Ozellikle karmagik finansal
iirtiinlerin, onlar1 anlamayan ve kendilerine uygun olmayan yatirimcilara
pazarlanmasi1 kotlii sonuglara sebebiyet verince, ne kadar saglam olursa
olsun tek basina kamuyu aydinlatma rejiminin kiiciik yatirnmery1 korumaya
yeterli olmadigr anlasilmis oldu.® Birgok diizenleyici, krizin yarattigi

etmekle birlikte, dogan zararin tazmininde uygulanmalarinin kabul edilebilir olmadigina
hitkmettigini belirtmek gerekmektedir. BGH nin 19 Subat 2008 tarihli karari i¢in bknz,
CHEREDNYCHENKO, (2010), s. 411-412. Bununla birlikte, Alman Yargitay1 Bond
davasinda, yatirrm danismanligi hizmeti sunan bankanin, tavsiye edilen finansal aracin
haiz oldugu riskler hakkinda da bilgilendirme sunmasi gerektigine hilkmederken, aslinda
miilga MiFID’in 19 uncu maddesinde yer verilen miisteriyi tanima ve bilgilendirme
yiikiimliiliikklerini zikretmektedir. Benzer sekilde, Ingiltere’de 1978 tarihli Rust v. Abbey Life
Insurance Co Ltd. davasinda da, miisterinin yatirim yapilan aragla ve likiditesi ile ilgili
yeterli bilgi saglanmadan yatirima yonlendirilmesinin 6zen ve sadakat borcunun ihlalinin
bir goriinimii olduguna hiikmedilmis, finansal araglara ve Onerilen yatirim stratejisine
iliskin genis bilgilendirme yiikiimliiliikleri daha sonra miilga MiFID’in 19 uncu maddesinin
ticiincii fikrasinda diizenlemeye konu edilmigti. CHEREDNYCHENKO, (2009), s. 932.

> WAN/GODWIN/YAO, s. 2-3.
¢ WAN/GODWIN/YAO, s. 8-9.
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olumsuz sonuglarin, en azindan bir kisminin, yatirim kuruluglarmin koétiiye
kullanimlarima kars1 tiiketicileri koruyabilecek yeterli diizenlemelerin
bulunmamasina baglad1.”

Krizin bu ¢ikarimlari ile birlikte, profesyonel olmayan miisteriler olarak
sermaye piyasalarinda yatirim yapan bireysel yatirimcilarin, 6zel bir yasal
korumadan yararlandirilmas1 gerektigi genel kabul gérmeye baglamistir.®
Bu kapsamda uluslararasi diizenlemelerde, krizin etkisi ile “tiiketicileri”
merkeze alan bir diizenleme yaklasimi benimsenmistir. Hatta bu hususta ¢ok
daha ileriye giderek, modern zamanlarda tiiketici olmayan tek bir kisi bile
olmadigini savunan yazarlar da ortaya ¢ikmustir.’

Krizin etkisiyle gozden gegirilen uluslararasi diizenlemelerde goze
carpan husus, kriz 6ncesinde “bireysel yatirimc1” kavramina yonelmis olan
diizenlemelerin, kriz sonrasinda daha ziyade “finansal {iriin ve hizmetlerin
tiiketicisi” kavramini odagina almis olmasidir.!® Bu farkin etkisiyle doktrinde
de yatirimci kavraminin soniisiinden, tiiketici kavraminin dogusundan so6z
edilmektedir.! AB diizenlemelerine bakildiginda, birgok diizenlemede,
“finansal hizmetlerin tliketicisi (consumer of financial services), “kiigiik
yatirime1”, “bireysel yatirimer”, “ortalama yatirime1” gibi kavramlarin birbiri
yerine kullanilmakta oldugu hemen géze carpmaktadir. Bugiin bir¢ok iilkede,
bireysel yatirimcilarin tiiketici olarak degerlendirildigi hatta bu kabuliin
Otesine gecilerek, hangi bireysel yatirimcilarin tiikketici sayilmayabilecegine
iligkin tartigmalar ile sorunun bir ileri boyuta dahi tasindig: da bilinmektedir.'?

2008 finansal krizinin ardindan, finansal piyasalardaki diizenleme
yaklasiminda finansal tiiketici kavramimi merkeze alan bu anlayis, Tiirk

7 PRIDGEN, s. 407.
$  SZUSTAK,s. 114.
9 OREN,s. 1.

© MOLONEY, s. 172.

" MOLONEY, s. 179. Doktrinde, finansal hizmet ve iriinlerin tiiketicisi kavraminin
miidahaleci diizenleme yaklagiminca ileri siiriildiigiini belirten yazarlar da bulunmakta,
tilketici glidiimlii yaklagimin, yatirnm araglarmin giindelik hayata dair oldugu kabuliine
ve olas1 kayip ve riskler dikkate alinarak tiiketicilerin korunmasi geregine dayandig: ifade
edilmektedir. MOLONEY, s. 173.

Singapur, Hong Kong ve Avustralya 6rneklerinin karsilastirildigi bir calismada, Singapur’da

“akredite edilmis yatirimeilar”, Hong Kong’da “profesyonel yatirimcilar” Avustralya’da
ise “sofistike yatirimcilar” olarak siniflandirtlmis yatirimer gruplarmin bireysel yatirimel
korumalarindan ve bu kapsamda olmak {izere tiiketici mevzuatt korumalarindan
yararlandirilip yararlandirilmayacagi tartisilmistir. WAN/GODWIN/YAO, s. 1 vd.
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Hukukunda da ¢esitli diizenlemelerde kendini gostermistir. 3.6.2011 tarihli
ve 637 sayili KHK nin 38 inci maddesi ile kurulan Finansal Istikrar Komitesi
tarafindan hazirlanan ve 2014/10 sayili Bagbakanlik Genelgesi ile yiiriirlige
giren “Finansal Erisim, Finansal Egitim, Finansal Tiiketicinin Korunmasi
Strateji Eylem Planlar1”® bunlar arasinda ilk zikredilmesi gerekendir. S6z
konusu eylem planlar1 kapsamindaki strateji; bireylerin finansal sistemle
iligkisinde temel teskil eden ti¢ alani, finansal iirin ve hizmetlere erigim,
finansal egitim ve finansal tiiketicinin korunmasi olarak saymistir. Yine
5.6.2014 tarihli ve 2014/10 sayili Basbakanlik Genelgesi ile ytriirlige
giren Finansal Erisim, Finansal Egitim, Finansal Tiiketicinin Korunmasi
Stratejisi kapsaminda hazirlanan “Finansal Tiiketicinin Korunmasi Eylem
Plan1 Arka Plan Belgesi’nde'* ise, finansal hizmetlerin, mevduat kabulii
ve diger fon toplama hizmetleri, bireysel, ipotekli konut finansmani ve
benzeri her tiirlii kredi faaliyetleri, sigorta ve sigorta aracilii, danigmanlik
ve aktilierlik hizmetleri gibi sigorta ile baglantili islemler, faktoring ve her
tirld ticari faaliyetin finansmani, finansal kiralama, ¢ek ve seyahat ¢ekleri
dahil 6deme ve para transferi hizmetleri, taahhiitler ve garantiler, miisteriler
adma finansal piyasalarda aracilik, saklama, garanti (underwriting), varlik
yonetimi, finansal bilgilerin transferi, provizyonu ve saklanmasi ile finansal
hizmetler konularinda danismanlik olarak tanimlanacagi; bu hizmetleri satin
alanlarin da finansal tiiketici sayilacagi ifade edilmistir.'’> Gorildigi tizere
Eylem Plan1 Arka Plan Belgesi, yatirim hizmet ve faaliyetlerini terim olarak
kullanmamakla birlikte, aracilik, yatirim danismanligi, portfoy yonetimi ve
saklama gibi bir¢ok yatirim hizmet ve faaliyetini kapsamina almis, bunun
da otesinde bu faaliyetlerden yararlananlar1 agikca “finansal tiiketici” olarak
nitelemistir.

Finansal tiiketiciye iliskin bir diger tanim, Finansal Tiiketicilerden
Alinacak Ucretlere Iliskin Usul ve Esaslar Hakkinda Y&netmelik’in'® 4 iincii
maddesinin birinci fikrasinin (d) bendinde yer almaktadir. S6z konusu tanim
uyarinca, Kanunun 3 {incii maddesinde tanimlanan tiiketicilerden kuruluslarca
kendisine iirlin veya hizmet sunulan tiiketici, finansal tiiketici olarak; ayn

13 5.6.2014 tarih ve 29021 sayili Resmi Gazete.

14

Finansal Tiiketicinin Korunmasi Eylem Plani Arka Plan Belgesi, https://www.bddk.org.tr/
ContentBddk/dokuman/mevzuat _0124.pdf, Erisim tarihi: 27.02.2019.

'S Finansal Tiiketicinin Korunmast Arka Plan Belgesi, s. 19, SUNAY AKIN, (2015), s. 421-
422,

163,10.2014 tarih ve 29138 sayili Resmi Gazete.
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fikranin (1) bendinde ise kuruluslar; bankalar, tiiketici kredisi veren finansal
kuruluslar ve kart ¢ikaran kuruluslar olarak tanimlanmistir. Bu baglamda
finansal tiiketicinin, en genel anlamda, kendisine finansal kuruluslarca iiriin
veya hizmet sunulan tiiketici olarak tanimlanmasi miimkiindiir.

II. Yatirnm Hizmet ve Faaliyetlerinden Yararlanan Yatirimcinin
Tiiketici Sifati

A. Genel Olarak

Yatirim hizmet ve faaliyetlerinden yararlanmanin TKHK kapsaminda bir
hizmet alim1 oldugu tartismasizdir. Zira yatirimeilar, yatirim kuruluslarindan
saglanan hizmetleri tiiketirken, bu kuruluslarin miisterisi konumunda olup,
yatirnm kuruluglari, miisterilerine, sermaye piyasasi araglariin alim satimi
yahut damigmanlik yapilmasi, saklanmasi, yonetimi gibi ¢esitli hizmetler
sunmaktadir. Bu hizmetler dolayisiyla da, yatirim kuruluslarinin miisterisi
konumundaki yatirimeilar, hileli davranislar, sahip olduklari varliklarin kétiiye
kullanimi, ¢ikar ¢atigmalari, bilgilendirme sorunlari ve hizmet saglamadaki
yetersizlik gibi degisik piyasa eksikliklerine maruz kalabilmektedir.'”

TKHK md. 3/1-k uyarinca, ticari veya mesleki olmayan bir amacla
hizmet alan kisinin tiiketici sifatin1 kazanmasi esas oldugundan, yatirim
hizmet ve faaliyetlerinden ticari veya mesleki bir ama¢ disinda yararlanan
yatirimcilarin da tiiketici sayilmalar1 gerekmektedir. Yatirimecilar yatirim
hizmet ve faaliyetlerinden tiikketim degil, yatirnm amaglh yararlantyorlar
gibi goziikseler de, nihayetinde yatirim yapabilmek i¢in sermaye piyasasi
kurumlan tarafindan saglanan hizmetleri tiiketiyor olduklarindan, onlar ile
diger herhangi bir hizmetin tiiketicisi arasinda fark bulunmadiginin kabulii
gerekir.'®

Ote yandan, yatirim hizmet ve faaliyetleri dolayisiyla yatirim kuruluslari
ve portfoy yonetim sirketleri ile yatirimci arasindaki iligkiler ile yatirim hizmet
ve faaliyetinden yararlanmak suretiyle sermaye piyasalarinda tigiinci kisiler
ile yatirimci arasinda yapilan islemler tiiketici sifatin1 haiz olma bakimindan
farkli degerlendirilmelidir.

17 CETIN, s. 458.
18 CETIN, s. 458, OZER, s. 83.

Ankara Hac1 Bayram Veli Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi C. XXIV, Y. 2020, Sa. 4 233



Yatirim Hizmet ve Faaliyetlerinden Yararlanan Yatirimcilarin Tiiketici Sifatinin Belirlenmesi

B. Yatirinm Hizmet ve Faaliyetinden Yararlanmak Suretiyle Sermaye
Piyasalarinda Uciincii Kisilerle Yapilan islemlerde Yatirimcilarin
Tiiketici Sifat1

Calismamizda, esas itibariyle yatirim hizmet ve faaliyetleri baglaminda
yatirim kuruluslart ve portfoy yonetim sirketleri ile hukuki iliskiye giren
miisterilerin tiiketici sifati irdelenmektedir. Bu noktada hemen belirtmek
gerekir ki, yatinm hizmet ve faaliyetinden yararlanmak suretiyle sermaye
piyasalarinda tiglincii kisiler ile yapilan islemler, 6rnegin sermaye piyasasi
araci alim satimi yapilmast ile giidiilen amacin mahiyeti, yatirim kurulusundan
alman hizmet dolayisiyla miisterinin tiiketici olma sifatin1 etkilemeyecektir.
Bir bagka deyisle, yatirim kurulusunun miisterisi, sermaye piyasasi araci satin
alarak, onu hemen satmak ve alim satim fiyati arasindaki marjdan kar elde
etmek, dolayisiyla tiiketmek amaciyla degil, ticari olarak yatirima konu etmek
amactyla almig da olsa, yatirim kurulusundan aldig1 aracilik hizmeti dolayisiyla
yatinm kurulusu ile olan iliskisinde tiiketici sifatin1 haiz olabilecektir.
Nitekim, yatirim kurulusu ile miisterisi arasindaki aracilik s6zlesmesi, ticari
veya mesleki olmayan amagla gerceklestirilen bir hizmet alimi oldugu her
durumda, bir tiiketici islemi teskil ederken, miisterinin bu aracilik hizmetini
almasi dolayisiyla taraf oldugu diger bir sdzlesmede (6rnegin sermaye
piyasasi alim satim s6zlesmesinde) tiiketici sifatin1 haiz olmamas1 miimkiin,
hatta muhtemeldir. Zira yatirimcilar, birincil yahut ikincil piyasadan sermaye
piyasasi araci aldig1 veya sattig1 hallerde, sirkete ortak olma, sermaye piyasasi
aracini yeniden satma, ticari olarak kullanma gibi kazang elde etmeye yonelik
amagclarla hareket etmektedir.

Sermaye piyasas1 araglarina yatirnm yapan bir yatirimel, O6dedigi
sermayenin deger kazanmasimi ve/veya kar ya da faiz gibi bir getirisi
olmasini hedefler.!” Oysa tiiketiciyi ticari veya mesleki olmayan amaglarla
hareket eden kisi olarak tanimlayan TKHK, onun sadece kisisel ve 6zel
ihtiyaglarin1 karsilamak amaciyla alim satim yapmis olmasimi aramaktadir.
Bu ¢ergevede degerlendirildiginde, kazang elde etme amaciyla sermaye
piyasasi araclarina yatirim yapan, belli vadede yatirimindan kazang elde
etmeyi amaglayan yatirimcilarin amacinin ticari oldugunun kabuli gerektigi,
bu nedenle birer yatirrm mali olan sermaye piyasasi araglarinin alim satim
sozlesmesi bakimindan, yatirimeilarin, tiiketici sifatini haiz olmayacaklar

1 OZER, s. 42.
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kanaatindeyim.?® Kald1 ki, ikincil piyasada alim satim emri verildiginde,
bu emirlerin kimin emirleri ile eslesecegi, dolayisiyla sézlesmenin kars
tarafi bilinemediginden, ikincil piyasa islemleri bakimindan islemin kars
tarafinda bir satic1 veya saglayici olup olmadiginin, dolayisiyla tiiketici islemi
saptamasinin yapilabilmesine fiilen imkan da bulunmamaktadir.

Ote yandan doktrinde yer alan, menkul kiymetler tasinir esya olarak
nitelendirilemedigii¢insdzlesmenin konusunubirmenkul kiymetolusturuyorsa
bu sdzlesmenin tiiketici sdzlesmesi olarak kabul edilemeyecegi ve dolayisiyla
TKHK kapsamina alimamayacagi yoniindeki goriisler”!, TKHK’nin ticari
veya mesleki amagctan hareket eden anlayisi disinda Kanun’un 6ngérmedigi
bir kistas getirdigi icin tarafimizca kabul edilebilir degildir. Kald1 ki, kaydi
paylarin dahi TKHK kapsaminda mal olarak nitelendirilmesi miimkiindiir.

C. Yatirnm Hizmet ve Faaliyetleri Dolayisiyla Yatirim Kuruluslar: ve
Portfoy Yonetim Sirketleri ile S6zlesme Akdeden Yatirimcilarin
Tiiketici Sifati

1. Genel Olarak Tiiketici Tanimi ve Tiizel Kisilerin Tiiketici Sifati

TKHK’nin md. 3/1-1 hitkmiinde, tiiketici isleminin, “mal veya hizmet
piyasalarinda kamu tiizel kisileri de dahil olmak iizere ticari veya mesleki
amaglarla hareket eden veya onun adina ya da hesabina hareket eden gercek
veya tiizel kisiler ile tiiketiciler arasinda kurulan, ... vekalet, bankacilik ve
benzeri s6zlesmeler de dahil olmak tizere her tiirlii s6zlesme ve hukuki islemi”
ifade edecegi diizenleme altina alinmistir. Buna gore, tiiketici islemi sayilan
bir islemin satic1 veya saglayici olmayan tarafi her zaman tiiketici sayilacaktir.
TKHK’ nin md. 3/1-k hiikkmiinde yer alan tiliketici taniminda ise, tiiketicinin,
“ticari veya mesleki olmayan amaclarla hareket eden gercek veya tiizel
kisiyi” ifade edecegi hiikiim altina alinmistir. Maddede edinme, kullanma,
yararlanma, tiiketme fiillerini ve daha fazlasini1 kapsayacak sekilde “hareket
etme” fiili tercih edilmis, 2008/48/EC sayili Tiiketici Kredileri Y6nergesi’nin®
3/a maddesinden alinmis olan tanimda hareket etmek fiilinin kullanilmasi
tiiketicinin koruma alanini biiylik l¢iide genisletmistir.®

2 Aymi yonde bknz.; OZER, s. 81.
2 ASLAN, (2015), 5. 9, YERKAYA, s. 27.

22 Directive 2008/48/EC of the European Parliament and of the Council of 23 April 2008 on
credit agreements for consumers and repealing Council Directive 87/102/EEC, 22.5.2008
tarih ve L133/66 sayili AB Resmi Gazetesi.

# TUTUMLLU, s. 574.
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Doktrinde, ticari veya mesleki faaliyetten ne anlasilmasi gerektigi
hususunda bir fikir birligi bulunmamaktadir. Ticari; ticaretle ilgili olan, mesleki
ise; meslekle ilgili olan seklinde tanimlanirken, ticaret; kazang amaciyla
yiriitiilen alim satim faaliyetini, meslek ise; belli bir egitim ile kazanilan bilgi
ve becerilere dayanan mal ve hizmet karsiliginda para kazanmak i¢in yapilan
kurallar1 belirlenmis isi ifade etmektedir.* Mesleki faaliyet ile ticari faaliyet
arasindaki temel farkin, isletme ve meslek kavramlarinin kapsamiyla baglantili
olarak, faaliyetin bagimsizligi noktasinda gergeklestigi ifade edilmekte ve
mesleki faaliyet i¢in bir devamlilik ve belirli bir organizasyon aranmaktadir.?
Bu kapsamda, kisinin, bagimsiz olarak yani kendi sorumlulugu altinda
devamlilik arz edecek sekilde yiiriittligii, bilgi ve becerisine dayali olarak para
kazandig1 faaliyetleri mesleki faaliyet olarak nitelendirmek nispeten kolayken,
ticari faaliyetin belirlenmesi daha biiytik tartismalar dogurmaktadir.

Doktrinde OZANOGLU, tiiketici sayilabilmek igin mal satin alirken
0zel ihtiyaglarin giderilmesi ve bu amagla malin tiiketilmesi, azaltilmas1 ya
da ekonomik degerinin yitirilmesi gibi bir amacin takip edilmesi, kar elde
etme amacinin giidiilmemesi gerektigini savunmaktadir.?® ASLAN, YAVUZ,
KARAKOCALI/KURSUN tarafindan ise, bir mal veya hizmet ve onun
maliyeti alicinin uhdesinde kalmiyor, mal veya hizmet herhangi bir sekilde
ticari hayata geri doniiyor ve bunun i¢in 6denen maliyet geri kazanilabiliyorsa
ticari ve mesleki bir amactan s6z edilecegi belirtilmektedir.”’” Buna gore,
yazarlar, tilketim amacinin tespitinde, bir mal veya hizmetin maddi/ekonomik
varligimin ortadan kalkmasimi degil; mali satin alan/hizmetten yararlanan
kisiye mal olus degerinin geri gelip gelmemesini goz oniinde tutmaktadir.?®
Benzer sekilde OZER de, tiiketicinin, mal veya hizmeti, belirli bir meslegin
icrasi, iiretimde kullanma, yeniden satma gibi kazang elde etmeye yonelik
amaglarla degil, kisisel ihtiyagla almis olmasini aramakta, ayn1 zamanda malin
veya hizmetin ticari hayata geri donmemesi ve bunlar i¢cin 6denen maliyetin

2 Tammlar igin bknz; TDK S6zligi, https://sozluk.gov.tr/, Erisim Tarihi 15.06.2020.
3 OZANOGLU, (2000), s. 675.

% OZANOGLU, (2001), s. 70. Ticari veya mesleki amacin, kazang elde etme, para kazanma
amaci oldugu hakkinda ayrica bknz.; AYHAN/CAGLAR/OZDAMAR, s. 23.

2 ASLAN, (2015), s. 4, KARAKOCALI/KURSUN, s. 27, YAVUZ, s. 52.

2 Doktrinde Aktiirk, Aslan tarafindan savunulan bu kriterin dikkate alinmamasi gerektigini,
zira bu durumda tiiketici sdzlesmesi yapildig1 anda 6zel ve kisisel amagla hareket eden ancak
daha sonra ilgili mal/hizmetten ticari veya mesleki bir amagla yararlanan kisilerin tiiketici
kavrami disinda birakilmis olacagini hakli olarak savunmaktadir. AKTURK, s. 112-114.
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tekrar kazanilmamasi gerektigini ifade etmektedir.? Nihayet AKTURK ’e gére
ise, ticari veya mesleki amag¢ disinda hareket etmekten anlasilmasi gereken,
kiginin o mal veya hizmetin nihai yararlanani olmas1*, yani o mal veya hizmeti
kar amaci giitmeksizin, kendi 6zel ihtiyaci ve tiiketimi igin elde etmesidir.*!
Benzer sekilde, ZEVKLILER ve AYDOGDU da, bir mal1 oldugu gibi ya da
isleyerek bir bagkasina satmak veya ¢ikar karsiligi devretmek {izere satin alan,
yani kendisi de satic1 konumuna girecek sekilde hareket eden kisilerin tiikketici
sayllmayacaklarini belirtmektedir.*

Elbette tiiketicinin korunmasi, onun bilgisizligi nedeniyle aldatilmasinin
onlenmesi diislincesine dayandigindan, kiginin mesleki veya ticari faaliyeti ile
ilgili olarak yeterince bilgi sahibi olmasinin beklenmesi ve bu kisi bakimindan
aldatilma olasiliginin ticari veya mesleki faaliyeti disinda kalan 6zel alaninda
ortaya ¢ikacaginin kabulii gerekmektedir.** Bununla birlikte ticari veya mesleki
amagla hareket icin yapilacak daraltici yorumlarla, 6zel alanin da daraltilmasi
uygun degildir. Bu baglamda kanaatimizce, ticari amag tespit edilirken,
doktrinde bir kisim yazar tarafindan savunuldugu gibi mal olus degerinin geri
gelip gelmedigine bakilmasi yerinde degildir. Nitekim 6zel kullanim amaciyla
satin alinan bir otomobil de ikinci el piyasasinda mal olug fiyatinin iizerinde
satilabilmekte, bu satigtan dolay1r hem bir kazang elde edilmesi hem de mal
olus degerinin tiiketiciye geri gelmesi s6z konusu olabilmektedir. Doktrindeki
bu goriislerin katt bir sekilde uygulanmasi halinde, otomobil satin alirken,
ikincil el piyasasinda daha fazla kazang saglayacagi marka ve modeli tercih
eden ve nihayet bu satistan dolay1 mal olus degerini elde edebilen bir kisinin
de tiiketici say1lamamasi gerekir.

Ticari amag tahlil edilirken, islemin kar/kazang saglama amaciyla
gerceklestirilmesi ile islem sonucunda bir kar/kazang elde edilmis olup
olmadiginin yahut elde edilme ihtimalinin bulunup bulunmadiginin birbirinden
ayristirilarak dikkate alinmasi gerekir. Zira TKHK, tiiketici isleminin ticari
veya mesleki olmayan amagla hareket edilerek yapilmasini aramakta, ancak
bu islem sonucunda veya bu islem vasitasiyla akdedilen bir baska sézlesme

2 (OZER, s. 65.

Nihai kullanim &lgiitiiniin 8zel amacm tespiti yoniinden yardime bir dlgiit olarak gz 6niine
alinmasi gerektigi hakkinda ayrica bknz.; OZANOGLU, (2000), s. 687-688.

31 AKTURK, s. 114.
2 AYDOGDU/ZEVKLILER, s. 83.
3 KUNTALP, s. 302.
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sonucunda bir kar ya da kazang elde edilmis olup olmadigina bakmamaktadir.
Nitekim yabanci doktrinde de tiiketicinin finansal olarak islemden kar elde
etmesinin, islemin tiiketici iglemi olmasini engellemeyecegi belirtilmekte ve
bu kabulle bir adim daha ileriye gidilerek borsadan kar elde etmek iizere hisse
senedi aliminin dahi tiiketici islemi oldugu ifade edilmektedir.*

Bu ¢ergevede, bize gore, ticari veya mesleki amag¢ disinda hareket; o
hukuki iglemden yararlanilmasi dolayisiyla sonu¢ olarak kar veya kazang
elde edilebilecek olmasina bakilmaksizin, mal veya hizmeti bir kazang amaci
giitmeksizin tilketme amaciyla edinmesi, aliman mal veya hizmetin bagka
bir malin hammaddesi veya yari mamil maddesi olarak kullanilmamasi
veya herhangi bir sekilde yeni bir mal veya hizmetin maliyet unsurlar
arasina sokularak yeniden ticari hayata aktarilmamasi, ondan yararlananin
biinyesinde tiiketilmesi suretiyle gerg¢eklesmektedir.’® Buna goére, aldigi
hizmetten kazang elde etmeyi amacladig1 bir baska islem i¢gin yararlansa dahi,
hizmeti kullanmakla tiiketen, o hizmetten yararlanilarak sunulabilecek bir
bagka hizmetin saglayicis1 olmak amaciyla hareket etmeyen kisinin amacmin
ticari olmayacagi soylenebilir.

Bu noktada, yatirm hizmet ve faaliyetleri kapsaminda akdedilen
sozlesmelerin karsi tarafinda tiizel kisilerin de siklikla bulundugu nazara
almarak, tiizel kisilerin tiiketici sifatlarinin da kisaca degerlendirilmesinde
fayda goriilmektedir. Ozel hukuk tiizel kisilerinin tiiketici sifatin1 haiz say1lip
sayilmayacaklaria iliskin olarak doktrinde, TTK ya gore ticari is sayilan her
islemin ticari faaliyet kapsaminda degerlendirilmesi gerektigi genel kabul
gormektedir. Bu goriistekilerce, TTK nin 3 {incii maddesi ile 19 uncu maddesi
cercevesinde belirlenecek ticari isleri yapan kisinin bu islemleri dolayisiyla
tiiketici sayilabilmesinin miimkiin olmayacagi, dolayisiyla TTK’nmn 19 uncu
maddesinde diizenlenmis olan ticari is karinesinden hareketle, ticari veya
mesleki olmayan amacla hareket edebilecekleri kanun koyucu tarafindan
kabul edilmemis olan ticaret sirketlerinin, hi¢bir zaman tiiketici sifatimi

3 HONDIUS, s. 94. Yazarin Borsa’dan hisse alimini tiiketici islemi saymasina tarafimizca

katilinmamakla birlikte, islemin yapilma amacinin ticari veya mesleki olmadigi hallerde,
bu islemden kar veya kazang elde edilmis olmasinin tiiketici islemi olma niteligini
etkilemeyecegi yoniindeki goriisiine katilinmaktadir.

3 Doktrinde ASLAN da, tiiketimden bahsedebilmek i¢in alinan mal veya hizmetin baska
bir malin hammaddesi olarak kullanilmamasi veya herhangi bir sekilde, yeni bir mal veya
hizmetin maliyet unsurlar1 arasinda yer almamasi gerektigini ifade etmektedir. ASLAN,
(1996), s. 4.
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kazanamayacaklart savunulmaktadir.’® Bu goristekilere gore bir kisinin
ticari igletmesi ile ilgili olan her hukuki islem ticari veya mesleki amaglidir.
Gergek kisi tacirler bakimindan bunun istisnasi varsa da, tiizel kisi tacirler
bakimindan bdyle bir istisnadan s6z edilemeyecegi belirtilmektedir.”” Nitekim
tiizel kisi tacirlerin adi is alanlarinin bulunmamasi ve tiim faaliyetlerinin ticari
sayilmasi karsisinda, bir mal veya hizmeti 6zel amaglarla kullanmalarindan
s0z edilemeyecegi savunulmaktadir.®® Bu kabulle, doktrinde ticaret sirketleri
bakimindan TKHK hiikiimlerinin degil, genel hiikiimlerin uygulama alani
bulabilecegi baskin goriis olarak yerini almaktadir.*

Yargitay da bir kararinda, ... Tiizel kisi tacirin barinma, gida, giyinme ve
aile gibi 6zel insani ihtiyaglar1 olmadig1 i¢in bunlarin hakiki sahislar gibi adi
borg iligkileri alan1 olmadigi kabul edilir. ... ticaret sirketleri bir ticari igletme
isletmiyor olsalar dahi, TTK md.18/1 maddesi geregince tacirdirler. Dogrudan
ticari amacla ya da isletmenin i¢ ihtiyaclarini karsilamak amaciyla olup
olmadigia bakilmaksizin biitiin hukuki iliskileri ticari faaliyet kapsaminda
olup 6zel hayatlarina iligkin bir islem s6z konusu olamayacaktir.” gerekgesi
ile tiizel kisi tacirlerin tiiketici sayillamayacaklari sonucuna varmistir.** Bir
bagka kararinda ise Yargitay, gercek kisi tacirin kendi 6zel kullanimi igin araba
satin almas1 durumunda tiiketici sifatini tasiyacagina hitkmetmekle, gercek
kisi tacirin TKHK nin korumalarindan yararlandig: 6l¢tide, ticari hiikiimlerin
uygulanma alanini daraltmigtir.*!

Doktrin ve yargi kararlarindaki bu goriise paralel olarak, Finansal
Tiiketicinin Korunmasi Eylem Plan1 Arka Plan Belgesi’'nde de, ticaret
sirketlerinin tiim isleri ticari is sayildigindan ve bir ticaret sirketinin ticari
olmayan amaglarla mal veya hizmet edinmesi s6z konusu olmadigindan,

36 ASLAN, (1996), s. 5, GUMUS, s. 18.

37 ASLAN, (1996), s. 4, BAHTIYAR/BICER, s. 412.
38 ATAMER/MICKLITZ, s. 555, KUNTALP, s. 306.
3 AYDOGDU/ZEVKLILER, s. 84, ERKUS, s. 25.

4 Yargitay HGK, 11.10.2000, E. 2000/19-1255, K. 2000/1249, Uyusmazhiga konu olayda,
davaci Ltd. Sirketi, tiizel kisilik adina ticari isletmesinde kullanmak iizere ticari vasifta
kamyonet almistir. Yiiksek Mahkemece, tacirin, ticari isletmesiyle ilgili tiim faaliyetlerinde
basiretli bir ig adami gibi davranmasi gerektigi icin tiiketiciler igin diizenlenen yasa
hiikiimleri kapsamina alinamayacaklarina hiikmedilmistir. Sinerji A.S. Hukuk Yazilimlar
Mevzuat ve Igtihat Programu, Erisim Tarihi: 23.7.2020.

41 Yargitay HGK’nin 19.3.2003 tarih ve E.11-117, K. 169 say1ili karari, BAHTIYAR/BICER,
s. 415.
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sirketlerin tiiketici sayilamayacagi ifade edilmis bulunmaktadir.*?

Ticaret sirketlerinin ticari is karinesi nedeniyle ticari veya mesleki
olmayan amagla hareket edemeyecekleri yoniindeki goriise karsi, doktrinde
bir diger goriise gore ise, TTK md. 19°da yer alan karine, isin ticari ig
sayillmasi ve dolayistyla TTK hiikiimlerinin uygulanmasi1 geregi seklinde
yorumlanmalidir.®® Buna gore bir ticaret sirketinin TTK kapsaminda adi
sahast bulunmamakla birlikte, iktisadi faaliyet konular1 diginda kalan mal
ve hizmet edinimleri bakimindan tiiketici sifatina sahip olabilecegi kabul
edilmelidir.** Kanimizca da TTK’nin 19 uncu maddesinin yarattigi sonuglar,
TTK ile smirli olarak uygulanmali, TKHK’nin yorumlanmasi hususunda
tek basma esas alinmamalidir. TKHK nin md. 3/1-k hiikmiinde gecen ticari
amag¢ yorumlanirken, her somut olaym o6zelligine uygun yorum yapilmasi
gerekmekte olup, TTK’nin 19 uncu maddesinde tiizel kisi tacirler bakimindan
mutlak olarak diizenlenmis olan ticari is karinesi, bu hususta, varsayimsal
bir amag yaratmaktan oteye gidemeyecektir.* Nitekim tiiketici kavraminin
genislemesinin etkisiyle, kiiciik isletme sahiplerinin, tacir de sayilsalar,
sozlesmedeki zayif taraf olabilecekleri; hatta onlarin tiiketici haklart ile
bliytik isletmeler arasinda sikisip kaldiklari, bu tiir kii¢iik tacirlerin bazen
gercek kisi tiiketicilerden bile daha ¢ok korunmaya ihtiyaglari olduklar1 da
yiiksek sesle dillendirilmektedir.*® Son donemde, yabanci hukuk sistemlerinde
de tartigilagelen bu hususta, girilen hukuki iligkinin dogrudan is veya
meslek ile ilgili olup olmadigia bakilmas: gerektigi belirtilmekte; bir evin
boyanmasi tiiketici islemi sayilirken, bir sirketin boyanmasinin tiiketici islemi
sayllmamasinin miimkiin olmamasi gerektigi 6rnegi verilmektedir.*’

# Finansal Tiiketicinin Korunmasi Eylem Plan1 Arka Plan Belgesi, https://www.bddk.org.tr/

ContentBddk/dokuman/mevzuat 0124.pdf, s. 19.

4 AKTURK, s. 118, OZANOGLU, (2000), s. 685.

“ AKTURK,s. 118.

4 Karinelerin bilinen bir durumdan bilinmeyen bir durum lehine sonug ¢ikarmak oldugu,
bilinen gergek mevcut iken bilinmeyeni yorumlamak iizere kullanilan karinelere
bagvurulmasinin kanun koyucunun amaci ile bagdasmayacagi, dolayisiyla ticari veya
mesleki amag disinda hareket ettikleri her halde tiizel kisi tacirlerin de tiiketici sifatini haiz
olacag1 yoniinde bknz, AKTURK, s. 120. TTK’da diizenlenen mutlak ticari is karinesinin
ticari isletme ile ilgili tiim fiil ve islemlerin ticari is say1lmas1 gerektigi seklinde degil, aksine
ilgili fiil ve iglemlerin ticari isletmeyle ilgili oldugunun varsayilmasi halinde ticari is olarak
yorumlanmasi gerektigi yoniinde bknz.; TASKIN, s. 36.

4 BAYSAL, s. 288 dipnot 82.

47 FREILICH, s. 114.
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Kaldi ki, TTK md. 19/2 hiikmii geregi, bir taraf icin ticari is sayilan
sozlesmelerin diger taraf icin de ticari is sayilmasina karsin, gercek kisiler
bakimindan isin ticari ig sayilmasi onlarin tiiketici olma sifatini etkilemezken,
tiizel kisiler bakimmdan salt md. 19/1 hilkkmii nedeniyle tiiketici olma
sifatlarinin etkilenecegini savunmak da hakkaniyete uygun diismeyecektir.
Nitekim doktrinde bir taraf igin ticari is sayilan sdzlesmeler diger taraf icin
de ticari is sayilmasina karsin, gergek kisi tacirin tiiketici olarak kabuliiniin
tiiketici hukukunun ticari hitkiimlerin uygulanma alanini kisitlayan bir 6rnegi
oldugu dahi belirtilmektedir.*

TTK md. 19 hitkmiiniin ticaret sirketlerinin tiiketici say1lmasinin 6niinde
bir engel olmadig1 goriistinti bir adim ileriye tagiyarak, tiizel kisi tacirlerin hangi
hallerde tiiketici sayilabileceklerine iliskin Olciitlerin de ortaya konulmasi
gerekir. Doktrinde bir goriise gore, kazang elde etme amaciyla hareket eden
kisinin bu faaliyetini, bir organizasyon igerisinde siireklilik tagiyacak sekilde
gergeklestirmese de ticari saymak ve kisiyi tiiketici saymamak gerekir.*
Bu goriistekilere gore, her ticaret sirketinin nihai amaci kazang elde etmek
olacagindan higbir sekilde ticari olmayan bir amagla hareket ettiklerinden s6z
edilemeyecektir. Ticari veya mesleki olmayan amacin, tiizel kisiligin kurulus
amacina uygun olarak ihtiya¢larinin karsilanmasini teminen yaptigi* ya da bir
is olarak ytuiriittiigli isletme konusunu ilgilendiren iglemler oldugu yoniindeki
diger bir goriis®' ise, TTK ile ultra vires ilkesinin kaldirilmas: dolayisiyla
tek basina ¢oziim saglamaya elverisli goriilmemektedir. Kanaatimizce, bir
mal1 igletme konusundan bagimsiz olarak, fiilen yiiriittiigii ticari faaliyetler
kapsaminda bagkasina satmak veya ¢ikar karsiligi devretmek amaciyla satin
alan ya da aldig1 bir hizmeti yine yiiriittiigii ticari faaliyetler kapsaminda
bagkasina aktarmak {izere kullanan, yani kendisi de satici veya saglayict
konumuna girecek kisiler tiiketici sayillamazken, o mali veya hizmeti kendi
blinyesinde tiiketen kisilerin, bunun sonucunda kazang elde edip etmediklerine
bakilmaksizin tiiketici sayilmalar gerekir. Bu ¢ergevede degerlendirildiginde,

% ARKAN, s. 67, AKTURK, s. 125.
“ BAHTIYAR/BICER, s. 411.
0 KARAKOCALI/KURSUN, s. 27.

5t OZER, s. 67. Yazar, ister gercek ister tiizel kisi olsun, ticari/mesleki faaliyetlerde bulunan

bir kiginin kendisini koruyacak niteliklerle donatilmis bulundugu varsayiminin, ancak
isletme konusu ile ilgili faaliyetlerde s6z konusu olabilecegini belirttikten hemen sonra,
mal ya da hizmeti, faaliyet gosterdigi sektorde ticarete konu yapmak icin degil, sadece
faaliyetlerini siirdiirebilmesini teminen edinmis tacirin TKHK nin sagladigi korumadan
mahrum birakilmamasi gerektigini de belirtmistir.
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bir ticaret sirketi icin ticari ve mesleki olmayan amacin tespitinde, sirketin
islemin sonucunda kazang elde edip etmeyecegine ya da isletme konusuna
degil, o mali ya da hizmeti bir baskasina aktarma, diger bir deyisle satici
ya da saglayict olma amaciyla hareket edip etmedigine bakilmalidir. Aldig
mal veya hizmeti, yliriittigl faaliyetler kapsaminda ticarete konu yapmayan
tacir, bu mal veya hizmetten faaliyetlerini siirdiirmede yararlanmis da olsa
tiiketici sayilabilmelidir. Dolayisiyla aldig1 hizmeti, kazang saglama amaciyla
degil, kazan¢ saglamayi amagladigi bir bagka hukuki islemi yapmasina
imkan saglamak iizere tiiketen kisi tacir de olsa tiiketici sayilabilmesi gerekir.
Nitekim uluslararas1 doktrinde de, kanunlarda gegen “kisisel, ev ihtiyaci,
tilketim amaci1” gibi kavramlarla iliskilendirilen tliketici tanimlarinin, ticari isi
kapsaminda yeniden/bagkasina tedarik etme veya iiretim veya bakim onarim
faaliyeti ¢ergevesinde doniistiirme, degistirme fiilleri disindaki tiim tiiketim
amaclarimi kapsayacagi, dogrudan isin yiiriitilmesi ile ilgili (business related)
olmayan her tiirlii amacin dikkate alinmasi gerektigi ifade edilmektedir.*

Ticaret sirketlerinin tiiketici vasfi bu sekilde ortaya konulduktan sonra,
dernekler ve vakiflarin durumunun da ayrica irdelenmesi faydali olur.
Dernekler ve vakiflar gibi tacir niteliginde olmayan, ticari amaglarla degil
egitim, saglik, kiiltlir gibi amaglarla hareket eden 6zel hukuk tiizel kisilerinin
faaliyetleri ticari olmadigindan, faaliyetleri, amaglarina erigmek icin
islettikleri ticari isletme ile ilgili bulunmadig: siirece, tiiketici sayilabilmeleri
gerekir.® Ornegin, bir dernegin toplantist igin sandalye kiralamas1 veya bir
vakfin ihtiyag sahiplerine dagitmak i¢in komiir almas1 gibi ticari veya mesleki
olmayan amaclarla yapilan islemlerde tiiketici olarak korunmalar1 giindeme
gelebilir.** Nitekim Yargitay 11. HD’nin 26.6.1997 tarih ve E.1997/1815, K.
1997/5112 sayili kararinda da, “tacir olmayan tiizel kigiler yoniinden, dernek,
vakif ve kooperatiflerin de tiiketici tanimi i¢inde kabulii gerekir” denilerek,
dernek vakif ve kooperatiflerin tiiketici olarak korunmalarimin miimkiin
oldugu ilkesi benimsenmistir.>

2 FREILICH, s. 112-114.
% KARAKOCALI/KURSUN, s. 24, KUNTALP, s. 307.
* KARAKOCALI/KURSUN, s. 23.

% TTK md. 16/1 bakimindan belli sartlarin varligi halinde, vakif ve derneklere de tacir
sifatinin taninabildigi goriilmektedir. TTK nin 16 nc1 maddesinin birinci fikrasina gore,
ticaret sirketlerinin yani sira, amacina varmak i¢in bir ticari isletme isleten vakiflar,
dernekler ve kendi kurulus kanunlart geregince 6zel hukuk hiikiimlerine gore yonetilmek
veya ticari sekilde isletilmek tizere devlet, il 6zel idaresi, belediye ve kdy ile diger kamu
tiizel kisileri tarafindan kurulan kurum ve kuruluslar da tacir sayilirlar. Aynt maddenin ikinci
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Konu kamu hukuku tiizel kisilerinin tiiketici vasfi bakimindan
degerlendirildiginde, tiiketici hukuku zayifin korunmas: ilkesi kapsaminda
diizenlenen koruma normlarindan olustugundan, devlet ve diger kamu tiizel
kisilerinin tiiketici sifatini haiz olmalari igin dogasi geregi uygun degildir. Kaldi
ki, TKHK satic1, saglayict ve lretici tanimlarinda, tlizel kisilere kamu tiizel
kisilerinin de dahil olacag1 vurgusunu yaparken, tiiketici taniminda bu hususta
sessiz kalmasi bilingli bir tercih olarak yorumlamak gerekir. Doktrinde de
satici taniminda kamu tiizel kisileri tanima agik¢a dahil edilmisken, tiiketici
taniminda lafzen dahil edilmemis olmasi, kamu tiizel kisilerinin tiiketici
sifatindan faydalanma imkanlarinin olmadigi seklinde yorumlanmaktadir.>®
Nitekim Yargitay’in belediye tiizel kisiligi bakimindan verdigi kararlar®” da
bu yondedir. Bu nedenlerle, kamu hukuku tiizel kisileri tiiketici kavraminin
timiyle disindadir.>®

2. Yatirnm Hizmet ve Faaliyetleri Dolayisiyla Yatirim Kuruluslari ve
Portfoy Yonetim Sirketleri ile Sozlesme Akdeden Yatirimcilarin
Tiiketici Sifatin1 Haiz Olup Olamayacaklar:

Sermaye piyasasi araglarina ister yatirim, ister korunma (hedging),
isterse alim satim arasindaki marjdan kér elde etme amach olarak yatirim
yapsin, bireysel yatirimcilar -hatta daha da genisleterek genel miisteriler ve
asagida detaylarina yer verecegimiz iizere bazi profesyonel miisteriler- bu
amaglarimi yerine getirmek icin bir sermaye piyasast kurumundan yatirim
hizmet ve faaliyeti aldiklar1 noktada herhangi bir hizmetin tiiketicisi gibi
tiiketici sifatin1 haiz olabilirler.”® Nitekim 6zellikle aracilik s6zlesmelerinde
veya portfdy yonetimi dolayistyla yapilan portfoy saklama sézlesmelerinde
oldugu tizere, cogu kez sermaye piyasasi kurumu ile kurulan hizmet iligkisi,

fikrasinda ise, devlet, il 6zel idaresi, belediye ve koy ile diger kamu tiizel kisileri ve kamu
yararina calisan dernekler ile gelirlerinin yarisindan fazlasini kamu gorevi niteligindeki
islere harcayan vakiflarin, bir ticari isletmeyi, ister dogrudan dogruya ister kamu hukuku
hiikiimlerine gore yonetilen ve isletilen bir tiizel kisi eliyle isletsinler, kendilerinin tacir
sayllmayacaklart agik¢a hiikiim altina alinmistir. Buna gore, 16 nci maddenin birinci
fikrasinda sayilan kurumlarin faaliyetlerinin, amaglarina erigmek igin iglettikleri ticari
isletme ile dogrudan ilgili bulundugu noktada bunlarin da tiiketici sayillamamas1 giindeme
gelebilecektir.

6 BRKUS, s. 25.

3 Yargitay 13. HD’nin, 6.7.2015 tarihli ve E.2015/24165, K.2015/23552 sayili karar1 ile
27.2.2007 tarihli ve E.2006/15533, K. 2007/2700 say1l1 kararlari.

¥ BATTAL, s. 327, BAHTiYAR/BiCER, s. 408.
59 Ayni yonde bknz.; CETIN, s. 458, OZER, s. 83.
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yasal bir zorunluluktan ileri gelmekte, yetkili sermaye piyasast kurumu ile
sOzlesme akdedilmeksizin sermaye piyasasinda islem yapabilmek miimkiin
olamamaktadir. Dolayisiyla kisinin, hizmet alimi i¢in akdettigi sdzlesmeyi
yaptigi sirada amaci ticari veya mesleki olmaktan ziyade, yasal bir zorunlulugun
geregini yerine getirmek olabilmektedir.

Doktrinde BAHTIYAR ve BICER, yatirimcinin bir bankadan veya
aract kurumdan finansal hizmet almasi durumunda, yatirimecinin tiiketici
sifatina sahip oldugunu ve tiiketici mahkemesinde dava agabilecegini kabul
etmektedir.®” Bununla birlikte PASLI, birincil ve ikincil piyasadaki islemler
bakimindan bu islemlerden geri doniilmesine, bir bagka deyisle satisin iptal
edilmesine olanak olmadigini®, ancak yatirnmciya hizmet veren banka
veya aract kurum yatirnmeciyr yeterli diizeyde bilgilendirmemisse, onun
tecriibesizliginden yararlanmigsa, ona yeterli ve dogru hizmeti vermemisse
verdigi finansal hizmetin ayipli olacagini, dolayistyla yatirimcinin zararimin
tazminini o finansal hizmeti ayipli olarak veren kurumdan tiiketici hukukunu
da kullanarak talep edebilecegini savunmaktadir.®?

Uluslararasi doktrinde de, AB diizenlemelerinde yer alan tanimlarda®
ticari isi, sanati, meslegi digindaki amaglarla hareket eden gercek kisiyi
ifade eden tiiketicilerin, finansal hizmetler s6z konusu oldugunda daha farkli
degerlendirilmesi gerektigi, zira finansal hizmetler baglaminda korunmasi

© BAHTIYAR/BICER, s. 425.

¢ PASLI, s. 415-416. Bu noktada yazarin, tiiketici islemini tayin ederken belirledigi kriterlerin
TKHK kapsaminda belirlenen kriterlerden farkli oldugu, bu yonde bir degerlendirmenin,
tiiketici ve tiiketici islemi sifatlarini haiz olma bakimindan degil, bu sifatlar kazanildiktan
sonra tiiketici mevzuati hitkiimlerinin, 6rnegin cayma veya dénme haklarinin somut olaya
uygulanabilirligini tartisma bakimindan 6nem tasidigi kanaatindeyim. Nitekim, Finansal
Hizmetlere iliskin Mesafeli S6zlesmeler Yonetmeligi’nin “Cayma hakkinin istisnalari” kenar
baslikl1 13 {incii maddesinde, doviz islemleri, para piyasasi araclari, devredilebilir menkul
kiymetler, yatirim ortakligi paylari, finansal varliklara dayali vadeli islem s6zlesmeleri ve
esdeger nakdi uzlagmaya dayali finansal araglar, vadeli faiz oran1 anlagmalari, faiz, doviz ve
hisse senedi swaplari, opsiyon islemleri ve esdeger nakdi uzlasmaya dayali finansal araglar
basgta olmak iizere, bedeli finansal piyasadaki dalgalanmalara bagli olarak saglayicinin
kontrolii diginda degisen ve bu degisimin cayma hakki siiresi iginde gergeklesebildigi
finansal hizmetlere iligskin sozlesmelerde cayma hakkinin kullanilamayacagi diizenleme
altina alinmistir. Yazar tarafindan kullanilan, “bu islemlerden geri doniilemeyecegi”
yoniindeki ifadenin, cayma hakkinin kullanilmasinin miimkiin olmadigi seklinde anlagilmasi
gerekmektedir.

¢ PASLI, s. 415-416.

% Council Directive 93/13/EEC of 5 April 1993 on unfair terms in consumer contracts, OJ L

95, 21.04.1993, art. 2(b); Directive 2011/83/EU of 25 October 2011 on consumer rights, OJ

L 304,22.11.2011, art. 2(1).
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gerekenin sadece bireysel yatirimcilar olmadigi, ayni zamanda kiiciik
isletmeler, hatta daha genel olarak finansal hizmetlerin kullanicilar (users of
financial services) oldugu ifade edilmektedir.*

Kanaatimizce, yatirim hizmet ve faaliyetinden ticari veya mesleki
olmayan bir amagla yararlanilip yararlanilmadigini tartismaksizin, finansal
hizmetlerin yalnizca gergek kisi yatirimcilar ve kar amaci giitmeyen tiizel
kigiler tarafindan alinmasina tiiketicilerle benzer koruma mekanizmalar
saglanmasi gerektigi yoniindeki goriisler®® eksik kalmaktadir. Zira TKHK
md. 3/1-k’daki tiiketici tanimi i1g1ginda, yatirimcilarin, sermaye piyasasi
kurumlar1 karsisinda tiiketici sifatim1 kazanmalarinda etkili olan yegéne
unsur, hizmetten ticari veya mesleki olmayan bir amagla yararlanmalaridir.
Bu amacin belirlenmesinde ise, salt gergek veya tiizel kisi olma yahut
tiizel kisiler bakimindan TTK’nin ticari is karinesine tabi olup olmama
kistaslarindan degil, sermaye piyasast mevzuatinda diizenlenmis olan “miisteri
siniflar1”’ndan yararlanilmasi gerekmektedir. Zira SPKn’nun 2 nci maddesinin
ikinci fikrasinda yer alan Kanun ve ikincil mevzuatta hitkiim bulunmayan
hallerde genel hiikiimlerin uygulanmasint miimkiin kilan diizenleme, bir
sermaye piyasasi faaliyetine genel hiikiimlerin uygulanabilirliginin tespitinde
oncelikle dikkate alinmak durumundadir. Bir baska deyisle, SPKn’nun 2 nci
maddesinin ikinci fikras1 hilkmi, yatirrm hizmet ve faaliyetlerinin tiiketici
islemi olup olmayacagina iliskin TKHK kapsaminda yapilacak bir yorumda,
yatirim hizmet ve faaliyetlerine iliskin SPK’nin ikincil diizenlemelerinde yer
alan miisteri siniflandirmalarini, TTK nin genel hiikiimlerinde yer alan ticari
is karinesinin oniine tagimaktadir. Dolayisiyla, sermaye piyasast mevzuatinin
ikincil diizenlemelerinde yer alan miisteri siniflandirmalari uygulanip bu
sintfflandirmanin  dogurdugu sonuglar yorumlanmaksizin, genel hiikiim
mahiyetindeki TTK hiikiimlerinin dogurdugu sonuglarin yorumda kullanilmasi
SPKn’nun 2 nci maddesinin ikinci fikrasina aykirilik teskil edecektir.

Kaldi ki, TTK ya gore sonraki tarihli 6zel kanun mahiyetinde olan TKHK
bakimindan ticari veya mesleki amag diginda hareket eden her tiizel kisi, bu
kapsamda olmak iizere ticaret sirketleri, tiiketici olarak nitelendirilmekte ve bu
nitelemeyi yaparken TKHK, ticari is karinesinden degil, ticari veya mesleki
amagtan hareket etmektedir. Dolayisiyla, tlizel kisi tacirlerin tiim borg¢larinin
ticari oldugu, adi bir sahalarinin bulunmadig1 yoniindeki mutlak karine TTK

# ROBERTSON, s. 35-36.
6 SUNAY AKIN, (2014), s. 335.
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hiikiimlerinin uygulanmasi bakimindan mutlak olarak gecerli oldugu halde,
konu yatirim hizmet ve faaliyetlerinden yararlanma oldugunda, ticari veya
mesleki amagla hareket edilip edilmedigi yorumlanirken sermaye piyasasi
mevzuati kapsaminda isin ticari veya mesleki amacla yapilip yapilmadigi
oncelikle tespit edilmelidir. Bu nedenle, yatirim hizmet ve faaliyetinden
yararlanan bir kisinin ticari veya mesleki olmayan bir amagcla hareket edip
etmediginin ortaya konulmasi, sermaye piyasasi mevzuati bakimindan iginde
yer aldig1 miisteri sinifinin 6zellikleri ile degerlendirilmelidir.

Bu ¢ercevede, asagida, sermaye piyasasi mevzuati kapsaminda yapilan
miisteri siiflandirmalart dikkate alarak, profesyonel ve genel miisteri
siniflarina dahil olan hangi yatirimcilarin hangi gerekgelerle tiiketici sayilabilip
sayllamayacagi ayri ayr1 degerlendirilecektir. Bu degerlendirmeler yapilirken
amacimiz, miisteri siniflariin ve bu simiflar igerisinde yer alan yatirimeilarin,
tiiketici sifatin1 haiz olup olamayacaklaria iligkin bir karine ortaya koymak
olup, her somut olayin 6zelliginin ayrica degerlendirme gerektirecegi de
gbzden uzak tutulmamalidir.

a. Profesyonel Miisterilerin Tiiketici Sifati

AB diizenlemeleri paralelinde hazirlanmis olan SPK’nin I1I-39.1 sayili
Tebligi’nin “Miisteri tanim1 ve miisteriyi tanima kurali” kenar baghkli 29
uncu maddesinin birinci fikrasinda miisteri; yatirim hizmet ve faaliyetleri ile
yan hizmetler kapsaminda yatirim kuruluslari tarafindan hizmet sunulan tiim
gergek ve tiizel kisiler olarak tanimlanmakta ve “miisteri siniflandirmasi”na tabi
tutularak, genel ve profesyonel miisteri ayrimi ¢ergevesinde korunmaktadir.
Profesyonel miisteriler de Teblig’in 31 inci maddesi kapsaminda, kendiliginden
profesyoneller ile talebe bagli profesyoneller ayrimi ile diizenlenmektedir.
Kendiliginden profesyonel miisteri sayilanlarin biiylik bir boliimii zaten aract
kurumlar, bankalar, portfoy yonetim sirketleri, kolektif yatirirm kuruluslari,
sigorta sirketleri, ipotek finansman kuruluslari, varlik yonetim sirketleri gibi
tiizel kisi tacirler ile, 506 sayili Sosyal Sigortalar Kanununun gegici 20 nci
maddesi uyarinca kurulmus olan sandiklar ve kamu kurum ve kuruluslar1 gibi
kamu tiizel kisileri ve Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Diinya Bankasi
ve Uluslararasi Para Fonu gibi uluslararasi kuruluslardan olusmaktadir.

Hemen belirtilmelidir ki, araci kurum, banka, portfdy yoOnetim
sirketi, sigorta sirketi, yatirim ortakligi, ipotek finansman kuruluslar1 ve
varlik yonetim sirketleri gibi maddenin ilk fikrasinda sayilan tiizel kisi
tacir profesyonel miisterilerin TKHK kapsaminda tiiketici sifatini haiz
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olamayacaklari tartismasizdir. Zira sayilan bu tiizel kisiler sermaye piyasasi
kurumlar1 olup, bir baska sermaye piyasast kurumu ile girdikleri iliskide zay1f
durumda olduklarindan ya da mesleki ve ticari amag¢ disinda bir amagtan
hareket ettiklerinden s6z edilemez. Ornegin bir yatirrm ortaklig1 ya da
portfoy yonetim sirketinin aracilik hizmeti aldig1 arac1 kurum ya da banka ile
arasindaki iliski boyledir.

Ote yandan, devlet ve diger kamu tiizel kisilerinin tiiketici sifatin1 haiz
olmalarmin isin dogas1 geregi uygun olmadig1 agik olup, profesyonel miisteri
sifatin1 haiz kamu kurum ve kuruluslarinin da yatirnm hizmet ve faaliyetleri
baglaminda tiiketici sayilamayacagi belirtilmelidir. Tirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi, Diinya Bankas1 ve Uluslararas: Para Fonu gibi uluslararasi
kuruluslarin da kamu tiizel kisileri ile ayn1 gerekgeler ile tiiketici say1lmamasi
gerektigi tabiidir.

Bu noktada tiizel kisiligi bulunmayan kolektif yatirnm kuruluslarindan
yatirnm fonlar1 ile emeklilik fonlarmin da TKHK kapsaminda tiiketici
sayilamayacaklar1 belirtilmelidir. Nitekim TKHK’nin 3 {incii maddesinde
tilketici sifat1 gercek veya tiizel kisilere hasredilmis olup, tiizel kisilik vasfi
bulunmayan fonlarm tanim kapsamina genisletici bir yorumla sokulmasi
uygun olmayacaktir. Yatirim fonlart portfoy yonetim girketlerince kurulmakta
oldugundan, portfdy yonetim sirketinin kendisinin tiiketici sayilamayacagi
halde, kurdugu fonun tiiketici sayilabilmesi zaten miimkiin olmamalidir.
Kaldr ki, yatinm fonlar1 ve emeklilik fonlarmin bir yatirim hizmetinden
yararlandiklar1 noktada yiriittiikleri faaliyetlerin ticari ve mesleki amacla
gergeklestirilmesi disinda bir ihtimal de diisliniilemez. Dolayisiyla, bu
profesyonel miisterilerin de maddenin (a) bendinde sayilan ticaret sirketi
olan profesyonel miisteriler ile kamu kurum ve kurulusu olan profesyonel
miisteriler gibi tiiketici sifatin1 haiz olmadiklar1 agiktir.

Kendiliginden profesyoneller bakimindan son grubu olusturan aktif
toplaminin  50.000.000-TL’nin, yillik net hasilatinin  90.000.000-TL nin,
0zsermayesinin 5.000.000-TL’nin iizerinde olmasi kistaslarindan en az ikisini
tagtyan kuruluslar ise ayr1 bir degerlendirmeyi gerektirmektedir. Yukarida, salt
TTK’nin 19 uncu maddesinde diizenlenmis olan ticari is karinesine dayali
olarak ticari amacin yorumlanamayacagina iligkin agiklamalarimiz dikkate
alindiginda, bu kisilerin tlizel kisi tacir olmalarinin tiiketici olmalarma tek
basima engel teskil etmeyecegi belirtilmelidir. Zira sadece aktif toplam, net
satis hasilati veya Ozsermaye kriterlerini saglayan bir tiizel kisi de, tacir
dahi olsa somut olayda ticari ve mesleki amagla hareket etmediginin ortaya
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konuldugu her halde tiiketici sayilabilmelidir. Ticari veya mesleki amacin
tayininde ise, bir kar ya da kazang elde etme amaciyla, hizmeti bir baskasina
aktarma, diger bir deyisle o hizmet i¢in yeni bir saglayict olma amaciyla
hareket edilip edilmedigine bakilmali, fiilen yiiriittiigii ticari isi kapsaminda
baskasina tedarik etmeyi, oldugu gibi ya da degistirip doniistiirerek yeniden
hizmet saglamay1 icermeyen tiim amagclar ticari veya mesleki olmayan
amag sayilmalidir. Nitekim giinlimiizde, biiylik firmalarin dahi kendilerini
koruma (hedge etme) politikalari g¢ercevesinde sermaye piyasalarindan
yararlanabildikleri dikkate alindiginda, sermaye piyasasi alaninda faaliyet
gostermeyen ancak belirli bir aktif toplam, satig hasilat1 ya da 6zsermayeyi
haiz bu miisterilerin de sermaye piyasast kurumlarina karsi bilgi asimetrisi
veya ¢ikar ¢atigmasi sorunu yagamalarinin muhtemel oldugu ortadadir.

Bu nedenle, aldig1 hizmetin dogrudan ticari faaliyet konusuna girmesi
gibi ticari veya mesleki amagla hareket ettigine dair ayr1 bir veri yoksa aktif
toplam, satis hasilatt ya da 0zsermaye sartlarini saglayarak kendiliginden
profesyonel miisteri sayilan tiizel kisilerin de tiiketici mevzuati karsisinda
tiiketici olarak nitelendirilebilmesi miimkiin olabilmelidir.®® Buradaki ticari
faaliyet konusu ile sirketin ana sézlesmesinde gecen amag ve konusundan
farkli bir husus ifade edilmek istenmektedir. Bu nedenle sirketlerin esas
sOzlesmelerinin amag¢ ve konu maddelerinde sermaye piyasalarina yatirim
yapmak, bu amagcla aracilik hizmeti almak gibi konularin yazilmis olmasi,
tek basina yatirim hizmet ve faaliyetinin ticari amagla yapildigi sonucunu
dogurmamalidir. Alinan hizmetin, dogrudan ticari faaliyet konusuna girmesi
haline Ornek olarak kitle fonlama platformlar1 verilebilir. Bir sermaye
piyasasi kurumu olarak belirlenmedigi ve profesyonel miisteriler arasinda
ismen sayilmadigi halde kitle fonlama platformlarinin da aracilik faaliyeti
benzeri bir faaliyet yiirtittiikleri dikkate alindiginda, paya veya bor¢lanmaya
dayal1 kitle fonlamasina aracilik eden sirketlerin, sermaye piyasasi aract alim
satimina aracilik eden yatirim kuruluglart karsisinda tiiketici sifatini haiz
olmas diisiintilemez.

Tiiketici sifatin1 haiz olup olmamaya iliskin tartisma, “talebe bagh
profesyonel miisteriler” bakimindan ise daha biiylik 6nemi haizdir. Zira bu
misteriler, esasen gercek kisilerden olusan miisterilerdir. TKHK nin md.

% Nitekim ABD’de de finansal tiiketiciler herhangi bir finansal {iriin alan bireysel yatirimcilar

ile igletmeleri kapsamaktadir. BORN, s. 379. AB’de ise tiiketici tanimlar1 Yonergeler
kapsaminda gergek kisiler ile smirlandirildigindan, sirketler yasal tanim kapsamina
sokulamamaktadir.
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3/1-k hitkmiinde yer alan tiiketici taniminda, tiiketicinin, ticari veya mesleki
olmayan amaglarla hareket eden gercek veya tiizel kisiyi ifade edeceginin
hiikiim altina alinmas1 karsisinda, gergek kisilerin tacir olup da dogrudan ticari
isletmeleri ile ilgili yahut mesleki amagla bir hukuki islemde taraf olmadiklari
miiddetce her halde tiiketici sifatini haiz olacaklari diistiniilebilir. Oysa yatirim
hizmet ve faaliyetlerinden yararlanan her gercek kisi bakimindan, yapilan
bu genelleme TKHK nin koruma amacina uygun bir sonu¢ dogurmayabilir.
Zira I11-39.1 sayili Teblig’in 31 inci maddesi uyarinca, profesyonel miisteri
kendi yatirim kararlarini verebilecek ve iistlendigi riskleri degerlendirebilecek
tecriibe, bilgi ve uzmanliga sahip miisteriyi ifade etmekte olup, bu miisteriler
sermaye piyasasi mevzuati kapsaminda yatirimeilara koruma saglayan birgok
diizenlemeden yararlanamamaktadir.®’

Bu baglamda, sermaye piyasasi mevzuati kapsaminda genel miisteri
olarak tabi olacagi korumalara ihtiya¢ duymadigini yazili olarak bildiren ve
Teblig’in 32 nci maddesindeki sartlardan en az ikisini saglayan talebe dayali
profesyoneller bakimindan, sermaye piyasast mevzuati korumalar1 kendi
talepleri iizerine dislanirken, tiiketici mevzuati korumalariin bunlara tiimiiyle
uygulanmasini beklemek makul olmayacaktir. Ancak bu noktada, talebe
dayali profesyonelleri de kendi igerisinde ikili bir ayrimla degerlendirmeye
tabi tutmak uygun olacaktir. Zira genel miisteri olan kisilerin, son 1 yildaki her
3 aylik donemde en az 500.000-TL hacminde en az 10 islem ger¢eklestirmis
olmalar1 ve finansal varliklart toplaminm 1.000.000-TL tutarmi agmasi
sartlarinin her ikisini birden saglamalar1 ve yazili olarak talep etmeleri suretiyle
profesyonel miisteri olarak siniflandirilmasi durumunda, bireysel miisteri olan
bu kisilerin belirli bir varlik seviyesinin iizerinde olmalar1 disinda, sermaye
piyasalarindaki riskli yatirnmlar1 degerlendirebilecek bir yatirim diizeyinde
olduklarina ya da mesleki faaliyetlerinin bu hizmete iliskin olduguna dair bir
ozellik gostermedikleri ortadadir. Dolayisiyla yalnizca gerceklestirilen islem
hacmi ve sahip olunan finansal varlik tutar kriterlerini saglamalar1 suretiyle
talebi tizerine profesyonel miisteri olarak kategorize edilmis kisilerin, sirf
varliklt olmalar1 nedeniyle sermaye piyasasi alanindaki riskli yatirimlar
anlayabilecek bilgi ve donanim seviyesini haiz oldugu, hizmet aldig1 sermaye

7 Ornegin, 111-39.1 sayili Teblig’in 25 inci maddesi uyarinca yatirrm kuruluslari alim
satima aracilik faaliyeti kapsaminda genel miisterilerine hizmet sunmadan O6nce genel
risk bildirimine ek olarak isleme konu sermaye piyasasi araglarinin risklerini miisteriye
aciklamak ve agiklamalarin miisteri tarafindan okunup anlasildigina dair yazili bir beyan
almak zorunda iken, profesyonel miisterilere bu agiklama ancak ayrica talep etmeleri halinde
yapilmaktadir.

Ankara Hac1 Bayram Veli Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi C. XXIV, Y. 2020, Sa. 4 249



Yatirim Hizmet ve Faaliyetlerinden Yararlanan Yatirimcilarin Tiiketici Sifatinin Belirlenmesi

piyasasi kurumu ile esit diizeyde bulundugu ya da islemi ticari ve mesleki bir
amagla gerceklestirdigi sonucuna varilmamalidir. Nitekim doktrinde de ister
varlikli olsun ister olmasin tiim bireysel yatirimcilarin aslinda riskli ve karmagik
finansal tirtinleri degerlendirmekte giigliik yasayacaklari belirtilmektedir.®®

Diger taraftan, talebe bagli profesyonellere iliskin 32 nci maddede
saglanmasi1 6ngoriilen iki sarttan birinin finans alaninda iist diizey yonetici
pozisyonlarindan birinde en az 2 y1l gérev yapmis olmak veya sermaye piyasasi
alaninda en az 5 yil ihtisas personeli olarak ¢aligmis olmak veya Sermaye
Piyasasi Faaliyetleri Ileri Diizey Lisans1 veya Tiirev Araglar Lisansina sahip
olma sart1 oldugu hallerde ise, gercek anlamda sermaye piyasast yatirimini
degerlendirebilecek bilgi ve tecriibe diizeyinde bulunuldugu ve ¢ogunlukla
mesleki bir faaliyet kapsaminda hareket edildigi soylenebilecektir. Buna gore,
mesleki tecriibesi nedeniyle yazili olarak talep etmek suretiyle profesyonel
miisteri siniflandirmasina dahil olan bir ger¢ek kisinin, yatirim hizmet
ve faaliyetlerinden yararlanma amacinin da ¢ogu kez mesleki olacaginin
karineten kabul edilmesi miimkiindiir. Dolayisiyla, finans alaninda yoneticilik,
ihtisas personelligi veya lisans sahipligi satlarindan birini saglamak suretiyle
talebe bagli profesyonel sayilan ve dolayisiyla sermaye piyasasi mevzuati
kapsaminda saglanan bir kisim yatirimer korumalarindan yararlanmama
yoniinde irade gosteren gergek kisilerin bu tercihinin, ¢ogun i¢inde azin zaten
bulundugu 6ngoriisiiyle, titkketici mevzuati korumalarindan da yararlanmamay1
kapsayacak sekilde yorumlanmasinin uygun olacagi kanaatindeyim.

Ote yandan belirtmek gerekir ki; I11-39.1 sayili Teblig’in 31 inci
maddesinin {igiincii fikrasinda miisterinin, profesyonel miisteri olarak dikkate
almmak istemedigi ve bu talebini yazili olarak yatirnm kurulusuna ilettigi
durumlarda, yatirim kurulusunun bu talebi dikkate almasinin zorunlu oldugu
da diizenlenmistir. Dolayisiyla, sermaye piyasast mevzuati kapsaminda
profesyonel miisteri olarak tanimlanmis kisilerin de talepleri {izerine genel
miisteriler igin 6ngdriilen korumalardan yararlanmalart miimkiin kilinmistir. Bu
halde, yukarida talebe bagh profesyoneller bakimindan yaptigimiz yorumun —
sermaye piyasasimevzuati kapsamindaagik¢abuisimle adlandirilmamisolsalar
da- “talebe bagl genel miisteriler” bakimindan ayni sekilde benimsenmesi
miimkiin gérinmemektedir. Zira I11-39.1 sayili Teblig’in profesyonel miisteri
tanimina bakildiginda, bunlarm biiyiik ¢ogunlugunun TKHK kapsaminda
tilketici sifatin1 haiz olamayacagi degerlendirilen ismen sayilmis tiizel kisi

% WAN/GODWIN/YAO, s. 36.
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tacirler ile kamu kurum ve kuruluglarindan olustugu goriilmektedir. Bu noktada
yalnizca, aktif toplamimin 50.000.000-TL, yillik net hasilatinin 90.000.000-
TL, 6zsermayesinin 5.000.000-TL {izerinde olmasi kistaslarindan en az
ikisini tagimalar1 dolayisiyla kendiliginden profesyonel miisteri kategorisinde
kabul edilmis olan kisilerden, Teblig’in 31 inci maddesinin ii¢iincii fikrasi
uyarinca profesyonel miisteri olarak dikkate alinmak istemedigini bildirmis
bir miisterinin farkli degerlendirilmesi gerekebilecektir. Bu tiir kisilerin
tilketici sayilmasinda, sermaye piyasasi mevzuati korumalari bakimindan
genel miisteriler ile ayn1 sekilde degerlendirilme yoniinde gosterdikleri irade
de nazara alinmalidir. Dolayisiyla, salt islem hacmi ve finansal varlik tutar
kriterleri nedeniyle pofesyonel olarak siniflandirilmis bir miisteri, profesyonel
miisteri olarak dikkate alinmama yoniindeki talebini yatirim kurulusuna
iletmisse, korunma ihtiyaci gosterdigini agikca beyan ettigi dikkate alinarak,
amacinin ticari veya mesleki olamayacagi kabul edilmelidir.

Yaptigimiz bu sistematik analiz kapsaminda, tiiketici sayilabilecek iki
profesyonel miisteri grubu bulundugu sonucuna varilmaktadir. Bunlardan
ilki; aktif toplam, yillik net hasilat ve 6zsermaye kistaslarindan en az ikisini
tagimalar1 dolayisiyla (II1-39/1 sayili Teblig md. 31/1-d hiikmii geregi)
kendiliginden profesyonel miisteri kategorisinde sayilan yatirimcilardan,
somut olayin ozelliklerine gore yiriittiikleri is ve faaliyete dahil ticari veya
mesleki amagla hareket ettigine dair ayr1 bir veri olmayan tiizel kisilerdir.
Ticari veya mesleki amagla hareket edilme kistasi degerlendirilirken,
bunlardan, profesyonel miisteri olarak dikkate alinmak istemedigini Teblig’in
31 inci maddesinin ti¢iincii fikrasi ¢cergevesinde yatirim kurulusuna bildirenler
icin tiiketici sifatint belirlemek daha da kolay olacaktir. Tiiketici sayilabilecek
diger profesyonel miisteri grubu ise; islem hacmi ile iglem sayisi ve finansal
varlik toplami kriterlerinden en az ikisini saglamak ve yazili olarak talep etmek
suretiyle (I11-39/1 sayil1 Teblig 32/1 a ve b bendleri geregi) profesyonel miisteri
olarak smiflandirilmis olan talebe bagh gercek kisi profesyonel miisterilerdir.
Bunlar, salt varlikli olmalar1 nedeniyle profesyonel sayildiklarindan, tek
basma bu siniflandirmaya dahil olmalari ticari veya mesleki amacla hareket
ettikleri sonucunu doguramayacagindan, tiiketici sifatlar1 simiflandirmadan
etkilenmeyecektir.

Buna karsin, doktrinde profesyonel miisteriler 6zelinde degerlendirme
yaptigi halde, bunlarin hi¢bir halde tiiketici olamayacaklarina kanaat getiren
yazarlar da bulunmaktadir. Bu hususta OZER, kendi i¢lerinde bir ayrima
tabi tutmaksizin hicbir profesyonel miisterinin tiiketici olamayacagini, zira
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bunlarin sermaye piyasast mevzuati ile korunmalar1 dolayisiyla tiiketici
mevzuati korumalarma ihtiyaclarmin olmadigini, tiiketici sifatinin ancak
genel miisteriler i¢in s6z konusu olabilecegini savunmaktadir.’ Yazarmn
bu goriisiiniin gerekgesi, genel miisterilerin sermaye piyasast mevzuati
ile profesyonel miisterilerden daha yiliksek oranda korunmasi nedeniyle
kabul edilebilir degildir. Ayrica yazar, tim profesyonel miisterileri tiiketici
sifatinin disinda birakirken, esasen gercek kisi olan talebe bagli profesyonel
miisterileri de disarda birakmakta oldugundan, bireysel miisteriler i¢in vardigi
sonucla da celismekte, profesyonel miisteri olarak siniflandirildigi halde
genel miisteri olma yoniinde yazili talepte bulunan profesyonel miisterileri
ise degerlendirmeye dahi almamaktadir. Doktrinde DIRENISA ise, 111-39.1
sayili Teblig’in 25 inci maddesinde yer alan bilgilendirme yiikiimliiliiklerine
iligkin diizenlemelere yer verdikten sonra, bilgilendirmeye iliskin bazi
hiikiimlerin profesyonel miisteriler bakimindan uygulanmayacagina iliskin
diizenlemelerin, profesyonel miisterilerin ticari ve mesleki amagla hareket
ettiklerini tartismaya yer vermeyecek sekilde destekledigini savunmaktadir.”
Bize gore yazarin, ticari ve mesleki amaci, sermaye piyasast mevzuatinin
tanidig1 korumalarin azligma ya da cokluguna gore tahlil etmesi kabul
edilebilir degildir. Kald1 ki, profesyonel miisterilerden bir kisminin tiiketici
sayilabilmesine iliskin vardigimiz sonug, zaten onlarin islemin zayif tarafi
olduklar1 hallerde tiikketici mevzuati kapsaminda korunma ihtiya¢larindan
kaynaklanmakta olup, sermaye piyasast mevzuatinin yeterli korumay1
saglamamasi, tilketici mevzuati kapsaminda da korunmamanin hakl gerekgesi
olmamalidir.

b. Genel Miisterilerin Tiiketici Sifati

M1-39.1 sayili Teblig’de genel miisteriler bakimindan nitelikleri
belirtilmek suretiyle bir tanimlama yapilmamis, profesyonel miisteriler disinda
kalan tiim miisteriler, genel miisteri olarak kategorize edilmistir. Dolayisiyla
profesyonel miisteri sinifina dahil olmayan tiim gercek ve tiizel kisiler genel
miigteri olarak nitelendirilmektedir. Bunlarin yaninda, ilgili diizenlemede
belirtilen sartlar1 sagladigi halde, profesyonel miisterinin, profesyonel miisteri
olarak dikkate alinmak istememe hakki bulunmakta olup, bu yondeki talebini
yazili olarak yatirim kurulusuna iletmesi halinde, yatirim kurulusunun bu
talebi dikkate almasi ve o miisteriye de genel miisteri olarak davranmasi

©  OZER,s. 72-73.
0 DIRENISA, s. 1987.
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zorunludur.

Sermaye piyasasi mevzuati kapsaminda bu sekilde belirlenen genel
miisterilerden hangilerinin tiiketici sayilabilecegini belirlerken yine TKHK nin
3 lincii maddesinde yer alan tanimdan faydalanilmasi gerekmektedir. Sermaye
piyasasinda ger¢ek kisi genel miisterilerin, TKHK bakimindan da ticari
veya mesleki olmayan amaglarla hareket etmeleri halinde tiiketici sayilmasi
gerektigi aciktir. Nitekim 2008 kiiresel krizinin ¢ikarimlari ile birlikte, sermaye
piyasalarinda yatirim yapan bireysel yatirimcilarin, 6zel bir yasal korumadan
yararlandirilmasi gerektigi yoniinde genel bir kabul olusmustur.”

Buna karsin, tiizel kisi genel miisteriler bakimindan konunun ayrica
degerlendirilmesi gerekmektedir. Nitekim TTK’nin 19 uncu maddesinde
tiizel kisi tacirler bakimindan istisnasiz kabul edilmis olan ticari is
karinesinin dogrudan uygulanmasi, genel miisteri olan tiizel kisinin, tacir
olmas1 durumunda sermaye piyasast mevzuatinin genel miisterilere iliskin
korumalarindan yararlanabildigi halde, tiiketici mevzuatinin tiiketiciler i¢in
getirdigi korumalardan yararlanamamasina sebebiyet verecektir. Oysa tiizel
kisi tacir olan bir genel miisterinin somut olayda ticari faaliyetinden tiimiiyle
bagimsiz, yatirrmini degerlendirme veya korunma (/edge) amach bir iliski
dolayisiyla yatirim kurulusundan hizmet almis olmasi halinde, bu hizmetin
nihai kullanicis1 olarak tiiketici sayilmasi gerekir. Nitekim tiizel kisi tacir
olan genel miisteriler bakimindan sermaye piyasast mevzuati korumalarinin
azamilestirilmesi, tliketici mevzuatina tabi olma bakimindan yapilacak
yorumu az ya da c¢ok etkileyecektir. Buna gore, genel miisteri sayilan bir
tiizel kisi tacirin 6rnegin kiigiik bir limited veya kolektif ortakligin, yatirim
kurulusundan aldig1 hizmet bakimindan giittiigli amacin ticari yahut mesleki
olmamasi, yatirnmini olasi piyasa risklerine karsi koruma olmasi yiiksek
ihtimaldir. Bu baglamda, her ikisi de tiizel kisi tacir olan bir genel miisteri ile bir
profesyonel miisteriye sermaye piyasasi mevzuati ayni sekilde yaklagsmazken,
tilketici mevzuatinin ayni sekilde yaklasmasini beklemek uygun degildir.
Kaldr ki, ¢ogu zaman, ozellikle alim satim aracilii, yatirim danigmanlig
ve portfoy yoneticiligi ile portfoy saklamasinda olacagi tizere, genel miisteri
olan tiizel kisi tacir, aldig1 hizmet s6zlesmesinden degil, o hizmet sdzlesmesi
vasitasiyla yahut ondan faydalanarak akdedecegi bir baska s6zlesmeden kar/
kazang elde etme amaciyla hareket etmekte oldugundan, yatirim hizmet ve
faaliyetinden yararlanirken ticari amagla hareket ettiginden de sz edilemez.

I SZUSTAK,s. 114.
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Bu nedenle, tiizel kisi genel miisterilerden tacir olanlarin da her somut olayin
6zelligi nazara alinarak, ticari veya mesleki amacla hareket ettigine dair ayrica
bir veri yoksa, karineten tiiketici sayilabilmesi gerekir. Bu noktada ticari veya
mesleki amacin tespitinde yukarida yer verilen genel agiklamalarimiz gegerli
olacaktr.

Son olarak belirtmek gerekir ki, tacir olmayan tiizel kisi genel miisteriler
ise, ticari veya mesleki bir amagla hareket ettikleri somut olayda ayrica ortaya
konulamadig1 miiddetge her zaman tiiketici sifatim1 haiz olacak ve tiiketici
mevzuatinin sagladigi korumalardan yararlanabilecektir. Zira ticari veya
mesleki amag giitmedigi agik veya Ortiilii olarak anlasilabilen her gercek veya
tiizel kisi tiiketici sayilmaktadir. Dernekler ve vakiflar gibi egitim, saglik,
kiiltiir gibi amagclarla hareket eden 6zel hukuk tiizel kisilerinin faaliyetleri ticari
olmadigindan, amaclarina erismek igin islettikleri ticari isletmenin dogrudan
konusuna girmeyen bir yatirim hizmet ve faaliyetinden kar ya da kazang
saglama beklentisiyle de yararlanmig olsalar, bu hizmetin nihai kullanani
olduklari her halde tiiketici sifatini haiz olacaklarinin kabulii gerekir.

3. Portfoy Aracihigi Sozlesmesinin Kars1 Tarafi Olan Yatirnmcilarin
Tiiketici Sifatin1 Haiz Olup Olamayacaklar:

Yukarida yatirnmcilarin tiiketici sifatini haiz olup olamayacaklarina iliskin
olarak tiim yatirim hizmet ve faaliyetleri i¢in yapilan degerlendirmelerimiz,
bir yatirirm hizmet ve faaliyeti olarak diizenlenmis olan portfoy aracilig
bakimindan farklilasmaktadir. “Portfoy araciligi faaliyeti” III-37.1 sayili
Teblig’in 21 inci maddesinde islem aracilig1 faaliyetine ek olarak, yatirim
kuruluslariin miisterilerin sermaye piyasasi araglartyla ilgili alim veya satim
emirlerini kars1 taraf olarak yerine getirmesi olarak tanimlanmistir. MiFID’in
md. 4/1 hikkmiiniin altinc1 fikrasinda “dealing on own account” olarak
tanimlanan portfdy araciligi, yatirim kuruluglarinca miisteri emirlerinin kendi
hesabindan gergeklestirilmesi olarak ifade edilebilir.

Yatinm kuruluglarinin, sermaye piyasasi araglarini kendi nam ve
hesaplarina satin almalar1 ve miisterilerine kendi nam ve hesaplarina satmalari
(portfoy araciligl) halinde yatirim kuruluglarmin alim satim arasindaki
fiyat farkindan yararlanmakta oldugu nazara alinarak, bu faaliyete menkul
mal satigina iliskin hikiimlerin uygulanabilecegi sOylenebilir.”* Portfoy
araciliginda, alim satim isleminin bir tarafini olusturan yatirim kurulusu,

2 Aracilik gergeve sozlesmesinin hukuki niteligine iligkin ayrintili bilgi i¢in bknz; YASAMAN,
s. 114; MANAVGAT, s. 84, UNAL, s. 78.
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islemin kars1 tarafi olan miisterisine sermaye piyasasi araci satmakta ya
da ondan sermaye piyasasi araci satin almakta, alim satima konu sermaye
piyasasi aracinin fiyat1 da taraflar arasinda belirlenmektedir. Bu baglamda,
portfdy aracisi olan yatirim kurulusu, isleme konu sermaye piyasasi aracinin
organize bir piyasadan alinmasina aracilik etmeksizin, kendi portfoyilinde
bulunan sermaye piyasasi aracini alim satima konu etmektedir.”? Dolayisiyla,
bu araciliktan faydalanan kisi, yatirim kurulusu ile girdigi s6zlesme iliskisinde
birincil ya da ikincil piyasada iiglincli bir kisiden sermaye piyasasi araci
satin alan bir yatinmcidan farksizdir. Uygulamada o6zellikle tiirev araglar
bakimindan glindeme gelen bu aracilikta yatirimei, tiirev sézlesmede kazang
elde etmek amaciyla ileri vadeli ticari bir alim ya da satim s6zlesmesinin
tarafi oldugundan, sdzlesmedeki amacinin her zaman ticari olacaginin kabulii
gerekir.

Nitekim, sozlesmenin konusunun kaldiraghh alim satim islemlerine
aracilik etmek oldugu bircok uyusmazlikta Yargitay, yatirimcilarin tiiketici
sifatin1 haiz olduklarina hitkmederken™, s6zlesmenin konusunun portfoy
araciliglt oldugu bir uyusmazlikta Yargitay Hukuk Genel Kurulu'nun
16.5.2018 tarih ve E.2017/22, K.2018/1102 say1l1 karar1 ile Opsiyonlu Déviz
Mevduat: ve Opsiyon Islemleri Cerceve Sozlesmesi kapsaminda banka ile
yatirimet arasindaki portfdyden satis sdzlesmesinin “davacinin hizmeti daval
bankadan finansal igslemler icin aldigi, hizmetin alinma amacun oncelikle
g0z ontinde bulundurulmasi gerektigi anlasilmakla, davacinin bu ticari amact
karsisinda tiiketici sayilmast miimkiin degildir” gerekgesiyle tiiketici islemi
olmadigina hilkkmedilmistir.

Yargitay Hukuk Genel Kurulu’nun mezkir kararinin gerekgesi, aradaki
iligkinin mal alim satim1 mahiyetindeki portfoy araciligi s6zlesmesi oldugu
belirlenmeden kurulup, emir iletimine aracilik ve iglem araciligini da
kapsayacak sekilde anlagilmaya miisait oldugundan elestiriye agiktir. Bununla
birlikte somut uyusmazlikta, miisteri ile Banka arasinda tesis edilmis olan
cerceve sozlesme, Banka’nin, miisterinin ii¢iincii kisilerle tezgahiistii opsiyon
sozlesmesi yapmasina aracilik hizmeti vermesine, bir baska deyisle islem
araciligma yonelik bir yatirnm hizmet ve faaliyeti gerceve sozlesmesi degil;

7 KANKOC AYDIN, s. 134.

7 Yargitay 11. Hukuk Dairesi’nin 23.6.2016 tarih ve E. 2016/90, K. 2016/6987 sayil1 karari,
Yargitay 11. Hukuk Dairesi’nin 8.3.2017 tarihli ve E. 2017/692, K. 2017/1363 sayuili,
22.6.2017 tarihli ve E. 2017/2141, K. 2017/4020 say1l1 ve 12.6.2018 tarih ve E. 2016/13442,
K.2018/4450 say1li kararlari, Sinerji Mevzuat ve Igtihat Programa.
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bizzat Banka’nin opsiyon hakkini haiz oldugu, miisterinin ise opsiyon saticisi
oldugu, bir bagka deyisle Banka’nin miisterinin tiirev ara¢ alim satimi talebinin
kars1 tarafi oldugu bir s6zlesmedir. Dolayisiyla, somut olaya konu sézlesme
esasen miisterinin sermaye piyasasi aractyla ilgili alim veya satim emirlerinin
kars1 taraf olarak yerine getirilmesi nedeniyle “portfoy aracilig1” kapsaminda
akdedilen bir sdzlesmedir. Bu halde, yatirim kurulusu mesleki, yatirimer ise
kar elde etmeye yonelik ticari bir amagla hareket etmekte oldugundan tipki
ikincil piyasadan karsilikli sermaye piyasasi araci alim satimi yapan kisiler
arasinda oldugu gibi, bir tiiketici isleminin varlifindan s6z edilemez. Bu
baglamda, Hukuk Genel Kurulunun mezkar karar1 da portfoy araciliginin bir
tiiketici islemine viicut veremeyecegi yoniindeki tespitimizi desteklemektedir.

SONUC

Sermaye piyasalarinda yatirnm hizmet ve faaliyetlerinden yararlanan
yatirimeilarin  korunmasi bakimindan getirilen diizenlemelere aykiriligin
yaptirimi kamu hukuku karakterli olan idari yaptirimlar olarak belirlendiginden,
cogu zaman yatirimeilarin ugradiklari zararlarin tazmini noktasinda faydasiz
kalmaktadir. Bu diizenlemelerin yatirimcilarin korunmasindaki yetersizligi
2008 finansal krizi ile de gorlilmiis, finansal kriz sonrasinda uluslararasi
diizenlemelerde, “tiiketicileri” merkeze alan bir diizenleme yaklagimi
benimsenmistir. Benzer sekilde iilkemizde de Finansal Erisim, Finansal
Egitim, Finansal Tiiketicinin Korunmasi Strateji Eylem Planlar ve finansal
hizmetlere iligkin mesafeli sozlesmelerle ilgili diizenlemelerde ayni yaklagimin
benimsendigi goriilmektedir.

TKHK’nin md. 3/1-k hiikmiinde tiiketicinin, “ticari veya mesleki
olmayan amagclarla hareket eden gercek veya tiizel kisiyi” ifade edecegi
hilkim altina almmigtir. Doktrinde, ticari veya mesleki faaliyetten ne
anlagilmas1 gerektigi hususunda bir fikir birligi bulunmamakla birlikte, bize
gore, ticari veya mesleki amag disinda hareket etmekten anlagilmasi gereken;
o hukuki iglemden yararlanmak suretiyle sonug¢ olarak kar/kazang elde
edilebilecek olmasina bakilmaksizin, kiginin o mal veya hizmeti bir kazang
amaci giitmeksizin tiiketme amaciyla edinmesi, alinan mal veya hizmetin
bagka bir malin hammaddesi veya yart mamil maddesi olarak kullanilmamas1
veya herhangi bir sekilde yeni bir mal veya hizmetin maliyet unsurlar1 arasina
sokularak yeniden ticari hayata aktarilmamasi, ondan yararlananin biinyesinde
tiketilmesidir.

TKHK da tiiketici, gercek kisilerin yani sira tiizel kisileri de kapsamina
alacak sekilde tanimlanmistir. TTK’nin 19 uncu maddesinde diizenlenmis
olan ticari ig karinesinden hareketle, doktrinde bir kisim yazarlar ve Yargitay,
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ticari veya mesleki olmayan amacgla hareket edebilecekleri kanun koyucu
tarafindan kabul edilmemis olan ticaret sirketlerinin, hi¢cbir zaman tiiketici
sifatin1 kazanamayacaklarmi savunmaktadir. Bununla birlikte, tarafimizca
da benimsenen goriise gore, TTK’nin 19 uncu maddesinin yarattigi sonuglar,
TKHK’nin yorumlanmasi hususunda tek bagina esas alinmamalidir.
Yatirim hizmet ve faaliyetleri bakimindan, hizmetten ticari veya mesleki
olmayan bir amacla yararlanma kistas1 belirlenirken gergek veya tiizel kisi
olma yahut tiizel kisiler bakimmdan TTK’nin ticari is karinesine tabi olup
olmama kistaslarindan degil, sermaye piyasas1t mevzuatinda gecerli “miisteri
siniflar’”’ndan yararlanilmasi, gerek sermaye piyasalarinin kendine 0zgii
yapisina gerek genel hiikiimleri ikincil diizenlemelerden sonra uygulanabilir
hiikiimler olarak belirleyen SPKn’nun md. 2/2 hiikmiine uygun olacaktir.

Buna gore, 111-39.1 sayili Teblig’in 31 inci maddesinde “kendiliginden
profesyonel” miisteri sinifinda sayilan, aracit kurumlarin, bankalarin, portfoy
yonetim sirketlerinin, sigorta sirketlerinin, ipotek finansman kuruluslarinin,
varlik yonetim sirketleri ile bunlara muadil yurt disinda yerlesik kuruluglarin,
yatirim hizmet ve faaliyetlerinden yararlanirken, ticari ve mesleki bir amagla
hareket etmedikleri diisiiniilemeyeceginden; kolektif yatirnm kuruluslart ve
emeklilik yatirim fonlarinin tiizel kisilikleri bulunmadigindan; kamu kurum
ve kuruluslari, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Diinya Bankasi ve
Uluslararasi Para Fonu gibi uluslararasi kuruluglar ile nitelikleri itibariyla bu
kurumlara benzer oldugu SPK’ca kabul edilebilecek diger kuruluslarin ise
TKHK’da kamu kurum ve kuruluslarina tiiketici sifat1 taninmamis oldugundan
tiiketici sayilamayacaklar tespit edilmistir.

Ote yandan, “kendiliginden profesyoneller” bakimmdan son grubu
olusturan aktif toplammin 50.000.000-TL’nin, yilik net hasilatinin
90.000.000-TL’nin, o6zsermayesinin  5.000.000-TL’nin {izerinde olmasi
kistaslarindan en az ikisini tagiyan kuruluslarin ise, aldigi hizmetin dogrudan
yurittiigii ticari faaliyetine iligkin olmasi gibi ticari veya mesleki amagla
hareket ettigine dair ayr1 bir veri yoksa tiiketici sayilabilmesi gerekmektedir.
Nitekim biiylik firmalarin da kendilerini koruma (hedge etme) politikalar
cercevesinde sermaye piyasalarindan yararlanmalart ve sermaye piyasasi
alaninda faaliyet gostermeyen ancak belirli bir biiyiikligii haiz bu miisterilerin
sermaye piyasast kurumlarma karsi bilgi asimetrisi veya ¢ikar gatigmasi
sorunu yasamalart muhtemeldir.

Diger taraftan, genel miisteri olarak tabi olacagi korumalara ihtiyag
duymadigini yazili olarak bildiren ve Teblig’in 32 nci maddesindeki sartlardan
en az ikisini saglayan “talebe dayali profesyoneller” bakimindan ise, ikili bir
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ayrim yapilmalidir. Genel miisteri olan bu kisilerin, son 1 yilda her 3 aylik
donemde en az 500.000-TL hacminde en az 10 adet islem gerceklestirmis
olmalar1 ve finansal varliklar1 toplaminm 1.000.000-TL tutarmi asmasi
sartlarinin her ikisini birden saglamalari ve yazili olarak talep etmeleri suretiyle
profesyonel miisteri olarak siniflandirilmasi durumunda, esasen bireysel
miisteri olan bu kisilerin belirli bir varlik seviyesinin iizerinde olmalar1 disinda
sermaye piyasalarindaki riskli yatirimlari tam anlamiyla degerlendirebilecek
bir yatirim diizeyinde olduklarina ya da mesleki faaliyetlerinin bu hizmete
iliskin olduguna dair bir 6zellik gostermedikleri nazara alnarak, tiiketici
sayilabilmeleri gerekir. Buna karsin, 32 nci maddede saglanmasi dngoriilen
iki sarttan birinin finans alaninda {ist diizey yoOnetici pozisyonlarindan birinde
en az 2 yil goérev yapmis olma veya sermaye piyasasi alaninda en az 5 yil
ihtisas personeli olarak calismis olma veya lisans sahibi olma sart1 oldugu
hallerde ise, gercek anlamda sermaye piyasasi yatirimini degerlendirebilecek
bilgi ve tecriibe diizeyinde bulunuldugu ve ¢ogunlukla mesleki bir faaliyet
kapsaminda hareket edildigi dikkate alinarak, yazili olarak sermaye piyasasi
korumalarindan yararlanmama y&niinde bulunulan tercihin, tiiketici mevzuati
korumalarindan da yararlanmamay1 kapsayacak sekilde yorumlanmasinin,
dolayisiyla bu kisilerin gercek kisi de olsa tiiketici sayilmamalarinin uygun
olacagi sonucuna varilmaktadir.

Genel misterilerin tiiketici sifatlar1 irdelendiginde de, gergek kisi
genel miisterilerin ve tacir olmayan tiizel kisi genel miisterilerin her zaman
tiiketici sayilmasi gerekmektedir. Tiizel kisi genel miisteriler bakimindan ise,
TTK’nin 19 uncu maddesinden hareket edilmesinin uygun olmayacagi, tiizel
kisi tacir olan bir genel miisterinin somut olayda ticari faaliyetinden tiimiiyle
bagimsiz olarak, yatirrminit degerlendirme veya korunma (hedge) amaglh
bir iliski dolayisiyla yatirim kurulusundan hizmet almis olmast halinde, bu
hizmetin nihai kullanicisi olarak tiiketici sayilmasiin giindeme gelebilecegi
degerlendirilmektedir.

Tim bu degerlendirmeler portfoy araciligi faaliyeti s6z konusu
oldugunda farklilagsmaktadir. Zira, miisterinin sermaye piyasasi araciyla
ilgili alim veya satim emirlerinin kars1 taraf olarak yerine getirildigi portfoy
araciliginda, yatirim kurulusu mesleki, yatirimer ise kar elde etmeye yonelik
ticari bir amagla hareket etmekte oldugundan tipki ikincil piyasadan karsilikli
sermaye piyasasi aract alim satimi yapan kisiler arasinda oldugu gibi, bir
tiiketici isleminin varligindan s6z edilemez.

258 Ankara Haci Bayram Veli Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi C. XXIV, Y. 2020, Sa. 4



H. Ebru TOREMIS

KAYNAKCA

AKTURK, Ipek Yiicer: “Tiizelkisi Tacirin Tiiketici Sifat1”, Gazi Universitesi
Hukuk Fakiiltesi Dergisi, C. XX, S. 2, 2016, S.103-128.

ARKAN, Sabih: Ticari isletme Hukuku, Ankara, 2014.

ASLAN, 1. Yilmaz: 6502 sayih Tiiketici Kanununa Gore Tiiketici Hukuku,
5. Bast, Istanbul 2015.

ATAMER, Yesim/MICKLITZ, Hans W.: “The Implementation of the EU
Consumer Protection Directives in Turkey”, Penn St. Int’l L. Rev.,
Volume:27, No:3, 2009, s. 551-607.

AYDOGDU, Murat/ZEVKLILER, Aydin: Tiiketicinin Korunmasi Hukuku,
3. Basi, Ankara 2004.

AYHAN, Riza/CAGLAR, Hayrettin/OZDAMAR, Mehmet: Ticari isletme
Hukuku Genel Esaslar, Gozden Gegirilmis 12. Basi, Ankara, 2019.

BAHTIYAR, Mehmet/BICER, Levent: “Adi Is/Ticari Is/Tiiketici Islemi
Ayrimi ve Bu Ayrimim Onemi”, Prof. Dr. Cevdet YAVUZ’a Armagan,
C.1, istanbul, 2016, s. 395-436.

BATTAL, Ahmet: “Tiketicinin Korunmasi Hakkinda Kanun YO6niinden
Tacirlerin Tiiketici Sifat1”, Prof. Dr. Ali BOZER’e Armagan, Ankara,
1998, s. 313-332.

BAYSAL, Basak: “Cayma Hakkiin S6zlesme Hukukundaki Yeri”, TUHFM,
C.LXXV,S. 1,2017,s.273-292.

BORN, Patricia: “Financial Consumer Protection in the United States”,
An International Comparison of Financial Consumer Protection,
Springer, 2018, s. 379-404

CHEREDNYCHENKO, Olha O.: “European Securities Regulation, Private
Law and the Investment Firm-Client Relationship”, European Review
of Private Law, 5-2009, s. 925-952.

CHEREDNYCHENKO, Olha O.: “Financial Consumer Protection In The
EU: Towards A Self-Sufficient European Contract Law For Consumer
Financial Services?”, ERCL, 10(4), 2014, s. 476-495.

CHEREDNYCHENKO, Olha O.: “The Regulation of Retail Investment

Ankara Hac1 Bayram Veli Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi C. XXIV, Y. 2020, Sa. 4 259



Yatirim Hizmet ve Faaliyetlerinden Yararlanan Yatirimcilarin Tiiketici Sifatinin Belirlenmesi

Services in the Eu: Towards the Improvement of Investor Rights?”,
Journal of Consumer Policy,, ISSN 0168-7034, Volume 33, Number
4,s.403-424.

CETIN, Nusret: “6362 Sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nda Yatirimeilarin
Korunmasi1”, 6362 Sayilh Yeni Sermaye Piyasasi Kanunu Isiginda
Sermaye Piyasasi Hukuku Sempozyumu, 6-7 Haziran 2013, Istanbul,
Editor Prof. Dr. Korkut Ozkorkut, Ankara 2017, s. 437-476.

DIRENISA, Efe: “6502 sayilh Kanun ile Yargitay Kararlart Isiginda
Tiiketicilerin Kaldiragh Alim Satim (Foreks) Islemlerinden Dogan
Uyusmazliklarda Gorevli ve Yetkili Mahkeme”, Legal Hukuk Dergisi,
C:17, Sa: 197, Y1l: 2019, s. 1975-2010.

ERKUS, Ali Selman: “Tiiketici Kavramimin Genisletilmesi”, Tiiketici
Hukukunun Giincel Sorunlar1 Sempozyumu, 20 Kasim 2018, Yetkin
Yayinlari, 2019, s. 23-29.

FREILICH, Aviva: “A Radical Solution to Problems with the Statutory
Definition of Consumer: All Transactions Are Consumer Transactions”,
UWAL Review, 33, 2006, s.108-131.

GUMUS, Mustafa Alper: 6502 Sayih Tiiketicinin Korunmas1 Hakkinda
Kanun Serhi, C:1, Istanbul 2014.

HONDIUS, Ewoud: “The Notion of Consumer: European Union versus
Member States”, Sydney Law Review, V. 28, No. 1, 2006, s. 89-98.

KANKOC AYDIN, Dilara: Sermaye Piyasalarinda Aracilik Faaliyetlerinin
Hukuki Niteligi, Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Ankara 2019.

KARAKOCALI, Ahmet/KURSUN, Ali Suphi: Tiiketici Hukuku (6502
sayill Kanun ve Ilgili Yonetmeliklere Gore), istanbul, 2015.

KUNTALP, Erden: “Finansal Kiralama Kanunu ve Tiiketicinin Korunmasi
Hakkinda Kanuna Gore Tiiketim ve Yatirim Mali Ayrim1”, Ali BOZER’e
Armagan, Ankara, Bankacilik Ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisi,
1998, s. 287-311.

MANAVGAT, Caglar: Sermaye Piyasasinda Araci Kurumlar, Banka ve
Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii, Istanbul 1991.

MOLONEY, Niamh: “The Investor Model Underlying The EU’s Investor

260 Ankara Haci Bayram Veli Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi C. XXIV, Y. 2020, Sa. 4



H. Ebru TOREMIS

Protection Regime: Consumers Or Investors?”, European Business
Organization Law Review, Sa.13, 2012, s. 169-193.

OREN, Bar Gill: Seduction by Contract, Law, Economics, and Psychology
in Consumer Markets, Oxford University Press, Oxford, 2012.

OZANOGLU, Hasan Seckin: “Tiiketici S6zlesmeleri Kavrami Tiiketicinin
Korunmasi1 Hakkindaki Kanunun Maddi Anlamda Uygulama Alan1”,
Ankara Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, 2001, s. 55-90.

OZANOGLU, Hasan Seckin: “Mukayeseli Hukuk ve Tiiketicinin Korunmas1
Hakkinda Kanun Agisindan Tiiketiciyi Koruyan Diizenlemelerin Kisi
Bakimindan Uygulama Alanmi”, Prof. Dr. Kemal OGUZMAN’In
Anisina Armagan, Istanbul, 2000, 5.663-692.

OZER, Isik: “Sermaye Piyasasinda Islem Yapan Yatirimeilarin Tiiketicinin
Korunmas1 Hakkinda Kanun Kapsaminda Korunup Korunamayacaklari
Sorunu Uzerine Bir Inceleme”, BATIDER, C. XXXIV, S.1, 2018, s. 37-
94.

PASLI, Ali: “Yatirimer Mi Tiiketici Mi?” Sektorel Bazda Tiiketici Hukuku
ve Uygulamalari 2014-2015, Ankara, Nisan 2015, s. 624-637.

PRIDGEN, Dee: “Sea Changes In Consumer Protection: Streonger Agency
and Stronger Laws”, Wyoming Law Paper, Volume13, Number 2, 2013,
s. 405-437.

ROBERTSON, Victoria: “Consumer Welfare in Financial Services: View
from EU Competition Law ”, Yearbook of Antitrust and Regulatory
Studies, 2018, s. 29-52.

SUNAY AKIN, Nesrin: “6502 sayili Tiiketicinin Korunmas: Hakkinda
Kanun ve Ilgili Yonetmelik Taslagi Kapsaminda Finansal Hizmetlere
Iliskin Mesafeli Sozlesmeler”, Sektorel Bazda Tiiketici Hukuku ve
Uygulamalari, 2014-2015, s. 417-433.

SUNAY AKIN, Nesrin: “Finansal Hizmet, Finansal Tiiketici Kavramlar1 ve
Bireysel Yatirimcinin Tiiketici Sifati ile Korunmasi”, 3. Tiiketici Hukuku

Sempozyumu, Sektorel Bazda Tiiketici Hukuku ve Uygulamalari,
Ankara 2014, s. 318- 338.

SZUSTAK, Grazyna: “Consumer Protection As A Premise To Build
Trust In The Financial Service Market”, Journal of Economics and

Ankara Hac1 Bayram Veli Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi C. XXIV, Y. 2020, Sa. 4 261



Yatirim Hizmet ve Faaliyetlerinden Yararlanan Yatirimcilarin Tiiketici Sifatinin Belirlenmesi

Management, University of Economics in Katowice, Vol. 16, 2014, s.
114-133.

TASKIN, Mustafa: “Tiizel Kisilerin ve Sirketlerin Tiiketici Vasfi”, Ankara
Barosu Dergisi, Say1:1, Yil: 1997, s. 30-37.

TUTUMLU, Mehmet Akif: “Tiiketici Uyusmazliklart Agisindan Tiiketici
Kavrami ve Bu Kavramin Kapsadigi Kisiler”, 5. Tiiketici Hukuku
Kongresi, Sektorel Bazda Tiiketici Hukuku ve Uygulamalar 2015-
2016, Editorler Hakan Tokbas, Fehim Ucisik, Ankara, 2016, S. 572-588.

UNAL, Oguz Kiirsat: Aract Kurumlar: Tiirk ve Amerika Birlesik
Devletleri Hukukunda Araci Kurumlar, Ankara, 1997.

WAN, Wai Yee/GODWIN, Andrew/YAQO, Qinzhe: “When Is An Individual
Investor Not In Need of Consumer Protection? A Comparative Analysis
of Singapore, Hong Kong and Australia”, 27 January 2020, https://
www.law.ox.ac.uk/business-law-blog/blog/2020/01/when-individual-
investor-not-need-consumer-protection-comparative, s. 1-36, Erisim
Tarihi: 4.2.2020.

YASAMAN, Hamdi: Menkul Kiymetler Borsas1 Hukuku, Istanbul, 1992.

YAVUZ, Nihat: Tiiketicinin Korunmasi Hakkinda Kanun Serhi, Ankara,
2007.

YERKAYA, Kiibra: Tiiketici Mahkemelerinin Gorev Alani ve Yargilama
Usulii, Istanbul, 2018.

262 Ankara Haci Bayram Veli Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi C. XXIV, Y. 2020, Sa. 4



