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GİRİŞ
“Yatırım Ortaklıklarının Kuruluşu ve Faaliyete Geçişi” konulu bu çalışma altı ana başlıkta incelenmektedir. İlk bölümünde giriş anlamında Yatırım Ortaklığı kavramı ve tanımı üzerinde durulmuştur. İkinci bölümde Türk mevzuatındaki durum incelenmektedir. Üçüncü bölümde Yatırım Ortaklığının kuruluşunun koşulları anlatılmakta, dördüncü bölümde Yatırım Ortaklarının yapamayacağı işlere değinildikten sonra beşinci bölümde kuruluş yolu anlatılmaktadır. Son bölümde de halka arz ve faaliyete geçiş esasları anlatılarak çalışmaya son verilmektedir. Bu çalışma; TTK, yürürlüğe girecek TTK, SPK ve Kurulun Tebliğleri dikkate alınarak hazırlanmıştır.
I. YATIRIM ORTAKLIĞI KAVRAMI VE TANIMI


Yatırım Ortaklığı(YO), uluslararası hukuklarda “investment trust” terimi ile anılmakta olup ilk olarak Anglo-sakson yani İngiliz-Amerikan hukukunda kendine yer bulmuştur
. YO, katılanların tasarruflarını bir kısım ortaklıkların değişik türde, pay senedi ve tahvil gibi, taşınır değerlerine yatırmak yoluyla portföylerini oluşturarak, bir yandan rizikonun dağılması veya sınırlandırılması öte yandan uzman bir yönetim eliyle güvenilir bir biçimde tasarrufların sermaye piyasasına aktarılmasında önemli rol oynayan finansman kuruluşlardır
. Tanımdan da anlaşılacağı üzere yatırım araçlarında her daim risk vardır ve bu riski en aza indirmek için iki ilke vardır; riskin dağıtılması ve uzman kişilerce yönetilmesi ilkesi. Kollektif yatırım kurumu
 türlerinden olan YO, yatırımcının paralarını toplayarak bu paraların uzman kişiler vasıtasıyla işletilmesini sağlar. Bir başka deyişle, küçük tasarruf sahiplerinin sermayelerinin birikimlerinin uzman kişilerce riskin dağıtılması ilkesine uygun olarak değerlendirilmesi, artırılması ve böylelikle enflasyon ve benzeri ekonomik etkilerden korunması; tüm bu birikimlerin bir araya getirilmeleri ile yani “kolektif yatırım” ile sağlanmaya çalışılmaktadır
.

YO, SerPK.35/1. maddesinde; “Yatırım ortaklıkları sermaye piyasası araçları, gayrimenkul, altın ve diğer kıymetli madenler portföylerini işletmek amacıyla kurulan anonim ortaklıklardır” ifadesi ile tanımlanmıştır. Bu tanıma ek olarak SPK tarafından çıkarılan Seri VI No.4 sayılı Yatırım Ortaklıklarına İlişkin Esaslar Tebliğinin 3. Maddesi ile “kayıtlı sermaye esasına göre kurulan” ibaresi eklenmiştir. Tüm bu hususlar birlikte değerlendirildiğinde ve SerPK.m.35/1 ve Tebliğin 3. Maddeleri dikkate alındığında; halktan topladığı sermaye ile riskin dağıtılması esasına göre çeşitli yatırım araçlarına yatırım yapan ve kayıtlı sermaye sistemi ile kurulan AO’lara YO denir. YO, halktan topladığı para karşılığında hisse senedi verir ve yatırımcıyı ortak eder. 
II. TÜRK MEVZUATINDA YATIRIM ORTAKLIĞI

YO, TTK’da ele alınmamıştır. 1960 yılında 86 sayılı Yatırımlar Anonim Şirketine Bazı İstisna ve Muaflıklar Verilmesine Dair Kanun’a dayanılarak artık işlevini yitirmiş olan “Yatırımlar (Holdingler)  A.Ş.” kurulmuştur
. SerPK bu ortaklıkları, 1992 tarih ve 3794 sayılı kanunla yapılan değişiklikten önce 30. Maddesinde “Menkul Kıymetler Yatırım Ortaklıkları” ismi altında ve Sermaye Piyasası Yardımcı Kuruluşlar arasında düzenlemiştir. Gerçek anlamda menkul kıymet yatırım ortaklığı olarak nitelendirmek mümkün olmasa da benzer amaçlı bir ortaklıktır. 

YO’ları 2499 sayılı Ser.PK’nun yürürlüğe girmesinden sonra ve özellikle 29.04.1992 tarih ve 3794 sayılı kanunla yapılan değişiklikten sonra bu ortaklıkların işletebilecekleri portföyün konusu menkul kıymetler dışında gayrimenkul, altın ve diğer kıymetli madenler olarak genişletilmiştir. Bu suretle bu tür ortaklıkların adı da sadece “Yatırım Ortaklığı” olarak değiştirilmiştir(SerPK.m.32, 35, 36). SPK, kanundaki maddeler çerçevesinde YO’larını Seri VI, No.4 “Yatırım Ortaklıklarına İlişkin Esaslar Tebliği” ile düzenlemiştir. Bu tebliğin kapsamına gayrimenkul portföyü işletecek YO’ları alınmamış olup bu tür ortaklıklar SPK’nın VI/11 nolu Tebliği ile düzenlenmiştir. 
III. YATIRIM ORTAKLIĞININ KURULUŞ KOŞULLARI

YO, SerPK.32.maddesinde sermaye piyasası kurumları arasında belirtilmiştir. SerPK.’nun 36. Maddesinde YO’larının kuruluş ve faaliyet şartları belirtilmiştir. Yine VI/4 nolu Tebliğde YO’ın kuruluşu ve faaliyetine ilişkin hükümler bulunmaktadır. SerPK’nunda hüküm bulunmayan hallerde TTK uygulanacaktır. Hem SerPK hem de Tebliğ hemde TTK birlikte irdelendiğinde YO’larının kuruluşu ve faaliyetine ilişkin hususları birkaç başlık altında izah etmek gerekecektir.

A. Genel Olarak


Bir AO, adi veya tedrici olmak üzere iki şekilde kurulabilir(bkz.TTK.m.276/1). Bu ayrım sermayenin tamamının kimin tarafından taahhüt edildiği ölçütüne dayanır. Ani kuruluşta, AO’ nun sermayesinin tümünü kurucular taahhüt ederler. Taahhüt ana sözleşmede yani kuruluşun en başında yapılır. TTK.m.276/2; “Ani kuruluş şirket paylarının kurucular tarafından tamamen taahhüt edilmesiyle olur” demek suretiyle ani kuruluşu tarif etmiştir. Tedrici kuruluşta ise, kurucular AO’nun sermayesinin bir kısmını taahhüt ederler. Kurucular, sermayenin geri kalanı taahhüt ettirmek için halka arz yoluna başvururlar(Bkz.TTK.m.276/2). Tedrici kuruluşta esas sermaye ana sözleşmede taahhüt edilmez, halka başvurularak sağlanır. Tedrici kuruluş yöntemi; masraflı, güç ve karışık bir kuruluş yolu olduğundan uygulamada pek tercih edilmemektedir
. 

YO kurulabilmesi için bir diğer yol, mevcut ortaklıkların esas sözleşmelerini SPK ve Tebliğ hükümlerine uygun olarak değiştirmek suretiyle, YO’na dönüşmeleridir. Dönüşümde esas olarak, şirketin faaliyet konusu değiştirildiğinden değişikliğe ilişkin kararın, TTK.m.388/2 gereği sermayenin en az 2/3’ünü temsil eden pay sahiplerinin veya temsilcilerinin hazır bulunduğu bir Genel Kurul tarafından alınması gerekmektedir
.  İlk toplantıda sermayenin üçte ikisi temsil edilmediği takdirde, idare meclisi, Genel Kurul’u usulüne uygun olarak ikinci defa toplantıya çağırabilir. İkinci toplantının yapılabilmesi için, esas sermayenin yarısına malik olan pay sahipleri veya temsilcilerinin hazır bulunması gerekir. Toplantı nisabının sağlanması üzerine yine TTK.m.388/4 gereği mevcut oyların ekseriyetiyle karar alınması gerekmektedir(Bkz.TTK.m.388)
B. Kayıtlı Sermayeli Anonim Ortaklık Şeklinde Kurulması;

YO’ları AO şeklinde kurulabilir. SerPK.36/1. Fıkrasının (a) bendi “Kayıtlı sermayeli olarak anonim ortaklık şeklinde kurulmaları….gerekir” demek suretiyle bu hususu vurgulamıştır. YO’larının AO şeklinde kurulması kendisine tüzel kişilik kazandırmaktadır. Zira TTK.m.301 gereği AŞ, ticaret siciline tescili ile tüzel kişilik kazanır
. Bu madde ışığında YO’larının tüzel kişiliği vardır.  

Kayıtlı sermaye, SerPK.3/d maddesinde; “Anonim ortaklıkların, esas sözleşmelerinde hüküm bulunmak kaydıyla, yönetim kurulu kararı ile Türk Ticaret Kanununun sermayenin artırılmasına dair hükümlerine tabi olmaksızın hisse senedi çıkarabilecekleri azami miktarı gösteren, Ticaret Sicilinde tescil edilmiş sermayeleridir” demek suretiyle tanımlanmıştır. Kayıtlı sermaye sisteminde 3 temel kavram bulunmaktadır. Bunlar kayıtlı sermaye, başlangıç sermayesi ve çıkarılmış sermayedir
. Başlangıç Sermayesi, kayıtlı sermayeli anonim ortaklıkların sahip olmaları zorunlu olan asgari çıkarılmış sermayeleridir. Çıkarılmış Sermaye de kayıtlı sermayeli anonim ortaklıkların satışı yapılmış hisse senetlerini temsil eden sermayeleridir(bkz.SerPK.m.3/e-f). Kayıtlı sermaye sistemi hukukumuzda HAAO için mevcut iken yeni TTK.m.332 ile halka açık olmayan AO’lar içinde getirilmektedir
.
C. Başlangıç Sermayesinin Kurulun Belirlediği Miktardan Az Olmaması


YO’larının kuruluş şartlarından bir tanesi de SerPK.m.36/b’ de belirtildiği üzere başlangıç sermayesinin SPK tarafından belirtilen miktardan az olmaması gerekmektedir. Bu miktar SPK tarafından her yıl belirlenerek ilan edilir. SerPK’nın 12/4. maddesinde “Kayıtlı sermayeli ortaklıkların başlangıç sermayesinin Kurulca belirlenecek miktardan az olmaması ve unvanlarının kullanıldığı belgelerde çıkarılmış sermaye miktarının gösterilmesi zorunludur. Yeni pay alma hakkını kısıtlama yetkisi, pay sahipleri arasında eşitsizliğe yol açacak şekilde kullanılamaz.” hükmüyle kayıtlı sermaye sistemini kabul eden anonim ortaklıklar için başlangıç sermayesi öngörülmüştür. Başlangıç sermayesinin miktarını belirleme yetkisi Sermaye Piyasası Kurulu’na verilmiştir. SPK’nın Seri: IV, No:7 sayılı Kayıtlı Sermaye Sistemine İlişkin Esaslar Tebliği’nin 3/IV ‘ncü maddesinde kayıtlı sermaye sistemine geçecek anonim ortaklıkların başlangıç sermayelerinin 100 milyar TL’den az olmayacağı hükme bağlanmıştır. Buna göre bir halka açık anonim ortaklığın kayıtlı sermaye sistemine geçebilmesi için ödenmiş sermayesinin en az 100 milyar TL olması gerekir. Eğer esas sermayesi 100 milyar TL’nin altında ise esas sermaye artırımı yolu ile sermayesini 100 milyar TL’nin üzerine çıkarması gerekir. Ancak esas sermayenin 100 milyar TL’nin üzerinde olması yeterli değildir, burada önemli olan ödenmiş sermaye miktarıdır. Yani esas sermayesi 100 milyar TL’den fazla olsa dahi ödenmiş kısmı 100 milyar TL’nin altında ise kayıtlı sermaye sistemine geçemez. Sonuç olarak kayıtlı sermaye sistemine geçecek olan halka açık anonim ortaklığın ödenmiş sermaye miktarının 100 milyar TL’nin üstünde olması gerekir.
Ancak bazı halka açık anonim ortaklıklar için farklı başlangıç sermaye miktarları belirlenmiştir. Başlangıç sermayesinin miktarı Gayrimenkul yatırım ortaklıklarında 1 trilyon TL’den az(Seri:VI, No:11, m.6Ac), risk sermayesi yatırım ortaklıklarında ise 500 milyar TL’den(Seri: VI, N0:10, m5c) az olamaz.
D. Hisse Senetlerinin Nakit Karşılığı Çıkarılmış Olması


SerPK.m.36/c maddesi ile bu koşul getirilmiştir. Bu özel hüküm ile; ayni sermaye getirilmesi ve buna değer biçilmesinin yaratacağı güçlük ve tehlikeleri önlemek için HAAO’larda nakden ödemeyi öngören SerPK.m.7/III hükmü
 bir kez daha tekrar edilmiş olmaktadır
. 
E. Ticaret Ünvanında “Yatırım Ortaklığı” ibaresinin Bulunması


SerPK.m.36/d maddesi ile bu koşul getirilmiştir. YO ibaresinin ünvana eklenmesi ve kurulacak ortaklığın AO olması “ortaklık” kelimesinin iki kez kullanımı sonucunu doğuracaktır. Ünvanın gereksiz uzamasının önlenmesi açısından “yatırım anonim ortaklığı” ibaresi ünvanın çekirdek kısmını karşılaması gerektiği ileri sürülebilir
. Yapılacak bir Tebliğ değişikliği ile buna olanak sağlanabilir. 
F. Ana sözleşmelerin SerPK ve Tebliğ’e Uygun Olması


SerPK.m.36/e maddesi ile bu koşul getirilmiştir. Sözleşme emredici hukuk kuralarına uygun olarak hazırlanmalıdır. 
G. Kurucuların Belirli Nitelikleri Sahip Olması


Portföyün uzman kişilerce yönetilmesi YO’larının iki ana ilkesinden biridir. Uzman kişilerce yönetilmesi tasarruf sahiplerini de korumaktadır. Bu nedenle SPK kurucuların belli niteliklere sahip olması için özel düzenleme yapmıştır. SerPK.m.36/e maddesi gereği, YO kurucuları müflis olmamalı veya yüz kızartıcı bir suçtan dolayı hükümlü bulunmamaları gerekmektedir
. 

YO’larda YK üyelerinin çoğunluğu VI/4. Nolu Tebliğin 22/1. Maddesi gereği TC vatandaşı olması şarttır. Yine 22/3’e gereği, genel müdür için yüksek öğrenim, işletme, finans, mali analiz, sermaye piyasası ve borsa konusunda yeterli bilgi ve tecrübe şartı aranmaktadır.  
H. Portföy İşletmeciliği Faaliyetinde Bulunmak İçin SPK’dan İzin Alınmış Olması

YO’larının kurulabilmesi için SPK’ya müracaat edilerek portföy işletmeciliği belgesi talep etmek gerekmektedir(bkz.SerPK.m.30/1 ve SPK VI/4 nolu Tebliğin 5.maddesi).SerPK.m.35/2; “Bu ortaklıkların kuruluş izni alabilmeleri için 30 uncu maddenin birinci fıkrasının (f) bendinde belirtilen portföy işletmeciliği faaliyetinde bulunmak üzere Kurula başvurmaları şarttır” demek suretiyle bu hususu vurgulamaktadır.

IV. YATIRIM ORTAKLIKLARININ YAPAMAYACAKLARI İŞLER 

Mevzuatımız, yatırım ortaklıklarının faaliyet ilkelerini olumsuzluk ölçütü koyarak sıralamıştır. Bu nedenle, nasıl faaliyet göstermeleri gerektiği bu ölçütler dışında kalanların yapılması olarak anlamak gerekir. Yapamayacağı işler(Tebliğ m.17) ve yükümlülükleri şu şekilde sıralanabilir: 

· Ödünç para verme işleriyle uğraşamazlar. 
· Mevduat toplayamazlar. 
· Ticari, sınai ve zirai faaliyette bulunamazlar. 
· Aracılık yapamazlar. 
· Hiçbir ortaklıkta sermayenin veya oy haklarının %9’undan fazlasına sahip olamazlar, kendi sermayelerinin %10’undan fazlasını bir ortaklığın menkul kıymetlerine yatıramazlar. 
· Gayrimenkul edinmeleri kısıtlanmıştır. 
· Sermaye artırımlarında rüçhan hakkı kullanıldıktan sonra kalan tüm payları, nominal değer altında olmamak üzere, piyasa fiyatı ile halka arz etmek yükümündedirler(Tebliğ m.20). 
· Portföyündeki kıymetleri, saklama sözleşmesi çerçevesinde takas ve saklama merkezi veya bir banka nezdinde muhafaza etmelidirler(m.21). 

V. YATIRIM ORTAKLIĞININ KURULUŞ YOLU

İlk adım olarak mevzuata uygun ana sözleşme hazırlanması, tüm kurucular tarafından imzalanması ve imzaların noter tarafından onaylanması gerekmektedir(bkz.TTK.m.279). YO kuruluşu için yukarıda da bahsettiğim üzere öncelikle SPK’dan, portföy işletmeciliği belgesi almak için talepte bulunulur. Bu müracaat sonrası SPK’dan alınacak olumlu görüşü ile birlikte TTK’da belirtilen belgeler de eklenerek Sanayi ve Ticaret Bakanlığına müracaat edilerek kuruluş izni alınır(bkz.VI/4.nolu Tebliğ, m.6-7). İzin alındıktan sonra 15 gün içinde ortaklık merkezinin bulunduğu yerin Ticaret Sicil Memurluğuna müracaat edilerek kuruluş işlemi tescil ettirilir. YO, tescil ile tüzel kişilik kazanır(bkz.TTK.m.301/1). İzin alındıktan sonra esas sözleşme ile yetkili kılınan YK kayıt için; tedrici usulde halkı ortaklığa katılmaya davet etmek üzere, ani kuruluşta ise, hisse senetlerini halka satmak üzere, izinden ve kuruluştan itibaren 3 ay içinde SPK’ya müracaat eder(bkz. VI/4.nolu Tebliğ, m.8,9,10,12). Ani kuruluşta hisse senetlerinin halka arzı, ya sermaye artırımı yoluyla yada hissedarların ellerindeki senetlerin satışı yoluyla olur(bkz. VI/4.nolu Tebliğ, m.12/4). 
VI. HALKA ARZ VE FAALİYETE GEÇİŞ ESASLARI


Normal AO’lardan farklı olarak kuruluş veya dönüşüm yoluyla oluşan YO’ların doğrudan doğruya faaliyetlerine başlamaları mümkün değildir. Kuruluşun tamamlanması ile ortaklığın faaliyete geçmesi birbirinden ayrılmıştır. SerPK.m.31; “Sermaye piyasası faaliyetlerinde bulunacak kurumların, Kurul’dan izin almaları zorunludur” demek suretiyle YO’ların faaliyette bulunabilmeleri için, Kurulun izni zorunlu tutulmuştur. YO’nın faaliyete geçebilmesi için aşağıda belirtilen şartların ve aşamaların gerçekleşmesi gerekmektedir. 
A. Gerekli Mekan, Donanım, Personel, Organizasyon ve Portföyü Oluşturma


Kuruluş ve dönüşümün tescilinden itibaren 1 yıllık süre içerisinde faaliyetlerin yürütülebilmesi için gerekli mekan ve donanım ile personelin temin edilmesi ve organizasyonun kurulması gerekmektedir(GYOT.m.10/1)
B. Portföy İşletmeciliği İzni Alma 

SerPK.m.30 uyarınca sermaye piyasası faaliyetlerinden olan portföy işletmeciliği Kurul iznine bağlıdır.İznin verilmesinde esas olarak, ortaklığın faaliyetini yürütmesine elverişli mekana, donanıma, personele ve organizasyona sahip olup olmadığı araştırılır. Araştırma sonucunda, ortaklığın portföy işletebileceği kanısına varılırsa yetki belgesi düzenlenerek ortaklığa verilir.(bkz.SerPK.m.31)
C. Kurul Kaydına alınma


SerPKm.4 gereği; ihraç veya halka arz olunacak hisse senetlerinin Kurul’a kaydettirilmesi kural olarak zorunludur. Bu kurala genel ve katma bütçeli idareler ile Merkez Bankası tarafından yapılacak ihraçlar yönünden istisna getirilmiştir
. 

Kayda alınmanın amacı halka arz sırasında kamuyu aydınlatmaktır. Kayda alınma talebini içerir başvuruyu kamunun aydınlatılması çerçevesinde inceledikten sonra talep uygun görülürse senetler kayda alınır, talep uygun görülmez ise SerPK.m.5/3 çerçevesinde talep reddedilir
.

YO, Kurul’dan izin almadan ve kayda alınma esaslarına uymadan faaliyette bulunması halinde yaptırımla karşılaşacaktır. SerPK.m.46/a; “Kurul…….Kurula kayıt yükümlülüğü yerine getirilmeksizin yapılmış ihraç, halka arz ve satış işlemleriyle, izinsiz sermaye piyasası faaliyetlerinin durdurulması için gerekli her türlü tedbiri almaya; kayıt yükümlülüğüne uyulmaksızın yapılan halka arz ve satış sonucu satılan kısmın karşılığı ve satışı yapılacak senetler için her türlü teminattan muaf olarak ihtiyati tedbir ve ihtiyati haciz istemeye, tedbir ve haciz tarihinden itibaren altı ay içinde dava açmaya veya takip yapmaya; her türlü hukuki ve cezai sorumluluk saklı kalmak kaydıyla, izinsiz sermaye piyasası faaliyet ve işlemlerinin doğurduğu sonuçların iptali için tespit tarihlerinden itibaren üç ay, vukuu tarihlerinden itibaren bir yıl içinde dava açmaya……yetkilidir” demek suretiyle YO’na karşı yaptırım uygulanabileceği açıkça belirtilmiştir.  
D.Halka Arz İşlemleri ve Borsada Kotasyon


Halka arzın şekli ve satış, SerPK’nın 6-10. Maddeleri arasında düzenlenmiştir. SerPK.m.6/1; Sermaye piyasası araçlarının halka arzında açıklanacak bilgiler izahnamede yer alır. İzahnamede bulunması gereken bilgiler Kurul tarafından belirlenir. Sermaye piyasası araçlarının Kurul kaydına alınmasından sonra izahname ticaret siciline tescil ve ilan edilir. Halkın sermaye piyasası araçlarını satın almaya daveti sirküler ile yapılır. Yayımlanacak sirküler ve ilanların esasları Kurul tarafından belirlenir.” Demek suretiyle halka arzda sermaye piyasası mevzuatı izahname ve kural olarak sirküler düzenlenmesini öngörmüştür.

1. Aracı Kuruluş İle Sözleşme Yapma Zorunluluğu

SerPK.m.7/1 gereği, hisse senetlerinin halka arzına ilişkin başvurunun Kurul tarafından yetkilendirilmiş bir aracı kurum tarafından yapılması gerekmektedir. Aracı kuruluş kavramı SerPK.m.34 uyarınca faaliyet izni almış aracı kurumlar ile bankaları kapsar. Bu durum göstermektedir ki; öncelikle ortaklık hisse senetlerini halka arz edecek aracı kuruluş ile “aracılık sözleşmesi” akdedilmelidir.  Hisse senetlerinin kayda alınmasından önce aracı kuruluş belirli bir fiyat aralığında talep toplayabilir.” Buna “ön talep toplama” denilmektedir
. 


2. Halka Arz edilecek Hisse Senetlerinin Karşılanması


Halka arz edilecek hisse senetleri 3 yoldan karşılanabilir(GYOT 11/2). Bu yollar;
· Mevcut hisse senetlerinin halka arzı,

· Sermaye arttırılarak ihraç edilecek yeni senetlerin halka arzı,

· Bu iki yola birden başvurulmasıdır.
3. İzahnamenin Tescili ve İlanı

Hisse senetlerinin kayda alınmasından sonra, Kurul tarafından onaylanmış izahname, kayıt belgesi tarihinden itibaren 15 gün içinde ortaklığın kayıtlı olduğu Ticaret siciline tescil ve ilan ettirilir(bkz. S.I, N.26 Teb.17).

4.Yeni Pay Alma Haklarının Kullandırılması

İzahnamenin tescilinden itibaren 15 gün içerisinde “yeni pay alma sirküleri” ilan edilir. 15-60 gün arası olmak üzere sirkülerde belirlenen süre ve esaslar dahilinde işbu hak kullandırılır(bkz. S.I, N.26 Teb.18).
5. Tasarruf sahipleri İçin Sirküler İlanı ve Satış

Yeni pay alma hakkı kullandırılmamışsa izahnamenin tescilinden itibaren veya hakkın kullanım süresinin bitiminden itibaren 15 gün içinde sirküler yayınlanır ve senetler satışa çıkartılır. Tasarruf sahiplerine satış işlemleri; talep toplama yöntemi, talep toplamaksızın satış yöntemi ve Borsa’da satış yöntemlerinden biri seçilerek yapılır. 
SerPK. 7/4 maddesi ile hisse senetlerinin satışı sırasında alıcılara teslim edilmesi zorunluluğu getirilmiştir. Bu husus öğretide eleştirilmektedir
.

6.Tescil, İlan ve SPK’ya Bildirim

Sermaye artırımı yoluyla halka arz gerçekleştirilmiş ise; satın alma taahhütnamesi bulunmaması durumunda satış süresinin bitimini müteakip 6 iş günü içerisinde satılamayan senetlerin iptal ettirilmesi gerekir. Satın alma taahhütnamesi var ise, süresi içinde satılamayan paylar 3 gün içinde taahhütte bulunanlara satılır. Satış tutarına ilişkin belgeler ve YK kararı ile tescile dayanak olacak belge almak amacıyla Kurul’a başvurulur. Kuruldan alınacak belge ile 10 gün içinde tescil işlemi yaptırılır ve ayrıca ilan edilmesi de gerekmektedir(Bkz. S.I, N.26 Teb.22).

7.Borsada Kotasyon


Tedrici kuruluşta YO’nın Ticaret Siciline tecil ve ilanından itibaren, ani kuruluşta ise halka satış süresinin bitiminden itibaren 15 gün içinde SPK’ya müracaat edilerek kota alınma belgesi talep edilecek ve bu belgenin alınmasından itibaren 15 gün içinde de menkul kıymetler borsasına kota alınmak üzere müracaat edilecektir(bkz. VI/4.nolu Tebliğ, m.10, 12/2). 
SONUÇ

YO’larının kurulması ve faaliyete geçişi hususunda genel şartları SerPK.31, 35 ve 36. Maddeleri ile SPK’nın VI/4 nolu Tebliği belirtmektedir. Kısaca belirtmek gerekirse, kayıtlı sermayeli AO şeklinde kurulabilir. AO şeklinde kurulabilmesi durumu TTK.m.276’ya göre ani veya tedrici şekilde olabilmektedir.  YO hisse senetleri nakit olarak çıkartılması gerekir ve ortaklık ünvanında “Yatırım Ortaklığı” ibaresinin bulunması zorunludur. Kuruluş işlemlerine başlamadan önce ana sözleşme kanunlara uygun olarak hazırlanmalı, kurucular tarafından imzalanmalı ve noterce onaylanmalıdır. Müteakiben portföy işletmeciliği hususunda SPK’dan uygunluk belgesi alındıktan sonra Sanayi ve Ticaret Bakanlığına kuruluş izni için başvurulacaktır ve son olarak ortaklık merkezinin bulunduğu yer Ticaret Sicil Memurluğunca tescil ve ilan ettirilecektir. Faaliyete geçebilmesi içinde Serpk.m.31’e göre SPK’dan portföy işletmeciliği hususunda faaliyet izni alınmalıdır.  Zira kuruluş ve faaliyet hususu birbirinden ayrılmış olup öncelikle faaliyet izni alınmalıdır.
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