Sermaye Piyasas1 Mevzuat1 Uyarinca Hazirlanan
Degerleme Raporlarinda Bulunmasi Gereken Asgari Hususlarla Ilgili Olarak
Uygulamada Karsilasilan Sorunlar ve Coziim Onerileri

Degerleme Raporlarinda Bulunmasi Gereken Asgari Hususlar’in 3-¢ maddesinde “Degerlemesi
yapilan gayrimenkul ile ilgili varsa son {i¢ yillik donemde gerceklesen alim satim islemlerine ve
gayrimenkuliin hukuki durumunda meydana gelen degisikliklere (imar planinda meydana gelen
degisiklikler, kamulastirma islemleri vb.) iliskin bilgi” talep edilmektedir.

Gayrimenkulle ilgili son ii¢ yila ait s6z konusu bilgileri tapu miidiirliiklerinden ve belediyelerden
temin etmekte iyelerimiz oldukca zorlanmaktadir. Bazi tapu midiirlikleri son ii¢ yillik
degisiklikler bir yana, gayrimenkuliin son durumunu belirten belgeleri vermekten kaginmakta,
fotokopi alinmasina veya fotografinin dahi gekilmesine izin vermemektedir.

Son ii¢ yilda gergeklesmis olan degisiklikler aslinda deger takdiri i¢in elzem bir bilgi de degildir.
Gayrimenkuliin son {i¢ yilda kag¢ kere el degistirdigi, lizerinde eskiden olup kaldirilmis olan
takyidatlarin veya su anda ylrilrlikte olmayan imar planlarinin degere bir etkisi
bulunmamaktadir. Onemli olan degerleme tarihi itibariyle gayrimenkuliin {izerindeki takyidatlar
ve yine degerleme tarihi itibariyle yiirlirliikte olan imar planlaridir. Dolayisiyla son ii¢ yilda
gerceklesmis olan degisiklikleri belgelemek biiyiik bir ¢aba gerektirmesine karsin kayda deger bir
katma deger yaratmamaktadir.

Bu c¢ercevede Degerleme Raporlarinda Bulunmasi Gereken Asgari Hususlar’in 3-¢c maddesinin
yiiriirlikten kaldirilmasinin uygun olacag diisliniilmektedir.

Degerleme Raporlarinda Bulunmasi Gereken Asgari Hususlar’in 4-1 maddesinde “Uzerinde proje
gelistirilen arsalarin bos arazi ve proje degerleri” talep edilmektedir. Burada gegen “bos arazi”
kavramu rapor hazirlayanlar ve okuyanlar nezdinde bir kargasaya neden olmaktadir. Literatiirde
“arazi” ve “arsa” kavramlarinin net bir tanimi1 bulunmamaktadir. Ancak 6rnegin Emlak Vergisi
Kanunu’nun 12. maddesinde “Belediye siirlar i¢inde belediyece parsellenmis arazi arsa sayilir.”
denmektedir.

Uygulamada ‘“arazi” kavramindan imar plam1 bulunmayan, iizerinde yapilagmanin miimkiin
olmadig1 ve ancak tarla olarak kullanilabilen toprak parcalarinin, “arsa” kavramindan ise imar
plam smirlar1 i¢inde kalan ve yapilasma olanagi bulunan alanlarm anlasildigini soylemek
miimkiindiir. Uzerinde proje gelistirilen bir alamn bu kapsamda ancak “arsa” olarak
nitelendirilmesi miimkiindiir.

Bu ¢ercevede 6rnegin sehir merkezinde, ticaret imarli ve yiiksek bir ingaat hakkina sahip olan bir
arsada gelistirilen, ingaat ruhsatlar1 alinmis ve hatta ingaat1 da baglamis olan nitelikli bir aligveris
merkezi projesini degerlemekte olan bir degerleme uzmani “bos arazi degeri” tespit edebilmek
icin, “Bu insaatlar yapilmamis olsaydi, insaat ruhsati alinmamis olsaydi, bu arsanin imar plani
olmasaydi ve bu arsa tarla olarak kullanilsaydi, degeri ne olurdu?” sorusunun cevabini bulmaya
caligmaktadir. Boyle bir deger bulunup rapora yazilabilse bile, bu varsayimlarla bulunan bos arazi
degeri rapor okuyucularinin aklini karistirmaktan baska bir ise yaramamaktadir.

Bu cercevede degerleme raporlarinda “bos arazi degeri”nin verilmemesinin uygun olacagi
diistintilmektedir.

Degerleme Raporlarinda Bulunmasi Gereken Asgari Hususlar’in 6-b-3 maddesinde istenen
“Projenin degerleme tarihi itibariyle bitirilmis olmasi varsayimi ile degeri” de yine okuyucularin
raporu anlamasini zorlastiran bir unsurdur. Raporda arsanin mevcut durumuyla, iizerinde devam
eden bir ingaat varsa bu ingaatin tamamlandig1 kadariyla ve degerleme tarihi itibariyle elden
cikartilmak istenmesi halinde elde edilmesi muhtemel degerin takdir edilmesi ve baskaca bir
degere raporda yer verilmemesi gerektigi diigiiniilmektedir.



4.

Degerleme Raporlarinda Bulunmasi Gereken Asgari Hususlar’in

a. 3-d maddesinde Degerlemesi yapilan gayrimenkuller ile ilgili herhangi bir takyidat
(devredilebilmesine iliskin bir sinirlama) olup olmadigi hakkinda bilgi, varsa s6z konusu
gayrimenkuliin gayrimenkul yatirnm ortaklifi portfoyiine alimmasina sermaye piyasasi
mevzuati hiikiimleri ¢ercevesinde engel teskil edip etmedigi hakkindaki goriis,

b. 3-¢ maddesinde Degerlemesi yapilan projelerin ilgili mevzuat uyarinca gerekli tim
izinlerinin alimip alinmadigi, projesinin hazir ve onaylanmis, insaata baslanmasi i¢in yasal
gerekliligi olan tiim belgelerinin tam ve dogru olarak mevcut olup olmadig: hakkinda bilgi
ve projenin gayrimenkul yatirnm ortakligi portféyiine alinmasina sermaye piyasasi
mevzuati hiikiimleri ¢ercevesinde bir engel olup olmadig1 hakkindaki goriis,

c. 5-d maddesinde Degerlemesi yapilan gayrimenkuliin, gayrimenkul projesinin veya
gayrimenkule bagli hak ve faydalarin, gayrimenkul yatirnm ortakliklart portfoyiine
alinmasinda sermaye piyasasi mevzuati ger¢evesinde, bir engel olup olmadigi hakkinda
goriis.

talep edilmektedir. 3-d ve 3-e maddesinde ¢ok spesifik iki kosul tarif edilerek bu kosullarin yerine
gelip gelmedigine bakilmasi istenmekte iken, 5-d maddesinde ¢ok genel bir tarif yapilarak
sermaye piyasast mevzuatinin gayrimenkul yatinm ortakliklarmi ilgilendiren herhangi bir
hikkmiine aykirilik olup olmadiginin aragtirilmasi talep edilmektedir.

Degerleme uzmanlarimin uygulamada karsilastigi durumlar her zaman gayrimenkul yatirim
ortakliklarina iliskin mevzuatta agik¢a diizenlenmis konular olmamaktadir. Bu durumlarda yorum
yapmak gerekmekte ve degerleme uzmanlart Sermaye Piyasasi Kurulu'nun yetkisine giren
alanlarda sorumluluk almak zorunda kalmaktadir. Bunun neticesinde zaman zaman miisterileri ile
sorunlar yasamakta, zaman zaman da Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun taleplerine gore raporlarim
revize etmek zorunda kalmakta, her halilkarda bu durum itibar kayiplarina neden olmaktadir.
(Ornegin yapr kullanma izni olan bir binanin i¢ kisimlarinda sonradan projesine aykiri yapilan
tadilatlar1 degerleme uzmani — bu konu tebligde agik¢a diizenlenmediginden - portfoye alinmasini
engelleyen bir durum olarak yorumlamazken, raporu inceleyen SPK uzmani bu durumun portféye
alinmaya engel teskil ettigi sonucuna varabilmekte ve degerleme uzmanindan raporunu revize
etmesini talep edebilmektedir. Bu halde ilgili degerleme uzmani hatali rapor iiretmis duruma
diismektedir.)

Bu cergevede degerleme raporlarinda;

a. Degerlemesi yapilan gayrimenkuller ile ilgili herhangi bir takyidat (devredilebilmesine
iligkin bir sinirlama) olup olmadigina,

b. Degerlemesi yapilan projelerin ilgili mevzuat uyarinca gerekli tiim izinlerinin alinip
almmadig1, projesinin hazir ve onaylanmis, insaata baslanmasi i¢in yasal gerekliligi olan
tiim belgelerinin tam ve dogru olarak mevcut olup olmadigina,

c. Degerlemesi yapilan gayrimenkul bir bina ise yap1 kullanma izninin bulunup
bulunmadigina

ve bunlara benzer gerekli olabilecek her tiirlii diger somut bilgiye yer verilebilecegi, ancak bu
tespitlerin sermaye piyasasi mevzuati kapsaminda degerlendirilmesinin Sermaye Piyasasi
Kurulu'nca yapilmasimin ve degerleme uzmanlarindan “ilgili gayrimenkuliin sermaye piyasasi
mevzuati ¢ercevesinde portfoye alinmasinda veya ayni sermaye konmasinda bir engel olup
olmadig1 hakkinda goriis” istenmemesinin uygun olacagi diistiniilmektedir.



