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Giris

Dayanak:

Isbu Hukuki Durum Degerlendirme Raporu, Mutlu Avukatlhk Ortakligi tarafindan
Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 07/06/2013 tarihli ve 28670 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan
I1-61.1 nolu Kira Sertifikalar1 Tebligi’nin Ek-1 md.16 hiikmii uyarinca hazirlanmistir.

Amag:

Raporun temel amaci, kira sertifikas1 ihraci ile thraca dayanak olusturan islemlerin hukuki
risk tasryip tagimadigina iliskin hukuksal inceleme ve degerlendirmelerin arzidir.
Kapsam:

Isbu Hukuki Durum Degerlendirme Raporu, ihraca dayanak olugturacak iglemlerin Tiirk
Hukuku agisindan ve sadece hukuki anlamda riskler igerip igermedigine iliskin degerlendirmeleri
havi olup, bunun disinda herhangi bir bilgi veya degerlendirme ya da kira sertifikasi ihraci ve bu
ihraca dayanak islem ve islem belgeleri hakkinda herhangi bir mali, vergiye dair veya ticari
degerlendirmeler igermemektedir. Bu anlamda ihraca dair higbir belgenin olasi ticari ya da
finansal neticelerine dair ongérii ya da degerlendirme yapilmamustir. Isbu raporumuz
hazirlanirken tarafimiza sunulan belge ve bilgilerin tam ve dogru oldugu varsayilmis, bunlara
iligkin olarak bagimsiz bir arastirma, sorugturma veya denetim yapilmamistir. Yine Raporumuz
hazirlanirken; ihrag isleminin ve bu islemdeki sdzlesme ve taahhiitleri imzalayan biitiin taraflarin
bu sozlesme ve taahhiitleri imzalama konusunda gerekli hukuki islem ehliyetine sahip oldugu ve
bunlar adina imza atanlarin da usuliince yetkilendirilmis oldugu ve ihraca iliskin islem
taraflarinin, bu islemleri gergeklestirmesini ya da sézlesme ve taahhiitleri imzalamasini
engelleyecek ya da bunlan gegersiz kilacak herhangi bir fiili ya da hukuki durumu bulunmadi:
varsayillmustir.

Ihra¢ edilecek kira sertifikalarn satin almak isteyecek yatirimcilarm, ihrac
siirecinde fon Kkullamer sirket ya da varhk kiralama sirketinin hazirlayacagi ihrag
belgelerinde yer verilen bu tarz bilgileri dikkatle inceleyerek, yatirnm karari olusturmasi

gereklidir.
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Tamimlar
Isbu raporumuzdaki terim ve kisaltmalar, aksi agikca belirtilmedik¢e asagida tanimlanan
anlamlara gelmek tizere kullanilmistir.
Beklenen Getiri Oram:: Varlik Portfyiinden elde edilmesi ve Kira Sertifikas: Sahiplerine net
olarak &denecegi tahmin edilen (beklenen), ihrag tarihinden 6nce taraflar arasinda yazili bir
sekilde mutabik kalinarak belirlenecek olan yillik olarak belirlenmis gelir oramdir.
Dayanak Varhklar: Taraflarin mutabakatina gére gerek Efor Yatirim’in stoklarinda yer alan ve
Devir Sozlesmesi ile KT VK$’ye devredilen gay1 (yas ya da kuru gay), gerekse Efor Yatirim’in
KT VKS$ hesabina piyasadan tedarik ederek stoklarina alacagi yas ¢ay: ifade eder.
KT VKS§/Sirket: KT Sukuk Varlik Kiralama A.S.’yi ifade eder.
Fon Kullamcisi/ Efor Yatirim: Efor Yatirim Sanayi Ticaret A.S. *yi ifade eder.
Itfa Bedeli: Ihraca Iliskin Sézlesmeler uyarinca Efor Yatirim tarafindan KT VKS’ye ddenecek
olan, Efor Yatirim’in vade tarihine kadar muaccel olmus ve fakat §denmemis borglariyla birlikte,
Kira Sertifikasi Hitkiim ve Sartlarinda kararlastirilan ddeme tarihleri ve tutarlarina gore
hesaplanarak KT VKS tarafindan Efor Yatinm’a bildirilen tutar: ifade eder.
Ihraca Iligkin Sézlesmeler: Isbu kira sertifikasi ihracina iliskin ilgili taraflar arasinda
akdedilecek sozlesmeler ile Efor Yatirim’in tek tarafli taahhiitleri ve sair dokiimanlari ifade eder.
ihrag Bedeli: Thrag edilen kira sertifikalar1 igin yatirimeilar tarafindan KT VKS§’ye 6denen toplam
bedeli ifade eder.
izin: Her tiirli izin, onay, lisans, muafiyet veya kaydi ifade eder.
Kira Sertifikasi: KT VKS§ tarafindan ihra¢ edilen ve sahiplerinin Varlik Portfoyii ve Varlik
Portfoyli'nden elde edilen gelirler iizerinde paylari oraninda hak sahibi olmalarimi saglayan
menkul kiymetlerdir.
Kira Sertifikas:1 Sahipleri: Kira Sertifikalarim satin alan gergek veya tiizel kisiler ile tiizel kisiligi
olmayan kisi ve/veya mal topluluklarini ifade eder.
Periyodik Odeme Tarihi: Kira Sertifikas1 Sahiplerine KT VKS tarafindan Periyodik Odeme
Tutarinin 6denecegi, ihrag belgesi ve/veya tertip ihrag belgesi ve/veya Kira Sertifikas1 Hiikiim ve
Sartlari’nda belirlenen tarihlerden her biridir.
Satis Sézlesmeleri: Efor Yatirim’in Thraca Iligkin S6zlesmeler tahtinda Dayanak Varliklarin satist
icin liclincl sahislar ile akdedecegi satis sozlesmeleri ve/veya satisa iliskin akdedilen siparis

formu, fatura ve benzeri belgelerdir.
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SPK veya Kurul: Sermaye Piyasasi Kurulu’nu ifade eder.

Varhk Portftyii: KT VK$’nin ihrag edecegi kira sertifikalarina dayanak olan Dayanak Varliklar,
Dayanak Varliklarin islenmesinden elde edilen satiga hazir {iriinler (gay) ile bunlarin 3. sahislara
satilmasindan veya sair surette yonetilmesinden elde edilen getirilerdir.

Vekalet Tesvik Ucreti: Yonetici Vekil olarak Efor Yatirim’in, Varlik Portfoytinti KT VKS’nin
temsilcisi olarak yénetmesi ve bu Sézlesmedeki Hizmetleri kargihigi olarak, Varlik Portfoyiinden
elden edilen net gelirlerden, yénetim ve tegvik iicreti olarak tasarruf edecegi ve fhra¢ Bedeli ile
Beklenen Getiri Oranini toplaminin {izerindeki kismim ifade eder.

Vergi: Her tirlii meveut ve gelecekte Tiirkiye Cumhuriyeti Devleti tarafindan salinan veya
salinabilecek gelir ve/veya gider vergiler, resimler, fonlar, tahakkuklar, harglar, kesintiler,
stopajlar, zorunlu ikrazlar, ne tiir ve ne sekilde olursa olsun benzeri dogrudan veya dolayl vergi
(BSMV, KDV, KKDF de dahil) ve kesintiler, bunlarin faizleri ve cezalari ile bu tiirde yapilacak

tiim ddemeleri ifade eder.

Inceleme ve Degerlendirme
KT Sukuk Varlik Kiralama Anonim Sirketi’nin, Sermaye Piyasas: Kurulu’nun 7/6/2013 tarihli ve
28670 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan III-61.1 no.lu Kira Sertifikalar1 Tebligi hiikiimleri
uyarinca, Fon Kullanicisi olarak Efor Yatirim Sanayi Ticaret A.S. nin, KT Sukuk Varlik Kiralama
A.S. ile akdedecegi sozlesmeler tahtinda, yonetim sdzlesmesine dayali kira sertifikas ihrag ve
arz1 kapsaminda tarafimizdan hukuki inceleme yapilmustir.
Bu gergevede Sirket'in asagida belirtilen bilgi ve belgeleri incelenmistir.
(1)  Esas Sozlesme
(2)  Sukuk Ihracina iliskin Yonetim Kurulu karart

S6z konusu bilgi ve belgeler Sirket tarafindan tarafimiza sunulmustur.

Yine bu ¢ergevede Fon Kullanicisina ait olarak da asagidaki belgeler incelenmistir:
1) Esas S6zlesme
2) Kira Sertifikasi ihracina iliskin Yénetim Kurulu karari,

S0z konusu bilgi ve belgeler Fon Kullanicisi tarafindan tarafimiza sunulmustur.
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Ihraca iliskin taraflar arasinda akdedilmek iizere hazirlanmis bulunan asagidaki s6zlesme
ve taahhiitler s6z konusudur:
(1) Efor Yatirim Yénetim Sozlesmesine Dayali Kira Sertifikasi ihraci Temel Hiikiim ve
Kosullar1 Soézlesmesi: Ihraca iligkin kosullarin, KT VKS’nin verecegi ihra¢ hizmetlerinin ve
taraflarin kargilikli hak, yiikiimliilitk ve sorumluluklarinin belirlendigi s6zlesmeyi ifade eder.
(2)  Devir Sozlesmesi: Efor Yatiim ile KT VKS arasinda Dayanak Varliklarin inangli islem
esaslarina gére KT VKS$’ye devrine iligkin olarak imzalanan devir sézlesmesidir.
3 Vekalet ve Yonetim Sozlesmesi: Varlik PortfSyiiniin Efor Yatirim tarafindan KT VKS
lehine yo6netilmesine ve Varlik Portféyiinden dogan gelirlerin/alacaklarin tahsilatina ve bazi
hizmetlerin sunulmasina iligkin olarak Efor Yatirim ile KT VKS arasinda imzalanan vekalet ve
yonetim s6zlesmesidir.
(4) Devralma Taahhiidii: KT VKS tarafindan ihra¢ edilen Kira Sertifikalarina konu olan ve
KT VKS tarafindan Efor Yatirim’dan Devir S6zlesmesi uyarinca devir/temlik alinan Dayanak
Varliklarin, KT VK§’den geri devir ve temlik alinmasimna iliskin Efor Yatirim tarafindan
imzalanan taahhiitnameyi ifade eder.
Yukaridaki belgeler ve metinler taslak olarak incelenmis olup, bu belge, s6zlesme ve taahhiitlerin
taraflarin usuliince yetkilendirilmis temsilcileri tarafindan imzalanacag varsayilmaktadir.
Anilan sizlesmelere gore Kira Sertifikasi Thracinin Ozet Isleyisi ve Yapisi asagidaki gibidir:
a) KT VKS, Varlik Portfoyli ve Varlik Portféyiinden elde edilecek gelirler {izerinde Kira
Sertifika Sahiplerinin hak sahibi olmalarini saglayacak sekilde Kira Sertifikas: ihrag eder.
b) KT VKS, Kira Sertifikas1 [hraci neticesinde Kira Sertifikalarim satin alan Kira Sertifikasi
Sahipleri’nden Ihrag Bedelini tahsil eder.
c) KT VKS, Ihra¢ Bedeli’ni asagidaki sekillerde Efor Yatirim’a 6der:
i.  Taraflar arasinda akdedilen Devir Sézlesmesi kapsaminda KT VKS’ye devredilen
Dayanak Varliklarin Devir Bedeli olarak, veya
ii.  Vekalet ve Yonetim Sozlesmesi ile Efor Yatirim’a verilen yetki kapsaminda, Efor
Yatinm’imn KT VKS hesabina piyasadan tedarik edecegi Dayanak Varliklarin tedarik
ticreti olarak, veya
iii.  Taraflar arasinda mutabik kalinacak bir kismu ile Efor Yatirim tarafindan KT VKS
hesabina piyasadan varlik tedarik edilmesi i¢in, diger kismi ile Devir Sozlesmesi

kapsaminda KT VKS$’ye devredilen varliklarin Devir Bedeli olarak

&
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d) Gerek Efor Yatinm’in hali hazirda stoklarinda yer alan ve Devir Stzlesmesi ile KT
VKS§’ye devredilen varliklar, gerekse KT VKS hesabina piyasadan tedarik edilen iirlinler, hep
birlikte Varlik Portfoyiine dahil olur.

e) KT VKS, Varlik Portf6yiinii yonetmesi i¢in Vekalet ve Yonetim Sozlesmesi ile Efor
Yatirim’a vekalet verir. Efor Yatirim bu vekalet ¢ercevesinde Varlik Portfoyiindeki varliklarin
muhafazasi ile Dayanak Varliklara dahil olan yas cay isleyerek satisa hazir iiriin (Cay) haline
getirir. Uretilen bu tiriinler de Varlik Portfgyiine dahil olur. Efor Yatirim Varlik Portfdyiinii kendi
satig, pazarlama ve nakliye agim kullanmak suretiyle ve bu islemlere dair her tiirlii masraflar da
kendisine ait olmak {izere, taraflar arasinda anlasilan getiri oraninin altinda kalmamak kaydiyla
piyasaya satarak teslim eder. Efor Yatirim varliklarin satis bedellerini de tahsil eder ve tahsil ettigi
tutarlar1 kira sertifikalarinin periyodik 8deme ve itfa tarihlerinde kira sertifikalarinin beklenen
getiri tutarini karsilayacak sekilde ve herhangi bir Vergi kesintisi olmadan KT VKS’ye aktarir.
f) Varlik Portfoyiiniin satig bedellerinin Periyodik Odeme Tarihi ya da Itfa Tarihinden 6nce
tahsil edilmesi halinde elde edilen nakit, Efor Yatirim tarafindan katilim finans prensiplerine
uygun olarak isletilir ve ¢ay alim-satiminda tekrar kullanilir.

g) Vade sonunda Efor Yatirim, Varlik Portfoyiinii taraflar arasinda belirlenen bedelden
piyasaya satar ve bedelini KT VKS’ye oder. Varlik Portfyiiniin piyasaya satilamamasi
durumunda ise Efor Yatirim, Itfa Bedelini 6deyerek, Varlik Portfoyiindeki varliklar: geri devralir.
KT VKS de, Efor Yatirim’in 8deyecegi Itfa Bedelini Kira Sertifikas1 Sahiplerine paylar1 oraninda
Odeyerek itfa iglemini gerceklestirecektir.

h) Itfa Tarihinde Varlik Portfoyiinden elde edilen gelir Beklenen Getiri Oraninin iizerinde
olursa, bu fark Vekalet Tesvik Ucreti olarak Efor Yatirim’a ait olacaktir.

Mevcut belge ve bilgiler ¢ergevesinde yapmis oldugumuz inceleme neticesinde ulasilan hukuki

tespit ve gortisler asagida yer almaktadir.

I Sirket Hakkinda Genel Hukuki Bilgiler
A. Kurulus ve Ortaklik Yapist
1. Sirket’in Hukuki Yapisi
Sirket, 23/09/2011 tarihinde Istanbul Ticaret Sicili Memurlugunca 791104-0 sicil
numarasl ile tescil edilerek kurulmusg bir anonim sirkettir. Sirketin merkezi, Biiyiikdere Cad. No.
129/1 K.9 Esentepe-Sisli- Istanbul adresindedir.
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2. Faaliyet Konusu ve Faaliyetler

Sirket’in ama¢ ve konusu, Esas Sozlesmenin "Sirketin Amag, Konusu ve Calisma
Alanlar1” baglikli 3.ncii maddesinde belirtilmis olup 6362 sayili Sermaye Piyasast Kanunu ve Kira
Sertifikalar1 Tebligi hiikiimleri geregi miinhasiran kira sertifikasi ihra¢ etmek amaciyla
kurulmustur. Sirket, esas sdzlesmesinin 3’tincii maddesinde sayilan faaliyetler disinda herhangi
bir ticari faaliyetle ugrasamayacagi gibi, aksi Sermaye Piyasasi Kurulu diizenlemeleri tarafindan

kararlagtirilincaya kadar, asagidaki faaliyetlerde de bulunamaz:

a. Her ne ad altinda olursa olsun kredi kullanamaz, bor¢lanamaz, sahip oldugu varlik
ve haklar1 Esas Sozlesmesinde belirtilen faaliyetlerin yiiriitiilmesi disinda
kullanamaz.

b. Sahip oldugu varliklar ve haklar iizerinde esas sézlesmede izin verilenler harig
olmak {izere tiglincii kisiler lehine higbir ayni hak tesis edemez ve bu varliklar ile
haklar {izerinde kira sertifikasi sahiplerinin menfaatlerine aykiri bir sekilde
tasarrufta bulunamaz

% Varlik ve haklar, Sirket'in yonetiminin ve denetiminin kamu kurumlarina
devredilmesi halinde dahi teminat amaci disinda tasarruf edilemez, rehnedilemez
veya teminat gosterilemez. Kamu alacaklarinin tahsili amaci da dahil olmak tizere
haczedilemez, iflas masasina dahil edilemez, ayrica bunlar hakkinda ihtiyati tedbir

karari verilemez.

3. Sermaye ve Ortaklik Yapisi

3.1 Sirket, Turk Ticaret Kanunu hitktimleri uyarinca tek ortakli bir anonim sirket olarak
kurulmugtur. Sirketin sermayesi 50.000,00-TL (ELLI BIN TURK LIRASI)'dir. Bu sermaye her
biri I TL (BIR TURK LIRASI) kiymetinde 50.000 (ELLI BIN) adet paya ayrilmistir. Bu
sermayenin, 50.000 paya isabet eden 50.000-TL’sinin tamami muvazaadan ari olarak nakden ve
tamamen taahhiit edilmis ve denmistir.

3.2 Sirket pay defterine gore Sirket sermayesini olusturan hisselerin tamami Kuveyt Tiirk Katilim
Bankas1 A.§."ye aittir. S6z konusu hisseler tizerinde Sirket pay defterine kayith herhangi bir rehin

veya baskaca bir kisitlama bulunmamaktadir.

{
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B. Yénetim, Temsil ve Ilzam

1. Yonetim Kurulu:

Sirket’in isleri ve idaresi Tiirk Ticaret Kanunu ve sermaye piyasas: mevzuati hitkkiimlerine
uygun olarak segilecek en az 3 (iig) tiyeden olusan bir Yonetim Kurulu tarafindan yiiriitiiliir. En
az bir yonetim kurulu tyesinin Sermaye Piyasast Kurulu’nun kurumsal ydnetime iliskin

diizenlemelerinde sayilan nitelikleri tasiyan bagimsiz tiye olmasi zorunludur.

Sirket Yonetim Kurulu itibarivle asagidaki isimlerden olusmaktadir:

e Dr. Selman ORTAKOY (Yénetim Kurulu Bagkan)

¢ Mehmet KELES (Yo6netim Kurulu Bagkan Yardimcisi)
e [dris Turan ILTER (Bagimsiz Uye)

e Giiven OBALI (Yénetim Kurulu Uyesi)

o Turgay CAVAS (Y6netim Kurulu Uyesi)

2. Temsil ve flzam:
Sirket Esas Sozlesmesine gore; Sirket’in ydnetimi ve disariya karsi temsili yonetim

kuruluna aittir. Sirket tarafindan verilecek biitiin belgelerin ve yapilacak sézlesmelerin gegerli

[ T

gereklidir.
C. Genel Kurul

Sirket Esas Stzlesmesine gére; Genel kurullar olagan veya olaganiistii olarak toplanirlar.
Olagan genel kurul sirketin hesap devri sonundan itibaren mevzuatta éngériilen siire igerisinde ve
senede en az bir defa, olaganiistii genel kurul toplantilar ise sirketin isleri icap ettigi hallerde ve
zamanda yapilir. Yonetim Kurulu, Genel Kurullarin kanuni esas ve usullere uygun olarak

toplanmasini temin etmekle sorumludur.
II Tabi Olunan Mevzuat ve Izinler
A. Tabi Olunan Mevzuat

Sirket, Sermaye Piyasas1 Kurulunca (SPK) yayimlanmis Kira Sertifikalar Tebligi ile Tiirk
Ticaret Kanunu (TTK) hiikiimlerine gore kurulmus olup, SPK, TTK ve ilgili diger mevzuat
hiikiimlerine tabi olarak faaliyet gosterecektir.
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B. Alinan Izin ve Ruhsatlar

Sirketin yukarida sayilan konularda faaliyet gésterdigi isyerlerine ait belge ve ruhsatlara
iliskin bilgiler asagida gosterilmistir. Sirket'in faaliyetleri igin asafida belirtilenler disinda baska

bir belge ve ruhsata ihtiyaci bulunmamaktadir.

IZIN/RUHSAT TiPi | VEREN BELGE TARIHI SURE
KURULUS

Kurulus Onay Yazis1 | Bankacilik 18/07/2011 Stiresiz
Diizenleme ve

Denetleme Kurumu

Kurulus Uygunluk | Sermaye  Piyasasi | 14/09/2011 Stiresiz

Yazis1 Kurulu

Kurulus Izni Giimriik ve Ticaret | 29/09/2021 Stiresiz
Bakanlig1

V. Sirket Malvarligr Uzerindeki Sinirlamalar

Sirket yetkilileri tarafindan, Sirkete ait malvarlig degerleri tizerinde akdettigi s6zlesmeler

disinda tasarrufu sinirlayan bir takyidat bulunmadig: beyan edilmistir.
V. Uyusmazliklar

Sirket yetkilileri tarafindan, Rapor tarihi itibariyle Sirketin tarafi oldugu herhangi hukuki

uyusmazlik bulunmadig: beyan edilmistir.

VL. Fon Kullamicisimin Teblig Uyarinca Hak ve Fiil Ehliyeti
Fon Kullanicisi, Tirkiye Cumhuriyeti yasalari gergevesinde usuliine uygun olarak
kurulmus halka agik bir anonim sirkettir ve halen gegerli bir sekilde faaliyetlerini siirdiirmektedir.
Fon Kullanicisi, Thraca Dayanak Varlik olarak gosterilmesi ongériilen varlik miktarinin
Onemli Nitelikteki Islemler ve Ayrilma Hakki Tebligin 6. maddesinde agiklanan dlciitlere gore
onemli nitelikte sayllmayacagini degerlendirdigini beyan etmistir. Buna gére, KT VKS ile kira

sertifikasi ihraci igin yonetim kurulunca 11.03.2026 tarih ve 2026/11 sayili karar1 alinmustir.

Altunizade Mah. Kisikli Cad. No: 35/2-3 Uskiidar / Istanbul
0216 651 84 84 bilgi@mutlu.av.tr www.mutlu.av.tr

(




Kredi derecelendirme kurulusu JCR Avrasya Derecelendirme A.S.’nin 30/01/2026 tarihli
raporunda Efor Yatirim’in Uzun Vadeli Ulusal Kredi Derecelendirme Notu ““BBB (tr)”dir. Kisa
Vadeli Ulusal Kredi Derecelendirme Notu “J2 (tr)” ve gériintimii de “Stabil” olarak, yatirim
yapilabilir kategorisinde degerlendirilmistir. Dolayisiyla Teblig’in 12/1-e hitkmiine gire
Sirket’in, yonetim s6zlesmesine dayali kira sertifikasi ihracinda fon kullanicisi olma niteligini
haiz oldugu degerlendirilmektedir.

Efor Yatinm’dan alnan bilgiye gére sirketin dayanak varliklar {izerinde herhangi bir
haciz, rehin bulunmamaktadir. Yine sirketten alinan bilgiye gore sirket hakkinda kira sertifikasi

ihracindan kaynaklanan edimlerini ifa etmesini engelleyecek énemli bir dava bulunmamaktadir.

VIL. Kira Sertifikalarina iliskin Risk Faktorleri ve Yatirrmerlar: Koruyan Hiikiimler
1- Genel Degerlendirme

Hukuki Durum Degerlendirme Raporumuza konu kira sertifikasi ihraci, Teblig’in 6.1nc1
maddesi tahtinda Yonetim Sézlesmesine Dayali Kira Sertifikasi Thraci hitkiimlerine tabi olacaktir.
Amlan Teblig hitkmiine gére, bu madde kapsaminda yapilacak ihraglarda kaynak kurulug ile VKS
arasinda, kaynak kurulusa ait varlik veya haklarin miilkiyeti devredilmeksizin, VKS lehine
yOnetilmesini konu alan sozlesme diizenlenir. Dolayisiyla taraflar arasinda bu ihraca konu
Dayanak Varliklarin inangh islem esasina dayali miilkiyet, dolayli temsil ve yonetimine iligkin
s6zlesmeler akdedilmistir. Buna gére Efor Yatiim, Dayanak Varliklar1 KT VKS ve dolayisiyla
Kira Sertifikas1 Sahiplerinin vekili olarak yonetecek, Dayanak Varlik olarak belirlenen varliklari
isleyerek satiga hazir tirlin (Cay) haline getirecek ve kendi satis, pazarlama ve nakliye agim
kullanmak suretiyle ve bu islemlere dair her tiirlii masraflar da kendisine ait olmak tizere 3. kisiler
ile akdettigi Satig S6zlesmeleri kapsaminda piyasaya satmak suretiyle paraya gevirerek, beklenen
getirilerin 6denmesini saglayacaktir. Bu kapsamda Dayanak Varliklar, Efor Yatirim’in
bilangosundan gikarilmaksizin, taraflar arasindaki s§zlesmeler ile inangli devir yapisina dayali bir
ihrag gergeklestirilmektedir.

Sirket tarafindan ihraci yapilacak olan kira sertifikalarina iliskin, Efor Yatiim’in Kira
Sertifikas1 Sahiplerine karg1 olan 6deme yiikiimliiliigii herhangi bir 6zel hukuk gergek ve tiizel
kisisi ya da kamu kurulusu tarafindan garanti altina alinmamis olup yatirim kararmin, Kira
Sertifikas1 Sahipleri ve sair ilgililer tarafindan Efor Yatirim’in finansal durumunun analiz

edilmesi suretiyle verilmesi gerekmektedir.
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2- KT VKS$’nin kira sertifikasma iliskin yiikiimliiliiklerini yerine getirme giiciinii
etkileyebilecek riskler ve bunlara dair diizenlemeler

a- KT VKS, kira sertifikas1 ihrac1 amaciyla 2011 yilinda kurulmus bir sirket olup, kira
sertifikasi ihraci1 diginda herhangi bir faaliyet gegmisi bulunmamaktadir.

Sirket esas sozlesmesi geregi yalmzca kira sertifikasi ihrag etmek amaciyla, ilgili mevzuat ve
esas sOzlegmesinde yer alan faaliyetlerde bulunabilir. Sirket bu faaliyetler disinda herhangi bir
ticari faaliyette bulunamayacag gibi aksi SPK diizenlemeleri tarafindan kararlastirilincaya kadar,
her ne ad altinda olursa olsun kredi kullanamaz, borglanamaz, sahip oldugu varlik ve haklar
yukarida ifade edilen faaliyetlerin yiiriitiilmesi diginda kullanamaz; sahip oldugu varlik ve haklar
lizerinde esas sdzlesmede izin verilenler hari¢ olmak {izere {iglincii kisiler lehine hicbir ayni hak
tesis edemez ve bu varlik ile haklar tizerinde kira sertifikasi sahiplerinin menfaatlerine aykir: bir
sekilde tasarrufta bulunamaz.

Sermaye Piyasasi Kanunu, Kira Sertifikalari Tebligi ve Sirket esas stzlesmesinde ifade
edildigi tizere varlik ve haklar, Sirket’in yonetiminin ve denetiminin kamu kurumlarina
devredilmesi halinde dahi teminat amaci disinda tasarruf edilemez, rehnedilemez veya teminat
gosterilemez. Kamu alacaklarinin tahsili amaci da dahil olmak iizere haczedilemez, iflas masasina
déhil edilemez, ayrica bunlar hakkinda ihtiyati tedbir karari verilemez. KT VKS$’nin herhangi bir
nedenle iflasi, yonetim ve denetiminin kamu kurumlarina devredilmesi gibi durumlarda, isbu
Raporumuza konu kira sertifikalarinin dayanak varliklari ile daha sonra ihrag edilecek kira
sertifikalarimin dayanak varliklari birlestirilmeyecek, dayanak varliklar iflas masasina dahil
edilmeyecek ve bunlarin paraya g¢evrilmesinden elde edilecek tutarlar 6ncelikle Sertifika
Sahiplerine 6denecektir.

b- Yukaridaki hiikiimler kapsaminda KT VKS$’nin, Dayanak Varliklar1 sdzlesmelere
aykir1 gekilde tasarruf edebilmesi miimkiin olmayacaktir. Ancak, KT VKS’nin Kira Sertifikasi
Sahiplerine yapacag 6demeler, Fon Kullanicisi’nin KT VKS’ye yapacag: 6demelerin tam ve
zamaninda yapilmasina bagli olacagindan, Fon Kullanicisi’nin bu edimlerini ifa etmemesi ya da
edememesi halinde KT VKS de Kira Sertifikas: Sahiplerine 6deme yapamayacaktir. Dolayisiyla
KT VKS dogrudan, Ihrag ise dolayl olarak Fon Kullanicisi®na iliskin risklere de maruz kalacaktir.

¢- Efor Yatirim,’1n Thraca Iligkin Sézlesmelerde belirtilen yiikiimliiliik ve taahhiitlerini
ihlal etmesi halinde veya amlan belgelerde yer alan muacceliyet nedenlerinin gerceklesmesi
halinde; Efor Yatinm derhal KT VKS ile iletisime gegerek temerriide neden olan durumun
diizeltilmesine iliskin degerlendirme ve ¢dziim dnerilerinde bulunacak, ihlale veya muacceliyete

neden olan durumu higbir ihtar veya ihbar kesidesine veya hiikiim tahsiline liizum olmaksizin
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derhal diizeltecektir. Ihlale veya muacceliyete neden olan durumun derhal diizeltilememesi veya
Efor Yatiim’in deerlendirme ve ¢oziim onerileri dikkate alindifinda diizeltilemeyecek
mahiyette olmasi halinde ise Efor Yatirim baskaca bir ihtar, ihbar, protesto kesidesine ve higbir
kanuni takip islemi yapilmasina gerek olmaksizin temerriide dismiis sayilacaktir. Efor Yatirim’in
Ihraga iliskin 6deme yiikiimliiliiklerinden herhangi birini ihlal etmesi halinde herhangi bir ek stire
verilmesine, bir ihtar, ihbar, protesto kesidesine ve higbir kanuni takip islemi yapilmasina gerek
olmaksizin temerriide diismiis sayilacaktir. Bu halde Efor Yatirim, Ihrag Bedeli ile temerriit anina
kadar 6denmemis sair borglarin1 derhal, nakden ve defaten KT VKS’ye 8demekle yiiktimlidiir,
Efor Yatirim, Ihraca Iliskin S6zlesmelerdeki diger taahhiitleri sakli kalmak kaydiyla yatirimeilar
hesabina elinde tuttugu Varlik Portfoytinii derhal KT VKS’ye veya gosterecegi kisiler adina
devredecegini ve ihlale ve muacceliyete neden olan olay dolayisiyla KT VKS ve Kira Sertifikas
Sahiplerinin herhangi bir zarara ugramas: halinde s6z konusu zararlari isbu sozlesme hiikiimleri
cergevesinde tazmin edecedini, aksi halde hukuki ve cezai sorumluluklari miistelzim olarak
aleyhine kanuni yollara bagvurulabilecegini kabul ve taahhiit eder. KT VKS devraldigi Varlik
Portfoyii'nii satarak ve varsa diger teminatlarin1 paraya cevirerek alacaklarini tahsil edebilecek
ayrica bu alacaklarin tahsili igin Efor Yatirim aleyhine her tiirlii yasal takip yollarina miiracaat
edebilecektir. Efor Yatirim, bu nedenle KT VKS’nin yapmak zorunda kalacag: tiim masraflar
(licret, vergi, harg, masraf ve sair) ve maruz kalacag: tiim zararlari tazmin etmeyi kabul ve taahhiit
etmistir.

¢- Fon Kullanicis1 bu taahhiitlerini ifa etmezse KT VKS; Fon Kullanicisi’na miiracaat etme
hakkina sahiptir. KT VKS, sahip oldugu bu haklar1 kullanarak taahhiitlerin yerine getirilmesini
saglayabilecektir. Nitekim Tebligin 4. Maddesinin 6. Fikrasi ile Ihraca Iliskin S&zlesmeler
uyarinca KT VKS, Fon Kullanicisi’nin 6deme yiikiimliiliigiinii ve/veya anilan bu sézlesmelerdeki
taahhiit ve yiiktimliiliiklerini yerine getirmemesi durumunda, kira sertifikasina konu varlik veya
hakki tiglincti kisilere satip devrederek elde edilecek geliri Kira Sertifikasi Sahiplerinin zararlarini
gidermede kullanabilecektir.

d- Bununla birlikte Varlik Portféytiniin yukaridaki sekilde Fon Kullanicis1 disinda iigiincii kisilere
devrinden elde edilen gelir, kira sertifikalarmin tiimiiniin itfasini ve kalan kira 6demelerini
karsilayacak diizeyde olmayabilir. Bunun sonucu olarak, Kira Sertifikasi Sahiplerinin anapara ve

dénemsel 6demelerini tam olarak ve zamaninda elde etmemeleri s6z konusu olabilecektir.

{
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3- Kira Sertifikalarna iliskin Risk Faktérleri ve Bunlara Dair Diizenlemeler

3.1. Kira Sertifikas1 Sahiplerinin Varlik Portfoyii digmda KT VKS$’nin diger malvarhg
degerleri iizerinde dogrudan bir talep haklar: bulunmamaktadir

a- Kira Sertifikalan, Sirket’in borg yiiktimliilitkkleri degildir. Kira Sertifikalar1, yalmizca Kira
Sertifikasi Sahipleri’nin Varlik Portféyiindeki haklarini temsil eder. Kira Sertifikalar1 bakimindan
Efor Yatirim’a riicu olanagi da (Efor Yatiim’in kasti, kusuru, ihmali ya da sézlesmeye
aykirihifindan kaynaklanan haller sakli kalmak tizere) Varlik Portféyii ile simrhdir ve Varlik
Portfoyiinden elde edilen donemsel gelirler ile bu Varlik PortfSyiiniin satisindan elde edilecek
gelirler, Kira Sertifikasi Sahiplerine yapilacak tek 6deme kaynagidir. Kira sertifikasi ihraci
kapsaminda diizenlenen sézlesmelerin herhangi bir nedenle feshedilmesi halinde, KT VKS
aracilifi ile her bir Kira Sertifikas: Sahibi’nin Fon Kullanicisi’ndan sézlesme ve taahhiitlerden
kaynaklanan ytiiktimliiliikleri yerine getirmesini isteme hakki bulunmaktadir.

b- Kira Sertifikast Sahipleri, KT VKS araciligiyla Efor Yatirim’dan sézlesme ve taahhiitlere
uyulmasini ve/veya bunlara aykiriliktan kaynaklanan sorumluluk ve yiikiimliiliiklerin yerine
getirilmesini talep edebilir. Thraca Iliskin Sézlesmelerde bahsi gegen gelirler Kira Sertifikasi
Sahiplerine ddendikten sonra, Kira Sertifikasi Sahiplerinin KT VKS’ye karsi herhangi basvuru
hakki kalmayacaktir.

3.2. Borg¢larm ifasinda temerriide diisiilmesi halinde, ileri siiriilebilecek haklarm icrasi
zaman alic1 ve maliyetli olabilir.

Kira Sertifikalar1 uyarinca ddemeler, Fon Kullanicisi’nin KT VKS’ye ve KT VKS’nin Kira
Sertifikas1 Sahiplerine ihraca iliskin sozlesme ve taahhiitlerde 6ngoriilen sekilde &deme
yapmasina baglidir. Fon Kullanicis1 bu 6demeleri gerektigi gibi ifa etmez ise ona kars:
yiikiimliiliiklerini icra etmeleri igin ve/veya uygun oldugu takdirde tazminat talep etmek i¢in icra
takipleri baslatilmas: ya da dava agilmasi s6z konusu olabilecektir. Kira Sertifikas1 Sahiplerinin
ya da KT VKS$’nin agacagi davalara iliskin yargilama siiregleri uzun zaman gerektirecek ve
masrafli olabilecektir. Kira Sertifikas: Sahipleri’nin s6z konusu zaman kaybi/gecikme dolayisiyla

Efor Yatirim’a karg1 akdi ve kanuni haklar1 saklidir.

3.3 Dayanak Varliklara lliskin Riskler

a- Efor Yatirim, Dayanak Varliklar tizerinde herhangi bir haciz, rehin, tedbir ve sair sinirlama
olmadigimi bildirmektedir. Varlik Portfoyiinde yer alan Dayanak Varliklarin, dogal afetler,
kazalar ya da dayanak varliklarin nitelikleri uyarinca bozulmasi, eksilmesi ya da baskaca

sekillerde kullanilamaz hale gelmesi stz konusu olabilecektir. Biitiin bunlar da Dayanak
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Varliklarin satisi suretiyle gelir temini tizerinde olumsuz etkilere neden olabilecektir. Bu hususla
ilgili Efor Yatinm Y&netim Sézlesmesine Dayali Kira Sertifikasi Ihraci Temel Hiikiim ve
Kosullar Sézlesmesi’nin 14.5. maddesinde agagidaki hiikme yer verilmis olup bu hiikiim
kapsaminda Efor Yatirim’dan Kira Sertifikast Sahipleri’nin zararlarinin tazmin etmesi
istenebilecektir. Hitkiim kapsaminda KT VKS’ye 6denecek olarak tazminat bedeli de Kira
Sertifikas: Sahipleri’ne yapilacak §demelerde kullanilabilecektir.

“Efor Yatirim, Vekalet ve Yonetim Sozlesmesi geregi Yonetici sifatiyla Varlik Portfoyii 'ne
dahil varliklar: yediemin sifatiyla muhafaza edecek olup, anilan varliklarin Efor Yatirim 'n kast,
kusuru veya ihmali nedeniyle zarar gormesi, kismen ya da tamamen zayi olmast veya
kullamlamaz hale gelmesi yada kismen veya tamamen ekonomik degerlerini kaybetmeleri
hallerinde, KT VKS nin ve Kira Sertifikasi Sahiplerinin bu nedenle ugrayacaklar: her tiirlii zarart
(sigorta ile karsilanmayan zararlar da dahil olmak iizere) tazmin edecegini kabul, beyan ve
taahhiit eder.

b- ilave olarak Vekalet ve Yonetim Sézlesmesi’nin 4.2. maddesinde asagidaki diizenleme yer
almakta olup, bu hiikkim uyarinca KT VKS$’ye 6denebilecek sigorta tazminatlar1 da Kira
Sertifikas1 Sahiplerine yapilacak ¢demelerde kullamlabilecektir.

“Varlik Portfoyiinin Sigorta Ettirilmesi: Varlik Portfiyiiniin herhangi bir dogal afet,
yangin, su baskini, bozulma, ciiriime, eksilme, ¢alinma ve sair herhangi bir zarara ugramasi
riskine karsi en genis sekilde Efor Yatrim tarafindan sigorta eitirilecek ve siiresi sona eren
sigorta sozlesmeleri de zamamndan yenilenerek, Varlik Portfoyiniin zarara ugramasi
Onlenecektir. Efor Yatwim, sigorta sozlesmelerini dain-i miirtehin KT VKS olacak sekilde
diizenleyecektir. Efor Yatirim, Varlik Portfoyiiyle ilgili sigorta sirketinden sigorta tazminat
almast halinde, aldig sigorta tazminat bedelinin KT VKS ye yapmasi gereken ddemelere karsilik
gelen kismini KT VKSye ddeyecegini kabul ve taahhiit eder.”

c- Ayrica Fon Kullanicisi, Satig S6zlesmelerinin hiikiim ve sartlarina uyulmas: ve Varlik
Portfylindeki varliklarin degerinin azalmamas: igin gerekli tim onlemleri almayi, satis
sozlesmelerinden kaynaklanan haklarini zamaninda ve eksiksiz kullanmayi, bu sézlesmelerden
kaynaklanan sorumluluklarini da zamaninda ve eksiksiz ifa etmeyi taahhiit etmistir. Bu kapsamda
Dayanak Varliklarin satigi ve teslimine dair operasyonel siire¢ler Fon Kullanicisi tarafindan

gerceklestirilecektir.
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4- Fon Kullamicist’nin Kira Sertifikasima iliskin Yiikiimliiliiklerini Yerine Getirme Giiciini
Etkileyebilecek Riskler

Efor Yatirim’in iflasinin talep edilmesi ya da ilan edilmesi, hakkinda konkordato talebinde
bulunulmasi ve buna istinaden ilgili mahkeme tarafindan verilebilecek gegici miihlet karari, kesin
mithlet karar1 veya konkordato karari, bor¢larini 6demekten aciz hale gelmesi, ydnetimine
kayyum, ya da yasal temsilci atanmasi, ehliyetlerinin sinirlandirilmasi gibi durumlar, olagan is ve
islemleriyle birlikte Kira Sertifikasina iliskin yiiktimliliklerini yerine getirme giiclini de
azaltabilecek ya da tamamen ortadan kaldirabilecektir. Bu durumda KT VKS, Kira Sertifikas:
Sahipleri’nin, alacaklarinin tahsili i¢in temel miiracaat yolu, Teblig hiikiimleri uyarinca KT VK$
tarafindan Dayanak Varliklarin satilarak paraya gevrilmesidir. [hrag, yonetim s6zlesmesine dayalt
olarak yapilmakta olup, Teblig Hiikiimleri geregince Dayanak Varliklar tizerinde inan¢h islem
esaslarina gore miilkiyet tesis edildigi igin, bu satis i¢in yarg: yoluna miiracaat gerekecek ve bu
da uzun zaman ve masraf gerektirebilecektir. Ayrica yapilacak satistan elde edilecek bedellerin
de Kira Sertifika Sahiplerinin tiim alacaklarini kargilayamamasi da séz konusu olabilecektir.

Ayni1 sekilde Efor Yatinm’in diger alacaklilari tarafindan baglatilacak icra takip
prosediirleri kapsaminda Dayanak Varliklarin bulundugu alanlarda ihtiyati haciz ya da haciz
uygulamalari s6z konusu olabilecektir. Bu tiir bir durumda Kanun ve Yénetmelik hiikiimleri
uyarinca Dayanak Varliklar’in haczi miimkiin olmayacaksa da uygulamada dayanak varliklar Fon
Kullanicisi’na ait diger varliklarla birlikte bulunabilecegi i¢in haciz iglemi aninda hacze engel
olmak miimkiin olamayabilecek, haciz sonras: itiraz prosediirleri kapsaminda yargi yollarina
miiracaat etmek gerekebilecektir. Bu miiracaatlar da kisa stirede sonuglanmayabileceginden,
Dayanak Varliklarin satig1 suretiyle gelir elde edilmesi ya da beklenen getirilerin elde edilmesi
miimkiin olmayabilecektir.

Bu durum hakkinda sézlesmelerde asagidaki diizenleme yapilmistir:
“Yonetici Vekil, Varlik Portfoyiindeki varliklar iizerine herhangi bir haciz, rehin, tedbir, el
koyma, malvarlign dondurma karari ve benzeri iglemler tesis edilmesi ya da Takyidat islenmesi
halinde, bu varliklarin, kira sertifikasi isleminin dayanak varliklarin olusturdugunu ve her ne
kadar goriiniirde bunlar kendi adina kayitli olsa da inangli islem esaslarina gore asil hak
sahibinin KT VKS oldugunu derhal ilgili kisi ve kurumlara bildirerek bahse konu islemleri
onleyecek ve Takyidatlarin kaldirilmasim saglayacaktir. Efor Yatirim bu kapsamda, her tirli

idari ve hukuki miiracaatlar: masrafi kendisine ait olmak iizere zamarinda yapacaktir. Burada
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yazili durumlarin olusmast halinde derhal KT VKS've de bilgi verecektir. Burada yazili
nedenlerle Varlik Porifdyiindeki varliklarin elden ¢ikmasi, degerini kaybetmesi ya da isletilemez

hale gelmesi durumlarinda ortaya ¢ikacak zarardan Efor Yatirim sorumlu olacakiir.”

SONUC

KT VKS, Kanun ve Teblig'de ongoriilen kira sertifikalar1 ihraci icin gerekli izin ve
onaylar alinarak kurulmusg, Sirket yonetim kurulu, kira sertifikasi ihraci i¢in gerekli karar1 almig
ve bu ihrag i¢in gerekli sozlesmeleri diizenleyip akdetme ve bunlar1 uygulama hususunda gereken
yetkiyi haizdir ve bunlar i¢in gerekli izinleri ve onaylar: da almistir.

Fon Kullanicis1 da Teblig hiikiimleri uyarinca kira sertifikasi ihracinda Fon Kullanicisi
olma yeterliligini haiz olup, bu ihraca iliskin Yonetim Kurulu kararim da tesis etmistir.

Isbu Raporumuza konu kira sertifikasi ihracinin gergeklestirilmesinin hukuken miimkiin
oldugu kanaatindeyiz. Thrag islemine dair Tirk Hukuku agisindan Kargilagilabilecek hukuki

riskler de isbu Raporumuzda arz edilmistir.
Saygilarimizla,

MUTLU A TLIK ORTAKLIGI

o 2
Av. Dr. Umit AKKAYA - Av. Bekir HALAC)GLU
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