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Giris
Dayanak:

Isbu Hukuki Inceleme Raporu, Mutlu Avukatlik Ortaklig: tarafindan Sermaye Piyasasi
Kurulwnun 07/06/2013 tarihli ve 28670 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan III-61.1 nolu Kira
Sertifikalari Tebligi’nin Ek-1 md.16 hikkmii uyarinca hazirlanmagtir.

Amag:

Raporun temel amact, kira sertifikasi ihraci ile ihraca dayanak olusturan iglemlerin hukuki
risk tasty1p tastmadigina iliskin hukuksal inceleme ve degerlendirmelerin arzidir.
Kapsam:

Isbu Hukuki Inceleme Raporu, ihraca dayanak olusturacak islemlerin Tiirk Hukuku
agisindan ve sadece hukuki anlamda riskler icerip igermedigine iliskin degerlendirmeleri havi
olup, bunun diginda 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 ongorii ya da deBerlendirme yapilmamistir. Isbu raporumuz
hazirlanirken tarafimiza sunulan belge ve bilgilerin tam ve dogru oldugu varsayilmig, bunlara
iliskin olarak bagimsiz bir aragtirma, sorusturma veya denetim yapilmamistir. Yine Raporumuz
hazirlanirken; ihrag isleminin ve bu islemdeki sozlesme ve taahhiitleri imzalayan biitiin
taraflarinin bu sdzlesme 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 s6zlesme ve taahhiitleri imzalamasini
engelleyecek ya da bunlar gegersiz kilacak herhangi bir fiili ya da hukuki durum bulunmadif1
varsayilmaistir.

ihrac¢ edilecek kira sertifikalarmi satn almak isteyecek yatirnmcilarm, ihrag
siirecinde fon kullanici sirket ya da varbk kiralama sirketinin hazirlayacag: ihrac
belgelerinde yer verilen bu tarz bilgileri dikkatle inceleyerek, yatirim karari olusturmasi

gereklidir.

Tamimlar
Isbu raporumuzdaki terim ve kisaltmalar, aksi acikca belirtilmedikce asafida tanimlanan
anlamlara gelmek iizere kullanilmustir.
BDDK: Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu’nu ifade eder.
BIAS veya Borsa: Borsa istanbul A.S.’yi ifade eder.

4 Altunizade Mah. Kisikli Cad. No: 35/2-3 Uskiidar / Istanbul u

0216 651 84 84 bilgi@mutlu.av.tr www.mutlu.av.ir

&



Beklenen Getiri Oran/Gelir Orami: Varlik Portfoyiinden elde edilmesi ve Kira Sertifikas1
Sahiplerine net olarak 6denecegi tahmin edilen (beklenen), ihrag tarihinden 6nce taraflar arasinda
yazil bir sekilde mutabik kalinarak belirlenecek olan yillik olarak belirlenmis gelir oramdir.
Dayanak Varhklar: Taraflarin mutabakatina gore gerek Efor Cay’in stoklarinda yer alan ve
Devir Sozlesmesi ile KT VK$’ye devredilen yas ¢ay1, gerekse Efor Cay’in KT VKS hesabina
piyasadan tedarik ederek stoklarina alacag: yas ¢ay1 ifade eder.

KT VKS/Sirket: KT Sukuk Varlik Kiralama A.$.’yi ifade eder.

Fon Kullameisy/ Efor Cay: Efor Cay Sanayi Ticaret A.S. ’yi ifade eder.

itfa Bedeli: Kira Sertifikasinin itfa tarihinde Efor Cay’m Varlik Portfoytinti KT VK$’den geri
devir almak i¢cin KT VK$’ye ddeyecegi, ftfa Tarihinde Taraflarin iizerinde mutabik kalacaklari
Varlik Portfoyiiniin glincel piyasa degeridir.

fhraca fliskin Sozlesmeler: Devir Sozlesmesi, Vekalet ve Yonetim Sozlesmesi, Efor Cay
Yonetim Sozlesmesine Dayali Kira Sertifikasi fhract Temel Hiikiim ve Kosullar1 Sézlesmesi,
Devralma Taahhiidii ve ihraca iliskin ilgili taraflar arasinda akdedilecek sair sozlesmeler, Efor
Cay’1n tek tarafli taahhiitleri ve sair dokiimanlari ifade eder.

fhrac Bedeli: Thrag edilen kira sertifikalari igin yatirimeilar tarafindan KT VK$’ye 6denen toplam
bedeli ifade eder.

Ilgili Teblig(ler): Kira Sertifikalar: Tebligi’ni (IIl — 61.1), Bor¢lanma Araglar Tebligi (II-31.1),
izahname ve Ihrag Belgesi Tebligi (Il — 5.1), Sermaye Piyasasi Araglarinin Satig1 Tebligi (II-35.2)
ve Ozel Durumlar Tebligi (II-15.1)’ni ve SPK’nin kira sertifikas1 ihracin iligkin diger
diizenlemelerini ifade eder.

izin: Her tiirlti izin, onay, lisans, muafiyet veya kaydi ifade eder.

Kira Sertifikasi: KT VKS tarafindan ihrag edilen ve sahiplerinin Varhik Portfoyii ve Varlik
Portfoyii’'nden elde edilen gelirler tizerinde paylar1 oraminda hak sahibi olmalarini saglayan
menkul kiymetlerdir.

Kira Sertifikas: Sahipleri: Kira Sertifikalarini satin alan gercek veya tiizel kisiler ile tlizel kisiligi
olmayan kisi ve/veya mal topluluklarmi ifade eder.

Periyodik Odeme Tarihi: Kira Sertifikast Sahiplerine KT VKS tarafindan Periyodik Odeme
Tutarmn 8denecegi, ihrag belgesi ve/veya tertip ihrag belgesi ve/veya Kira Sertifikas1 Hiikiim ve
Sartlar1’nda belirlenen tarihlerden her biridir.

Satis Sozlesmeleri: Efor Cay’in fhraca iliskin Sézlesmeler tahtinda Dayanak Varliklarin satis1
icin tglincii sahuslar ile akdedecegi satig s6zlesmeleri ve/veya satiga iligkin akdedilen siparis

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

Varlik Portfoyii: KT VKS’nin ihrag edecegi kira sertifikalarina dayanak olan Dayanak Varliklar,
Dayanak Varliklarin islenmesinden elde edilen satiga hazir tirtinler (gay) ile bunlarin 3. sahislara
satilmasindan veya sair surette yonetilmesinden elde edilen getirilerdir.

Vekalet Tesvik Ucreti: Yonetici Vekil olarak Efor Cay’in, Varlik Portfdyiinii KT VKS$’nin
temsilcisi olarak yonetmesi ve bu S6zlesmedeki Hizmetleri karsilif1 olarak, Varlik Portfoytinden
elden edilen net gelirlerden, yonetim ve tesvik iicreti olarak tasarruf edecegi ve Ihrag Bedeli ile
Beklenen Getiri Oranim toplamimin iizerindeki kismini ifade eder.

Vergi: Her tiirlii 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 cezalar ile bu tiirde yapilacak

tiim 6demeleri ifade eder. °

Inceleme ve Degerlendirme
KT Sukuk Varlik Kiralama Anonim Sirketi’nin, Sermaye Piyasast 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 Cay Sanayi Ticaret A.S.’nin, KT Sukuk Varlik Kiralama
A.S. ile akdedecegi sozlesmeler tahtinda, yonetim s6zlesmesine dayali kira sertifikasi ihrag ve
arz1 kapsaminda tarafimizdan hukuki inceleme yapilmustir.
Bu cergevede Sirket'in agagida belirtilen bilgi ve belgeleri incelenmistir.
1) Esas Sozlesme
2) Sukuk Thracina iliskin Yonetim Kurulu karar

S6z konusu bilgi ve belgeler Sirket tarafindan tarafimiza sunulmustur.

Yine bu ¢ergevede Fon Kullanicisina ait olarak da asagidaki belgeler incelenmisgtir:
1) Esas Sozlesme
2) Kira Sertifikas1 ihracina iliskin Y6netim Kurulu karari,

S6z konusu bilgi ve belgeler Fon Kullanicis tarafindan tarafimiza sunulmustur.
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[hraca iliskin taraflar arasinda akdedilmek tizere hazirlanmis bulunan asagidaki sozlesme
ve taahhiitler s6z konusudur:
1) Efor Cay Yonetim Sozlesmesine Dayah Kira Sertifikasi Ihraci Temel Hiikiim ve
Kosullar1 Sézlesmesi: Thraca iliskin kosullarin, KT VK§’nin verecegi ihrag hizmetlerinin ve
taraflarin karsilikli hak, yiikiimliilik ve sorumluluklarimin belirlendigi sozlesmeyi ifade eder.
2) Devir Sézlesmesi: Efor Cay ile KT VKS§ arasinda Dayanak Varliklarin inangh islem
esaslarina gore KT VKS’ye devrine iliskin olarak imzalanan devir s6zlesmesidir.
(3)  Vekalet ve Yonetim Sozlesmesi: Varlik Portfdytiniin Efor Cay tarafindan KT VKS lehine
yonetilmesine ve Varlik Portfdyiinden dogan gelirlerin/alacaklarin tahsilatina ve bazi hizmetlerin
sunulmasina iliskin olarak Efor Cay ile KT VKS$ arasinda imzalanan vekalet ve yOnetim
s6zlesmesidir.
“4) Devralma Taahhiidii: KT VKS tarafindan ihrag edilen Kira Sertifikalarina konu olan ve
KT VKS tarafindan Efor Cay’dan Devir Sozlesmesi uyarinca devir/temlik alinan Dayanak
Varliklarin, KT VKS’den geri devir ve temlik alinmasina iliskin Efor Cay tarafindan imzalanan
taahhiitnameyi ifade eder.
Yukaridaki belgeler ve metinler taslak olarak incelenmis olup, bu belge, sézlesme ve taahhiitlerin

taraflarin usuliince yetkilendirilmis temsilcileri tarafindan imzalanacag: varsayilmaktadir.

Anilan sozlesmelere gore Kira Sertifikasi Ihracinmn Ozet Isleyisi ve Yapisi asagidaki gibidir:
a) KT VKS, Varlik Portfoyii ve Varlik Portfoyiinden elde edilecek gelirler iizerinde Kira
Sertifika Sahiplerinin hak sahibi olmalarin1 saglayacak sekilde Kira Sertifikas1 ihrag eder.
b) KT VKS, Kira Sertifikasi Thraci neticesinde Kira Sertifikalarim satin alan Kira Sertifikas1
Sahipleri’nden Thra¢ Bedelini tahsil eder.
c) KT VKS, Ihrag Bedeli’ni asagidaki sekillerde Efor Cay’a dder:
i.  Taraflar arasinda akdedilen Devir Sozlesmesi kapsaminda KT VKS’ye devredilen
Dayanak Varliklarin Devir Bedeli olarak, veya
ii. Vekalet ve Yonetim Sozlesmesi ile Efor Cay’a verilen yetki kapsaminda, Efor Cay’in KT
VKS hesabina piyasadan tedarik edecegi Dayanak Varliklarin tedarik iicreti olarak, veya
iii.  Taraflar arasimnda mutabik kalinacak bir kismi ile Efor Cay tarafindan KT VKS§ hesabina
piyasadan varlik tedarik edilmesi igin, diger kismu ile Devir Sézlesmesi kapsaminda KT

VKS’ye devredilen varliklarin Devir Bedeli olarak
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d) Gerek Efor Cay’in hali hazirda stoklarinda yer alan ve Devir Sozlesmesi ile KT VK§’ye
devredilen varliklar, gerekse KT VKS hesabina piyasadan tedarik edilen tirtinler, hep birlikte
Varlik Portf6yiine dahil olur.
e) KT VKS, Varlik Portfoyiinii yonetmesi icin Vekalet ve Yonetim Sozlesmesi ile Efor
Cay’a vekalet verir. Efor Cay bu vekalet cercevesinde Varlik Portfdytindeki varliklarin
muhafazasi ile Dayanak Varliklara dahil olan yas ¢ayi isleyerek satisa hazir {irtin (Cay) haline
getirir. Uretilen bu tirlinler de Varlik Portfoytine dahil olur. Efor Cay Varlik Portfoytinii kendi
sat1g, pazarlama ve nakliye agim kullanmak suretiyle ve bu islemlere dair her tiirlii masraflar da
kendisine ait olmak tizere, taraflar arasinda anlagilan getiri oranimn altinda kalmamak kaydiyla
piyasaya satarak teslim eder. Efor Cay varliklarin satig bedellerini de tahsil eder ve tahsil ettigi
tutarlar1 kira sertifikalarinin periyodik ddeme ve itfa tarihlerinde kira sertifikalarimn beklenen
getiri tutarim karsilayacak sekilde ve herhangi bir Vergi kesintisi olmadan KT VKS’ye aktarir.
f) Varlik Portfoyiiniin satig bedellerinin Periyodik Odeme Tarihi ya da Itfa Tarihinden &nce
tahsil edilmesi halinde elde edilen nakit, Efor Cay tarafindan katilim finans prensiplerine uygun
olarak isletilir ve gay alim-satiminda tekrar kullanilir.
g) Vade sonunda Efor Cay, Varlik PortfSyiini taraflar arasinda belirlenen bedelden piyasaya
satar ve bedelini KT VKS’ye oder. Varlik Portfyiiniin piyasaya satilamamasi durumunda ise
Efor Cay, itfa Bedelini 6deyerek, Varlik Portfoytindeki varliklar1 geri devralir. KT VKS de, Efor
Cay’1n 6deyecegi Itfa Bedelini Kira Sertifikasi Sahiplerine paylar1 oraninda 6deyerek itfa islemini
gerceklestirecektir.
h) itfa Tarihinde Varlik Portfoyiinden elde edilen gelir Beklenen Getiri Oranimn tizerinde
olursa, bu fark Vekalet Tesvik Ucreti olarak Efor Cay’a ait olacaktur.
i) Biitiin bu siirecte kira sertifikalarina iliskin olarak Efor Cay tarafindan KT VKS’ye yada
Kira Sertifikasi Sahiplerine Thraca Iliskin S6zlesmelerde yer alan taahhiitler disinda herhangi bir
odeme garantisi verilmeyecektir.
Mevecut belge ve bilgiler gergevesinde yapmis oldugumuz inceleme neticesinde ulagilan hukuki
tespit ve gorisler asagida yer almaktadur.
L Sirket Hakkinda Genel Hukuki Bilgiler
A. Kurulus ve Ortaklik Yapist
1. Sirket’in Hukuki Yapist

Sirket, 23/09/2011 tarihinde istanbul Ticaret Sicili Memurlugunca 791104 sicil numarast
ile tescil edilerek kurulmus bir anonim sirkettir. Sirketin merkezi, Bityiikdere Cad. No. 129/1 K.9
Esentepe-Sisli- Istanbul adresindedir.
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2. Faaliyet Konusu ve Faaliyetler

Sirket’in amag ve konusu, Esas Sozlesmenin "Sirketin Amag, Konusu ve Calisma
Alanlarr” baglikli 3.ncii maddesinde belirtilmis olup 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu ve Kira
Sertifikalar1 Tebligi hiikiimleri geregi miinhasiran kira sertifikasi ihrag etmek amaciyla
kurulmustur. Sirket, esas sozlesmesinin 3’{incii maddesinde sayilan faaliyetler disinda herhangi
bir ticari faaliyetle ugrasamayacag gibi, aksi Sermaye Piyasasi Kurulu diizenlemeleri tarafindan

kararlastirilincaya kadar, asagidaki faaliyetlerde de bulunamaz:

a. Her ne ad altinda olursa olsun kredi kullanamaz, borglanamaz, sahip oldugu varlik
ve haklari Esas Sozlesmesinde belirtilen faaliyetlerin ylirtitiilmesi disinda
kullanamaz.

b. Sahip oldugu varliklar ve haklar {izerinde esas sozlesmede izin verilenler hari¢
olmak fizere iigiincii kisiler lehine higbir ayni hak tesis edemez ve bu varliklar ile
haklar tizerinde kira sertifikasi sahiplerinin menfaatlerine aykiri bir sekilde
tasarrufta bulunamaz

c. Varlik ve haklar, Sirket'in yonetiminin ve denetiminin kamu kurumlarina
devredilmesi halinde dahi teminat amac1 disinda tasarruf edilemez, rehnedilemez
veya teminat gosterilemez. Kamu alacaklarinin tahsili amaci da déahil olmak tizere
haczedilemez, iflas masasina dahil edilemez, ayrica bunlar hakkinda ihtiyati tedbir

karar1 verilemez.

3. Sermaye ve Ortaklik Yapist

3.1 Sirket, Tiirk Ticaret Kanunu hiikiimleri uyarinca tek ortakli bir anonim sirket olarak
kurulmustur. Sirketin sermayesi 50.000,00-TL (ELLI BIN TURK LIRASI)'dir. Bu sermaye her
biri 1 TL (BIR TURK LIRASI) kiymetinde 50.000 (ELLI BIN) adet paya ayrilmugtir. Bu
sermayenin; 50.000 paya isabet eden 50.000-TL’sinin tamam1 muvazaadan ari olarak nakden ve
tamamen taahhiit edilmis ve 6denmistir.

3.2 Sirket pay defterine gore Sirket sermayesini olusturan hisselerin tamami Kuveyt Tiirk Katilim
Bankast A.S.’ye aittir. S6z konusu hisseler {izerinde Sirket pay defterine kayitli herhangi bir rehin

veya bagkaca bir kisitlama bulunmamaktadir.

&
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B. Yonetim, Temsil ve Ilzam

1. Yonetim Kurulu:

Sirket’in isleri ve idaresi Tiirk Ticaret Kanunu ve sermaye piyasast mevzuatt hitkkiimlerine
uygun olarak segilecek en az 3 (ii¢) liyeden olugan bir Y6netim Kurulu tarafindan ytiriitiiliir. En
az bir yonetim kurulu iiyesinin Sermaye Piyasasi Kurulu'nun kurumsal yoénetime iligkin

diizenlemelerinde sayilan nitelikleri tagiyan bagimsiz tiye olmasi zorunludur.

Sirket Yonetim Kurulu itibariyle asagidaki isimlerden olusmaktadir:

¢ Dr. Selman ORTAKOY (Y&netim Kurulu Baskan1)

¢ Mehmet KELES (Yonetim Kurulu Bagkan Yardimcisi)
e lidris Turan ILTER (Bagimsiz Uye)

e Giiven OBALI (Y&netim Kurulu Uyesi)

e Turgay CAVAS (Yonetim Kurulu Uyesi)

2. Temsil ve flzam:
Sirket Esas Sozlesmesi’ne gore; Sirket’in yOnetimi ve disarrya karsi temsili yonetim

kuruluna aittir. Sirket tarafindan verilecek biitiin belgelerin ve yapilacak s6zlesmelerin gegerli

gereklidir.
C. Genel Kurul

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

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

Sirket, Sermaye Piyasasi Kurulunca (SPK) yayimlanmis Kira Sertifikalar1 Tebligi ile Ttirk
Ticaret Kanunu (TTK) hiikiimlerine gére 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 gosterdigi isyerlerine ait belge ve ruhsatlara

iliskin bilgiler asagida gosterilmistir. Sirket'in faaliyetleri i¢in asagida belirtilenler disinda bagka

bir belge ve ruhsata ihtiyaci bulunmamaktadir.

IZIN/RUHSAT TIPi | VEREN BELGE TARIHI SURE
KURULUS
Kurulus Onay Yazisi | Bankacilik 18/07/2011 Siiresiz
Diizenleme ve
Denetleme Kurumu
Kurulus Uygunluk | Sermaye  Piyasas1 | 14/09/2011 Stiresiz
Yazis1 Kurulu
Kurulus izni Giimrikk ve Ticaret | 29/09/2021 Siiresiz
Bakanlig1
III. Sirketin Taraf Oldugu Siozlesmeler
Sirketin taraf oldugu s6zlesmelerin bir listesi su sekildedir:
Kars1 Taraf Konu Tarih
Kuveyt Tiirk Katilim Bankast A.S. | Sirketin  faaliyet = merkezinin | 23/09/2011
kiralanmasina dair s6zlesmedir.
Yeminli mali miisavirlik | Sirketin muhasebe kayitlariin | 14/12/2011
Sézlesmesi tutulmasi
Drt Bagimsiz Denetim ve Serbest | Bagimsiz Denetim Sozlesmesi 25/04/2024

Muhasebeci Mali Miisavirlik A.S.
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V. Sirket Malvarhig Uzerindeki Sinirlamalar

Sirket yetkilileri tarafindan, Sirkete ait malvarlig: degerleri tizerinde akdettigi sozlesmeler

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.

VI. Fon Kullanicisinin Teblig Uyarinca Hak ve Fiil Ehliyeti

Fon Kullanicisi, Tiirkiye Cumhuriyeti yasalar1 gercevesinde usuliine uygun olarak
kurulmus halka agik bir anonim sirkettir ve halen gegerli bir gekilde faaliyetlerini stirdiirmektedir.

Fon Kullanicist, Thraca Dayanak Varlik olarak gdsterilmesi 6ngoriilen varlik miktarinin
Onemli Nitelikteki Islemler ve Ayrilma Hakk: Tebligin 6. maddesinde agiklanan Olgiitlere gore
6nemli nitelikte sayilmayacagin degerlendirdigini beyan etmistir. Buna gore, KT VKS ile kira
sertifikasi ihrac1 igin yénetim kurulunca 25.02.2025 tarih ve 2025/05 say1l1 karari alinmustir.

Kredi derecelendirme kurulusu JCR Avrasya Derecelendirme A.$.’nin 30/01/2025 tarihli
raporunda Efor Cay’m Uzun Vadeli Ulusal Kredi Derecelendirme Notu “‘BBB (tr)”dir. Kisa
Vadeli Ulusal Kredi Derecelendirme Notu “J2 (tr)” ve goriiniimii de “Stabil” olarak, yatirim
yapilabilir kategorisinde degerlendirilmistir. Dolayisiyla Teblig’in 12/1-e hiilkmiine gore
Sirket’in, yonetim s6zlesmesine dayali kira sertifikasi ihracinda fon kullanicisi olma niteligini
haiz oldugu degerlendirilmektedir.

Efor Cay’dan alinan bilgiye gére sirketin malvarlig1 degerleri tizerinde herhangi bir haciz,
rehin bulunmamaktadir. Yine sirketten alman bilgiye gore sirket hakkinda onemli bir dava
bulunmamaktadir.

VIL. Kira Sertifikalarma Iliskin Risk Faktérleri ve Yatirmmcilar1 Koruyan Hiikiimler
1- Genel Degerlendirme

Hukuki Inceleme Raporumuza konu kira sertifikasi ihraci, Teblig’in 6.mnci maddesi
tahtinda Yo6netim Sozlesmesine Dayali Kira Sertifikasi [hract hiikiimlerine tabi olacaktir. Amlan
Teblig hiikmiine gore, bu madde kapsaminda yapilacak ihraclarda kaynak kurulus ile VK§
arasinda, kaynak kurulusa ait varlik veya haklarin miilkiyeti devredilmeksizin, VKS$ lehine
yonetilmesini konu alan sdzlesme diizenlenir. Dolayistyla, taraflar arasinda bu ihraca konu
Dayanak Varliklarin inangh miilkiyet esasina dayali miilkiyet, dolayli temsil ve yonetimine iligkin

s6zlesmeler akdedilmistir. Buna gére Efor Cay, Dayanak Varliklar1 KT VKS ve dolayisiyla Kira
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Sertifikast Sahiplerinin vekili olarak yonetecek, Dayanak Varlik olarak belirlenen varliklar
isleyerek satisa hazir {irtin (Cay) haline getirecek ve kendi satis, pazarlama ve nakliye agini
kullanmak suretiyle ve bu islemlere dair her tiirlii masraflar da kendisine ait olmak {izere 3. kisiler
ile akdettigi Satis S6zlesmeleri kapsaminda piyasaya satmak suretiyle paraya cevirerek, beklenen
getirilerin 6denmesini saglayacaktir. Bu kapsamda Dayanak Varliklar, Efor Cay’in bilangosundan
¢ikarilmaksizin, taraflar arasindaki sozlesmeler ile inangli devir yapisina dayali bir ihrag

gergeklestirilmektedir.

2- KT VKS’nin kira sertifikasma iligkin yiikiimliiliiklerini yerine getirme giiciinii
etkileyebilecek riskler ve bunlara dair diizenlemeler

a- KT VKS, kira sertifikasi ihraci amactyla 2011 yilinda kurulmus bir sirket olup, kira sertifikas
ihraci disinda herhangi bir faaliyet ge¢misi bulunmamaktadir.

Sirket esas sozlesmesi geregi yalmzca kira sertifikasi ihrag etmek amaciyla, ilgili mevzuat ve esas
s6zlesmesinde 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 haklar1 yukarida
ifade edilen faaliyetlerin yiiriitiilmesi diginda kullanamaz; sahip oldugu varlik ve haklar tizerinde
esas sOzlesmede izin verilenler hari¢ olmak tizere iiglincii kisiler lehine higbir ayni hak tesis
edemez ve bu varlik ile haklar iizerinde kira sertifikasi sahiplerinin menfaatlerine aykiri bir
sekilde tasarrufta bulunamaz.

Sermaye Piyasasi Kanunu, Kira Sertifikalar1 Tebligi ve Sirket esas sozlesmesinde ifade edildigi
iizere varlik ve haklar, Sirket’in yonetiminin ve denetiminin kamu kurumlarina devredilmesi
halinde dahi teminat amac1 disinda tasarruf edilemez, rehnedilemez veya teminat gdsterilemez.
Kamu alacaklarimin tahsili amaci da dahil olmak iizere haczedilemez, iflas masasmna dahil
edilemez, ayrica bunlvar hakkinda ihtiyati tedbir karan verilemez. KT VK$’nin herhangi bir
nedenle iflasi, yonetim ve denetiminin kamu kurumlarina devredilmesi gibi durumlarda, isbu
Raporumuza konu kira sertifikalarinin dayanak varliklari ile daha sonra ihra¢ edilecek kira
sertifikalarinin dayanak varliklari birlestirilmeyecek, dayanak varliklar iflas masasina dahil
edilmeyecek ve bunlarin paraya gevrilmesinden elde edilecek tutarlar oncelikle Sertifika
Sahiplerine 6denecektir.

b- Yukaridaki hitkiimler kapsaminda Sirketin, Dayanak Varliklar sozlesmelere aykari sekilde
tasarruf edebilmesi miimkiin olmayacaktir. Ancak, Sirket’in Kira Sertifikas1 Sahiplerine yapacagi

6demeler, Fon Kullanicist’nin Sirket’e yapacagi 6demelerin tam ve zamaninda yapilmasina bagl
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olacagindan, Fon Kullanicis’’min bu edimlerini ifa etmemesi ya da edememesi halinde Sirket de
Kira Sertifikas Sahiplerine deme yapamayacaktir. Dolayistyla Sirket dogrudan, Ihrag ise dolayli
olarak Fon Kullanicisi’na iliskin risklere de maruz kalacaktir.

¢- Efor Cay, Ihraca Iliskin S6zlesmelerde belirtilen yiikiimliilikk ve taahhiitlerini ihlal etmesi
halinde veya anilan belgelerde yer alan muacceliyet nedenlerinin gergeklesmesi halinde; Efor Cay
derhal KT VKS ile iletisime gegerek temerriide neden olan durumun diizeltilmesine iligkin
degerlendirme ve ¢oziim Onerilerinde bulunacak, ihlale veya muacceliyete neden olan durumu
higbir ihtar veya ihbar kesidesine veya hiikiim tahsiline liizum olmaksizin derhal diizeltecektir.
fhlale veya muacceliyete neden olan derhal diizeltilememesi veya Efor Cay’in degerlendirme ve
¢oziim onerileri dikkate alindiginda diizeltilemeyecek mahiyette olmasi halinde ise Efor Cay
baskaca bir ihtar, ihbar, protesto kesidesine ve higbir kanuni takip islemi yapilmasina gerek
olmaksizin temerriide diismiis sayilacaktir. Stipheye mahal vermemek {izere, Efor CAY 1n Ihraga
iliskin 6deme yiikiimliiliklerinden herhangi birini ihlal etmesi halinde herhangi bir ek stire
verilmesine, bir ihtar, ihbar, protesto kesidesine ve higbir kanuni takip islemi yapilmasina gerek
olmaksizin temerriide diigmiis sayilacaktir. Bu halde Efor Cay, yatirimcilar hesabma 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 Sertifikasi Sahiplerinin
herhangi bir zarara ugramasi halinde s6z konusu zararlari fhraca Iliskin Sézlesmelerin hiikiimleri
cergevesinde tazmin edecegini, aksi halde hukuki ve cezai sorumluluklari miistelzim olarak
aleyhine kanuni yollara bagvurulabilecegini kabul ve taahhiit eder. KT VK$ devraldigi Varlik
Portfoyii’nii satarak ve varsa diger teminatlarim paraya gevirerek alacaklarimi tahsil edecektir.
Efor Cay’1n, bu nedenle KT VK$’nin yapmak zorunda kalacag: tiim masraflari (iicret, vergi, harg,
masraf ve sair) ve maruz kalacag tiim zararlari tazmin etmeyi kabul ve taahhiit etmigtir.

¢- Fon Kullanicis1 bu taahhiitlerini ifa etmezse KT VKS; Fon Kullanicisi’na miiracaat etme
hakkina sahiptir. KT VKS, sahip oldugu bu haklari kullanarak taahhiitlerin yerine getirilmesini
saglayabilecektir. Nitekim Tebligin 4. Maddesinin 6. Fikrast ile fhraca Iliskin S6zlesmeler
uyarinca KT VKS, Fon Kullanicist’nin $deme yiikiimlilitnt ve/veya anilan bu sézlesmelerdeki
taahhiit ve yitkiimliiliiklerini yerine getirmemesi durumunda, kira sertifikasina konu varlik veya
hakki tigiincii kisilere satip devrederek elde edilecek geliri Kira Sertifikast Sahiplerinin zararlarini
gidermede kullanabilecektir.

d- Bununla birlikte Varlik Portfdytiniin yukaridaki sekilde Fon Kullanicisi diginda tigiincti kisilere
devrinden elde edilen gelir, kira sertifikalarinin tiimiiniin itfasim ve kalan kira ddemelerini

karsilayacak diizeyde olmayabilir. Bu sekilde eksik kalan 6demeleri Sirket tamamlamayacaktir.
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Bunun sonucu olarak, Kira Sertifikas1 Sahiplerinin anapara ve dénemsel demelerini tam olarak
ve zamaninda elde etmemeleri s6z konusu olabilecektir.

3- Kira Sertifikalarna iligkin Risk Faktérleri ve Bunlara Dair Diizenlemeler

3.1. Kira Sertifikast Sahiplerinin Varhk Portfoyii disinda Sirket’in diger malvarhg
degerleri veya Fon Kullanicis’nin mal varhiklar: iizerinde dogrudan bir talep haklari
bulunmamaktadir

a- Kira Sertifikalari, Sirket’in borg yiikiimliiliikleri degildir. Aksine, Kira Sertifikalari, yalnizca
Kira Sertifikast Sahipleri’nin Varlik PortfSyiindeki haklarmni temsil eder. Kira Sertifikalar
bakimindan Efor Cay’a riicu olanag da Varlik Portfoyii ile smirhdir. Diger ifadeyle Varlik
Portfdyiinden elde edilen donemsel gelirler ile bu Varlik Portfoytintin satisindan elde edilecek
gelirler, Kira Sertifikas1 Sahiplerine yapilacak tek &deme kaynagidir. Kira sertifikas1 ihraci
kapsaminda diizenlenen sdzlesmelerin herhangi bir nedenle feshedilmesi halinde, KT VKS$
aracilig1 ile her bir Kira Sertifikasi Sahibi’nin Fon Kullanicisi’ndan stzlesme ve taahhiitlerden
kaynaklanan yiikiimliiliikleri yerine getirmesini isteme hakki bulunmaktadir.

b- Kira Sertifikas: Sahipleri, KT VKS araciligiyla Efor Cay’dan sbzlesme ve taahhiitlere
uyulmasini ve/veya bunlara aykirihktan kaynaklanan sorumluluk ve yiikiimliiliiklerin yerine
getirilmesini talep edebilir. Thraca Iliskin Sozlesmelerde bahsi gegen gelirler Kira Sertifikasi
Sahiplerine 6dendikten sonra, Kira Sertifikas1 Sahiplerinin KT VK§’ye kars1 herhangi basvuru
hakki kalmayacaktir.

3.2. Bor¢larin ifasinda temerriide diisiilmesi halinde, ileri siiriilebilecek haklarmn icrasi
zaman alic1 ve maliyetli olabilir.

Kira Sertifikalar1 uyarinca ddemeler, Fon Kullanicisi’nin KT VK§’ye ve KT VKS$’nin Kira
Sertifikas1 Sahiplerine ihraca iligkin sozlesme ve taahhiitlerde Ongoriilen sekilde 6deme
yapmasina baghdir. Fon Kullamcisi bu 6demeleri gerektigi gibi ifa etmez ise, ona karsi
yiikiimliiliiklerini icra etmeleri i¢in ve/veya uygun oldugu takdirde tazminat talep etmek i¢in icra
takipleri baslatilmasi ya da dava agilmasi s6z konusu olabilecektir. Kira Sertifikasi Sahiplerinin
acacag1 davalara iligkin yargilama stiregleri uzun zaman gerektirecek ve masrafli olabilecektir.
Kira Sertifikast Sahipleri’nin s6z konusu zaman kaybi/gecikme dolay1siyla Efor Cay’a kars1 akdi
ve kanuni haklar1 saklidir.

3.3 Dayanak Varlklara Iliskin Riskler

a- Efor Cay, Dayanak Varliklar iizerinde herhangi bir haciz, rehin, tedbir ve sair siirlama
olmadigimi bildirmektedir. Varlik Portfoyiinde yer alan Dayanak Varliklarin, dogal afetler,

kazalar ya da dayanak varhklarin nitelikleri uyarinca bozulmasi, eksilmesi ya da bagkaca
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sekillerde kullanilamaz hale gelmesi s6z konusu olabilecektir. Biitiin bunlar da Dayanak
Varliklarin satig1 suretiyle gelir temini iizerinde olumsuz etkilere neden olabilecektir. Bu hususla
ilgili Efor Cay Yonetim Sézlesmesine Dayali Kira Sertifikas1 Thract Temel Hiikiim ve Kosullar
Sézlesmesi’nin 14.5. maddesinde asagidaki hiikme yer verilmis olup bu hitkiim kapsaminda Efor
Cay’dan Kira Sertifikas1 Sahipleri’nin zararlarinn tazmin etmesi istenebilecektir. Hiikiim
kapsaminda KT VK$’ye 6denecek olarak tazminat bedeli de Kira Sertifikasi Sahipleri’ne
yapilacak 6demelerde kullanilabilecektir.

“Efor Cay, Vekalet ve Yonetim Sozlesmesi geregi Yonetici sifatiyla Varlik Portfoyii’'ne
dahil varliklar1 yediemin sifattyla muhafaza edecek olup, anilan varliklarin Efor Cay’in kast,
kusuru veya ihmali nedeniyle zarar gormesi, kismen ya da tamamen zayi olmasi veya
kullanilamaz hale gelmesi yada kismen veya tamamen ekonomik degerlerini kaybetmeleri
hallerinde, KT VKS nin ve Kira Sertifikast Sahiplerinin bu nedenle ugrayacaklart her tirlii zarar
(sigorta ile karsilanmayan zararlar da dahil olmak iizere) tazmin edecegini kabul, beyan ve
taahhiit eder.

b- flave olarak Vekalet ve Yonetim Sozlesmesi’nin 4.2. maddesinde asagidaki diizenleme yer
almakta olup, bu hiikkiim uyarinca KT VK§’ye ddenebilecek sigorta tazminatlari da Kira
Sertifikasi Sahiplerine yapilacak 6demelerde kullanilabilecektir.

“Varlik Portfoviimiin Sigorta Ettirilmesi: Varlik PortfOyiiniin herhangi bir dogal afet,

yangin, su baskini, bozulma, ¢iiriime, eksilme, calinma ve sair herhangi bir zarara ugramasi
riskine karsi en genis sekilde Efor Cay tarafindan sigorta ettirilecek ve siiresi sona eren sigorta
sozlesmeleri de zamanmindan yenilenerek, Varlik Portfdyiiniin zarara ugramasi onlenecektir. Efor
Cay, sigorta sozlesmelerini dain-i miirtehin KT VK§ olacak sekilde diizenleyecektir. Efor Cay,
Varlik Portfoyiiyle ilgili sigorta sirketinden sigorta tazminati almasi halinde, aldig sigorta
tazminat bedelinin KT VKS’ye yapmasi gereken ddemelere karsilik gelen kismimi KT VKS'ye
ddeyecegini kabul ve taahhiit eder.”

c- Ayrica Fon Kullamcisi, Satig Sozlesmelerinin hiikiim ve sartlarina uyulmasi ve Varlik
Portfoyiindeki varliklarin degerinin azalmamasi icin gerekli tiim Onlemleri almayi, Satis
Sozlesmelerinden kaynaklanan haklarini zamaninda ve eksiksiz kullanmayi, bu sdzlesmelerden
kaynaklanan sorumluluklarimi da zamaninda ve cksiksiz ifa etmeyi taahhiit etmistir. Bu kapsamda
Dayanak Varliklarin satist ve teslimine dair operasyonel siiregler Fon Kullanicist tarafindan

gerceklestirilecektir.
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4- Fon Kullanicis’nin Kira Sertifikasimna fliskin Yiikiimliiliiklerini Yerine Getirme Giiciinii
Etkileyebilecek Riskler

Efor Cay’1n iflasimn talep edilmesi ya da ilan edilmesi, hakkinda konkordato talebinde
bulunulmas: ve buna istinaden ilgili mahkeme tarafindan verilebilecek gegici miihlet karari, kesin
miihlet karar1 veya konkordato karari, borglarimi ddemekten aciz hale gelmesi, yonetimine
kayyum, ya da yasal temsilci atanmasi, ehliyetlerinin sinirlandirilmasi gibi durumlar, olagan is ve
islemleriyle birlikte Kira Sertifikasina iliskin yiikiimliiliiklerini yerine getirme giicinii de
azaltabilecek ya da tamamen ortadan kaldirabilecektir. Bu durumda KT VKS, Kira Sertifikas:
Sahipleri’nin, alacaklarinin tahsili igin temel miiracaat yolu, Teblig hiikiimleri uyarinca KT VK§
tarafindan Dayanak Varliklarin satilarak paraya ¢evrilmesidir. Ihrag, yénetim s6zlesmesine dayalt
olarak yapilmakta olup, Teblig Hiikiimleri geregince Dayanak Varliklar tizerinde inangli islem
esaslarina gdre miilkiyet tesis edildigi i¢in, bu satig 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 karsilayamamasi da soz konusu olabilecektir.

Aymi sekilde Efor Cay’in diger alacaklilar1 tarafindan baslatilacak icra takip prosediirleri
kapsaminda Dayanak Varliklarin bulundugu alanlarda ihtiyati haciz ya da haciz uygulamalar1 s6z
konusu olabilecektir. Bu tiir bir durumda Kanun ve Yo6netmelik hiikiimleri uyarinca Dayanak
Varliklar’in haczi miimkiin olmayacaksa da uygulamada dayanak varliklar Fon Kullanicisi’na ait
diger varliklarla birlikte bulunabilecegi i¢in haciz islemi aminda hacze engel olmak miimkiin
olamayabilecek, haciz sonrasi itiraz prosediirleri kapsaminda yarg: yollarina miiracaat etmek
gerekebilecektir. Bu miiracaatlar da kisa siirede sonuglanmayabileceginden, Dayanak Varliklarin
satist suretiyle gelir elde edilmesi ya da beklenen getirilerin elde edilmesi miimkiin
olmayabilecektir.

Bu durum hakkinda s6zlesmelerde asagidaki diizenleme yapilmustir:
“Yonetici Vekil, Varlik Portfoyiindeki varliklar iizerine herhangi bir haciz, rehin, tedbir, el
koyma, malvarligr dondurma karari ve benzeri islemler tesis edilmesi ya da Takyidat islenmesi
halinde, bu varliklarin, kira sertifikasi isleminin dayanak varliklarim olusturdugunu ve her ne
kadar goriniirde bunlar kendi adina kayutl olsa da inangli islem esaslarina gore asu hak
sahibinin KT VKS oldugunu derhal ilgili kisi ve kurumlara bildirerek bahse konu islemleri
onleyecek ve Takyidatlarin kaldirilmasim saglayacaktir. Efor Cay bu kapsamda, her tirlii idari
ve hukuki miiracaatlar: masrafi kendisine ait olmak iizere zamamnda yapacaktir. Burada yazili

durumlarin olusmas: halinde derhal KT VKS’ye de bilgi verecektir. Burada yazili nedenlerle
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Varlik Portfoyiindeki varliklarin elden ¢ikmasi, degerini kaybetmesi ya da isletilemez hale

gelmesi durumlarinda ortaya ¢ikacak zarardan Efor Cay sorumlu olacaktwr.”

SONUC

KT VKS, Kanun ve Teblig’de ongoriilen kira sertifikalar1 ihraci igin gerekli izin ve
onaylar almarak kurulmus, Sirket yénetim kurulu, kira sertifikasi ihraci i¢in gerekli karar1 almig
ve bu ihrag i¢in gerekli s6zlesmeleri diizenleyip akdetme ve bunlari uygulama hususunda gereken
yetkiyi haizdir ve bunlar igin gerekli izinleri ve onaylar: da almugtir.

Fon Kullameisi da Teblig hitkiimleri uyarinca kira sertifikasi ihracinda Fon Kullanicist
olma yeterliligini haiz olup, bu ihraca iligkin Yénetim Kurulu kararini da tesis etmistir.

Isbu Raporumuza konu kira sertifikasi ihracinin gergeklestirilmesinde hukuki bir sakinca
olmadip1 kanaatindeyiz. [hrag islemine dair Tiirk Hukuku agisindan karsilasilabilecek hukuki
riskler de isbu Raporumuzda arz edilmisgtir.

Saygilarimizla,

MUTLY AVUKATLIK ORTAKLIGI

Av. Dr. Umit AKKAYA - Av. Bekir HALACOGLU
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