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Giris
Dayanak:

isbu Hukuki inceleme Raporu, Mutlu Avukatlik Ortakligi tarafindan Sermaye Piyasasi Kurulu'nun
07/06/2013 tarihli ve 28670 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan 1lI-61.1 nolu Kira Sertifikalari
Tebligi’'nin Ek-1 md.16 hikm uyarinca hazirlanmistir.

Amag:

Raporun temel amaci, kira sertifikasi ihraci ile ihraca dayanak olugturan iglemlerin hukuki risk

tasiyip tagimadigina iliskin hukuksal inceleme ve degerlendirmelerin arzidir.
Kapsam:

isbu Hukuki inceleme Raporu, ihraca dayanak olusturacak iglemlerin Tirk Hukuku agisindan ve
sadece hukuki anlamda riskler icerip icermedigine iliskin degerlendirmeleri havi olup, bagka
hukuk sistemleri acisindan herhangi bir bilgi veya dederlendirme ya da kira sertifikasi ihraci ve
bu ihraca dayanak islem ve islem belgeleri hakkinda herhangi bir mali, vergiye dair veya ticari

degerlendirmeler icermemektedir.

Isbu raporumuz hazirlanirken tarafimiza sunulan belge ve bilgilerin tam ve dogru oldugu

varsayilmis, bunlara iligkin olarak bagimsiz bir arastirma ve sorusturma gergeklestiriimemistir.

ihrag edilecek kira sertifikalarini satin almak isteyecek yatirimcilarin, ihrag siirecinde fon
kullanici sirket ya da varlik kiralama sirketinin hazirlayacagi ihra¢ belgelerinde yer verilen

bu tarz bilgileri dikkatle inceleyerek, yatirnm karari olugturmasi gereklidir.
Tanimlar

isbu raporumuzdaki terim ve kisaltmalar, aksi agikga belirtiimedikge asadida tanimlanan

anlamlara gelmek Uzere kullaniimistir.

Fon Kullanicis/ Tiimosan: Tumosan Motor ve Traktér Sanayi A.$.yi ifade eder.

BDDK: Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu'nu ifade eder.

Beklenen Getiri Orani /Gelir Orani: Varlik Portféylinden elde ediimesi ve Kira Sertifikasi
Sahiplerine net olarak 6denecegdi tahmin edilen (beklenen) gelir oranidir.

Dayanak Varliklar/Portféy Varliklari: intifa Hakki Soézlesmesinin ekinde bilgileri verilen
Tumosan’a ait (makine, tecghizat, gayrimenkul vb.) tasinir varliklar ve taginmaz varliklari ifade
eder.

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

itfa Bedeli: Kira Sertifikasi vadesinde, Tumosan tarafindan KT VKS'ye 6denecek -varsa-
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Tumosan'in vade tarihine kadar muaccel olmus ve fakat 6denmemis borglariyla birlikte daha
dnce intifa hakki icin édenen Ihrag Bedeli'nin toplamini ifade eder.

ihraca iligkin S6zlesmeler: intifa Hakki Sozlesmesi, Yonetim Sézlesmesi, Timosan Yénetim
Sézlesmesine Dayall Kira Sertifikasi lhraci Temel Hukim ve Kosullari Sézlesmesi, Kira
Sozlesmesi ve ihraca iliskin ilgili taraflar arasinda akdedilecek sair sézlesmeler ile TiUmosan’in
tek tarafli taahhutleri ve sair dokiimanlari ifade eder.

ihrag Bedeli: ihrag edilen kira sertifikalari icin yatirimcilar/kira sertifikasi sahipleri tarafindan
6denen toplam bedeli ifade eder.

ihrag Belgesi: Ihraca lliskin Sézlesmeler tahtinda, 22/6/2013 tarihli ve 28685 sayili Resmi
Gazete'de, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yayimlan 11-5.1 no’lu izahname ve Ihrag Belgesi
Teblidi uyarinca lhraggi tarafindan diizenlenen, s6z konusu tebligin 4. maddesi 1.§ bendinde
tanimlanan, ¢ikarilacak sermaye piyasasi araglarinin niteligi ve satis sartlari hakkindaki bilgileri
iceren Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan onaylanmis belgeyi ifade eder.

Kanun: 6 Aralik 2012 tarihli ve 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanununu ifade eder.
Kurul/SPK: Sermaye Piyasasi Kurulu'nu ifade eder.

ligili Teblig(ler): 7/6/2013 tarihli 28670 sayili Resmi Gazete'de yer alan Kira Sertifikalari
Teblig'ni (111-61.1), Borglanma Araglar Tebligi (11-31.1), Izahname ve Ihrag Belgesi Tebligi (lI-
5.1), Sermaye Piyasasi Araglarinin Satisi Teblidi (II- 5.2) ve Ozel Durumlar Tebligi (II- 15.1)'ni
ve SPK’'nin kira sertifikasi ihracina iliskin diger diizenlemelerini ifade eder.

Kira Sertifikasi: KT VKS tarafindan ihrag edilen ve sahiplerinin Dayanak Varliklar ve Dayanak
Varliklardan elde edilen gelirler (izerinde paylari oraninda hak sahibi olmalarini saglayan menkul
kiymetlerdir.

Kira Sertifikasi Sahipleri: Kira Sertifikalarini satin alan gercek veya tizel kisiler ile tuzel kisiligi
olmayan kisi ve/veya mal topluluklarini ifade eder.

Periyodik Odeme Tarihi: Kira Sertifikasi Sahiplerine KT VKS tarafindan, Periyodik Odeme
Tutarinin 6denecedi, ihrag belgesi ve/veya tertip ihrag belgesi ve/veya Kira Sertifikasi Hukiim ve
Sartlari’'nda belirlenen tarihlerden her biridir.

Periyodik Odeme Tutari: Ihrag belgesi ve/veya tertip ihrag belgesinde ya da bu Sézlesme veya
Kira Sertifikasi Hukim ve Sartlarinda belirtilen Getiri Orani ve hesaplama yéntemi uygulanarak,
ihrag tutari Gzerinden hesaplanan ve Varlik Portféyu gelirlerinden elde edilerek Kira Sertifikasi
Sahiplerine 6denmesi beklenen (tahmin edilen) ve Varlik Portféylinden elde edilen net gelirler
toplaminin, 6édenecegdi tahmin edilen bu tutara esit veya bu tutarin Gzerinde olmasi kaydiyla
Periyodik Odeme Tarihleri’nde Kira Sertifikasi Sahiplerine dagitilacak olan tutari ifade eder.
[ihragc Bedeli x Beklenen Getiri Orani x Periyodik Odeme Déneminde Gegen Stre] /365 seklinde
hesaplanan tutari ifade eder

Takyidat: Her turlt rehin, intifa, ipotek, sinirli ayni hak, sahsi hak, ihtiyati tedbir, muhafaza,
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muisadere, el koyma, mal varliginin donduruimasi, haciz, ihtiyati haciz, serh, beyan ve sair her
tarla ayni ve sahsi kisitlamayi ifade eder.

Varlik Portféyii: KT VKS'nin ihrag edecegi kira sertifikalarina dayanak olan Dayanak Varliklar
ile Kira Sézlesmesi tahtinda Timosan tarafindan KT VKS’ye 6denen kira bedellerinin toplamini
ifade eder.

Vergi: Her tirli mevcut ve gelecekte Turkiye Cumhuriyeti Devleti tarafindan salinan veya
salinabilecek gelir ve/veya gider vergiler, resimler, fonlar, tahakkuklar, harglar, kesintiler,
stopajlar, zorunlu ikrazlar, ne tir ve ne sekilde olursa olsun benzeri dogrudan veya dolayli vergi
(BSMV, KDV, KKDF de dahil) ve kesintiler, bunlarin faizleri ve cezalari ile bu turde yapilacak tim
O6demeleri ifade eder.

inceleme ve Degerlendirme

KT Sukuk Varlik Kiralama Anonim Sirketi'nin, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 7/6/2013 tarihli ve
28670 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan IlI-61.1 no.lu Kira Sertifikalar Tebligi huktumleri
uyarinca, Fon Kullanicisi olarak Tumosan Motor ve Traktér Sanayi A.$. 'nin, KT Sukuk Varlik
Kiralama A.S. ile akdedecegi s6zlesmeler tahtinda, yénetim sézlesmesine dayali kira sertifikasi
ihra¢ ve arzi kapsaminda tarafimizdan hukuki inceleme yapilmigtir.

Bu cercevede Sirket'in asagida belirtilen bilgi ve belgeleri incelenmistir.
(1) Esas Sozlesme

(2) Kira Sertifikas! ihracina iligkin Yénetim Kurulu karari

S6z konusu bilgi ve belgeler Sirket tarafindan tarafimiza sunulmustur.

Yine bu cercevede Fon Kullanicisina ait olarak da asagidaki belgeler incelenmistir.

(1) Esas Sozlegsme
(2) Kira Sertifikasi ihracina iligkin Yénetim Kurulu karart,

S6z konusu bilgi ve belgeler Fon Kullanicisi tarafindan tarafimiza sunulmustur.

ihraca iligkin taraflar arasinda akdedilmek Uzere asagida bilgileri yer alan sézlesme/taahhutler

taslak olarak incelenmis olup, bu sézlesme ve taahhtlerin taraflarin usuliince yetkilendirilmis

temsilcileri tarafindan imzalanacagi varsaylimaktadir.

(1) Yonetim Sézlesmesi: Varlk Portféyunin TiUmosan tarafindan KT VKS$ lehine
ydnetiimesine ve Varlik Portféylinden dogan gelirlerin/alacaklarin tahsilatina ve bazi
hizmetlerin sunulmasina iligkin olarak Tumosan ile KT VKS arasinda imzalanan yénetim
sozlesmesidir.

(2) Kira Sézlesmesi: Taraflar arasinda akdedilen, Dayanak Varliklari olusturan tasinir ve/veya
tasinmaz varliklarin TUmosan tarafindan KT VKS’den kiralanmasi konulu kira sézlegmesidir.
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(3) intifa Hakki Sozlesmesi: Timosan ile KT VKS arasinda Dayanak Varliklar tizerinde KT
VKS lehine intifa hakki tesis edilmesine iligkin olarak imzalanan sézlesmedir.

(4) Timosan Yonetim Sozlesmesine Dayal Kira Sertifikasi ihraci Temel Hiikim ve
Kosullari Sézlesmesi: Bu Sézlesmede Timosan'in ve KT VK$’nin verecegi kira sertifikasi
ihrag hizmetlerinin kosullari ile taraflarin hak ve yukimiltltkleri belirlenmektedir.

Anilan s6zlesmelere gore Kira Sertifikasi ihracinin Ozet isleyisi ve Yapisi asagidaki gibidir:

a) KT VKS, Dayanak Varliklar Gzerinde intifa hakki sahibi olmak ve séz konusu Varlik

Portféyl Gzerinde Kira Sertifika Sahiplerinin hak sahibi olmalarini saglayacak sekilde Kira
Sertifikasi ihrag eder.

b) KT VKS, Kira Sertifikasi Ihraci neticesinde Kira Sertifikalarini satin alan Kira Sertifikasi
Sahiplerinden ihrag Bedelini tahsil eder.

¢) Tumosan, Dayanak Varliklarin Gzerinde, Intifa Hakki Sézlesmesi ile ihrac Bedeli
karsiliginda KT VKS lehine slresiz olarak intifa hakki tesis eder.

d) KT VKS, Kira Sertifika Sahiplerinden tahsil ettigi bedeli, kurulan intifa haklarinin ve séz
konusu Dayanak Varliklarin bu suretle kendisine devredilen menfaatlerinin karsiligi olarak
TUmosan’a éder.

e) KT VKS, Varlik Portféylint ydénetmesi igin Yénetim Sézlesmesi ile TUmosan’a yetki verir.
TUmosan, bu yetki cercevesinde Varlik Portfdyl’'ndeki varliklart KT VKS lehine yénetir.

f) Tumosan, Kira Sézlegsmesi tahtinda, Dayanak Varliklar't KT VKS’den kiralar.

g) Tumosan, Kira Sézlesmesi kapsaminda KT VKS'ye 6demesi gereken kira bedellerini Kira
Sertifikalari’nin Periyodik Odeme ve Itfa Tarihleri’nde Kira Sertifikalari’nin Beklenen Getiri
Orani’'ni karsilayacak sekilde ve herhangi bir Vergi kesintisi oilmadan KT VKS'’ye aktarir.

h) Dayanak Varliklarin intifa hakki, Itfa Tarihine kadar KT VKS'’ye ait olacak olup; Itfa
Tarihinde ise TUmosan, itfa Bedelini (6denen Periyodik Odeme Tutarlarinin
mahsubundan sonra kalan kismi) KT VKS’'ye nakden ve defaten &deyecektir. Bu
6demenin yapiimasiyla Dayanak Varliklarin intifa hakki ve kullanim haklar usuliince
tekrar TUmosan’a intikal edecektir.

i) Tumosan, bu Sézlesme tahtinda Varlik Portféytine dahil edilecek varliklarin hukuki ya da
fiili her tarlt ayiptan ari olacagini, bunlar Gzerinde herhangi bir 3. kisinin ayni ya da sahsi
hak iddia etmeyecegini, bu anlamda zapttan da ari olacagini ve herhangi bir Takyidat
bulunmayacagini ve ihra¢ sonrasinda da bulunmamasini temin edecegini kabul, beyan
ve taahhut eder.

j) Butln bu suregte kira sertifikalarina iliskin olarak Timosan tarafindan, KT VKS’ye ya da
sertifika sahiplerine -ihraca iliskin S6zlesmeler'de duzenlenen yukumluluk ve taahhutler

disinda- anapara ve getiri garantisi verilmeyecektir.
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Mevcut belge ve bilgiler cergcevesinde yapmis oldugumuz inceleme neticesinde ulasgilan hukuki
tespit ve goérusler agagdida yer almaktadir.

I. Sirket Hakkinda Genel Hukuki Bilgiler
A. Kurulus ve Ortaklik Yapisi
1. Sirket’in Hukuki Yapisi

Sirket, 23/09/2011 tarihinde Istanbul Ticaret Sicili Memurlugunca 791104 sicil numarasi ile tescil
edilerek kurulmus bir anonim sirkettir. Sirketin merkezi, Buylkdere Cad. No. 129/1 K.9 Esentepe-

Sisli- istanbul adresindedir.
2. Faaliyet Konusu ve Faaliyetler

Sirket'in amac ve konusu, Esas Soézlesmenin "Sirketin Amag, Konusu ve Calisma Alanlari”
baslikll 3.nci maddesinde belirtiimis olup 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu ve Kira
Sertifikalari Tebligi hiktimleri geredi muinhasiran kira sertifikasi ihrag etmek amaciyla
kurulmustur. Sirket, esas s6zlesmesinin 3'incli maddesinde sayilan faaliyetler diginda herhangi
bir ticari faaliyetle ugrasamayacagi gibi, aksi Sermaye Piyasasi Kurulu diizenlemeleri tarafindan

kararlastirilincaya kadar, agagidaki faaliyetlerde de bulunamaz:

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

b. Sahip oldugu varliklar ve haklar tGzerinde esas sézlesmede izin verilenler hari¢
olmak Uzere Uglincl Kisiler lehine higbir ayni hak tesis edemez ve bu varliklar ile
haklar Uzerinde kira sertifikasi sahiplerinin menfaatlerine aykiri bir sekilde
tasarrufta bulunamaz

g, Varlik ve haklar, Sirket'in yénetiminin ve denetiminin kamu kurumlarina
devredilmesi halinde dahi teminat amaci diginda 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 hukiumleri uyarinca tek ortakli bir anonim girket olarak
kurulmustur. Sirketin sermayesi 50.000,00-TL (ELLI BIN TURK LIRASI)'dir. Bu sermaye her biri
1 TL (BiR TURK LIiRASI) kiymetinde 50.000 (ELLI BIN) adet paya ayriimistir. Bu sermayenin;

&
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50.000 paya isabet eden 50.000-TL’sinin tamami muvazaadan ari olarak nakden ve tamamen
taahh(t edilmis ve 6denmistir.

3.2 Sirket pay defterine gére Sirket sermayesini olusturan hisselerin tamami Kuveyt Turk Katilim
Bankasi A.S.’ye aittir. S6z konusu hisseler Uzerinde Sirket pay defterine kayitli herhangi bir rehin
veya baskaca bir kisittama bulunmamaktadir.

B. Yénetim, Temsil ve llzam

1. Yonetim Kurulu:

Sirket'in isleri ve idaresi Turk Ticaret Kanunu ve sermaye piyasasi mevzuati hikimlerine uygun
olarak secilecek en az 3 (lig) Uyeden olusan bir Yénetim Kurulu tarafindan yaratalar. En az bir
ybnetim kurulu Uyesinin Sermaye Piyasasi Kurulu'nun kurumsal y&netime iligkin

diizenlemelerinde sayilan nitelikleri tasiyan bagimsiz Gye olmasi zorunludur.

Sirket Yonetim Kurulu asagidaki isimlerden olusmaktadir:

e Dr. Selman ORTAKOY (Yé&netim Kurulu Baskani)

e Mehmet KELES (Y6netim Kurulu Baskan Yardimcisi)
o idris Turan iLTER (Bagimsiz Uye)

e Giiven OBALI (Yénetim Kurulu Uyesi)

e Turgay GAVAS (Yénetim Kurulu Uyesi)

2. Temsil ve ilzam:

Sirket Esas Sézlesmesi'ne goére; Sirket'in yonetimi ve disariya karsi temsili yénetim kuruluna
aittir. Sirket tarafindan verilecek buttin belgelerin ve yapilacak sézlesmelerin gecerli olabilmesi

icin bunlarin Sirket unvani altina konmus ve sirketi temsile yetkili iki imza tagimasi gereklidir.
C. Genel Kurul

Sirket Esas Sézlesmesine gére; Genel kurullar olagan veya olaganisti olarak toplanirlar.
Olagan genel kurul sirketin hesap devri sonundan itibaren mevzuatta éngérilen sire icerisinde
ve senede en az bir defa, olaganusti genel kurul toplantilari ise sirketin isleri icap ettidi hallerde
ve zamanda yapilir. Yénetim Kurulu, Genel Kurullarin kanuni esas ve usullere uygun olarak

toplanmasini temin etmekle sorumludur.

{
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A. Tabi Olunan Mevzuat

Il Tabi Olunan Mevzuat ve izinler

Sirket, Sermaye Piyasasi Kurulunca (SPK) yayimlanmig Kira Sertifikalar Teblidi ile Turk Ticaret

Kanunu (TTK) hiuktumlerine gére kurulmus olup, SPK, TTK ve ilgili diger mevzuat hikimlerine

tabi olarak faaliyet gésterecektir.

B. Alinan izin ve Ruhsatlar

Sirketin yukarida sayilan konularda faaliyet gésterdigi isyerlerine ait belge ve ruhsatlara iligkin

bilgiler asagida goésterilmistir.

belge ve ruhsata ihtiyaci bulunmamaktadir.

Sirket'in faaliyetleri icin asagida belirtilenler disinda baska bir

IZIN/RUHSAT TIPI VEREN KURULUS | BELGE TARIHI SURE
Kurulus Onay Yazisi | Bankacilik 18/07/2011 Siresiz
Diizenleme ve
Denetleme Kurumu
Kurulug Uygunluk | Sermaye Piyasasl | 14/09/2011 Siresiz
Yazisi Kurulu
Kurulus izni GuUmrik ve Ticaret | 29/09/2021 Slresiz
Bakanligi
lll. Sirketin Taraf Oldugu S6zlesmeler
Sirketin taraf oldugu s6zlesmelerin bir listesi su sekildedir:
Karsi Taraf Konu Tarih
Kuveyt Turk Katilim Bankasi A.S. Sirketin  faaliyet = merkezinin | 23//09/2011
kiralanmasina dair sézlesmedir.
Yeminli mali musavirlik Sézlesmesi | Sirketin  muhasebe kayitlarinin | 14/12/2011
tutulmasi
Drt Bagimsiz Denetim ve Serbest | Bagimsiz Denetim Sézlegmesi 25/04/2024
Muhasebeci Mali Misavirlik A.S.
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IV. Sirket Malvarligi Uzerindeki Simirlamalar

Sirket yetkilileri tarafindan, Sirkete ait malvarligi degerleri Gizerinde akdettidi sézlesmeler disinda
tasarrufu sinirlayan bir takyidat bulunmadidi beyan edilmistir.

V. Uyusmazliklar

Sirket vyetkilileri tarafindan, Rapor tarihi itibariyle Sirketin tarafi oldugu herhangi hukuki
uyusmazlik bulunmadidi beyan edilmistir.

VI. Fon kullanicisinin Teblig Uyarinca Hak ve Fiil Ehliyeti

Fon kullanicisi;

-Turkiye Cumhuriyeti yasalari ¢ergevesinde usuline uygun olarak kurulmus halka agik bir
anonim sirkettir. Halen gecerli bir sekilde faaliyetlerini stirdirmektedir.

-Teblig htkUmleri uyarinca kira sertifikasi inrag etmek Gizere KT VKS ile kira sertifikasi ihraci igin
Yoénetim Kurulunca 06/02/2025 tarihli 2025/04 numarali karar tesis edilmis olup, anilan karar
cercevesinde gerekli sézlesmeleri akdetme yetkisini haizdir.

Kredi derecelendirme kurulusu, JCR Avrasya Derecelendirme A.$.'nin 22/03/2024 tarihli
raporunda, Tumosan Motor ve Trakiér Sanayi A.S. yatinm yapilabilir kategorisinde
degerlendirerek, Uzun Vadeli Ulusal Notu'nu “A (tr)”, Kisa Vadeli Ulusal Notu'nu “J1 (tr)”
seklinde teyit etmisti. Uzun Vadeli Ulusal Notu'na iligkin gérinimu ise “Stabil” olarak
belirlemigstir. Dolayisiyla Teblig’'in 12/1-e hikmine gére Sirket'in, yénetim sézlesmesine dayali
kira sertifikasi ihracinda fon kullanicisi olma niteligini haiz oldugu degerlendiriimektedir.

Tumosan’dan alinan bilgiye gére sirketin portféylinde yer alan ve dayanak varlik olarak
belirlenmesi planlanan varliklar (zerinde herhangi bir takyidat bulunmamaktadir. Yine sirketin
beyanina gore; “Sirketin tarafi oldugu dénemli nitelikte sayilabilecek dava veya inceleme
asamasinda oldugu bir husus bulunmamaktadir.”

VI. Kira Sertifikalarina iliskin Risk Faktérleri ve Yatinmciya lliskin Hususlar
1-Genel Degerlendirme

Hukuki inceleme Raporumuza konu kira sertifikasi ihraci, Tebli§’'in 6'inci maddesi
tahtinda Yénetim Sézlesmesine Dayali Kira Sertifikasi lhraci hikiimlerine tabi olacaktir. Anilan
Teblig huikmune goére, bu madde kapsaminda yapilacak ihraglarda fon kullanicisi ile VK$
arasinda, fon kullanicisina ait varlik veya haklarin mulkiyeti devredilmeksizin, VKS lehine

yonetilmesini konu alan sézlesme dizenlenir.

Dolayisiyla, taraflar arasinda bu ihraca konu Dayanak Varliklar Gzerine inangh iglem
esasina dayall olarak KT VKS lehine intifa hakki tesisine ve Dayanak Varliklarin VK$ lehine

N
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ydnetimine iligkin s6zlesmeler akdedilmistir. Buna gére Tumosan, Dayanak Varliklari, KT VK$
(Kira Sertifikasi Sahipleri)’nin vekili olarak kendi adina ve Kira Sertifikasi Sahipleri hesabina
ybnetecektir. Bu cercevede Dayanak Varlik olarak belirlenen makine, techizat, gayrimenkul vb.
tasinirlar ve tasinmaz varliklar Tumosan tarafindan KT VKS’den kiralanarak kira bedellerinin KT
VKS'ye édenmesi suretiyle beklenen getirilerin elde edilmesi sadlanacaktir. Bu kapsamda
Dayanak Varliklar, Fon Kullanicisi’'nin bilangosundan c¢ikariimaksizin, bu varliklar Gzerinde
taraflar arasindaki sézlesmeler ile inangli islem yapisina dayali olarak KT VKS lehine intifa hakki
tesis etmek suretiyle bir ihrag gerceklestiriimektedir.

Sirket tarafindan ihraci yapilacak olan Kira Sertifikalarina iliskin, Timosan’in Kira
Sertifikas| Sahiplerine karsi olan 6deme yukumlulagu, herhangi bir 6zel hukuk gercek ve tizel
kisisi ya da kamu kurulusu tarafindan garanti altina alinmamis olup yatinm kararinin, Kira
Sertifikasi Sahipleri ve sair ilgililer tarafindan Timosan’in finansal durumunun analiz edilmesi
suretiyle verilmesi gerekmektedir.

2-Sirket’in kira sertifikasina iligskin yiikiimliiliiklerini yerine getirme giiciinii etkileyebilecek
riskler

KT VKS, kira sertifikasi ihraci amaciyla 2011 yilinda kurulmus bir sirket olup, kira
sertifikasi ihraci diginda herhangi bir faaliyet gegmisi bulunmamaktadir.

Sirket esas sdzlegsmesi geregdi yalnizca kira sertifikasi ihrag etmek amaciyla, ilgili mevzuat
ve esas sOzlesmesinde yer alan faaliyetlerde bulunabilir. Sirket bu faaliyetler diginda herhangi
bir ticari faaliyette bulunamayacagi gibi aksi SPK duzenlemeleri tarafindan kararlastiriincaya
kadar, her ne ad altinda olursa olsun kredi kullanamaz, bor¢glanamaz, sahip oldugu varlik ve
haklari yukarida ifade edilen faaliyetlerin yurttlmesi disinda kullanamaz; sahip oldugu varlik ve
haklar tizerinde esas s6zlesmede izin verilenler hari¢ olmak (zere Uglncl kisiler lehine higbir
ayni hak tesis edemez ve bu varlik ile haklar Gzerinde kira sertifikasi sahiplerinin menfaatlerine
aykiri bir sekilde tasarrufta bulunamaz.

Sermaye Piyasasi Kanunu, Kira Sertifikalari Teblidi ve Sirket esas s6zlesmesinde ifade
edildigi Gzere varlik ve haklar, Sirket'in yénetiminin ve denetiminin kamu kurumlarina
devredilmesi halinde dahi teminat amaci disinda tasarruf edilemez, rehnedilemez veya teminat
gosterilemez. Kamu alacaklarinin tahsili amaci da dahil olmak Uzere haczedilemez, iflas
masasina dahil edilemez, ayrica bunlar hakkinda ihtiyati tedbir karari verilemez. KT VK$'nin
herhangi bir nedenle iflasi, yénetim ve denetiminin kamu kurumlarina devredilmesi gibi
durumlarda, isbu Raporumuza konu kira sertifikalarinin dayanak varliklari ile daha sonra ihrag
edilecek kira sertifikalarinin dayanak varliklar birlestiriimeyecek, dayanak varliklar iflas
masasina dahil edilmeyecek ve bunlarin paraya cevrilmesinden elde edilecek tutarlar éncelikle

Sertifika Sahiplerine 6denecektir.
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Sirket’in Kira Sertifikasi Sahiplerine yapacagi édemeler, Fon Kullanicisinin Sirket'e
yapacagl 6demelerin tam ve zamaninda yapilmasina bagdl olacadindan, Fon Kullanicisinin bu
edimlerini ifa etmemesi ya da edememesi halinde Sirket de kira sertifikasi sahiplerine édeme
yapamayacaktir. Dolayisiyla Sirket dogrudan, Ihrag ise dolayh olarak Fon Kullanicisina iligkin
risklere de maruz kalacaktir.

S6z konusu risklerin ne sekilde bertaraf edileceginin ya da en aza indirilecegdinin, Sirket
ile Fon Kullanicisi arasinda akdedilmesi digtnilen sézlesme taslaklarinda éngérilerek hikim
altina alinmis oldugu misahede edilmistir.

Fon Kullanicisi, anilan sézlesmelerden kaynaklanan yukUmlulUklerinin veya beyan,
taahht ve tekeffullerinin ihlali nedeniyle KT VKS veya Kira Sertifikasi Sahiplerinin herhangi bir
zarara ugramasi halinde s6z konusu zararlari tazmin etmeyi kabul ve taahhit eder.

Fon Kullanicisi, Ihraca lligkin Sézlesmelerde belirtilen yukumltlik ve taahhtlerini inhlal
etmesi halinde veya s6zlesmeler yer alan muacceliyet nedenlerinin gergeklegsmesi halinde; ihlale
veya muacceliyete neden olan durumu higbir ihtar veya ihbar kesidesine veya hikim tahsiline
lizum olmaksizin derhal dizeltecektir. ihlale veya muacceliyete neden olan durumun derhal
veya belirtilen sireler dahilinde duzeltiememesi veya dizeltiiemeyecek mahiyette olmasi
halinde ise Tumosan, baskaca bir ihtar, ihbar, protesto kesidesine ve higbir kanuni takip iglemi
yapllmasina gerek olmaksizin temerriide dismis sayilacaktir. Bu halde Timosan, yatirimcilar
hesabina elinde tuttugu Varlik Portféyinu (buradaki varliklarin her tarla mulkiyet ve kullanim
haklarini) derhal KT VKS'ye veya goésterecegi kisiler adina devredecegini, devirle ilgili tim
s6zlesme ve islemleri gergeklestirecedini ve KT VKS ve Kira Sertifikasi Sahiplerinin herhangi bir
zarara ugramasi halinde s6z konusu zararlar tazmin edecegini, aksi halde hukuki ve cezai
sorumluluklari mustelzim olarak aleyhine kanuni yollara bagvurulabilecegini kabul ve taahhut
eder. KT VKS devraldidi Varlik Portféyl’'nl satarak ve varsa diger teminatlarini paraya gevirerek
alacaklarini tahsil edecektir. Tiumosan, bu nedenle KT VK$'nin yapmak zorunda kalacagi tum
masraflari (licret, vergi, harg, masraf ve sair) ve maruz kalacagi tim zararlari tazmin etmeyi kabul
ve taahhit etmistir.

KT VKS, Tumosan'in temerriidil nedeniyle ugrayacagd: ilgili mevzuattan ve/veya ihraca
iliskin Sézlesmelerden kaynaklanan tiim zararlarini Tumosan’dan talep ve tahsil etmek amaciyla
her tlrll yasal yola bagsvurma hakkina sahiptir.

Nitekim Tebligin 4. Maddesinin 6. Fikrasi ile anilan Sézlesmeler uyarinca Sirket, Fon
kullanicisinin  6deme yuUkUimluligini ve/veya anilan bu sdézlesmelerdeki taahhut ve
yukamlultklerini yerine getirmemesi durumunda, kira sertifikasina konu varlik veya hakki tglincl
kisilere satip devrederek elde edilecek geliri Kira Sertifikasi Sahiplerinin zararlarini gidermede
kullanabilecektir. Bununla birlikte Varlik Portféytniin yukaridaki sekilde Gglnct kisilere

devrinden elde edilen gelir, kira sertifikalarinin timdndn itfasini ve kalan kira édemelerini
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karsilayacak diizeyde olmayabilir. Bu sekilde eksik kalan 6demeleri Sirket tamamlamayacaktir.
Bunun sonucu olarak, Kira Sertifikasi Sahiplerinin anapara ve dénemsel 6demelerini tam olarak
ve zamaninda elde etmemeleri s6z konusu olabilecektir.

3-Kira Sertifikalarina iligkin Risk Faktorleri

3.1. Kira Sertifikasi Sahiplerinin Varlik Portféyii digsinda Sirket’in diger malvarhg degerleri
veya Fon Kullanicisrnin mal varliklari {izerinde dogrudan bir talep haklar
bulunmamaktadir.

a- Kira Sertifikalari, Sirket'in bor¢ ve/veya yukumltltkleri degildir. Aksine, Kira Sertifikalari
yalnizca Kira Sertifikasi Sahipleri’nin Varlik Portféytindeki haklarini temsil eder. Kira Sertifikalar
bakimindan Timosan’'a rlicu olanag! da (Tumosan'in kasti, kusuru, ihnmali ya da sézlesmeye
aykiriligindan kaynaklanan haller sakli kalmak tzere) Varlik Portféyi ile sinirlidir ve bu Varlik
Portféylinden elde edilen dénemsel gelirler ile bu Varlik Portféytiniin olusturan intifa haklarinin
sonlandiriimasi karsiliginda Tiimosan da elde edilecek gelir Kira Sertifikasi Sahiplerine yapilacak
tek 6deme kaynagidir. Kira sertifikasi ihraci kapsaminda duizenlenen sézlegmelerin herhangi bir
nedenle feshedilmesi halinde, Sirket araciliyi ile her bir Kira Sertifikasi Sahibi'nin Fon
Kullanicisindan sézlesme ve taahhitlerden kaynaklanan yukumlitlikleri yerine getirmesini
isteme hakki bulunmaktadir.

b- Kira Sertifikasi Sahipleri'nin, KT VKS araciligiyla Timosan’ dan sézlesme ve taahhitlere
uyulmasini istemek ve aksi halde bunlara aykiriliktan kaynaklanan zararlari talep haklari
bulunmakla birlikte, Varlik Portféyu disinda KT VKS'nin diger varliklari Gizerinde dogrudan hak
iddia edemezler. Varlik Portféylinin paraya gevrilmesi, dogmus alacaklar ve diger gelirler ve
s6zlegsmeye aykiriliktan kaynaklanabilecek diger haklar nedeniyle elde edilecek gelirlerin Kira
Sertifikasi Sahiplerine yapiimasi 6ngoértlen 6demeleri karsilamamasi mumkindir. Bahsi gegen
gelirler Kira Sertifikasi Sahiplerine 6dendikten sonra, Kira Sertifikasi sahiplerinin KT VKS’ye karsi
herhangi basvuru hakki kalmayacaktir.

3.2. Borglarin ifasinda temerriide diisiilmesi halinde, ileri siiriilebilecek haklarin icrasi

zaman alici ve maliyetli olabilir.

Kira Sertifikalari uyarinca 6demeler, Fon Kullanicisinin Sirket'e ve Sirketin Kira
Sertifikasi Sahiplerine ihraca iliskin s6zlesme ve taahhitlerde 6ngérilen sekilde édeme
yapmasina baglidir. Fon Kullanicisi veya Sirket bu 6demeleri gerektigi gibi ifa etmez ise, ona
kars! her birinin yukimlultklerini icra etmeleri i¢in ve/veya uygun oldugu takdirde tazminat talep
etmek icin icra takipleri baslatiimasi ya da dava agiimasi s6z konusu olabilecektir. Kira Sertifikasi
Sahiplerinin ya da KT VK$'nin acacadi davalara iligkin yargilama slregleri uzun zaman

gerektirecek ve masrafli olabilecektir.
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3.3 Dayanak Varliklara iligskin Riskler

Dayanak Varliklar olusturan tasinir ve tagsinmaz varliklarin hasar ve ziyaa ugramasi s6z
konusu olabilecek ve bu tur durumlar maddi zarara neden olabilecektir. Bu gercevede ihraca
lliskin Sézlesmeler'de asagidaki diizenleme yer almaktadir:

“Ttimosan, Yénetim Sézlesmesi geredi Yénetici sifatiyla Varlik Portféyii'ne dahil variikiari
muhafaza edecek olup, anilan varliklarin herhangi bir nedenle (Tiimosan’in kusuruna dayansin
ya da dayanmasin) zarar gérmesi, kismen ya da tamamen zayi olmasi veya kullanilamaz hale
gelmesi ya da kismen veya tamamen ekonomik dederlerini kaybetmeleri hallerinde, zarara
ugrayan varliklarin es degere sahip baska varliklarla ikame edilmesi ve/veya Tiimosan, KT
VK$'nin ve Kira Sertifikasi Sahiplerinin bu nedenle ugrayacaklar her tirlii zarari (sigorta ile
kargilanmayan zararlar da dahil olmak (izere) tazmin edecegini ve ayrica ltfa Bedeli’ni maktu
ceza kogulu olarak KT VKS'’ye édeyecegini geri dénlilemez sekilde kabul, beyan ve taahhiit
eder.”

4-Fon Kullanicis’nin Kira Sertifikasina iligkin Yiikiimliiliiklerini Yerine Getirme Giiciinii
Etkileyebilecek Riskler

Fon Kullanicisi’'nin talep edilmesi ya da iflasinin ilan edilmesi, hakkinda konkordato
talebinde bulunulmasi ve buna istinaden ilgili mahkeme tarafindan verilebilecek gegici muhlet
karari, kesin muhlet karari veya konkordato karari, borglarini 6demekten aciz hale gelmesi,
ybnetimine kayyum, ya da yasal temsilci atanmasi, ehliyetlerinin sinirlandiriimasi gibi durumlar,
olagan is ve iglemleriyle birlikte Kira Sertifikasina iligkin yuktumlltklerini yerine getirme guctnu
de azaltabilecek ya da tamamen ortadan kaldirabilecektir.

Bu hallerde Kira Sertifikasi Sahiplerinin alacaklarinin tahsili igin temel muracaat yolu,
Teblig hukumleri ve Ihraca lliskin Sézlesmeler uyarinca KT VKS’nin Dayanak Varliklarinin
paraya gevrilmesini talep etmesidir. lhrag, yénetim sézlesmesine dayali olarak yapilmakta olup,
Teblig hikumleri geregince Dayanak Varliklar (izerinden inangli igslem esaslarina gére intifa hakki
tesis edildigi icin, bu satis igin yargi yoluna miracaat gerekecek ve bu da uzun zaman ve masraf
gerektirebilecektir. Ayrica, yapilacak satistan elde edilecek bedellerin de Kira Sertifikasi
Sahiplerinin tum alacaklarini karsilayamamasi da séz konusu olabilecektir. Kira Sertifikasi
Sahiplerinin s6z konusu zaman kaybi/gecikme dolayisiyla Tumosan’a kars! akdi ve kanuni
haklari saklidir.

Ayni sekilde Tumosan’in diger alacaklilari tarafindan baslatilacak icra takip proseddrleri
kapsaminda Dayanak Varliklarin bulundugu alanlarda ihtiyati haciz ya da haciz uygulamalari séz
konusu olabilecektir. Haciz sonrasi itiraz ve istihkak prosedtirleri kapsaminda yargi yollarina

muracaat etmek gerekebilecektir. Bu miracaatlar da kisa slirede sonug¢lanmayabilecedinden,
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Dayanak Varliklarin satisi suretiyle gelir elde edilmesi ya da beklenen getirilerin elde edilmesi

mimkin olmayabilecektir. Bu durum hakkinda sézlesmelerde asagidaki diizenleme yapiimistir:

“Yénetici [Timosan], Varlik Portféytindeki tasinir ve tasinmaz variiklar tizerine herhangi bir haciz,
rehin, tedbir, el koyma, malvarligi dondurma karari ve benzeri islemler tesis edilmesi ya da
Takyidat iglenmesi halinde, bu varliklarin, kira sertifikasi isleminin dayanak varliklarini
olusturdugunu ve bunlarin intifa hakki sahibinin KT VKS oldugunu derhal ilgili kisi ve kurumlara
bildirerek, bahse konu islemleri énleyecek ve Takyidatlarin kaldiriimasini saglayacaktir.
Tdmosan bu kapsamda, her ttirlii idari ve hukuki miiracaatlari masrafi kendisine ait olmak iizere
zamaninda yapacaktir. Burada yazili durumlarin olusmasi halinde derhal KT VKS’ye de bilgi
verecektir. Burada yazili nedenlerle Varlik Portféyiindeki varliklarin dederini kaybetmesi
durumlarinda ortaya gikacak zarardan Tiimosan sorumlu olacaktir.”

SONUC

Sirket, Kanun ve Teblig'de 6ngérilen kira sertifikalari ihraci igin gerekli izin ve onaylar alinarak
kurulmus, Sirket yonetim kurulu, kira sertifikasi inraci igin gerekli karari almis ve bu ihrag igin
gerekli sézlesmeleri dizenleyip akdetme ve bunlari uygulama hususunda gereken yetkiyi haizdir
ve bunlar igin gerekli izinleri ve onaylari da almistir.

Fon Kullanicisi da Tebli§ hukumleri uyarinca kira sertifikasi ihracinda Fon Kullanicisi olma
yeterliligini haiz olup, bu ihraca iligkin Yonetim Kurulu kararini da tesis etmistir.

Fon Kullanicisinin ve Sirket'in de ihraggi konumuyla isbu Raporumuza konu kira sertifikasi
ihracinin gergeklestiriimesinde hukuki bir sakinca olmadigi kanaatindeyiz. ihrag islemine dair
Turk Hukuku agisindan karsilasilabilecek hukuki riskler de isbu Raporumuzda arz edilmistir.

Saygilarimizla,

MUTLU TLIK ORTAKLIGI

Av. Dr. Unvit AKKAYA - Av. Bekir HA{A OGLU
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