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Istanbul, 20.05.2025
GIRIS

Isbu rapor, Ziraat Katilm Varhk Kiralama A.S. ["VKS®, “Sirket” veya “Thrace®
tarafindan, Ziraat Kaulm Bankast A.8.'nin (“Fon Kullamcis?® veva “Kavnak
Kurulug®) fon kullameis: olarak yer alacaf, yurticinde, halka arz edilerck
ve/veya halka arz edilmeksizin tahsisli ve/veya nitelikli vatirimerya satilmak
veya satlty gekillerinin birlikte kullamilmasi yéntemiyle ihrag edilecek kira
sertifikalaring iliskin hukuld durum degerlendirmesini igermeltedir. ("“Rapor?],

2tz konusu Rapor T.C. Sermaye Pivasas: Kurulunun 07.06.2013 tarihli ve
285670 saynh Resmi Gazete'de yayimlanan SBeri 11 No.6l1.1 sayih Kira
Sertilikalan Tebligi ("Teblig"] Ek 1 uvarimca vurticinde ihrac edilecelk kira
sertifikalanna iliskin ihrag bagvurusunun onavlanmas: igin talep edilen
belgeler kapsaminda hasrlanmistr,

Ziraat Katilim Varhk Kiralama A3, tarafindan Ziraat Katihm Bankas: A.8.nin
Kaynak Kurulug/Fon Kullamcis: clarak ver alacag, Tebligin 10.3. maddesi
uyarinca, S80.000.000.000,-TLlik [Seksen Milvar TUrk Lirasi) ihrag tavam
igerisinde, Teblig'de dngirtlen kira sertifikas: tir ve sizlesmelerine dayal
olarak wveva bunlann birlikte kullamlmas: suretivle; kira sertifikalarnmn
yurtiginde, halka arz cdilerek ve/veya halka arz edilmelesizin tahsisli ve/veya
nitelikli yvatirmmeowa sablmal veya satis sekillerinin birlikte  kullaniimas
vintemivle ithrac edilmesi amaclanmaktadir.

Isbu Rapor, tarafimiza iletilen taslak ihrac beleclert ve bilgiler kapsaminda
hazirlanmig olup, meveutr taslak belgelerin VES ve Fon Kullanmost arasinda
imzalanaca@m varsayilmaktadir. Isbu Raporda, ihraccin vamsio ve davanak
belgeleri imza tarihi itibarivle yirirlikte olan ilgili mevzuat ve Kurul
dizenlemeleri gergevesinde degerlendivilmekredir, Isbu Rapor, isleme iliskin
sermaye  pivasalarmdaki  operasyonel riskler;  finansal, mali, vergi
meveuatindan dogabilecek riskler; vatirimoilar nezdindeki linansal riskler,
kredi riskleri ve/veya herhangi bir ticari risk hususunda bir degerlendirme
icermermnektedir,

1) INCELEME KONUSU KIRA SERTIFIKASININ YAPISI

incelemeye konu kira sertifikas: vapisimn Tebligin 4.1.b ve 4.1.c maddesinde
diizenlenen Yénetim Sizlesmesi ve/veyva Alim-Satima Daval: Kira Sertifikas: ve
tirlenn birlikte kullamilmas: suretivle yurticinde, halka arz edilerek ve/veva
halka arz edilmeksian lahsish ve/veya nitelikll vannmewva satilmak veya satis
sekillerinin birlikte kullamlmeas: vontemiyle clacag belirtilmekedir.
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- Yoénetim Stzlesmesine Dayal: Kira Sertifikkas: Thraci: Yapisi su sekilde
planlanmistir:

. VKS tarahindan thrace: sifatiyla Tebligfin 6. maddesi alunda tammlanan
Yonehm Sdzlesmesine Dayal Kira Sertilikas ihrag edilecektir.

1. Kira serlifikas: sahipleri kira sertifikalarim belirli bir bedel karsihminda
satin alacaldardr,

[II. Kira sertifikas: sahiplerinden ahnan bedel, VESnin Fon Kullanicis ile
mzalavacad Yonetim Sozlesmesi cercevesinde, Fon Kullamos: tarafindan
mugterilerine saglanacak [inansman destegl ve yaonmlarm fonlanmasi
amactyla Fon Kullanmicisina aktarlacaletir.

IV,  Fon Kullamacis:, ihirag bedeli ile fonlanan finansman destegi ve yatizumlan
Yinetim Sozlegsmesi uvarinca vekil silalivla VKS lechine voneteeel; elde edilen
gelr kira sertifikas: sahiplerine ddenmek fizere VRS yve ddeneceklir,

V. Yonetm Sdzlesmesi cergevesinde elde edilen gelirlerin [hrag Belgesimide
behrtlen kismmna tekabiil eden kismi VK3 taralindan dénemsel olarak kira
seriifikas: sahiplerine aktanlacak; bakive kalmas) halinde ise kalan bakive,
vekalet Gereti olarak Fon Kullanicist uhdesinde birakilacalitir.
V0. Yoneum Sozlesmesi cergevesinde elde edilen gelirin [hrag Belgesinde
belirtilen tutardan d(sik colmas: halinde, aradalki fark Fon Kullanicis:
tarafindan garantér sifativia VESve ddencecktir, Bunun icin Fon Kullamiois:
yvazill olaralk Garanti 8dzlesmesi imzalamakiadir,
VIL  Kira sertifikalarimin itla larihinde Fon Kullamcis: itfa bedelini VES'ye
odeyecektir,

A Alim-Satima Dayali Kira Sertifikasi lhraci Yapisi su sekilde
planlanmistir;

I.  VKS§ tarafindan ihragen sifanyla Teblifin 7. maddesinde tammlanan
Alm-Satima Dayah Kira Bertifikas) thrag edilecektir,

I[I. Fon Kullamcosimn thrag tarihinde Emtia Ahm Talebi'ni dizenleverck
VES've sunmas: Czerine, VKS en gec [hract takip eden is giint, Emtia Bedelini
pesin Odeverck Emliayi Borsa'dan satin alacak, vadeli emtia satig bedel
kargithgmda Jzahname wveova Scrtifika Hikiim ve Kosullanmda belirtilen
gartlarda vadceli olarak Fon Kullancicisi’na satacalatir,

[TI. Fonn Kullamoms, vadell Emtia Satis Bedelimi Scertifika Halaim  wve
Sartlan’nda belirtilen sartlarda ve vadede VK S've Gdevecektir,

IV. Fon Kullanmweisi, vadeli olarak satn almis oldugu Emtia'yv, ayme giin
Borsa'da pesin olarak satarak paraya goevirceclklir,
V. Yukanda belirtilen siirede Tmtia abimirin gergeklestirilememesi halinde,

thrag tutan, thrag Tutanmin VEKSnin hesahina gectigl tarihi izleyen ikl is ghni
werisinde Sertilika Sahiplerine gerl dder,
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2) INCELENEN BELGELER

a. VEKS Esas Sozlesmesi

- Hurulus:

Sirket, SPK'nin 07 /06,2013 larihi ve sayih Resmi Gazelede Yavimlanan Seri: I
ve 1.1 Nolu Kira Sertifikalan Tebligi (*Teblig") hiilkdmlerine uygun faalivette
bulunmak lizere, 22.01.2016 tarithinde [stanbul Ticarel Sicili Memurlugu'nea
20333-5 sicil numaras: ile tescil edilerek kurulmus bir anonim sirkettir.
Sirketin merkezi Finanskent Mah, Finans Cad. B Blok Ne:44B lc Kap No:29
Umranive/istanbul adresindedir,

- Faaliyet Alana:

VES'nin amag ve konusu asafdakilerle lnsith olmamal tizere dzetle;

Sirket 6362 sayill Bermayve Pivasasi Kanunu ve ilgili Teblig hikimleri geregi
munhasiran kira sertifikas: ihrac etmek amacivla kuralmugtar, Sirker, kira
sertilikas: thraco ile fon topladi@ vatnnmedann vekili sifanyla, karulus amacim
gergeklestirmek deere agagidala faalivetler: yaratdr:

a. Kendi nam ve kira sertilikas: sahipleri hesabina her (OrlQ varhk ve haklan
kaynak kurulastan devralmak ve bunlan kaynak kuralugsa veya Qelne(
kigilere kiralamak,
b, Kaynak kurulusa ait varlik veya haklan milkiyel devri olmaksizin, vade
boyunca kiralamak da dahil olmak Gzere kendi lehine ydnetilmesin konu alan
stizlesmeler diizenlemel,

¢, lhraca dayanak varliklardan wve haklardan elde edilen gelirleri ve fon
kullsmcisindan yamlan tahsilitlan paylar craminda kira sertifikas: sahiplerine
tdemek veya aktarmak,

. Kira sertilikas: ihracin gerektirmes) durumunda vade sonunda baglangicta
anlagilan kosullarda sbezlesmeye konu varbhk ve haklan kaynak kurulusa veya
Ugined kisilere devretmek ve salis bedelind kira sertilikas: sahiplerine paylan
aoraninda ddemelk,

¢. Sahip ecldugu varlhiklan veva malkivet] devralmaksizin tigtined kisilerin sahip
olduklan varhklan, yvatinmeolann menfaatlerine ve kurulus amacina uygun
olarak yukaridae anilan faalivetleri icra  edebilmek we bu  [aalivellerin
yuratdlmesi amaciyla yaritmels, kendi adina vonetilmesini saglamalg, isletmek
ve il varhiklar Qezerninde hukukl tasarrullarda bulunmak, varhklar Geennde
kavnak kuruhas veyva ligiine kisiler lehine Sermave Pivasas) Kurahi'nun ilgili
diizenlemelerinin 1zin verdigl ayrl haklan tesls ctmelk,
f. Varlik veva haklan sabn alarak Sermaye Pivasas: Kurulu dizenlemelen
cergevesinde ve dlgili Teblig'de belirtilen nitelikteki sirketlere vadeli olarak
satmak yoluyla varlik veya hak aliminin fingnsmani saglanmal,
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g. Minhasiran veya diger artaklarla birlikte kar zarar artakhf esasina dayali
olarak vem ortak girisim kurmal, bir ortak girigime ortal olmak ve ortakhk
pavlarin satmak,

h. Is sahibi sifativla eser sézlesmesine taraf olmale, cseri kiralamak ve satmalk,
eser sizlesmesine davali kira serlilikas: ithracim gerceklestirmek, ve eserin
finansmanmni saglamak i¢in hizmel, kat veva arsa karsihi ingaat veya ortaklhk
aibi sair sozlesmeler dlizenlemelk,

i. Yukanda anidan faalivelleri pergeklestirmek amaciyla fon kullamcilar,
kaynak kuruluglar, yetkilifarac: kurulusglar ve 3. kisilerle sdzlesmeler
akdetmel, maksat ve meveuuna favdal clabilccck her tirlQ ticari anlagmalara
ve diizenlemelere taraf olmalke,

1. Kara sertlikas: sahiplerinin temsileisi veya glivenilir kisi olarak tayin edilmek
sureliyle kira scrtifikas: sahipleri yararna kendi lehine, dofmus veyva
dogabilecek her Uirlit hak ve alacaklarmn glivence altina alma veya maruz
kalacag risklerden korunma amaciyla, teminat olarak her tarlil menkul ve
gayrimenkul rehni [ipolek) ve sair ayni ve sahsi teminatlan almalk, dogmusg ve
dofacak alacaklar temlik almak, Q¢lned kisilerce verilen garantileri almak, bu
amacla gereken her tirld hukuki muamelelerde bulunmak,

k. Sermaye Pivasasi Kurulu dilzenlemeleri wve kararlarm c¢ercevesinde kira
serliikas: ihracma yonelik sair islemleri gercelklestirmel, sdzlesmeleri vapmak
ve [malivellerde bulunmalk, Sermave Piyasasi Kurulunea belirlenecel diger
faalivetlerde bulunmals,

Yukanda gosterilen konulardan bagka ileride Sirket'in amag ve konusuna
uygun clarak, sermaye pilyasast mevzuabinm izin verdigl fayvdah ve hzumlo
gorllebilecek her (rl(l tasarruflarda ve [aalivetlerde, Scermaye Piyasas:
Kurualu'ndan gerekli izinler alinmals surcltivle Exas Stzlesme'nin Sirketin Amag
ve Konusu baghikh maddesinin, 6L02 sayvil Tirk Ticaret Kanunu, 6362 sayih
Sermaye Piyasasi Kanunu ve ilpili meveual dairesinde degistirilmesi surctivle
vaptlabilecelktir,

b. VHSE Yetkili Organ Karar

VIS 'nin ¥Yinetim Kurmila taralindan 09/05/2025 tanh ve 2025/ 3 nalu Yonetim
Kurulu Karar ile “Zirgol Katilve Boankas: A Swin (“Fon Kullomos") fon
kullamicast ya da kaynak kuralus olarmk ger alocadt, mahaamenin Ak
yayunlandun ve/veya thrac belgesimin onaylanmasimun kararlastinldiqt SPE
karar tariiinden itibaren bir ol iginde, cesitli vadelerde ve Teblig'de dngdrilen
kKira serfifikas: tir ve sdzlesmelerine dayal olorak veya bunlann birlikte
kullaralmas: suretiyle; halka arz ve/veya halka arz edilmeksizin tahsishi olarak
vesveya nitelikll  yahmmalara sablmak  veya  saliy sekillenno birlikle
Kullamddmoas: ydrntemiyle, 80.000.000.000,-TL (Seksen Milyar Tdrk Lirasy) thrag
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tasant e sl olarak ferfipler halinde satilmak dzere yurt iginde Kira
serfifikalan thrag edilmesine. .. ” yinelik karar alindi@ ve ahiman Yénetim Kurulu
Karari'nda Bagimsiz Yonelim Kurulu Uwcsi Sayin Ekrem BALCI'min da
imzasinin meveul oldugu tarafimiza iletilen Noter Tasdikli Yonetim Kurualu
Karan surctinden tespit edilmislir,

c. Fon Kullanicisi Esas Sozlesmesi
- Kurulus:

Kaynak Kurulug, Ziraat Kaulm Bankas A8, unvam ile Tlrkive Ticaret Sicil
Gazelesinin 13,/02/2015 tarihinde 962000-0 sicil numaras ile tescil edilerek
guralmuag, 9411 sayilh Bankacihik Kanunu'na tabi bir kattlim bankasidir,

Kavnak Kurulushun, Sirkelin merkezl ve adresi Finanskent Mah. Finans Cad.
B Blok No:44b Ig Kap No: 29 Umraniye/ lstanbul’dur,

- Faaliyet Alani:

Kaynak Kurulustun Esas Sozlesmesi 3'Uned maddesi incelendiginde 5411
sayill Banlkacihk Kanunu'na tabi olarak ve tanum ilgili kanunda yamlan katlim
bankacihf alaninda faalivet gdstermek tzers kurualmus oldugu tespil edilmis
olup Sirket Esas Sdzlesmesi'nin 3. Maddesinin 27, Fikrasinda “Her wirli
borglanma senetlert ile her Hirlil menkul deder ve sermaye piyasas: araclan frao
etrnel,” laaliyetine yer verildigi gérdlmdgeir.

d. Fon Kullanicis: Yetkili Organ Karar:

Zirgal Katilm Bankas: A5, Yinetm Kurulu tarafindan 08/05/2025 tarih ve
11/2 nolu e-YKS karar surell Geerinden inceleme yaplmig olup, bu kapsamda
pahnamenin ik yaymmlandid  tarihten  ve/veya  ihrag  belgesinin
onaylanmasimn kararlastrldign SPK karar tarihinden itibaren bir vil icinde,
pesili vadelerde ve Teblig'de Gngfrilen kira sertifikas) tir ve sizlegmelerine
dayali olarak veya bunlann birlikte kullanilmasi suretivle; hallka arz ve/veya
halka arz edilmeksizin tahsisli olaral ve/veva nitelikli vatirimeilaras satilmalk
veva sang selllerimin birlikte kullamlmas: yvontemivle 80,.000,000,.000,-TL
(Seksen  Milyar Thrk Lirasi) thrag tavam ile simirh elarak tertipler halinde
satilmak {izere yurt iginde kira sertifikalar ihrag edilmesine oyhirligivle karar
verildig gbralmdbstir.

e. Yapiya lliskin S6zlesmeler ve Degerlendirilmesi

thragol tarafindan ithrac cercevesinde birden fazla tertipte ve farkh vadelerde
ithrag edilebilecek kira sertilikalan, 1I-61.1 savih Kira Sertifikalan Tebliginmin

4.1.b ve 4.1.c maddesinde dilzenlenen Yanegim Sdzlesmesi veva Alim-Satima
e
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Dayalh Kira Sertilikas LOrande gergeklegtirilebilecektir, Bu baglamda belirlenen
thracin tirdne gire sozlesmeler imzalanacaktir. Bu baglamds, unzalanmas
distntlen sdzlesmeler asagidalki gekildedir;

- Kira Sertifikasi Ihrac Programi Temel Hiikiim ve Kosullan (Alim
Satim):

ihrage ile Fon Kullameis: arasinda akdedilen bu sdzlesme ile ihrag tavam
icerisinde  vapilacak tim  ihraglara iliskin  temel hikim we kosullar

belirlenmektedir, Bu sdzlesme ile tertip thraglannda imealanacak stzlesmelerin
sekil ve icerigi, Gdemelerin ne sekilde vapilaca@, erken itfa halleri, temerrtit
halinde VEKSmin dayanak varlik ve haklar Gzerindela tasarrul vetkisi ve benzsern
tim terlip ihraglanna uvgulanacak penel hususlar dilzenlenmektedir.

- Emtia Alim Satim Sozlesmesi:

VK3'nin borsadan pesin olarak almis oldugu emtiay Fon Kullamaisina vadeli
olarak satacag, Fon Kullameisimun ise vadeli olarak aldif emtiayt borsada
pesin olarak satmasini Gngoren sozlesmedir,

- Sertifika Hiikiim ve Sartlar::

thraceg: ile Fon Kullamems: arasinda akdedilen bu sézlesme ile halka arz
vamlmakszm nitelikli vatirmimelara satis veya tahsisli olarak kira sertiikas
ihraci halinde, kira sertifikalarnna ifliskin vam, thr, dayvanak varbk/hak,
sertifika bedeli, adedi, vade, gelir aram, gelir dagitun tarihi ve benzeri konular
dizenlenmelctedir.

- Gider Sizlesmesi:

ihrace: ile Fon Kullanicis) arasimda akdedilen bu sdzlesme ile ihrag programm
gergevesinde vapilan giderlerin Fen Kullamems: tarafindan Kargilanmasinag
iliskin hiiladm ve kosullar dbzenlenmelctedir,

- Kira Sertifikas: Ihrac Programi Temel Hiikiim ve Kosullan (Yénetim
Stézlesmesi):

ihracg: ile Fon Kullanicisi arasmda akdedilen bu sdzlesme ile ihrag tavam
igerisinde wvapilacak tim ihraglara iliskin temel hdkim  ve kogullar
belirlenmektedir. Bu sézlesme ile tertip thraclannda imezalanacak sozlesmelerin
sekil ve igerigi, ddemelerin ne sckilde yamlacag:, erken itfa halleri, temerriit
halinde VEKS'nin dayvanak varhk ve haklar izerindeki tasarrul yelkisi ve benzeri
tiim tertip ihraclanna uygulanacak gengel hususlar dienlenmelctedic,
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-  Ydnetim Sozlesmesi:

fhracet ile Fon Kullanicisy arasinda akdedilen bu séizlesme kapsaminda,
Tebligin 4.1.b. ile 6, maddesi gergevesinde Yonetim Sdzlesmesine Dayal Kira
Sertifikas: thraglaninda varhk ve haklann VES lehine yonelulmesme iligkin
hikim ve kosullar dizenlenmistir.

- Garanti Sozlesmesi;

I'on Kullamicisi, kendisi tarafindan Yonetim Sdzlesmesine uygun olarak VK3
lehine yinetilecek warhk wve haklar sebebivle borglu olan 3. kisilerin, bu
borclarinm vadesinde ve cksilksiz clarak &dencceging ve ddenmemesi halinde
ise, ddenmeven alacaklan vade/iltfa larhinde nakden ve defaten VEKS'ye
fBdemeyi ThOrk Borglar Kanunmunun 128, maddesi anlaminda garanti
etmektedir,

3) KAYNAK KURULUSUN TEBLIG UYARINCA HAK VE FiiL EHLIVETI

Kaynak Kurulusg, Tark Ticarct Kanunu ve ilgili mevzual gergevesinde usuline
uvgun olarak kurulmusg ve halen gegerli bir gekilde [aalivetlerini sticdirmekte
olan anonim girket niteliginde bir bankadir. Mevzuat hitktimleri uyarinca kira
sertifikas: thrao igin gerekli stzlegmeler akdelune vetkisini haizdir,

4) RISK FAKTORLERI

VIS tarafindan ihrac yapilacak olan kira sertilikalanna iligkin, kira sertilikas:
sahiplerine karg ddeme yUkOmldligl herhangi bir dzel veva kamu kurulusu
larsindan dogrudan garant altina alinmamis elap, yatinm karannmn, kira
gertifikasi sahipleri ve sair ilgililer farafindan Kaynak Kurulustun finansal
durumunun analiz edilmesi suretiyle verilmesi gerekmektedir.

- VES'nin Kira Sertifikasina Iliskin Yikiimlililklerini Yerine Getirme
Gilciinii Etlﬂl_gehllecuk Riskler:

VKS, valnizea kira serfifikas) ithrag etmek amaciyla, gl meveual ve csas
sozlesmesinde ver alan faalivetlerde bulunmak Ceere kurulmug bir anonim
girkettir, VKS bu  Taslivetler desinda herhangi bir ticart faalivette
bulunamayvaca®@ gibi her ne ad alunda olursa olsun kredi kullanamasz,
borclanamaz, sahip oldugu varhl ve haklan vukanda ilade edilen faalivetlerin
virtilmesi disinda kullanameas; sahip oldugu varhik ve haldar Gizerinde esas
shzlegmede izin verilenler haric olmak Qzere Oglned kisiler lehine highir aym
hal tesis edemez ve bu varlik ile haklar tizerinde kira sertilikas: sahiplerinin
menfaatlerine aylarn bir sckilde tasarral |.r1 ‘r_:- unarmaz,
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HSermaye Pivasas: Kanunu, Kira Sertilikalan Tebliginde ilade edildigi (zerc
varhk we haklar, Sirket'in yémetiminin ve denetiminin kamu kuumlarnna
devredilmesi halinde dahi teminat amao disinda  tasarraf  edilemes,
rehnedilemez veva teminat gosterilemez. Kamu alacaklarimin tahsili amac da
dihil oclmak tzere haczedilemesz, illas masasina dihil edilemez, ayrica bunlar
hakkinda ihtivati tedbir karan verilemesz.

VES'nin sahip oldugu tek defier kendi nam ve kira sertillkas: sahipleri hesabina
vonetilecek olan "Varhk Portfdv” olacaktie, Sirket's, belirlenen sartlarda
Kaynak Kurulusg tarafindan her bir kira sertifilas) icin belirli arahklarla
gelir/ getiri dagitum yapilacakor, Sirket'in kira sertifikas: sahiplerine yapacag
ddemeler, Kaynak Kurulusun Sirkel's vapacag ddemelerin tam ve zamamnda
vapimasina bagh olacagindan, Sirket dogrudan, ihrag ise dolayh olarak
Kaynak Kurulusa iliskin risklere de maruz kalacakor. 86z konusu risklerin ne
sekilde bertaral edileceginin ya da on aza indirlecegining, Sirket ile Kaynalk
Kurulus arasinda akdedilmesi dastnilen sozlesme laslaklannda ongdrilerele
hiktim altina abnmig cldufu misahede edilmigtir,. Bu anlamda islem
sozlesmelerinin taraflan arasinda asagidaki sekilde dizenlemeler vapilmistir:

Kira Sertifikasi Ihra¢c Programi Temel Hiikiim ve Kosullar1 (Yénetim
Sozlesmesi):

" Madde 10; Temerrit Halinde VESnin Yetkiler!

Temerrit Hali:

fa) Fon Kullamcsimm VKS'ye karst herhangt biv yGkimbilGgind thial
el eEsIn,

(b Islemn Sézlesmelerimde veya Fon Kullanias: dle VES arasmda akdedilmis
hertiangn bir sézlesmeds, muacceliyet, fesih, Fon Kullamosin tasfiyes:, vh,
halterden herhangt birisinin gergeldesmis olmoasm,

fc) Fon Kullamcist'min hborclannt ddemede aoze dilsmesing,

fd]  Fon RKullomasimin fooliyeflering sirdirmelk icin sahip olmasi gereken
hisans, wzin ve benzermnin askiya ahnmasi veya pialing,

ifade eder,

Yukarda belirtilen lementil hallen harcinde, Fon Bullomosimin islem
shzlesmelenndely ddeme yrikdmbiliklennmin zamaninda ve eksiksiz olarak
yerine getirmemes! durumunda, VES varlic ve haldor dezerinde dogrudan
tasarrufl edebilir ve by cercevede varhih ve hakloar Teblid'e uygun olarak ve
Teblig'in gerekiirmesi duremunda yaphrdacak degerleme cercevesinde be piyasa
kosullannda, yasal yollara basmumaksizin Serfifika sahiplen dalal 3. kisilere
salarak veyn Serffiio sahaplanne -:-',i'uf-:?e.himnmz mahsuben devrederek serfifika
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sahiplerinin zararlannt tazmin edebileceqt gibt, Sertifika sahiplennin hole ve
menfaatlerinin kerunmas: igin gerelli tim diger tedbilert alabifir, ©

“Madde 11: Zapt

Varlik ve haldar tizerinde tetined kizinin sahip oldugu bir hak dolayisila, varlik
ve haklardan herhangi biri, bir figlingd kist tarafindan kismi veya lam zapia konu
olur ve/veya varhk ve haklar tzerinde degerlerint olumsuz ethileyebilecelt
herhoangt bir taiyidal olugsur ise, Fon Kullones, zapta konu olan varlik/ haldar
yerine, bu varlik/ haklar e ayn degerde baska bir varlik veya hakka derhal
VRS ye dewir, temlik ve teslim edecek ve VES nin ugradigy o sardrlorn derial
tazmin edecaktir. Bu varlik ve haklann degerlemesi yopmlirken, sermaye piyasas:
mevzual dyannea uydgulanan dederleme burallan uygulanacakr,”

"Madde 13: Tazmin Yikimhiligi

i1 Foro Kullamasy, bu Temel Hildimiler ve RKosullar'dan kaynakionan
yuldimiliklerinin veya beyan ve lekeffillerinin ihlali nedeniyle veya kira
sertifikast sahiplerinun iddialan do dahd detned kisilerin faleplen nedeniyle
tazmin edilenlerin herhangt Bir zararg wdramas: halinde, sdz konusw zararlan
derhal fazmin etrmeyd Fabul ve taahhiit eder.

b) Fore Kullaructsy, tazmin edilenlerin yukanda belirtilen nedendarle nr zarara
ugradiklarin yazill olarak kendisine bildirmeler! dwumunda, bu bildivimi
almaswie milteakip séz konusu zarar twlarrn derhal fazmin edidenlere veya
arlarn gasterecedt toinct silere ddeyecelhr,”

Gider Sozlesmesi;

“Madde 10: Takas ve Mahsup okl

Bu Sdzlegme uyarinea ddenmesi gereken herhangi bir Wwilann gundnde ve
eksikstz olarak ddenmemesi halinde, bu tutar herhangt bir ihbar ve thtara gerek
olmaksuzm Fornr Kullonos: torafindon VEKE'ye ddenecelc Sertiftha Gelirlerinden
feteors ve mahsup ediliv. Bu halde Fon Kullamoes, mahsup edien tutarda derhal
flave ddeme yaparalk sertifilka gelirint olmoas gereken tutora tamamlar.”

Garanti Sozlesmesi;
“Madde 5: Garanti Beyar

Fon Kullamowsy; Varbk Porffoytd kopseaminda yer alan varbk ve hakdardcr
kaynaklanan alecaklann, miisterder tarafindan vadesinde tam ve eksiksiz
olarak ddenecedind 6098 sayt THK 128.madde anlarmanda garanti etfiging,
misteriler tarafindan. kaynaldlanan alacaklonn vadesinde tam ve eksilisiz
olarak édenmemesi halinde, herharngi bir thbay ve thtara gerek kalmaksizn Fon
Kullamicist Serraye Pigasas: Araon Notu ve ué;’iz Serlijfika Hikim ve Sartlan'nda
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belirtilen gelir dagivm lanhierinde ve itfa tarihinde, misterilerin ddemedigi
alacagt nakden ve defaten VESye ddeyeceging kabul, beyan ve taanhit eder.”

Isbu Garanti Beyani tahtinda, Fon Kullammist varlik ve haklardan kaynaklanan
alacaklann herhang bir sekilde wahsil edilememesi durumunda VEKS%e tahsil
edilerneven alacak bakivesini ddevecegini garanti etmektedir. Bu gekilde, itfa
bedelinin garanti altina alimmasimin amaglandig degerlendirilmeletedir.

Kira Sertifikas1 ihra¢ Program: Temel Hiikiim ve Kogullar: (Alim Satim);

"*Madde 10: Temernil Halinde VEKS'nin Yetkiler

Termerrit Flali:

f}  Fon Kullamostnmin VES'ye jcarsi herhangd bir gdkdmldldgiand  ihial
etmesini,

b Islemn Sézlesmelerinde veyn Fon Kullmues: e VES arasimda akdedilmis
herhangi bir sdzlesmede, muacceliyet, festh, Fon Kulloruosmun lesfiyes), vh
hatlerden herhangt birisinin gerceklesmis olmasi,

i) Fon Kullamcisimun borglanm ddemede aoze diismesing,

fdl  Fon Kullomcisimn faaliyeflerigd sdrdtirmel igin sahip olmast gereken
lisans, izin ve benzerinin askyae almmaeswg veya ptalind

ifade eder.”

"Madde 11: Zapt

Taraflar, VKS'nin satc sifanyle herhangl bir ayp veya zaptian soraml
olmadgue kabw! ederler. Fon Kullomucis, VESrun  Emtic’lor ile ilgili olarak
kendisine ydnelitigi herhangi bir nitelik veya rnicelige idiskin beyan veya
tekeffilde bulunmadgum kabul eder.

VEKSmin Fon Rullamosinma, ayp, sopl veyo benzeri bir sebeple Kanundan
kaynaklanan herhangi bir ddeme yapmaos halinde, Banka, aym tutardaks
ddemeyi VRS ye gerd yupacagrn soyut borg olaralk dorar eder.”

“Madde 13: Tazmin Yilkaimiihig

aj Fon Kullamcis, bu Temel Hikddmler ve Kosullar'dan kaynaklanan
sahiplerinin iddialan da dahil digined fsilerin taleplert nedeniyle tazmin
edilenlerin herhangt bir zarara ugramas: halinde, sdz konusu zararlan derhal
tezmin etmeyl kabul ve lachhall eder.”

bj Fon Kullarmwers:, tozmin edilenlervin yulcanda baliriilan nederderle bir zarara
ugradiklann: yazil olarak kendisine bildirneleri durumunda, bu bildinmi
almasing muteakip sdz konusu zarar z:;z;,:ﬂnr derhal fazmin edilenlere veyd
onfann gésterecegt tigtinad ksilere f.j{.fFILfEEI?{{E'I:P&ir.”
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Dolayisivla, Fon  Kullamemi'mn Iglem  Sozlegmelerindeki  taahhGtlerinin
herhangi birini zamamnda ve eksiksiz olarak yerine getirmemest durumunda,
vasal wvollara bagvurn yamlarak Sertifika Sahiplerinin zararlan  tazmin
olunabilecellir,

Yukanda belirtilen gekilde temerrit hallerinden bir veya birkagimin s6z konusu
olmas  durumunda, kira  sertifikas: sahiplerinin anapara ve  dénemsel
ddemelerini tam ve zamamnda elde edememeleri stz kanusu olabilir

-  Kira sertifikas: sahiplerinin varlik portféyii disinda VES'nin difer
malvarlifi deferleri veya Fon Kullanici'min mal varhklar: iizerinde
dogrudan bir talep hakl bulunup bulunmadifina iliskin bilgi;

Kira sertifikalar, VESmin bore ylkOmlilOkleri degildir. Aksine, kira
sertifikalan yalmizea kira sertifikas: sahiplerinin Varlik Portfiisii'ndeki haklarim
temsil eder. Kira Sertifikalarn balomndan VES%e rmicu Varhk Portféyd ile
sinirhdir ve bu Varhk Poruloylnden elde edilen donemsel gelirler ile bu Varhk
Partféviinin satsindan elde edilecek gelir kira sertifikas: sahiplerine yamlacak
telk  ddeme kavnajiidic, Kira  sertifikas: thrac kapsaminda  dizenlenen
stzlegmelerin herhangi bir nedenle feshedilmesi halinde, Sirket aracihif ile her
hir kira sertifikas1 sahibinin Kaynak Kurulug'tan sdzlegme ve taahhiitlerden
kavnaklanan yiktmlilikleri yverine getirmesini isteme hakla bulunmaktadr,
Kira sertifikasi sahipleri, Sirkelten sdzlesme we taahhifitlere uyumunun
istenmesi ve bunlara aykinbikian keynaklanan haklan talep ctme haklarn
bulunmakla birlikte, Varlik Portléyd disinda Sirketin diger mal varhklan
tizerinde dofrudan hak iddia cdemezler, Varbk Portfisd'nin kira sertifikas
sahiplerine yvapilmas: dngdriilen ddemelert karsilamamas: mimkinddr. Bahs
gecen defer kira serlilikasi sahiplerine ddendikten senra, kira sertifikasi
sghiplerinin VK§  ve  Kaynak Kurulug'a karsi herhangi  talep hakia
kalmayvacakiir.

-  Borclarin ifasinda temerriide diigsiilmesi halinde, ileri siiriilebilecek
haklarin icrasinin zaman abici olup elmayacaf ve malivetine iligskin
bilgi:

Kira sertilikalan uyarinca tdemeler, Kaynak Kurulushun Sirket'e ve Sirketin
kira sertifikasi sahiplerine ihraca iliskin stzlesme ve taahhltlerde Sngdrilen
sekilde fdeme vapmasina baghdir, Kaynak Kurulus veya Sirket bu ddemeleri
gerektigi gibi ila elmez ise, onlara karg her birinin yukiamldiiklerini icra
ctmeler igin ve/veva uygun oldufu takdirde tazminat talep etmelk igin dava

acilmas s6z komisu olabileceletir. Bu t‘.lllrc:.:;lf?r normal sartlar aliinda masrafli
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ve zaman alict olabilecegl gibi, Kaynak Kurulugs karsi yaplacalk takip
islemnlerining, Kaynak Kurulus'un meveut borcu kargillamaya yeterll malvarh
bulunmamas: va da baska alacaklilann takip prosedirlerinden va da
vasalardan kaynaldanacak takip ve lahsilatlaki dncelik haklan [mighanh
alacaklar) nedeniyle sonugsuz kalmas sdz konusu olabileceltir,

- Fonun kullanim vyerine iliskin siporta konusu ve buna iliskin
bilgi/degerlendirme;

Fonun kullamilacag, Varlik Portliyd'ne dahil varlie/ haklann sigortalandigina
iliskin herhangi bir kayda rasdamlmamistir. Ancak Varbk Portfdyine dahil
varlilk/haklarnn siportal clmas: halinde gerekli vasal prosedir igletilerele VKS
tarafindan zapt alina alinabilecektr.

- Daha énce gerceklestirilen ihraclara iliskin hulkuki statii;

Tebligin 13. Maddesinin 1. Fikrasi uyarinca “Her bir tertip kira sertifikos
thracina iconu varhk ve haldar ile bunlardan elde edilecek gelirler tle katlamlacal
giderler, dgili kira serfifitos bazinda VES nin muhasebe kayitlannda ayn ayn
wzlerr.

Yine Sermaye Pivasas: Kanunu’nun 1. Maddesinin 3. Fikrasma gore de “Varlik
Kiralama Sirketi, Kurul tarafindan uygun gordy ve verilen esas sizlegmesinde
helirtilen faaliyetler dismda herhangt bir tican fualiyetle ugrasamayacag gibi
sahip oldugu varbiklar ve haklar tizerinde esas sdelesmesinde zin vertlenler harig
olmalk tizere, tictinci kisiler lehine highir ayni hak fesis edemez ve bunlan kira
sertifikas: sahiplerinin menfoaletierine aykwt bir sekilde kiralayamaz wveya
devredemez, Kira serfifikalan itfa edilinceye kadar, varlik Kiralama sirkefinin
portfiytinde yer alun varbiklor ve haklar, thracoim yonetiminin veya denealimninin
kamu kurumionna devredilmesi halinde dahi leminal amact disinda tasaref
edilemez, rehnedilemez, ferunat gosterilemes, komu alocakloreun tahsili amac
da dahil olmak tizere haczedilemesz, iflas masasina dahil edilemesz, aynea bunlar
hakkmmda thtiyah tedbir karan venlemez”

Dolayisivla kural olarak Sirkelin wvarsa daha dnee ihrag ettigi kira
sertifikalarindan  kaynaklanan ylikimlalikleri  ile  isbu  ihraca  iligkin
ylalktimltliikleri birbirinden bagnnsiz olacak, bu ihraglara dair kawitlar
birbirinden ayr tutulacak wve her bir ihracin muhatala olan kira sertifikas:
sahiplerinin bu sertifikalar tahtinda talep edebilecekleri hak ve alacaklan
sadece ilgili sertifikermun  lemsil eltigi varhklar lzerinde sdz konusu
olabileceklerdir,

Sirketin kira sertilikalanndan kaynaklanagileimlilGklernn vadesinde yerine
gelirememesi, vinetimin veva denetimjfiin kamu kurumlarnna devredilmesi,
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faalivet izninin kaldinlmas: veya :flast halinde perudyindeki varhklardan elde
edilen gelir fncelikle kira sertifikam  sahiplerine yapilacak ddemelerde
kullarubir. SPK kira sertifikas: sahiplerinin haklarnmn korunmasim teminen
gerekli her tirlil tedbiri almaya vetkilidie, Bu anlamda iflas halinde kira
sertifikas1 sahiplerinin alacaklan “imtiyazh alacak” niteligindedir, Kanunun
acik hlikmi nedeniyle ihraca konu varliklarin iflas masasing dahil edilmesi de
milmkiin degildir.

-  Kaynak Kurulus'un kira sertifikasina iliskin yiikiimliliiklerini yerine
getirip petiremeyecefine iliskin bilgi ve bunu etkileyebilecek riskler;

Kavnak Kurulusun iflas, illasianmn ertelenmesinin talep edilmesi, borglarm
ddemekten aciz hale gelmeleri, konkordato ilan cimeleri, kendilerine vasi,
kavyim ya da yasal temsilel atanmas) ehlivetlerinin simirianmast ya da ortadan
kalkmas ve benzeri nedenlerle, akdi va da yasal yilaimiltklerin ila etmeler
olanaksiz hale gelebileceletir,

Bu durumda, yasal haklann kullamlmasi neticesinde clde edilen gelirler de,
yatirimeinin kira sertilikast uyarnca sahip oldugu alacaklann ddenmesine
vetmezse, kira serlilikas: sahiplerinin bu alacaklarn: tahsil imkam kalmarms
olacalctr,

5] BDDK GORUSUNE ILISKIN DEGERLENDIRMELER

Tebligin “Yurt Ipinde lhrag Edilecek Kira Sertifikalarimn lThrag Belgelerinin
Onaylanmasi lgin Gerekli Belgeler” baghkh EX/ l'in , 4Mnet maddesinde yer
alan “Ozel mevzuatlar uvannca baska bir kamu korulusunun gzetim ve
denetimine tabi olan fon kullameilanmn, Kuarula vapilacak onay bagvuruasu
dneesinde, thraca engel teskil edecek herhangi bir husus olup elmadiina dair
ilgili kamu kurulusundan ahnmg gdrils yazist ve/veya ilgili meveuarta kira
sertifikas) ihraci igin baska mercilerin karar veya onayinin gerekmesi
durumunda bu karar veya vnaya iliskin belge; gerekmemesi durumunda ise
buna iliskin beyan.” Bagvuru icin gerelkli belgeler arasinda yer almaktadir,

5411 Sayili Bankaciik Kanunu madde 3. cergevesinde banka olarak
tammlanan Fon Kullanicis: Ziraat Kauhm Bankas: A.S., Bankacilhik Dizenleme
ve Denetleme Kurumunun (PBDDKY) denetimine tabiidir, Bu kapsamda,
raporumuz  kapsaminda BDDK'min E-43890421-101.02.01-154282  Bayh
vazist ile ithraca lliskin uyvgunluk ver:']i/g[fg'&-rlﬁll'Lllllr;Lﬂ:.
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6) SONUC

isbu Rapar, Fon Kullameis: ve VK3 tarafindan hamrlanan ve tarafimiza sunulan
bilgi ve belgelere davarlarak haziclanmig olup 20/05/20235 itibariyle meveout
durumu yansitmaktadir,

VKS, Kanun ve Teblig'de fngordlen kira sertifikalan ihrao igin gerekli izin ve
onaylar alinarak kurulmus bir sirket olup, VK$ Yanetim Kuarula, kira scrtifilkas
ihract igin gerekli karar ve bu ihrag igin gerekll sbzlesineleri dlzenleyip
akdetme ve bunlarn uygulama hususunda gereken vetkiyi haizdir ve bunlar igin
gerekli izinleri ve onaylan da almogtir,

Fon Kullanicisi, Tirk Ticaret Kanununda belirtilen sartlan havi olarak
kurulmus bir anonim sirker olup, Yonetim Kurula tarafindan kira sertifikas
ihrac) neticesinde fon kullanmm icin gecerli bir sekilde karar almigur, Yine Fon
kullanicist Yénetim Kurulu, bu ihrag igin gerekli sozlesmeleri dizenleyip
akdetme ve bunlan uypulama hususunda gercken yetkivi haizdir.

[neelememiz neticesinde; Sermaye Pivasas Kurulu'nea kabul edilmesi ve onay
pormesi halinde, Tebligin 4.1.b ve 4.1l.c maddesinde dizenlenen Yénetim
Sizlesmesi veya Alm-Sabma Davall Kira Sertifikas: Llrleri veya bunlann
birlikte kullamilmas: surctiyle 80.000,000.000,-TLlik ({Scksen Milyar Tirk
Lirasi) ihrag tavam igerisinde yurtiginde halka are edilerek ve/veya halka arz
edilmelesizin tahsisli ve/veva nitelilli vatinmeya sabs seklinde kira sertifikas
ithraciun  gerceklestirilmesinde HUKUKI BIR SAKINCA OLMADIGI tespit
edilmisgtir,

Saygilarimmzla,
AYAZ AVUKATLI ORTAKLIGI

Istunfh 1 Barosu-75
Av. Alon KARATOY & Av, Tm INCKDENIZ & Av.Sercan SEKER

Cellodoter |

Sovia 16/ 20

|



7} AYAZ AVUKATLIK ORTAKLIGI'NIN GECMISTE HUKUKCU RAPORU TESIS
ETTiGi ISLEMLERINDEN BAZILARININ LISTESI
Avaz Avukathk Ortakh@ clarak kira scriilikas: ihragian konusunda agagida yer
alan ihraclara iliskin olarak Hukukcu Raporu lesis ettigimizi ve kira sertifikas)
ihraclan hususunda uzman ve denevim sahibi oldugumuzu beyan cderiz,

Kira Sertifikas: Ihruglarinda |
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