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Istanbul, 31 [05/2024
GIRIS

Ishu rapor, ZKB VARLIK KiIRALAMA AEL ["VES” veva “Thrager”) tarafindan,
FUZUL GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI ANONIM SIRKETImin (“Fon
Kullanieis1” veya “Kaynak Kurulus®) lon kullamos alarak yer alacaf,
vurticinde, halka arz  edilmeksizin  tahsisli olaral ve/veva  nilelikli
vatnmelara salilmasy yontemivle ihrag cdilecek kira sertifikalarma iliskin
hualcalki durum degerlendirmesini icermeltedir. (“Rapor”).

S0z konusu Rapor SBermaye Pivasas: Kurulunun ["Kurmil) 7 Hazgiran 2013
tarihli ve 28670 sayvili Resmi Gaselede vavimlanan Seri III No.61.1 sa vih Kira
Sertilikalarn Tebligi ("Teblig") El 1 uyarnea yurticinde ihrac edilecek kira
sertifikalarna iligkin ihrag bagvurusunun onaylanmas: icin talep edilen
belgzeler kapsaminda hazirlanmustr,

ZEB VARLIK KIRALAMA A% tarafindan FUZUL GAYRIMENKUL YATIRIM
ORTAKLIGT ANONIM SIRKETI'nin fon kullamos: olarak ver alacagi, Teblig'in
10.3. maddesi uyarnnea, 1.000.000.000,00-TL (Bir Milyvar Thrk lLiras) ihrac
tavam ile siirh olarak tertipler halinde hallka arz edilmeksizin tahsisli nlarak
veSveva mitclikli yatimmelara satilmale (izere vurt iginde kira sertifikalan thrag
edilmesi amagclanmaktadir.

Isbu Rapor, tarafimiza iletilen taslak ihrag belgeleri ve hilgiler kapsaminda
hazirlanmig olup, meveut taslak belgelerin VKS ve Fon Kullanicis: arasmda
imealanacagl varsayilmakladie, isbyu Rapor, ihracoin yapsm ve davanak
belgeleri imea tarithi itibariyle yOrickikte olan ilgili mevzuat ve Kurual
dizenlemeleri gergevesinde deferlendirmektedir, Isbu Rapor finansal, mali,
vergl meveuatndan dogabilecek riskler, yvatirnimeolar nezdindeki finansal
riskler, kredi riskleri ve/veva herhangi bir uearl risk hususunda  bir
degerlendirme igermemelktedir,

1. INCELEME KONUSU KiRA SERTIFIKASININ YAPISI

Tarafimza iletilen bilgi ve belgelere giive incelemeye ko kira sertifikas:
yapisinn Tebligin 4.1.b ve 6, maddesinde dilzenlencn ¥énetim Sozlesmesi'ne
Dayall Kira Sertifikas: tminde vurtiginde, halka are edilmeksizin tahsisli
clarak ve/veya nitelikli yatinmelara sats seklinde olacag belirtilmektedir.

Yénetim Sozlegmesine Dayali Kira Sertifikas: ihrac:1 Yapisi

1. VK3, Kira Sertifikas: thrag eder.

2. Yaorumnclar, Kira Sertifikalan karsih@inda VRS 've Gdeme yapar.

3. VKE, Yahnmellardan toplarms oldufu ihrag tutanm velcl tayin eLtigi Fon
Kullamicisina aklanr. Fon Kullames: kendisine aklanlan ithrag tularmu
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vekil sifatyla Katihm Finans ilke ve esaslarna uygun olarak islem
stzlesmelerinde  bahsi pecen geriklerde  hir  portfiy  olugturarak
taalivetlerinde degerlendirir.

Fon Kullamest tarafindan, Kira Sertifikalan sahiplerine ddenmel Gzere,
VESve donemsel getiri ddemeleri vapilhir,

Fon kKuallamews: tarafindan vannmeillara ddenmek Gzere VKSve ddenen
diinemsel getriler, VKS tarafindan Yatirimelar'a aletarilir,

Ihrag tulan, itfa tarihinde, Fon Kullames: tarafindan, Kira Sertifikalan
sahiplerine anapara ddenmesi vaplmak dizere VKS've Sdenir.

Thrag tutary, itla tarihinde, VKS larafindan Kira Sertifikalarn sahiplerine
anapara odemesi scklinde akrarihr [itfa).

2, INCELENEN BILGI ve BELGELER

L

FUZUL GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGT ANONIM SIRKETrnin
17052029 tarihli 2024/3 savili Yinetim Kumila Karan Bakarksy 39,
MNoterligi 18.04.2024 Tarih ve 09551 Yevmnive Nolu Noter Tasdikli Sureti

. ZEB VARLIK KIRALAMA A5, 04,04.2024 Tarih ve 2024 /1 No'lu Yénetim

kurulu Karan Kartal 21, Noterligi 04.04.2024 Tarih ve 16791 Yeviniye
MNolhi Noter Tasdildh Sureti

. FUZUL GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI ANONIM SIRKETI nin Esas

Sozlesmesi
KB VARLIK KIRALAMA SIFKET A5 nin Esas Sézlesmesi
JOR - AVRABYA  DERBECELENDIRME A8, larafindan FUZUL

GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIG ANONIM SIRKETI icin hazirlansan
Rating Bildirim Formu Surct ve Bilgilendirmeler

- Iglemde kullanilacak Sézlesme ve Telgelerin Suretlerd
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2.1. VKS8'ye iliskin Belge ve Dokiimanlar

2.1.1. Kurulus

Sirtket, SPK'nm 07/06/2013 tarihi ve 28670 sayih Resmi Gazetede
Yayunlanan Serilll ve 61.1 Molu Kirs Sertifikalan Tebligi hilktmlerine uygn
faaliyette bulunmalk Ozere, 08/09/2017 tarihinde lstanbul Ticaret Sicili
Memurhifunea 98038-5 sicil numaras: ile tescil edilerek Kurulrmisg bir anonim
sirkellir.

Sirketin merkezi, HOBYAR MAH. $EYHULISLAM HAYRI EFENDI CD.N. 194
FATIH/ISTANBUL adresindedir.

2.1.2., Faaliyet Alam

VRS ksas Sézlesmesi’ nin “AMAC VE KONU® bashllh 7. maddesi
incelendiginde  agagidaki alanlarda laalivet gdstermek (eerc luruldugu
giri hmisidr.

"Sirkelin amag ve konusy bashoa sunliordyr

Sirket 0362 sayl Sermaye Plyasast Kanunu ve Hgii Teblig hikdmler gereg
minhasran kira sertifikast thrac etk amacyla Furulmu st

sirket, kira sertifikas: thrae de fon topludigt yatmmedann vekdll syutiyla,
kurulug amaci gerceklestirnek dzere asagidaki foaliyetler yrinitir:

a, Kendi nam ve kira sertifikos: sahipleri hesabma her Hirld sarlik ve faaklarn
wagnk kumilustan devealmak ve bunlan kaynak kurulusse veya tictined
kisilare kirulamak,

b, Kuynak kurulusa ait varhs veyu halklan mdlkiyet devrl olmaksizin, vade
boyunca kiralamak da dahil olmak Gzere kendi lehine yanetlmesing konu alan
sazlesmeler dilzenlemelk:

. thraca dayanak varliklardan ve haldardan elde edilen gelirleri ve Jon
fulloncisindan yaplan tahsilatizn prylan orammda kira sertifkas: sahiplerine
delemek veya alctarmok,

d. Kirg sertifikas: thracimmn gerektirmesi durumunda vade sonunda baslangicta
anlagdan kosulinrda sézlesmeye konw varlik ve haldarn kaynalk kurulugsa veya
dglinci agiler devretmelk ve sats bedeling kira sertifikast sahiplerine paylarn
aranmda ddernek,

£ Sahip eldugu varbilan veya mdlkiyet devralmaksizm ucune idsilerin sahin
olduklar varliklan, yatrunclarnm menfaatlerine ve kuralus amacria wygun
olarak yukanda ondan  facliyederi oo edebilmek  ve i foaliyetlerin
yuritiilmest amacyla yuiritmek, kendi adma yanetilmesind saglamak, isletmel

ve bu varliblor dzerinde huloak! tasarmfiareh bulunmaly, varbiklar tizerinde
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kaynak kurilus veya detined kisiier lehine Sermaye Piyasast Kurulnun igili
dizenlemeleninin izin verdigi ayni haklar iesis etinek,

I Varlie veya hoklun satm alarak Sermaye Piyasas: Kurwlu dizenlemeleri
cerpevesinde ve igili Teblidde belitilen nitelijcteli sirketlere vadeli olaralk
satmal yoluyla varlik veya hak aliminm fmansmam saglanmal,

g Mirihwsran veya diger oriakinrla birlikte kar zorar ortakhgr esasma dayah
olarak yeni ortak girisim kurmnak, bir ortak girisime orfak olmalc ve ortakhk
paylarm satmak,

h.ls sahibi sifatiyla eser sdzlesmesine taraf olmak, eserd kiralamak ve satmak,
eser sozlesmesine dayah kira sertifiias: thracn gerceklestirmel ve eserin
finansmanin saglameak icin hizmer, kot peEya arsa karsihgt nsaat veya ortakik
gibi sair sdzlesmeler diizenlemek,

1. Yukoanda anilan Jualiyetieri gerceitlestirmel amacyln fon  kullamcidar,
kaynak  kuruluslon,  yetkilis arao kuniduslar ve 3. hisilerle  sozlesmeler
clcdetimal, maksal ve ez foydal olabiecel her Wirld ticard anlomalara ve
dilzeniemelere taraf olmalk,

1. Kire sentifikas: sahiplerinin temsileis veya guvendir st olarak tayin edilmeis
suretiyle kira sertifikast sahipler yaranna  kendi lehine, dogmus veya
dogabilecek her Hirld hak ve alacakinrmg guivence alting alma veya maruz
kalaca rsklerden Jcorunmae amaciyla, teminat olorak her tirld mendul ve
gayrimenkul relni fipotek) ve soir ayni ve sahsi teminatian almak, dogmus ve
dogacak alucakiar temitk alrmak, el dsilerce verilen garantiler atmak, bu
amaci gereken her Hirld hulouli muamaelelerde bulunmak,

k. Sermaye Piyasas: Kurniluy diizenlemeleri pe kararian gerpevesinde kira
serlyfiicas: threoma yanelik sair islemler gercellestirmelk, stzlesmelern ek
ve faaliyetlerde bulunma! Sermaye Piyasas: Kurulu'nea belirlenecel: diger
factiyetlerde bulunmeak:,

Yukardn gésterilen konuwlordan baska ileride strket’in amag ve konusuna
uygun oliralc, sermaye piyasast mevsiatiw izin verdigl faydah ve Iisumiu
ginilebiecel her Wl tasarmuflarda ve Jfualyetlerde, Sermuaye Piyasast
Kurnilu'ndan gerekli izinder alinmede suretiyjle 1shu Esas Sdzlesme’nin Sirketin
Amag ve Konusu baghkh maddesinin, 6102 suyil Tirie Ticaret Kanunw, 6362
satl Sernaye Piyasas: Kanune ve Hgill mevzuat dairesinds, dedistiriimesi

suretiyle yopldabilecektir,

( fﬂm Mu--*ﬁ‘fg .
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2.1.3. VES'nin Yetkili Organ Karar:

ZKB VARLIK KIRALAMA A8 'nin Yénctim Kurulu tarafindan 04 704 /2024
tarth ve 2024/1 nolu ¥Yénetim Kuruli karariyla FUZUL GAYRIMENKUL
TATIRIM ORTAKLIGI ANONIM SIRKET nin Fon Kullamcis: ve fveya Kaynak
Kurulug olarak yver alacag ve ihrac belgesinin onavlanmasimn kararlagtrldg
SPK karar tarihinden itibaren bir yil icinde, L{bir) yili asmayacak cesiti
vadelerde ve ynetim sdzlesmesine dayah olarak 1.000.000.000,00-TL [Bir
Milyar Tirk Lirasi) ihrag tavam ile sinirh olarak tertipler halinde halka arz
cdilmeksivin tahsisli olarak ve/veva nitclikli vaunmelara saulmak tizere
yurticinde kira sertifikalan ihrac ediimesine larar verildigl tespit olunmustur,
Kararda VKFnin Bagimsiz Yonetim Kurulu Uyesi oldugu belirtilen Ekrem
SALCI N da imzas: oldugu, tacalmza iletilen Yonetim Kurmily Karar'nin
noter lasdikh suretinden anlasilmaktadir.

2.2. Fon Kullanicisi’na Iligkin Belge ve Dokiimanlar
2.2.1. Kurulus

Sirket, Tark Ticaret Kanunu hilkimlerine uvgun faalivette bulunmak Gzerc,
LO03/1992 tarihinde Istanbul Ticarct Sicili Memurlu funca 285134-0 sicil
numarasi e leseil edilerek kurulmus bir anonim sirkettr,

Sirkerin merkezi ve adresi BASAKSEHIR MAH., CAHIT ZARIFOGLU CAD.
OLIMPA BASAKSEHIR/ISTANBUL ur,

2.2.2, Faalivet Alam

Fon  Kullamicisi Esas  Sozlegmesinin “SIRKETIN AMACI VE FAALIVET
KONUSLU * baghlkl 5, Maddesi, “FAALIYET KAPSAMI, FAALIYET YASAKLARI,
YATIRIM BINIRLAMALARIY Lashlh . Maddes] ve "BORCLANMA SINIRI VE
MENKUL KIYMET [HRACI" hashikh 7. Maddesi incelendiginde asagidaki
alanlarda faalivet gistermels tizere suruldugu ve scrmave pivasas) arac
hususunda yasal sirlar disinda bir engel olmadim gériillmistir.

“SIRKETIN AMACI VE FAALIYET KONUSU
Macdde 5

Sirket, gayrimenkaller, gayrimenkul projeler, gayrimeniade daynl haklar,
sermaye piyesus: araclan ve Sennaye Plyasast Kurplunea belidenecelk diger
variiie ve halklardan olusan pori [yt isletmek amaciyla paylann ibrac etmek
uzerE kurilan ve sermaye piyasas: mevsuahnda izin verilan o jer faaliyetlerde
bulunabilen sermaye piyasast kwmmu niteliginde kayith sermiayeli halko aik
anonim orialidcir”

(o Vo,
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‘FAALIYET KAPSAMI, FAALIYET YASAKLARI, YATIRIM SINIRLAMALARI
Madde &

sirket'in. foaliyet  esaslan,  portfiy  yolmm politikalan  wve  ydnetim
srurlamalarindn,  Sermaye Pyosast KurultCnun diizenlemelerine ve ilgili
ezl uylur

Sirket'in foaliyel kapsami, foaliyel yasaklarn, yation facliyetlerd, yotim
yasaklon, yinetim srlamalan, porlfdy stadamalar pe portfiy cesttlendirmes:
He ayni haklann lesisi ve fapu slemden hususlannda Sermoye Piyasas:
Kurulu'nun diizenlemeleri ile dgill mevzuala uyulur,

girkel, hak ve alneaklonnm lahsili ve feminl igin ayni ve sahsi ker tirli teminate
alebultr, burilarla ilgili olarak tapuda, vergl dairelerinde ve benzer kamu ve deel
kuruluslar nezdinde tescil, ferkin ve diger iitlin islemleri yapabilir,

Sirket, Sermaye Fiyasas: Kurulu ditzzenlemelen cercevesinde portfoytinden ayn,
olagan foaliyetlerinin yirmitiimes) ign gerekli olan miktar ve dederde tasiny ve
tmrunaz mal satn alabiliv veya kiraloyabiliv,

Sirker, Sermaye Piyasast Kurulu dilzenlemelerine bagh kahnmas, sermaye
pyasast mevznatvun il kazane aktanme dizenlemelerine aykanhk teskil
edimemes:, kendi amag ve Ronusunun aksatidmamasy, gerekli dzel durum
agiclamalannn. yapilmast ve il iginde yapilan bagislann genel furlda
ortakionn bilgisine sunulmas samiyla cesill amaglarla urulmus olan urmm,
vkl e demekler dle diger pesith wrum ve kwndduslora bagis yapabilir,
Yaplocak boguslonn st swaewvon genel  kurd  tarafindan belilenmesi
gerelomelte olup, bu smn asan tutavda bags dagitilameaz, sermuye Piyasas:
Fuorulu badgus tutarna dst sour getirmeyge yetiilidir,

Sivket, hwosur hakke tderet, kor poyn gibi faaliyetlerinin gerekiirdigi ddemelar
digineda. mal  varligedan onaklarnag, ydnetim  Jaoule  lyelerine ya da
personeline herhangt bir menfuat saglayamaos,

Bu maddede yer alan hususiar e Sermaye Piyasas: Kuruiu tarafindan ifleride
yaplacalk  dilzenlemelerin forkhhk  fosonast halinde Sermaye  Pilyasas:
Kurwlunea gaplacalk didzerdenmelere uyulur,

Isbu madde kopswmnda  Sirket rirafindan  gergeklestirilen s, islem ve
Jualiyetler  bakimmdan yahrmmedann  gatnm kararlannt ethilayebilecek
nitelicteki iglemlerde sernaye piyasast mevzuot uyarnea  yatiermelann
aydiniatimaswie leminen Sermoye Piyasas: Kuralu'nun kamunn
aggclindutiimasma igkin didzenlemeler! vyananea yaplmas: zorundy aoldamalar
yamlacakiv, Aynea sdz konusu s, fslem ve facliyetler bakommdan Sarrmaye
PMyasast Kanunuroun aridlil kosang olctamnm yasagng iligiin dizenlemeleri
Sakdihr”

“BORCLANMA SINIRI VE MENKUL KIYMET IFHRACI

Madde 7

“Pirkel, lsa streli fon ihdiyaclarin seyn  porifdyiiyle  ilgili r.rm.!'tyehenru
karsdayalimel yo da foaliyetlernin firomsman ameclo, sernaye piyasds:
mevsiahndak] sturlamaolar dahilinde kredi kullanabiliv, borglanma aract ile
gagrmenkul seriifikas: thrag edeliliv, thrac edilecel borglanmaldractaroan miti

e
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hususundan Sermaye Plyosas Konunu ve diger dgili meveuat hikimlerine
il

Sirket  yinefim  kurwly, Sermoye Piyasast Kanurnu'nun 3] fnei maddest
cercevesinde borglanma aracy niteligindek! sermaye piyosas: arac e
yetkisine sahiptir.™

2.2.3. Fon Kullanieis: Yetkili Organ Karar

FUZUL GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI ANONIM SIRKETi'min Yonetim
Kurulu taralindan 17,04.2024 tarihli 2024 /3 nolu Yonctim Kurulu Kararyla,
ZEE VARLIK KIRALAMA A5, araciliivla, FUZUL GAYRIMENKUL YATIRIM
ORTAKLIGE ANONIM SIRKETImin fon kullameis: olarak vor alacag cesitli
vadelerde ve winerim sdzlesmesine daval: olarak L.G00.000,000,00-TL (Rir
Milyar TOrk Lirasi) ihrag tavam ile simrh olarak tertipler halinde halka arz
cdilmeksizin tahsisli olarale ve/veya nitelikli yvatmmellara satilmak Gzere
yurliginde kira sertifikalar ihrac edilmesine toplantiya katllan {velerin
oybirlif ile karar verildigi tarafimuza iletilen noter tasdikli Yéneum Kuraly
Karan suretinden tespit ohundu.

2.3. Yapiya lliskin Sézlesmeler ve Degerlendirilmesi

Ibrago tarafindan birden fazla lertipte ve furkl vadelerde ihrac edilebilecel
kira sertilikalar, [11-61.1 savili Kira Serifikalan Tebligi'nin 4.1.0 ve 6. maddesi
kapsaminda  Yonetim  Sozlesmesine  Dayall  Kira  Sertifikas:  tirminde
gergeklestivilebilecektiv. Bu haglamda belirlenen ithracin LOrGine gore azamdaki
stzlegmeler ve doklimanlann imsalanacad belirtilmelktedir,

2.3.1. Kira Sertifikasi Thrug Programi Temel Hiikiim ve Kosgullan

Thrage ile Fon Kullames srasinda akdedilen bu shzlesme ilc ihrag tavam
iperisinde  vaplacak tim  ihraclara iligkin rermel hukiim  ve  kosullar
belivlenmektediv.  Bu  sézlesme  ile  rtertip ihraclarinda  imzalanacak
sozlesmelerin gekil ve igerigi, ddemelerin ne sekilde vapilacag, crlken icfa
halleri, Lemerrit halinde VKSnin davanak varlik ve haklar Gzerindeki lasarrf
vetkisi wve benzeri tlm tertip ihraclarina uygulanacak genel hususlar
dizenlenmekie; bu kapsamda fon kullamesimn termerrid halinde, VKSnin
varhik ve halklar 3, kigilere devredercl kira sertililas) sathiplering tazmin etme
hak ve velkisi bulunmaktadir.

2.3.2. Sertifika Hikiim ve Sartlar:

Ihraggr ile Fon Kullamcisi arasinda akdedilen bu slzlesme ile halka arz
cdilmeksizin nitelikli yaunmelara saos ve/veva luhsisli olarak kira serlifikas
thract halinde, kira sertifikalarina iligkin vapl, tir, dayanak varlik/halk,
seriifika bedeli, adedi, vade, gelir aran, gelir cdagitim tarihi ve Penzer konular
ditzenlenmelktedir.
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2.3.3. Yonetim Sozlesmesi

Teblighn £ maddesi gergevesinde yiinetim sézlesmesine davali kira sertifikas:
ihraglarmda varlik ve haklann VES lehine yénetilmesine iliskin hitkiim ve
kogullar dilzenlenmelktedir.

2.3.4. Gider Sazlesmesi

Thrager ile Fon Kullanmicis: arasimda aldedilen b sozlesme ile thrag program
cer¢evesinde vapilan giderlerin Fon Kullanieis) tarafindan karsilanmasing
tliskin hikiim ve kosullar dOzenlenmektedir,

2.3.5. Garanti Sdzlesmesi

Bu Sozlegmenin konusu, Kira Sertifikast ihracimn  davanak  wvarhgin
olugturan, Varlik ve Haklardan clisan Varhk Portféyii‘niin Fon Kullanicis
taralindan, Yonetim Sézlegmesi corgevesinde VKS lehine vonetilmesi suretiyle
stz konusu Varlik ve Haklar Gzerinden Fon Kullanieisi’na borglanacak olan
milgterilerm "Varhk Portfoyd Migweriler”) stz konusu borelarinin vadesinde,
tam we eksiksiz olarak tahsil edileceginin Fon Kullanis: trafindan VKS
lehine garanti edilmesidir.

3. YONETIM  SOZLESMESI'NE DAYALI KIRA SERTIFIKALARI
IHRACLARINDA KAYNAK KURULUS SIFATINA ILISKIN
DEGERLENDIRME

Kaynak Kuruhis, Turk Ticaret Kanunu ve ileili mevzuat cercevesinde usuliine
uygun clarak kuralmug ve halen gegarli hir gekilde faalivetlering strdiirmelcte
olan anenim givkettir, Teblig Muodde 3 Fikra 1 {g) bendi uvarinea, vinetim
sozegmesine dayal kira seriilikas ihraclarnda Fon Kullanicis) Kaynalk
rurulug ilade etmelktedir, Teblig Madde 2 Fikra 1 () bendi hikmitinde “.....
yanetin sdzlesmesine dayal fara sertifitas: threglannda sahip aldudgu varlic ve
hakdari. VKES adina yéneten  12nci maddenin bivined Jikrasmda  belirtilen
mitelikiclt  girketlerd” ifadesi wer almakiadir. Bu kapsamda  FLUZUL
GAYRIMENKUL  YATIRIM  ORTAKLIGL ANONIM - SIRKETInin  vénetim
sozlesmesine  dayal kira sertifikas) ihraglannda  Kaynak Kurulus/Fon
Kullamms olarak yer alabilmesi icin Teblig Madde 12 Fikra 1 tabhtndaki
kurum ya da kuruluslar arasinda yer almas gereletifi deferlendirilmeleedir,

Teblig Madde 12 Fikra 1 {g) bendi uvarinea “Dereeclendirme kuruluslanndan

talebe Bagh olarak notlandirma Slecgine ghre ihracin para ki
yvatirim yamlabilir seviveye denk pgelen uzun vadeli derecel

rimi cinsinden
Irme ROt
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alan  ortakhklar,”  kapsam  dahilinde  degerlendirildiginden, Kaynak
Kurulus/lFen  Kullanos: FUZUL  CGAYRIMENKUL  YATIRIM  ORTAKLICH
ANONIM  SIRKETInin  derecelendirme rapora  temini  gereklilizi ortaya
ikmakiadr. JCR AVRASYA DERECELENDIEME AS. lara@indan FUZUL
GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGT ANONIM SIRKETI ivin Uszun Vadeli
Ulusal Kredi Kurum Rating Notu A- (L) / (Stabil Gériiniim); Kisa Vadeli Ulusal
Kurum Kredi Raling Notu ise J2 (i} / [Stabil Gérintm) olarak belirlenmistr.

Sonug olarak, tarafimiza sunulan bilgl ve belgelerden FUZUL GAYRIMENKUL
YATIRIM ORTAKLIGI ANOMIM SIRKETImin bahsi gecen derecelendirme
notuna sahip oldugu girilkdaginden Teblii hdkdmleri uvarinea yénetim
soglegmesine dayall kira sertifikas: ihracinda fon kullarues:fkaynak kuralus
olarak yver almasinda hukuken bir engel olmadi@ degerlendirilmelte clup b
degerlendirme tarafimiza iletilen ranor ve verilen bilgl ve teyitler cergevesinde
vaplrmsir.

4. KIRA SERTIFIKALARINA ILISKIN RISK FAKTORLERI

VRS tarafindan ihract yvaplacak oclan kira sertilikalarina iliskin, Kira
sertilikas: Sahiplerine karsy ddeme  yOkdmlalign herhangt bir kamu
kurulisu tarahndan dofrudan garanti altina ahnmams nlmakla birlikee: Fan
Rullamcis, Yonetim Sézlesmesitin &'ner maddesinin (g).(h),ti), () hkralar:
uyanmea varhk wve haklan yatironcilann haklarna herhangi bir zarar
gelmevecek gekilde basirelli tacir sifanyla mevzuat kapsammda hareket
cderele it tutanm, itfa tarihinde Sertifika HOkim ve Sartlar’nda belirtilen
gartlards ddemevi saglayacak onlemleri almayi kabul, bevan wve taahhit
etmisglir,

Avyni zamanda, isbu Rapor kapsaminda incelenen ve Taraflar arasimnda
imzalanacagimn beyan edildigi Garant Sézlegmesi'nin ilgili 4, Maddesinde Yer
alan garanti beyvam ile “For Kullamecis:, Porlldy ve Portfiy Borglulan'ndan
kaynaklanan alacaklarn, Portféy Dorglulan tarafindan vadesinde tam ve
clesiksiz olarak ddenecedini, 6098 savili Tirk Borclar Kanunu madde 128
peregl ve Taraflar arasindalki vekalel iliskisinden ve Thraca lligkin Sdzlegmeler
(Temel Hikim wve Kosullar'da tanimlandig tzere) lahtinda tistlenmis
olduklan borg, raahhit ve yOkGmiiliklerinden bafimsiz olaralk ishu Garanti
Sbzlesmesi tablinda garanti ettiging kabul, beyan ve taahhiit eder.” VKS lehine
lFon Kullamas taralindan garant; verildigi hiikdim aluna alinnmistr. Her ne
kadar IMUZUL  GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGT ANONIM SIiRKET
teralindan  bahse  konu  Garant  Bozlesmesi  kapsaminda  ddeme
yukumltiiklerine iliskin beyvan verildigi anlasilsa da bu tashhiitlerin sarilar
oluglugunda FUZUL GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI AN@WIM SIRKET]
tarafinian yerine getivilmemesi halinde ddeme yilaimGLOga e itaahbiilerde
risk altina gireceklr.

W; | L-Mgh:ir_j
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4.1. VKS'nin Kira Sertifikasina Iliskin Yikimliliiklerini Yerine Getirme
Giiciinii Etkileyebilecek Riskler

VES, yalmizea kira sertifikas: ihrac eunck amactyla, tlgili mevzuat ve esas
sozleymesinde yer alan faalivetlerde bulunmak Terc kuralmus bir anonim
sirketlir. VK8 bu  faalivetler  disinda herhangi  bir tcari  faalivette
bulunamayacag gibi her ne ad altinda olursa olsun kredi kullanamae,
borglanamaz, sahip oldugu varlik ve halklan vukarida ilade edilen laalivetlerin
yuritilmesi disinda kullanamasz: suhip aldugu varlik ve haklar izerinde esas
sozlesmede izin verilenler haric olmalk Gzere agtinet? kigiler lehine hicbir ayni
fak lesis edemes ve bu varhlk ile haklar Gzerinde kira sertifikas: sahiplerinin
mentaatlering aykin bir sekilde tasarrufia bulunamas,

Sermave  Pivasasi Kanunu, Kira  Sertifikalan Tebligi we VKS  esas
sozlesmesinde ifade edildigi Geere varhk ve haklar, VKS'nin vonctiminin ve
denetiminin kamu kurumlanns devredilmesi halinds dahi leminat amaci
disinda rasarruf edilemesz, rebnedilemes veva teminal gosterilemnez. Kamu
alacaklarimin tahsili amac da dahil ohmale fizere haczedilemez, iflas masasina
dahil edilemez, aynica bunlar haldonda ihtivati tedbir karar verilemes,

VESTin sahip oldugu tek deger kendi nam ve Kira Sertilikasi SBahipleri
hesabina devraldign “Varhk Pordédvt” olacalor. VEKSe, belirlenen sartlarda
Kaynak Kurulug tarafindan her bir Kira Sertifikas: igin belirli araliklarla
pelirfgerin dagtime yamlacaletie, VESTin Kire Sertifikas Sahiplerine yapacag
elemeler, Kaynak Kurulusun VESve ya pacagl ddemelerin tam ve zamaninda
vapimasing bagh olacagindan, VES dogradan, Ihrag ise delayl olarsk Kaynak
Kurulus'a iligkin risklere de maruz kalacaknr. Séz konusu risklerin ne sekilde
bertaral edilecegi ve bu  risklere tligkin VK3 we Fon Kullamicisdmm
yvuktimitliklerine islem sdslesmelerinde ver verildigl ghrihmektedir, Gzellikle
Yonetim Sozlesmesinin 6. Maddesinin agagidaki Dkralar incelendiginde
vekalet kapsaminda Fon Kullamcisimun sertifikalara iligkin  fdemeleri
gerecklestivebilmek adina hak ve wikimliloklerine agtkga vor verildigi
pirilmekledir;

gl Portfay  kapsatunda badunon Misterlere  olan yukrimilliblering
Migterider ile araswida beliriemis oldudgu stzlesmelerdeki kriterlere uygun
olarak muimkin oldugu dlgdde yerine getirmeyt, bunun muimkiin olmamos
durumunda ise VKS ile irtibata geclp gereidrse Portfdy'e dakil olan Varlik ve
Heklar't insmen veya tamamen, Islami Finans like ve Esaslarn fFuizsiz Finans
Heeler) e uggun ve en az Sertifika Gellr oranra saglamd tansiyeline sahip
diger Varlik ve Haklorla ikame eimeyi,
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f} hracn iligkin yikamlililermi feaca lliskin Sozlesmeler ve pasalar

uygur oloralk yerine getirmeryi,

i) Velcalet hizmeting asgari Kendl (slerinde gésterdigi dzer ile ve basiretli bir
facir gite yerine getirmeyr,
J Yukanda yer alan ve islemlenn yerine getirilmesi swrasinda, uygularncbilir

tedrny Jeannt yrikdmbifiklen eksiksie yerine getirmeny

Bununla birlikte Fon Kullamesimn temerridd halinde, Kira Sertifikas: ihrae
Prograrm Temel Hakdm Ve Kosullan'nin 9, Maddesi uyarnnes , “Bu durimda
VES, Varlik ve Haklar iizerinde dogrudan tasaruf edebilir hale gelecek ve by
pergevede Varhk ve Haklary, Teblid's wygun olarak, Tebligin gereltinmesi
curumundea, yoptinlacak dederleme cercevesinde ve myasa kosullunnda, yasal
wollara bagvurmaksizm satarak veya fherhalde yasal olarak séz konuwsu Varlic
ve Hoklord dewvralma ebdiyetine sahip olmas kaydwyla) Sertifika Sahipleri ne
alacaklionng mahsuben devrederel Sertifive Sahipleri'nin zarariamm tazmin
eclelnilecegi gibl, Sertifilba Safuplarinin hak ve menfaatlerinin korunmos: i
gerekli tlim hulkukl ve cezai tedbirlen alubiliv.” Yine “Zapt” bashikh 10, Maddede
"Varidy ve Haklar Szerinde fheac sonroswmda meidana gelebilecek bir hak
dolaysiyla, Varlie ve Haldar'dan Nechorg birt, bir dedned kst tarafindan kismi
pela tarn sapta konu olur ise, Fon Kullanos, VKS'in yamb talebin mdteakip,
zapta koow olun Varlk ve Haldar yerine, bu Varbk ve Haklar ile ayn dederde,
fhraca fligkin Sdzlesmeler'de belivlenen geliny! liretme kapasitesine sakhip,
Islumi Finans fke ve Esaslan (Miizsiz Finans fkeleri)ne uygun baska bir Varhk
veya Haldhn Portfiy’e dahi! ediinesind sadloyacakhr, Portfiiy'de yer alan bu
Varlie ve Haklorn degerlemesinin gerekmes! duremunda, Sermaye Myasoas:
Mevzial uyarmea tygulanan degedeme Jurallon uygulanacakir.” htilkmiine
ver verihmels suretivle Varhik ve Haklarilan herhang birinin zapta konu olmas:
durumunda bu Varhik ve Haklar'in ayns degerde, Thraca Iligkin S6zlesmeler'de
belirlenen getiriyi Gretme kapasitesine sahip, (slami Finans ilke ve Esaslar
[Faizsix Finans llkeleri)ne uygun bagka bir Varlik veya Haklon PorUéy'e dahil
cdilmesi suretiyvle ikame edilmesi voluna gidilmesi de hfik(m altina alimrmigtir,

4.1.1. Kira sertifikas: sahiplerinin varlik portféyii disinda VKS'nin
difer malvarlifn degerleri veya Fon Kullanici'nin mal varliklan iizerinde
dogrudan bir talep haklki bulunup bulunmadigina iliskin bilgi;

KRira Bertilikalar, VKSnin bore vikOmloRikler degildir. Aksine, Kira
Serlifikalan yalmzea Kira Serlifikas) Sahiplerimin Varlik Portfoyvil'ndeki
hallarm temsil eder. Kira Sertifikalar bakimindan VES%e rlcu Varhk
Pordddyil ile simrhdie ve bu Varlik Porloyitnden elde edilen dénemsel gelirler

ile mubtemel bir temereill halinde bu Varhik Partfs AN satsimdan clde
'y
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edilecck gelir Kira Sertifikas) Sahinlerine vaplacak tek 8deme kaynagdir, Kira
serlilikast ihrac kapsaminda dizenlenen sfzlesmelerin herhang bir nedenle
feshedilmesi halinde, VK8 aracmil@ ile her bir Kira Sertifikasi Sahibi'nin
Baynak Kurulugtan sézlegme ve taahhiltlerden kavnaklanan viklmlilakleri
yerine gedrmesini isteme hakla bulunmamaktadie, Kira Sertifikas Suahipleri,
ViGden sdzlegme wve rashhdtlere  uyumunun  istenmesi  ve bunlara
aylkinhktan kaynaklanan haklan talep ctme haklan bulunmakla birlikte,
Varlike Portféyl disinda VESmin diger mal varhiklan tizerinds dogrudan hak
ddia edemezler. Varhk Portféyindn Kira Sertifikas) Sahiplerine yapilmasi
angirilen ddemeleri karsilamamas: mOmkindir. Bahs gecen deper Kira
Sertifikas Sahiplerine ddendikten sonrs, Kira Sertifikas) sahiplerinin VKS've
ve Kavnak Kuruluss kars: haklam Tirk Borglar Kanunu, Trk Ticarel
Kanunu, Sermaye DPiyasasi Kanunu ve diger ilgili mevzuoat dahilinde
degerlendirilecelctir.

4.1.2, Borclarin  ifasinda  temerriide diigiilmesi halinde, ileri
siirillebilecek  haklarin  icrasinin  zaman alic: olup olmayacaf ve
maliyetine iliskin bilgi;

Kira Bertifikalan uyarinca édemeler, Kaynak Kurulusun VRESve ve VEKS'nin
Kira Sertifilkas: Sahiplerine ihraca iliskin stzlesme ve taahhiitlerde angirilen
sekilde ddeme vapmasina baghdir. kavnak kurulug veva VK3 bu édemeleri
gerekligl gibi ifa elmez ise, onlara karst her birinin yukimidlildering icra
etmelert igin ve/veya uygun eldugu takdirde tazminal talep etmek icin dava
acilmas stz konusu clabilecektir. Bu stirecler normal gartlar alunda masrafl
ve zaman abo elabilecegi gibi, Kaynak Kurulus'a kars: vapmlacak takip
iglemlerinin, Kaynak Kurulustin meveut boroy karsilamaya veterli malvarlip
bulunmamas: yva da baska alacakhlann takip prosedirierinden ya da
yasalardan kaynaklanacak takip ve whsilantaki éncelik haldlar (rilghank
alavalklar] nedenivle sonugsue kalmas soz konusu olabilecekiir,

4.1.3. Fonun kullanim verine iliskin sigorta konusu ve buna iliskin
bilgi/degerlendirme;

Formun kuldantlacag, Varik Pordytine dahil varhik/ haklarin sigortalandifing
iligkin herhangl bir kayda rastianidmarnusur.,

4.1.4. Daha dnce gergeklestirilen ihraglara iliskin hukuki statii;

Tebligin 13, Maddesinin 1. Fikras: uyarnca “Her bir lerfip kira sertifiicas:
thraci konu varlik ve hoklur ile bunlordan elde  edilecei gelirler il
katlmulacale  giderler, flgili iira seritficast baznda VESnin muhosebe
wagitlormda  ayr ayn izlenin” Yine Sermaye Piyasasi Kanunu'nun 61,

@(ﬁﬁ\% | Bavla 14 /19




Maddesinin 3. Fikrasina gore de “Varltk Kiralomao Sirfeti, Kurul tarafindan
uygun girts ve venlen esus sdelesmesinde belirtilen faaliyetler disinda
rerhoargt biv fican foaliyelle ugrasomayacag gibi sahip oldugu varliklar ve
haklar uzerinde esas sdzlesmesinde tzin verilenler harie olmalk tizere, Hedine
kigiler lefine higbir ayni hak tesis edemez ve bunlar kira sertifikas: sahiplerinin
menfaaletierine  aylm  bir sekilde kiralayamoz veya devredemez  Kira
sertifikalan iffa edilinceye kaday, wolie kralama sirketinin portfayinde yer
alon varlicdar ve hokiar, hracorn ydnetiminin veya denctiminin kamu
Rwumlaring devredilmest halinde  dahi feminat amoo  dismgdn fascrrf
edilemez, rehnedilemez, teminat gisterilemesz, kamu alacaklarmm tahsili amact
da dolil olmak dzere hoczedilemies, (flos masasina dahil edilemes, ayroo
bunlar hokicnda thifyatt tedbir kararn verilemes,

Dolayisiyla kural olarale WKSnin varsa daha dnec ihrac ertigi kira
serlilikalanndan  kaynaklanan  yOkGmlalikleri ile  igbu  ihraca iligkin
vortmlilakleri birbirinden bagimsiz olacak, bu ihraglara dair kavitlar
birbirinden ayvin tutulacak ve kira sertifikas sahiplerinin bu sertifikalar
tahtinda talep edebileceklert halk ve alacaklan sadece ilgili sertifikammn temsil
etiigh varhklar fzerinde sdz konusu clabileceklerdir, Kira Sertilileas Ihrag
Prograrm Temel Hokim ve Kegullan'min “Kawitlann Avrilmasi" bashkh 7.
Maddesi uyarinca: “fhraca esas Varlk ve Haklor ile bunlardan elde edilecek
gelvler ve katlarmlucak gideder Sertificalar bazmda VKS'nin muhasebe
wagitiaonnda ayn ayn wlenir, Fon Kullanos:, Varbk ve Haklar'm bu selkilde
wlenebilmesi igin gerekli bilgi ve belgeler! dizenli olarak VES ye sunmak ve VES
tarafindon dgili muhasebe kagtiannn wsultine uygun olorak tutulabilmesin
saglornalian sorumludur,”

4.1.5. Kaynak Kurulug'un kira sertifikasina iliskin yiikiimliiliiklerini
yerine getirip getiremeyecegine iliskin bilgi ve bunu etkileyebilecek
riskler;

Kavnak Kurulus'un iflas:, illaslanmm ertelenmesinin talep edilmesi, borglanm
ddemekren aciz hale gelmeleri, konkordalo ilan etmelenn, kendilerine vasi,
kayyim vya de yasal temsilel atanmas) ehlivellernin sauclanmas: va da
ortadan kalkmas: ve benzeri nedenlerle, akdi va da vasal yikmltRiklerin ifa
elmeleri alanaksiz hale gelebilecekr,

Bu durameda, yasal haklarin kullanilmas: nelicesinde elde edilen gelicler de,

Yaunmemn Kira Sertifikas uyvannea sahip oldugu alacalklann édenmesine
vetmezse, Kira Sertifikas: Sahiplerinin bu alacallarin tahsil faloan kalmams

olacaktir,

A
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5. SONUC

lsbu Rapor, Fon Kullamcis: ve V ki laralindan hazirlanan ve tarafirmza
sunulan bilgl ve belgelere davanilarak haarlanmis olup 31.05.2024 itibariyle
meveut durumua vansitmaktade,

1. VRE, Kanun ve Teblig'de dngdmilen kira sertifikalan ihrac icin gerekli
izin ve onaylar alinarak kurulmus bir girket olup, VK3 Yénetim Kurihu, kira
sertifikest ihraen igin gerekli karam ve bu ihrac icin gerekli sdzlesmeleri
dilzenleyip akdetme ve bunlar uveulama hususundas gereken velkive haizdir
ve bunlar igin gerekli izinleri ve onaylan da almistire,

2. Fon Kullamesy, TOrk Ticarct Kanumi'nda belirtilen sartlar havi olarak
kurulmus bir anonim sirlet olup, ¥oneltim Kuralu tarahndan kira serlifikas:
thract neticesinde fon kullamm: i¢in gecerli bir sekilde karar almistir. ¥Yine Fon
kullamicis Yonetim Kurmihy, bu ihreac icio gerckli siizlesmeleri dizenleyip
akdetme ve bunlan uygulama hususunda gereken yetkive haizdir,

3. Incelememiz  neticesinde; Sermaye  Piyasasi Kurulu'nea kabul
edilmesi ve onay gbrmesi halinde, Teblif'in 6. maddesinde diizenlenen
Yonetim Sozlesmesi'ne Dayali Kira Sertifikas: hilkiimleri kullanmilmak
suretiyle vurliginde, halka arz cdilmeksizin tahsisli olarak ve/veva nitelikli
vahimmelara satilmak tizere, 1.000.000,000,00-TL [Bir Milyar Tirk lLirasi) ile
suurl kira sertifilkas: ihracimin gerceldlestirilmesinde HUKUKI BIR SAKINCA
OLMADIGI tespit edilmistir,

Savenlarirmzla,

AYAZ AVUKATLIK ORTAKLIGI
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