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1. GIRIS
Isbu Hukuki Degerlendirme Raporu (“Rapor”), Tiirkiye Emlak Katilim Bankasi Anonim Sirketi
(“Emlak Katilim”) Hukuk Direktorliigii tarafindan Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun 07.06.2013 tarihli

ve 28670 sayili Resmi Gazete’de yayinlanan II1-61.1. numarali Kira Sertifikas: Tebligi’nin (“Teblig”)
Ek-1 m. 16 hitkkmii uyarinca hazirlanmistir.

Emlak Varlik Kiralama Anonim Sirketi (‘Emlak VKS”, “Ihrager” veya “Sirket”) tarafindan, Garanti
Filo Yonetim Hizmetleri Anonim Sirketi’nin (“Garanti Filo”, “Kaynak Kurulus” veya “Fon
Kullameisr”) Fon Kullanicisi olarak yer alacagi, 3.000.000.000-TL’lik (Ug Milyar Tiirk Lirast) ihrag
tavan1 i¢inde, Kira Sertifikalar1 Tebligi'nde (III-61.1) 6ngoriilen yonetim sozlesmesine dayali kira
sertifikas1 yapisinda, yurtiginde halka arz edilmeksizin tahsisli olarak ve/veya nitelikli yatirimcilara
satilmak {lizere, tertipler halinde, ¢esitli vadelerde kira sertifikalar1 (“Sertifikalar”) ihra¢ edilmesi
amaglanmaktadir.

2. INCELEME VE DEGERLENDIRME

Emlak Varlik Kiralama Anonim Sirketi’nin, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 07.06.2013 tarihli ve 28670
sayili Resmi Gazete’de yayinlanan III-61.1 numarali Kira Sertifikalar1 Tebligi hiikiimleri uyarinca
Kaynak Kurulus olarak Garanti Filo’nun, Emlak Varlik Kiralama Anonim Sirketi ile akdedecegi
sozlesmeler tahtinda kira sertifikasi ihrag¢ ve arzi kapsaminda tarafimizdan hukuki inceleme yapilmis
olup bu itibarla IThrag¢1’nin agagida yer alan ve tarafimiza sunulan belgeleri incelenmistir.

A. Esas Sozlesmesi
B. Kira sertifikasi ihracina iligkin Yénetim Kurulu karari
C. Pay defteri ve imza sirkiilerleri

Yine bu kapsamda Garanti Filo’nun asagida yer alan ve tarafimiza sunulan belgeleri incelenmistir.

A. Esas Sozlesmesi
B. Kira sertifikasi ihracina iliskin Y6netim Kurulu karari
C. Fitch Ratings Derecelendirme Raporu

Ihraca iliskin olarak Garanti Filo ve Emlak VKS (“Taraflar”) arasinda akdedilmek iizere hazirlanmig
bulunan ve tarafimiza sunulan agagidaki sozlesme ve belgeler incelenmistir.

A. Temel Hiikiim ve Kosullar: Bu s6zlesme ile kira sertifikasi ihracina iliskin temel hiikiimlerle
beraber Taraflarin hak ve yiikiimliiliikleri diizenlenmistir.

B. Devir Sézlesmesi: Bu sozlesme ile Garanti Filo, ihraca dayanak olan varliklarini ihra¢ bedeli
karsiliginda inan¢l miilkiyet esaslarina gore inanan sifatiyla Emlak VK$’ye devretmektedir.

C. Yonetim S6zlesmesi: Bu sozlesme ile Emlak VKS, Varlik Portfoyiinii yonetmesi ve dayanak
varliklardan elde edilecek gelirlerin tahsili i¢in Garanti Filo’yu vekil ve ydnetici tayin
etmektedir.
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D. Devralma Taahhiidii: Bu taahhiitname ile Garanti Filo, taahhiitnamede yazil1 sartlarin
tahakkuku halinde Varlik PortfSyiinii geri devir ve temlik almayr Emlak VKS’ye taahhiit
etmektedir.

Mevcut bilgi ve belgeler gergevesinde yapilan inceleme neticesinde ulasilan hukuki tespit ve
degerlendirmeler asagida yer almaktadir. Isbu Rapor, ihraca dayanak olugturan iglemlerin ilgili
mevzuat agisindan hukuki anlamda riskler igerip icermedigine iligkin degerlendirmeleri haiz olup, kira
sertifikasi ihra¢ islemi ve bu isleme dayanak olusturan belgeler hakkinda herhangi bir mali ve ticari
degerlendirme igermemektedir.

3. EMLAK VKS HAKKINDA HUKUKI BILGILER
3.1. Kurulus ve Ortaklik Yapisi

3.1.1. Kurulus ve Hukuki Yapi

Emlak VKS, 05.08.2019 tarihinde Istanbul Ticaret Sicili Midiirliigii tarafindan 202976-5 sicil numarasi
ile tescil edilerek kurulmus bir anonim sirkettir.

Emlak VKS’nin merkezi; Barbaros Mahallesi, Begonya Sokak, No:9A/1 Atasehir/ISTANBUL
adresindedir.

3.1.2. Faaliyet Konusu ve Faaliyetleri

Emlak VKS’nin amag¢ ve konusu esas s6ézlesmesinin "Amag¢ ve Konu" baslikli 3.ncii maddesinde
belirtilmis olup baslica sunlardir:

Sirket 6362 sayili Sermaye Piyasast Kanunu ve ilgili Teblig hiikiimleri geregi miinhasiran kira
sertifikasi ihra¢ etmek amaciyla kurulmugtur. Sirket kira sertifikasi ihraci ile fon topladigi
yatirmcilarin vekili sifatiyla, kurulug amacinin gergeklestirmek tizere asagidaki faaliyetleri yiirtitiir:

a. Kendi nam ve kira sertifikasi sahipleri hesabina her tiirlii varlik ve haklar1 kaynak kurulustan
devralmak ve bunlar1 kaynak kurulusa veya {igiincii kisilere kiralamak,

b. Kaynak kurulusa ait varlik veya haklar1 miilkiyet devri olmaksizin, vade boyunca kiralamak da
dahil olmak tizere kendi lehine yonetilmesini konu alan sézlesmeler diizenlemek,

c. Ihraca dayanak varliklardan ve haklardan elde edilen gelirleri ve kullanicisindan yapilan tahsilatlari
paylar1 oraninda kira sertifikasi sahiplerine ddemek veya aktarmak,

d. Kira sertifikas1 ihracinin gerektirmesi durumunda vade sonunda baslangigta anlasilan kosullarda
sozlesmeye konu varlik ve haklar1 kaynak kurulusa veya liglincii kisilere devretmek ve satis
bedelini kira sertifikasi sahiplerine paylar1 oraninda 6demek,

e. Sahip oldugu veya miilkiyeti devralmaksizin ti¢iincii kisilerin sahip olduklar1 varlik ve haklari,
yatirimcilarin menfaatlerine ve kurulus amacina uygun olarak yukarida anilan faaliyetleri icra
edebilmek ve bu faaliyetlerin yiiriitiilmesi amaciyla yonetmek, kendi adina yonetilmesini
saglamak, isletmek ve bu varlik ve haklar iizerinde hukuki tasarruflarda bulunmak, varliklar
lizerinde kaynak kurulus veya tiglincii kisiler lehinde Sermaye Piyasasi Kurulu'nun ilgili
diizenlemelerinin izin verdigi ayni haklar tesis etmek,
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f. Varlik veya haklan satin alarak Sermaye Piyasasi1 Kurulu diizenlemeleri g¢ergevesinde ve ilgili
Teblig'de belirtilen nitelikteki sirketlere vadeli olarak satmak yoluyla varlik veya hak aliminin
finansmanini saglanmak,

g. Miinhasiran veya diger ortaklarla birlikte kar zarar ortaklig1 esasina dayali olarak yeni ortak girisim
kurmak, bir ortak girisime ortak olmak ve ortaklik paylarini satmak,

h. Kendi adina ve kira sertifikasi sahipleri hesabina ig sahibi sifatiyla eser sozlesmesine taraf olmak,
eseri kiralamak ve satmak, eser sozlesmesine dayali kira sertifikasi ihracini gergeklestirmek ve
eserin finansmanim saglamak igin hizmet, kat veya arsa karsilif1 insaat veya ortaklik gibi sair
s6zlesmeler diizenlemek,

i.  Yukarida anilan faaliyetleri gergeklestirmek amaciyla fon kullanicilari, kaynak kuruluslar, araci
kuruluslar ve 3. kisilerle sozlesmeler akdetmek,

j. Kira sertifikas1 sahiplerinin temsilcisi veya giivenilir kisi olarak tayin edilmek suretiyle kira
sertifikas1 sahipleri yararina kendi lehine, dogmus veya dogabilecek her tiirlii hak ve alacaklarin
giivence altina alma veya maruz kalacagi risklerden korunma amaciyla, teminat olarak her tiirlii
menkul ve gayrimenkul rehni (ipotek) ve sair ayni ve sahsi teminatlar1 almak, dogmus ve dogacak
alacaklar1 temlik almak, {igiincii kisilerce verilen garantileri almak, bu amagla gereken her tiirlii
hukuki muamelelerde bulunmak,

k. Sermaye Piyasasi Kurulu diizenlemeleri ve kararlari gercevesinde kira sertifikasi thracina yonelik
sair islemleri gerceklestirmek, sozlesmeleri yapmak ve faaliyetlerde bulunma, Sermaye Piyasasi
Kurulu'nca belirlenecek diger faaliyetlerde bulunmak.

Yukarida gosterilen konulardan bagka ileride Sirket'in ama¢ ve konusuna uygun olarak, sermaye
piyasasi mevzuatinin izin verdigi faydal ve liizumlu goriilebilecek her tiirlii tasarruflar ve faaliyetler,
Sermaye Piyasasi Kurulu'ndan gerekli izinler alinmak suretiyle isbu Esas Sozlesmenin Sirketin Amag
ve Konusu baglikli maddesinin 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu, 6362 sayil1 Sermaye Piyasasi1 Kanunu
ve mevzuat dairesinde degistirilmesi suretiyle yapilabilecektir.

Sirket, esas s6zlesmesinin 3'lincii maddesinde sayilan faaliyetler disinda herhangi bir ticari faaliyetle
ugrasamayacagi gibi, aksi Sermaye Piyasast Kurulu diizenlemeleri tarafindan kararlastirilincaya kadar,
asagidaki faaliyetlerde de bulunamaz:

a. Her ne ad altinda olursa olsun kredi kullanamaz, borglanamaz, sahip oldugu varlik ve haklar
yukarida ifade edilen faaliyetlerin yiiriitiilmesi diginda kullanamaz.
b. Sahip oldugu varlik ve haklar iizerinde isbu esas sozlesmede izin verilenler hari¢ olmak

lizere iigiincii kisiler lehine higbir ayni hak tesis edemez ve bu varlik ile haklar iizerinde kira
sertifikas1 sahiplerinin menfaatlerine aykir1 bir sekilde tasarrufta bulunamaz.

c. Varlik ve haklar1 Sirket'in yonetiminin ve denetiminin kamu kurumlarina devredilmesi
halinde dahi teminat amaci disinda tasarruf edilemez, rehnedilemez veya teminat
gosterilemez. Kamu alacaklarinin tahsili amaci1 da dahil olmak {izere haczedilemez, iflas
masasina dahil edilemez, ayrica bunlar hakkinda ihtiyati tedbir karar1 verilemez.

\
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3.1.3. Sermaye ve Ortaklik Yapisi

Sirket, Tiirk Ticaret Kanunu hiikiimleri uyarinca tek ortakli bir anonim sirket olarak Tiirkiye Emlak
Katilim Bankasi A.S. tarafindan kurulmustur. Sirketin sermayesi 50.000,-TL (ELLI BIN TURK
LIRASI)’dir. Bu sermaye her biri 1 TL (BIR TURK LIRASI) kiymetinde 50.000 (ELLI BIN) adet paya
ayrilmigtir. Bu sermayenin; 50.000 paya isabet eden 50.000,-TL'sinin tamam Tiirkiye Emlak Katilim
Bankas: A.S. tarafindan, muvazaadan ari olarak nakden ve tamamen 6denmistir.

Sirket pay defterine gére Sirket sermayesini olusturan hisselerin ortaklar arasinda dagilimi agagidaki
gibidir.

Adi/Soyadi — Unvani Toplam Paylar Toplam Hisse Tutar: (TL)
Tiirkiye Emlak Katilim 50.000 50.000
Bankas1 A.S.
Toplam 50.000 50.000

3.2.  Yonetim, Temsil ve Ilzam
3.2.1. Yonetim Kurulu

Sirket'in isleri ve idaresi Tiirk Ticaret Kanunu ve sermaye piyasasi mevzuati hiikiimlerine uygun olarak
secilecek en az {i¢ (3) en fazla dokuz (9) adet iiyeden olusan bir Yonetim Kurulu tarafindan yiiriitiiliir.
En az bir yonetim kurulu iiyesinin Sermaye Piyasasi Kurulu'nun kurumsal yonetime iliskin
diizenlemelerinde sayilan nitelikleri tagtyan bagimsiz iiye olmasi zorunludur.

Yonetim kurulu siiresi 1-3 yil arasidir. Segim siiresi sona eren ydnetim kurulu lyeleri yeniden
secilebilir. Ilk yonetim kurulu tiyeleri ii¢ (3) yil i¢in segilmislerdir.

Yonetim kurulu, bagkani veya varsa bagkan vekilinin daveti tizerine gerekli gériinen her zaman toplanir.
Her yonetim kurulu iiyesi baskandan, yénetim kurulunu toplantiya ¢agirmasin isteyebilir.

Yonetim kurulu toplantilari, Sirket merkezinde yapilir. Ancak iiyelerin ¢ogunlugunun tasvibi ile
Tiirkiye'de herhangi bir yerde veya yurt disinda yonetim kurulu toplantis1 yapilabilir.

Yonetim kurulu iiye tam sayisinin ¢ogunlugu ile toplanir ve kararlarini toplantida hazir bulunan
tiyelerin ¢ogunlugunun olumlu oyu ile alir. Fon kullanicisi ile Sirket kurucusunun ayni oldugu kira
sertifikasi ihraglarinda, varlik ve haklarin satilmasi veya kira sertifikast sahipleri lehine rehnedilen
varlik ve haklarin paraya c¢evrilmesi dahil ihraca dayanak olusturan Onemli iglemlerin
gergeklestirilmesine iliskin kararlarda tiim bagimsiz y6netim kurulu tiyesinin olumlu oy vermesi
gerekmektedir.

Uyelerden higbiri toplant1 yapilmasi isteminde bulunmadig takdirde, Yonetim Kurulu kararlari, 6102
sayill Tiirk Ticaret Kanunu Madde 390 dogrultusunda iglerinden birinin belirli bir konuda yaptig:
oneriye, liye tam sayisimin en az ¢ogunlugunun yazili onayr alinmak suretiyle de alimabilir. Aym
onerinin tiim Yonetim Kurulu iiyelerine yapilmis olmasi kararin gegerlilik sartidir. Onaylarin aym
kagitta bulunmas: sart degildir; ancak onay imzalarinin bulundugu kégitlarin tiimiiniin Yonetim Kurulu
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karar defterine yapistirilmasi veya kabul edenlerin imzalarini igeren bir karara doniistiiriiliip karar
defterine gecirilmesi kararin gegerliligi yoniinden gereklidir.

Yonetim kurulu, kira sertifikalarinin ihraci ve ihrag edilen sertifikalarla ilgili 6demelerin yapilmasi ve
sertifikalarin itfasi igin ilgili mevzuat hiikiimleri uyarinca yapilmasi gerekli biitiin is ve islemleri
yuratiir.

Yonetim kurulu, kira sertifikasi ihraci gergevesinde gerekli tiim sézlesmeleri imzalar.

Yonetim kurulu, her bir tertip kira sertifikasi ihracindan elde edilen gelirlerin kira sertifikasi sahiplerine
6denmesinden sorumludur.

Sirket tarafindan emsallerine uygun olmayan harcamalar yapilamaz. Yapilacak bu harcamalarda
sorumluluk yonetim kuruluna aittir.

Kira sertifikasi sahiplerine yapilacak ddemelerin vadeleri yonetim kurulu tarafindan belirlenir ve buna
iliskin bilgilere izahnamede veya nitelikli yatirimcilara yapilacak duyurularda yer verilir. Odemeler
Sirket'in devraldigi, yonettigi veya alip-sattigi varlik ve haklardan kaynaklanan gelirlerden ve kar
paylarindan karsilanir.

Yonetim kurulu, fon kullanicilari veya tigiincii kisilerin Sirket'e kars1 olan 6deme yiikiimliiliiklerinin
yerine getirilmemesi durumunda, dayanak varlik veya hakkin satilarak kira sertifikasi sahiplerinin olasi
zararlarinin tazmin edilmesi dahil olmak iizere, yatirnmcilarin menfaatlerinin korunmasina yonelik
tedbirleri almaya yetkilidir.

Sirket Yonetim Kurulu agagidaki isimlerden kurulmustur:

Onur GOK (Yo6netim Kurulu Bagkani)

Ali Kemal KUCUKCAN (Y6netim Kurulu Bagkan Vekili)
Esma KARABULUT (Y6netim Kurulu Uyesi)

Murat YIGIT (Yonetim Kurulu Uyesi)

Onder OZAKYILDIZ (Bagimsiz Yonetim Kurulu Uyesi)

N

3.2.2. Temsil ve ilzam

Sirket Esas Sozlesmesi'ne gore; Sirket'in yonetimi ve disariya karsi temsili yonetim kuruluna aittir.
Sirket tarafindan verilecek biitiin belgelerin ve yapilacak sdzlesmelerin gecerli olabilmesi i¢in bunlarin
Sirket unvani altina konmus ve sirketi temsile yetkili kisi veya kisilerin imzasini tagimasi gereklidir.

Yonetim kurulu, diizenleyecegi bir i¢ yonergeye gore, Sirket'in yonetimini, kismen veya tamamen bir
veya birkag yonetim kurulu iiyesine veya iiglincii kisiye devretmeye yetkilidir.

Yo6netim kurulu, temsil yetkisini bir veya daha fazla murahhas tiyeye veya miidiir olarak {igiincii kisilere
devredebilir, En az bir yonetim kurulu iiyesinin temsil yetkisini haiz olmasi sarttr.
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3.3.

Genel Kurul

Sirket Esas Sozlesmesine gore; Genel kurul toplantilarinda asagidaki esaslar uygulanur.

34.

a. Davet Sekli: Genel kurullar olagan veya olaganiistii olarak toplanirlar. Bu toplantilara davette -
6102 sayil1 Tiirk Ticaret Kanunu ve Sermaye Piyasasi Mevzuatinin ilgili hitkkiimleri uygulanir.

b. Toplant1 Vakti: Olagan genel kurul sirketin hesap donemi sonundan itibaren 3 ay igerisinde ve
senede en az bir defa, olaganiistii genel kurul toplantilari ise sirketin isleri icap ettigi hallerde ve
zamanda yapilir.

c. Toplant1 yeri: Genel kurul Sirket’in idare merkezinde veya Sirket’in idare merkezinin
bulundugu sehrin uygun bir yerinde toplanilir.

d.Rey Verme ve Vekil Tayini: Olagan ve olaganiistii genel kurul toplantilarinda hazir bulunan
ortaklar veya vekillerinin her pay igin bir oyu vardir. Genel kurul toplantilarinda ortaklar
kendilerini, ortaklar veya harigten tayin edecekleri vekil vasitast ile temsil ettirebilirler. Sirkette
pay sahibi olan vekiller kendi oylarindan baska temsil ettikleri ortaklarin sahip oldugu oylar
kullanmaya yetkilidir.

e. Karar Nisab1: Genel kurul toplantilar1 ve toplantilardaki karar nisabi, Tiirk Ticaret Kanunu ve
Sermaye Piyasasi mevzuatinin ilgili hiikiimlerine tabidir.

f. Miizakerelerin Yapilmasi: Sirket Olagan Genel Kurul toplantilarinda Tiirk Ticaret Kanunu'nun
409'uncu maddesinde, Olagan Ustii Genel Kurul Toplantilarinda da 413'tincii maddesinde yazili
hususlar miizakere edilerek gerekli kararlar alinir.

Tabi Olunan Mevzuat ve izinler

3.4.1. Tabi Olunan Mevzuat

Sirket, Sermaye Piyasas1 Kurulunca (SPK) yayimlanmis Kira Sertifikalar1 Tebligi ile Tiirk Ticaret
Kanunu (TTK) hiikiimlerine gore kurulmus olup, SPK, TTK ve ilgili diger mevzuat hiikiimlerine tabi
olarak faaliyet gosterecektir.

3.4.2. Alinan Izin ve Ruhsatlar

Sirketin yukarida sayilan konularda faaliyet gosterdigi isyerlerine ait belge ve ruhsatlara iligkin bilgiler
asagida gosterilmistir.

Sirketin faaliyetleri i¢in asagida belirtilenler disinda bagka bir belge ve ruhsata ihtiyaci

bulunmamaktadir.
[zin/Ruhsat Tipi Veren Kurulug Belge Tarihi Stire
Di
Kurulus Onay Yazist Benkae(ik Dilzeniens ve 18.06.2019 Stiresiz
Denetleme Kurumu
Kurul .
uru ﬁagl};%unluk Sermaye Piyasas1 Kurulu 12.07.2019 Stiresiz

U
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3.5. Sirketin Taraf Oldugu Sozlesmeler

Sirketin taraf oldugu sézlesmelerin bir listesi su sekildedir:

Kars1 Taraf Konu Tarih
Tiurkiye Emlak Katilim N <1
Bankas1 A.S. Kira S6zlesmesidir 14.03.2022
Giiney Bagimsiz Denetim ve . y ;
Serbest Muhasebeci Mali Derslzt;; }r:z?;trle“ 14.03.2023
Miisavirlik Anonim Sirketi ;

Nurullah I-.I.oruz SMMM M?h Mu$ax'71r'hk 31.01.2024

Biirosu Sozlesmesidir.
Uyumsoft B11g.1 Sl.stemlen ve E-faﬁura hlzm.et. alim 01/10/2023

Teknolojileri A.S. sozlesmesidir.

3.6.  Sirketin Malvarhg Uzerindeki Sinirlamalar

Sirket yetkilileri tarafindan, Sirkete ait malvarlif1 degerleri iizerinde Tiirkiye Emlak Katilim Bankasi
A.S. ile akdettigi s6zlesmeler disinda tasarrufu sinirlayan bir takyidat bulunmadigi beyan edilmistir.

3.7.  Uyusmazhliklar

Sirket yetkilileri tarafindan, Rapor tarihi itibariyle Sirketin tarafi oldugu herhangi hukuki uyusmazlik
bulunmadig1 beyan edilmistir.

3.8. Kaynak Kurulusun Teblig Uyarinca Hak ve Fiil Ehliyeti
Kaynak Kurulus;

Tirkiye Cumhuriyeti yasalan gergevesinde usuliine uygun olarak kurulmus bir anonim sirkettir ve
halen gegerli bir sekilde faaliyetlerini siirdiirmektedir.

Teblig hiikiimleri uyarinca kira sertifikasi ihrag etmek tizere Emlak VKS ile kira sertifikasi ihraci igin
Yonetim Kurulunca karar tesis edilmis olup, anilan karar ¢ergevesinde gerekli sozlesmeleri akdetme
yetkisini haizdir.

Uluslararas1 derecelendirme kurulusu JCR-ER(JCR Eurasia Rating), 13.12.2023 tarihli yaymladigi
agtklamada Garanti Filo Yonetim Hizmetleri A.S.’nin yatinm yapilabilir kategorisinde
degerlendirerek, Uzun Vadeli Ulusal Notu’nu “A+” olarak teyit etmistir. Uzun Vadeli Ulusal Notu’na
iligkin gOriinlimiinii ise “Stabil” olarak belirlemistir. Dolayisiyla ilgili kredi derecelendirme
kurulusunun agiklamasina istinaden Garanti Filo’nun yatinm yapilabilir seviyede oldugu
degerlendirilmektedir. Teblig’in 12/1 e hiikmiine gére Garanti Filo’nun y6netim sozlesmesine dayali
kira sertifikasi ihracinda fon kullanicisi olma niteligini haiz oldugu degerlendirilmektedir.

Thraca konu sézlesmelerde Kaynak Kurulus, Varlik Portfoyiine dahil edilecek varliklarin hukuki ya da
fiili her tiirli ayiptan ari olacagini, bunlar iizerinde herhangi bir iigiincii kisinin ayni ya da sahsi hak
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iddia etmeyecegini, bu anlamda varliklarin zapttan da ari olacagini ve bu varliklar tizerinde herhangi
bir takdiyat bulunmayacagini ve ihrag sonrasinda da bulunmamasini temin edecegini taahhiit etmistir.

4. KiRA SERTIFIKASI iIHRACININ YAPISI

Kira Sertifikas1 Ihracinin 6zet olarak islem adimlari ve agiklamalar1 agagida verilmistir. Buradaki islem
akist, ilgili sozlesmelerle detayli olarak diizenlenen islemlerin 6zeti mahiyetinde olup, Kira Sertifikas:
Ihraci’ni basit bir sekilde agiklamaya yonelik olarak hazirlanmigtir.

- Emlak VKS, dayanak varliklar1 devralmak amaciyla ve soz konusu varlik portféyiinden elde
edilecek gelirler tizerinde Kira Sertifika Sahiplerinin hak sahibi olmalarini saglayacak sekilde
Kira Sertifikas: ihra¢ edecektir.

- Emlak VKS, Kira Sertifikas1 Ihraci neticesinde Kira Sertifikalarin satin alan Kira Sertifikast
Sahipleri’nden Dayanak Varliklarin bedelini tahsil edecektir.

- Garanti Filo, nitelikleri ilgili ihra¢ s6zlesmelerinde belirtilen Dayanak Varliklari, Emlak VK$
lehine yonetmek iizere, Devir Szlesmesi ile inangli miilkiyet esaslarina gére Emlak VKS’ye,
mutabik kalinan bedel {izerinden devredecektir.

- Emlak VKS, Kira Sertifika Sahiplerinden tahsil ettigi bedeli, Dayanak Varliklarin devir bedeli
olarak Garanti Filo’ya ddeyecektir.

- Garanti Filo, Yonetim Sozlesmesi uyarinca Varlik Portfoyiiniin bakim, onarim ve isletmesi
de dahil olmak iizere y6netimini, bunlarin kira bedellerinin tahsilini gergeklestirir ve tahsil
ettigi tutarlar kira sertifikalarinin periyodik 6deme ve itfa tarihlerinde kira sertifikalarinin
beklenen getiri tutarini karsilayacak sekilde ve herhangi bir vergi kesintisi olmadan Emlak
VKS'ye aktaracaktir.

- Taraflar arasindaki sdzlesme hiikiimlerine gore, kira sertifikalarinin itfas: ya da nihai 6deme
dénemi sonunda, yapilacak 6demeler ve varsa buna bagli ek 6deme ve masraflar 6dendikten
sonra arta kalan meblag olursa, vekalet ve yonetim ticreti olarak Garanti BBV A Filo’ya ait
olacaktir.

- Garanti Filo, portfoyiinde yeterince yeni Portféy Varliklarinin mevcut olmas: kosuluyla ve
Portfdy Varliklarinin getirilerinin, Kira Sertifikasi dénemsel getiri oranini karsilamasi
amaciyla, Varlik Portfoyiine temel teskil eden Kiralama Sozlesmelerinin sona ermesi, bu
sozlesmelere konu varliklarin kismen veya tamamen zayi olmasi ya da bu sézlesmelere konu
kira bedellerinin ddenmemesi halinde veya Emlak VKS'nin onay verdigi diger durumlarda,
Emlak VKS'ye devir ve temlik ettigi Varlik Portfoytindeki varliklardan bir kismin ya da
bunlarin tamaminm esdeger varlik/haklarla ikame edecektir. Taraflar s6z konusu devir ve
temlik islemlerinin gergeklestirilmesi igin gerekli islemleri zamaninda ve usuliince
tamamlayacak olup, ikame islemlerinin yazili olmasi ve herhangi bir nakit 6deme
gerektirmemesi esastir. Vade sonunda Garanti Filo, lade/Itfa Bedelini 6deyerek, Varlik
Portfoyiindeki varliklar geri devralir. Emlak VKS de, Garanti Filo’nun 6deyecegi lade/Itfa
Bedelini Kira Sertifikas1i Sahiplerine paylar1 oraninda 6deyerek itfa islemini
gerceklestirecektir.
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5. KIRA SERTIFIKALARI SURECINE ILISKIN RISKLER

Rapor’a konu Kkira sertifikasi ihraci, Teblig'in 6. maddesi tahtinda Yonetim S6zlesmesine Dayali Kira
Sertifikas1 Ihraci hitkiimlerine tabi olacaktir. Anilan Teblig hiikmiine gére, bu madde kapsaminda
yapilacak ihraglarda Kaynak Kurulus ile Emlak VKS arasinda, Kaynak Kurulusa ait varlik veya
haklarin miilkiyeti devredilmeksizin Emlak VKS lehine yonetilmesini konu alan s6zlesme diizenlenir.
Dolayisiyla, Taraflar arasinda bu ihraca konu Dayanak Varliklarin inangli miilkiyete dayali devir ve
yonetimine iligkin s6zlesmeler akdedilmistir. Dayanak Varliklarin Garanti Filo’nun bilangosundan
¢ikarilmaksizin, Taraflar arasindaki sdzlesmeler ile inangli devir yapisi tercih edilmistir.

Emlak VKS tarafindan ihraci yapilacak olan kira sertifikalarina iligkin Emlak VK$’ nin Kira Sertifikasi
Sahiplerine karsi olan 6deme yiikiimliiligii herhangi bir 6zel hukuk gergek ve tiizel kisisi ya da kamu
kurulusu tarafindan garanti altina alinmamis olup, yatirim kararinin Kira Sertifikas1 Sahipleri ve sair
ilgililer tarafindan Garanti Filo’nun finansal durumunun analiz edilmesi suretiyle verilmesi
gerekmektedir.

5.1. Sirket'in kira sertifikasina iliskin yiikiimliiliiklerini yerine getirme giiciinii etkileyebilecek
riskler

Emlak VKS, esas sdzlesmesi geregi yalnizca kira sertifikasi ihra¢ etmek amaciyla, ilgili mevzuat ve
esas s6zlesmesinde yer alan faaliyetlerde bulunabilir. Sirket bu faaliyetler disinda herhangi bir ticari
faaliyette bulunamayacag: gibi aksi SPK diizenlemeleri tarafindan kararlastirilincaya kadar, her ne ad
altinda olursa olsun kredi kullanamaz, bor¢lanamaz, sahip oldugu varlik ve haklar1 yukarida ifade
edilen faaliyetlerin yiiriitiilmesi disinda kullanamaz; sahip oldugu varlik ve haklar lizerinde esas
sozlesmede izin verilenler hari¢ olmak {izere liglincii kisiler lehine hi¢bir ayni hak tesis edemez ve bu
varlik ile haklar iizerinde kira sertifikasi sahiplerinin menfaatlerine aykir1 bir sekilde tasarrufta
bulunamaz Sermaye Piyasasi Kanunu, Kira Sertifikalar1 Tebligi ve Sirket esas so6zlesmesinde ifade
edildigi iizere varlik ve haklari Emlak VKS’nin yo6netiminin ve denetiminin kamu kurumlarina
devredilmesi halinde dahi teminat amaci diginda tasarruf edilemez, rehnedilemez veya teminat
gosterilemez. Kamu alacaklarinin tahsili amaci da ddhil olmak iizere haczedilemez, iflas masasina d4hil
edilemez, ayrica bunlar hakkinda ihtiyati tedbir karar1 verilemez.

Emlak VKS’nin Kira Sertifikas1 Sahiplerine yapacagi 6demeler, Kaynak Kurulug’un Emlak VKS’ye
yapacagl ddemelerin tam ve zamaninda yapilmasina bagl olacagindan, Emlak VKS dogrudan, ihrag
ise dolayli olarak Kaynak Kurulus’a iliskin risklere de maruz kalacaktir. S6z konusu risklerin ne sekilde
bertaraf edileceginin ya da en aza indirileceginin, Emlak VKS ile Kaynak Kurulus arasinda akdedilmesi
diigiiniilen sdzlesme taslaklarinda ongoriilerek hiikiim altina alinmis oldugu miisahede edilmistir.

Varlik portfoyiine dahil edilmesi planlanan kiralamaya konu varliklarin ve diger dayanak varliklar
kapsamindaki iigiincii sahislardan olan alacaklarin muacceliyet tarihinde ilgili borglular tarafindan
vaktinde ve geregi gibi Sdenmemesi sebebiyle, Emlak VKS’ye Kaynak Kurulus'tan yapilacak olan
odemeler, Kira Sertifikas1 Sahiplerine verilen taahhiitlerin yerine getirilmesi i¢in yeterli olmayabilir.
Bu durumun Emlak VKS ile Kaynak Kurulus arasinda akdedilecek sozlesmelerde dngoriilerek, Varlik
Portfoyiinden elde edilecek gelirlerin 6denebilmesini temin igin Kaynak Kurulusun, geri alim
taahhiitlerinde bulunacagi ve yeni varlik portfoyii satin almay: kabul edecegi miisahede edilmistir.
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Yine Kaynak Kurulug anilan sézlesmelerle, bu s6zlesmelerden kaynaklanan yiikiimliiliklerinin veya
beyan ve tekeffiillerinin ihlali nedeniyle Emlak VKS ve Kira Sertifikas1 Sahiplerinin herhangi bir zarara
ugramasi halinde, s6z konusu zararlar1 ilk yazili talep tizerine derhal tazmin etmeyi kabul ve taahhiit
etmistir. Kaynak Kurulus, yazili talebin kendisine ulagsmasina miiteakip sdz konusu zarar tutarini derhal
Emlak VKS ve Kira Sertifikasi Sahiplerine veya onlarin gosterecegi tigiincii kisilere 6deyecektir.

Ancak Kaynak Kurulus bu taahhiitlerini ifa etmezse Emlak VKS; Kaynak Kurulusa miiracaat etme
hakkina sahiptir. Emlak VKS, sahip oldugu bu haklar1 kullanarak taahhiitlerin yerine getirilmesini
saglayabilecektir. Nitekim Tebligin 4. Maddesinin 6. Fikras1 uyarinca Emlak VK§, Kaynak Kurulusun
O0deme yiikiimliiliigiinii yerine getirmemesi durumunda, kira sertifikasina konu varlik veya hakki
tictincii kisilere devrederek elde edilecek geliri Kira Sertifikasi Sahiplerinin zararlarini gidermede
kullanabilecek ve buna dair sozlesmelerine hiikiimler dercetmek zorunda olacaktir. Varlik Portféytiniin
yukaridaki sekilde Kaynak Kurulus disinda iiglincii kisilere devrinden elde edilen gelir, kira
sertifikalarinin tiimiiniin itfasin1 ve kalan kira 6demelerini karsilayacak diizeyde olmayabilir. Bunun
sonuncunda Kira Sertifikasi Sahiplerinin anapara ve dénemsel ddemelerini tam olarak ve zamaninda
elde etmemeleri s6z konusu olabilir.

5.2.Kira Sertifikalarma Iliskin Risk Faktorleri

5.2.1. Kira Sertifikas1 Sahiplerinin Varlik Portfoyii disinda Sirket'in diger malvarhig: degerleri
veya Kaynak Kurulus’un mal varhklar1 iizerinde dogrudan bir talep haklan
bulunmamaktadir

Kira Sertifikalari, Emlak VKS’nin bor¢ yiikiimliiliikleri degildir. Aksine, Kira Sertifikalar1 yalnizca
Kira Sertifikas1 Sahipleri'nin Varlik Portfoytindeki haklarini temsil eder. Kira Sertifikalar1 bakimindan
Emlak VKS’ye riicu Varlik Portfoyii ile sinirlidir ve bu Varlik Portfoyiinden elde edilen donemsel
gelirler ile bu Varlik Portf6yiiniin satigindan elde edilecek gelir Kira Sertifikas1 Sahiplerine yapilacak
tek o6deme kaynagidir. Kira sertifikasi ihraci kapsaminda diizenlenen sozlesmelerin herhangi bir
nedenle feshedilmesi halinde, Emlak VKS aracilig1 ile her bir Kira Sertifikas1 Sahibi’nin Kaynak
Kurulug’tan s6zlesme ve taahhiitlerden kaynaklanan yiiktimliiliikleri yerine getirmesini isteme hakk1
bulunmaktadir. Kira Sertifikasi Sahipleri, Emlak VKS’den sozlesme ve taahhiitlere uyumunun
istenmesi ve bunlara aykiriliktan kaynaklanan haklar: talep etme haklari bulunmakla birlikte, Varlik
Portfoyti disinda Emlak VKS’nin diger mal varliklar1 veya Garanti Filo’nun mal varliklar: {izerinde
dogrudan hak iddia edemezler. Varlik Portféyiiniin paraya ¢evrilmesi/ dogmus alacaklar ve diger
gelirler ve sozlesmeye aykiriliktan kaynaklanabilecek diger haklar nedeniyle elde edilecek gelirlerin
Kira Sertifikas1 Sahiplerine yapilmas: 6ngériilen 6demeleri karsilamamasi miimkiindiir. Bahsi gecen
gelirler Kira Sertifikasi Sahiplerine 6dendikten sonra, Kira Sertifikas1 sahiplerinin Emlak VKS’ye ve
Garanti Filo’ya kars1 herhangi talep hakk: kalmayacaktir.

5.2.2. Borglarin ifasinda temerriide diisiilmesi halinde, ileri siiriilebilecek haklarin icrasi zaman
alic1 ve maliyetli olabilir.

Kira Sertifikalar1 uyarinca 6demeler, Kaynak Kurulus’un Emlak VKS’ye ve Emlak VK$’nin Kira
Sertifikas1 Sahiplerine ihraca iliskin s6zlesme ve taahhiitlerde 6ngoriilen sekilde 6deme yapmasina
baglhidir. Kaynak Kurulus veya Emlak VKS bu 6demeleri gerektigi gibi ifa etmez ise, onlara karsi her
birinin ylikiimliiliiklerini icra etmeleri igin ve/veya uygun oldugu takdirde tazminat talep etmek i¢in
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dava aci1lmasi s6z konusu olabilecektir. Kira Sertifikas: Sahiplerinin agacag: davalara iligkin yargilama
stiregleri uzun zaman gerektirecek ve masrafli olabilecektir.

5.2.3. Kiralamaya Konu Varhklarin Hasar ve Ziyai

Varlik Portfoyiinde yer almasi planlanan kiralamaya konu varlik portféyiiniin ¢esitli nedenlerle hasara
ugramas! ya da zayi olmasi riskine karsi, bu varliklar sigorta ettirilecektir. Dolayisiyla bu varliklarin
hasar ya da kaybi nedeniyle Kaynak Kurulusun ugrayacagi zararlari igsbu sigorta tazminatindan
karsilanacaktir.

Varlik Portfoyiine temel teskil edecek Kiralama Sozlesmelerinin sona ermesi halinde veya bu
sozlesmelere konu varliklarin kismen veya tamamen kaybi halinde Kaynak Kurulus, Emlak VKS'ye
devir ve temlik ettigi Varlik Portfoyiinii egsdeger Varlik Portfoyii ile ikame edebilecektir. Dolayisiyla
varliklarin hasar ya da ziya1 halinde kiralamaya konu yeni varliklar1 ve bu varliklara iligkin Kiralama
Sozlesmelerinde belirlenen haklar1 Varlik Portfoyiine dahil edilebilecektir.

5.3. Kaynak Kurulusg’un Kira Sertifikasina Iliskin Yiikiimliiliiklerini Yerine Getirme Giiciinii
Etkileyebilecek Riskler

Garanti Filo'nun, iflasinin ilan edilmesi, hakkinda konkordato talebinde bulunulmasi ve buna istinaden
ilgili mahkeme tarafindan verilebilecek gegici miihlet karari, kesin miihlet karar1 veya konkordato
karari, borglarini 6demekten aciz hale gelmesi, yonetimine kayyum, ya da yasal temsilci atanmasi,
ehliyetlerinin sinirlandirilmasi gibi durumlar, olagan is ve islemleriyle birlikte Kira Sertifikasina iliskin
yiikiimliiliiklerini yerine getirme giiciinii de azaltabilecek ya da tamamen ortadan kaldirabilecektir. Bu
hallerde Kira Sertifikasi Sahipleri'nin, alacaklarinin tahsili i¢in yegane miiracaat yolu, Teblig hiikiimleri
uyarinca Emlak VKS tarafindan Dayanak Varliklarin satilarak paraya gevrilmesidir. Ihrag, yonetim
sozlesmesine dayali olarak yapilmakta olup, Teblig Hiikiimleri geregince Dayanak Varliklar ancak
inangli miilkiyet esaslarina gére devredildigi i¢in, bu satis i¢in yargi yoluna miiracaat gerekecek ve bu
da uzun zaman ve masraf gerektirebilecektir. Ayrica yapilacak satistan elde edilecek bedellerin de Kira
Sertifika Sahiplerinin tiim alacaklarini karsilayamamasi da s6z konusu olabilecektir.

\
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6. SONUC

Emlak VKS§, Kanun ve Teblig'de 6ngériilen kira sertifikalari ihraci igin gerekli izin ve onaylar alinarak
kurulmus, Emlak VKS y6netim kurulu, kira sertifikas1 ihraci igin gerekli karar1 almig ve bu ihrag i¢in
gerekli s6zlesmeleri diizenleyip akdetme ve bunlar1 uygulama hususunda gereken yetkiyi haizdir ve
bunlar igin gerekli izinleri ve onaylar1 da almigtir.

Garanti Filo da, Teblig hiikiimleri uyarinca kira sertifikasi ihracinda Kaynak Kurulug ve Fon Kullanicisi
olma yeterliligini haiz olup, bu ihraca iligkin Yonetim Kurulu kararim1 da tesis etmistir. Aym sekilde
bu ihrag igin gerekli s6zlesmeleri diizenleyip akdetme ve bunlar1 uygulama hususunda gereken yetkiyi
de haizdir.

Ihracin gergeklestirilmesi igin taraflar arasinda akdedilecek olan sozlesmelerin, taraflar arasinda
imzalanmasinda Tiirk hukuku ag¢isindan bir sakinca olmadigi tespit edilmis olup, s6zlesmeler tahtinda
karsilasilabilecek hukuki riskler yukarida izah edilmistir.

Garanti Filo’nun fon kullanic1 ve Emlak VKS’nin de lhrag¢ir konumuyla isbu Rapora konu kira
sertifikasi ihracinin gerceklestirilmesinde hukuki bir sakinca olmadigi kanaatindeyiz.

Ihrag iglemine dair Tiirk Hukuku agisindan karsilasilabilecek hukuki riskler de isbu Raporda arz
edilmistir.

Saygilarimizla,
Tirkiye Emlak Katilim Bankasi Hukuk Direktorliigii Adina
Av. Emre YESILKAYA Av. Yalgin GUDU
Hukuki Danfismanlik/Miisaviri Hukuki Danigmanlik ve Takip Dirgktérii
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