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Giris

Dayanak:

Isbu Hukuki Inceleme Raporu, Mutlu Avukatiik Ortakligi tarafindan Sermaye Piyasasi Kurulu'nun
07/06/2013 tarihli ve 28670 sayill Resmi Gazete'de yayimlanan 111-61.1 nolu Kira Sertifikalar Tebligi'nin
Ek-1 md.16 hikmii uyarinca hazirlanmstir.

Amag:

Raporun temel amaci, kira sertifikas! ihraci ile ihraca dayanak olusturan iglemlerin hukuki risk tasiyip
tasimadigina iliskin hukuksal inceleme ve degerlendirmelerin arzidir.

Kapsam:

Isbu Hukuki inceleme Raporu, ihraca dayanak olusturacak iglemlerin Tirk Hukuku agisindan ve sadece
hukuki anlamda riskler igerip icermedigine iliskin degerlendirmeleri havi olup, baska hukuk sistemleri
acisindan herhangi bir bilgi veya dederlendirme ya da kira sertifikasi ihraci ve bu ihraca dayanak iglem
ve islem belgeleri hakkinda herhangi bir mali, vergiye dair veya ticari degerlendirmeler igermemektedir.
sbu raporumuz hazirlanirken tarafimiza sunulan belge ve bilgilerin tam ve dogru oldugu varsayilmis,
bunlara iligkin olarak bagimsiz bir arastirma ve sorusturma gergeklestirimemistir.

ihrag edilecek kira sertifikalarini satin almak isteyecek yatinmeilarin, ihrag siirecinde fon kullanici
girket ya da varlik kiralama sirketinin hazirlayacadi ihrag belgelerinde yer verilen bu tarz bilgileri

dikkatle inceleyerek, yatirim karari olugturmasi gereklidir.
Tamimlar

Isbu raporumuzdaki terim ve kisaltmalar, aksi acikga belirtimedikce asagida tanimlanan anlamlara

gelmek tizere kullanimistir.

Fon Kullanicis/QUA: Qua Granite Hayal Yapt ve Urlinleri Sanayi Ticaret A.S.'dir.

BDDK: Bankacilik Dizenleme ve Denetleme Kurulu

Beklenen Getiri Orani /Gelir Orani: Kira Sertifikasi Hilkim ve $artlarinda detaylar belirtilen, Kira
Sertifikas! Sahiplerine 6denecegi tahmin edilen (beklenen), yillk gelir oranidir.

Dayanak Varliklar/Portféy Varliklari: QUA'nin depolarinda yer alan ve Devir Sozlesmesinin ekinde
ozellikleri belirtilen hammaddeler ile bunlardan tretilecek mamulleri (teknik granit, yer karosu, sirli granit
vb. (rlnleri) ifade eder.

Emlak VK$/Sirket: Emlak Varlik Kiralama A.S.'yi ifade eder.

ladefitfa Bedeli: Kira Sertifikasi vadesinde, Varlik Portféyii'nin QUA tarafindan Emlak VKS'den
devralinmasi igin 6denecek Varlik Portfoyii'nin giincel piyasa degerini ifade eder.

Ihraca iligkin Sozlesmeler: Vekalet ve Yonetim Sozlesmesi, Devir Sozlesmesi, Devralma Taahhtdi,
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QUA Granite Yonetim Sozlesmesine Dayali Kira Sertifikasi Ihraci Temel Hiikiim ve Kosullari Sézlesmesi
ve ihraca iliskin ilgili taraflar arasinda akdedilecek sair sozlesme ve dokiimanlari ifade eder.

Ihrag Bedeli: |hrag edilen kira sertifikalar! igin yatinmeilar tarafindan ddenen toplam bedeli ifade eder.
ihrag Belgesi: QUA Granite Yénetim Sozlesmesine Dayall Kira Sertifikasi Ihraci Temel Hikim ve
Kosullan Sozlesmesi, Yonetim Soézlesmesi, Devir Sozlesmesi ve Devralma Taahhidiinde tahtinda,
22/6/2013 tarihli ve 28685 sayill Resmi Gazete'de, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yayimian [1-5.1
no'lu izahname ve ihra(; Belgesi Tebligi uyarinca Ihragg! tarafindan diizenlenen, s6z konusu tebligin 4.
maddesi 1.§ bendinde tanimlanan, gikarilacak sermaye piyasasi araglarinin niteligi ve satis sartlar
hakkindaki bilgileri igeren Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan onaylanmis belgeyi ifade eder.

Kanun: 6 Aralik 2012 tarihli ve 6362 sayih Sermaye Fiyasasi Kanununu,

Kira Sertifikasi: Emlak VKS tarafindan, Kanun ve Tebli§ hikimleri tahtinda ihrag edilecek kira
sertifikalaridir.

Kira Sertifikasi Sahipleri: Kira Sertifikalarini satin alan gergek veya tiizel kigiler ile tiizel kisiligi olmayan
kisi ve/veya mal topluluklarini ifade eder.

Periyodik Odeme Tarihi: Kira Sertifikasi Sahiplerine Emlak VKS tarafindan Periyodik Odeme Tutarinin
odeneceqi, taraflar arasinda yazili olarak belirlenen tarihlerden her biridir.

Periyodik Odeme Tutari: Taraflarda arasinda yazili olarak belirtilen Getiri Orani ve hesaplama ydntemi
uygulanarak, ihrag tutan Uzerinden hesaplanan ve Varlik Portfoyd geliflerinden elde edilerek Kira
Sertifikas! Sahiplerine denmesi beklenen (tahmin edilen) ve Varlik Portfdyiinden elde edilen net gelirler
toplaminin, édenecedi tahmin edilen bu tutara esit veya bu tutarin iizerinde olmasi kaydiyla Periyodik
Odeme Tarihlerinde Kira Sertifikasi Sahiplerine dagitilacak olan tutari ifade eder.

Satig Sozlegmeleri: QUAnIn, Varlik Portfoyl'niin 3. kisilere satisi icin 3. sahislar ile akdedecedi satis
sozlesmeleridir.

SPK/Kurul: Sermaye Piyasasi Kurulu'nu ifade eder.

Takyidat: Her tirll rehin, intifa, ipotek, sinirli ayni hak, sahsi hak, ihtiyati tedbir, muhafaza, misadere, el
koyma, mal vari§inin dondurulmasi, haciz, ihtiyati haciz, serh, beyan ve sair her turlii ayni ve sahsi
kisitlamayi ifade eder.

Teblig: SPK'nun 7/6/2013 tarihli ve 28670 sayill Resmi Gazete'de yayimlanan [lI-61.1nolu Kira
Sertifikalari Tebligi'dir.

Varlik Portféyii: Emlak VKS'nin ihrag edecedi kira sertifikalarina Dayanak Varlik olarak segilen
hammaddeler ve bunlardan tretilecek teknik granit, yer karosu, sirli granit vb. drlinler ile bunlarin
satigindan elde edilen getirileri ifade eder.

Vekilet Tegvik Ucreti: QUANIN, Varlik Portfoytind Emlak VKS'nin temsilcisi olarak yonetmesi ve Vekalet

ve Yonetim Sozlesmesindeki Hizmetlerinin karsih@i olarak, Varlik Portféyiinden elden edilen net
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gelirlerden, yénetim ve tesvik Gcreti olarak tasarruf edecegi ve ihrag Bedeli ile Beklenen Getiri Oranini
toplaminin tzerindeki kismini ifade eder.

Vergi: Her tlrlli mevcut ve gelecekte Tiirkive Cumhuriyeti Devleti tarafindan salinan veya salinabilecek
gelir ve/veya gider vergiler, resimler, fonlar, tahakkuklar, harglar, kesintiler, stopajlar, zorunlu ikrazlar, ne
tir ve ne sekilde olursa olsun benzeri dogrudan veya dolayli vergi (BSMV, KDV, KKDF de dahil) ve

kesintiler, bunlarin faizleri ve cezalari ile bu tiirde yapilacak tim édemeleri ifade eder.
Inceleme ve Degerlendirme

Emlak Varlik Kiralama Anonim Sirketi'nin, Sermaye Piyasas! Kurulu'nun 7/6/2013 tarihli ve 28670 sayili
Resmi Gazete'de yayimlanan I1I-61.1 no.lu Kira Sertifikalari Tebligi hiikiimleri uyarinca, Fon Kullanicisi
olarak Qua Granite Hayal Yapi ve Uriinleri Sanayi Ticaret A.S.'nin, Emlak Varlik Kiralama A.S. (Sirket)
ile akdedecedi s6zlesmeler tahtinda, yénetim sozlesmesine dayall kira sertifikasi ihrag ve arzl
kapsaminda tarafimizdan hukuki inceleme yapiimistir.

Bu gergevede Sirket'in asadida belirtilen bilgi ve belgeleri incelenmistir.

(1) Esas Sozlesmesi'nin tescil ve ilanina dair ticaret sicil belge ve bilgileri

(2) Sukuk ihracina iliskin Yénetim Kurulu karari

S0z konusu bilgi ve belgeler Sirket tarafindan tarafimiza sunulmustur.

Yine bu gercevede Fon Kullanicisina ait olarak da asagidaki belgeler incelenmistir:

(1) Esas Sézlesme

(2) Kira Sertifikas ihracina iligkin Yonetim Kurulu karari,

Séz konusu bilgi ve belgeler Fon Kullanicisi tarafindan tarafimiza sunulmustur.

ihraca iliskin taraflar arasinda akdedilmek (izere hazirlanmis bulunan asagidaki sozlesme ve taahhiitler
s0z konusudur:

(1) Devir Sézlesmesi: QUA ile Emlak VKS arasinda Dayanak Varliklarin Emlak VKS'ye inangl
miilkiyet esaslarina gére devrine iliskin olarak akdedilmis olan temiik/devir sézlesmesidir.

(2) Vekalet ve Yonetim Sézlesmesi: Emlak VKS ile QUA arasinda Varlik Portfdyli'niin yénetimine
ve bu kapsamda QUA tarafindan verilecek hizmetlere iliskin olarak imzalanan sézlesmedir.

(3) Devralma Taahhiidii: QUA'nin Emlak VKS lehine diizenledigi ve Varlik Portfoyi'ni Kira
Sertifikas| lade Bedeli (izerinden alimini taahhiit ettigi tek tarafl taahhiitnamedir.

(4) Qua Granite Yonetim Sozlesmesine Dayali Kira Sertifikasi Ihraci Temel Hiikiim ve Kosullan
Sozlesmesi: Emlak VKS'nin verecegi kira sertifikasi ihrag hizmetleri ile QUA ve Emlak VK$'nin hak ve
yukimldliklerinin belilendigi sozlesmedir.

Yukaridaki metinler taslak olarak incelenmis olup, bu sozlesme ve taahhitlerin taraflarin usuliince

yetkilendirilmis temsilcileri tarafindan imzalanacagi varsayiimaktadir.
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Anilan sézlegmelere gére Kira Sertifikasi ihracinin Ozet Isleyisi ve Yapisi agagidaki gibidir:

a) Emlak VKS, Dayanak Varliklart inangli islem esaslarina gore devralmak amaciyla ve soz

konusu Varlik Portfdyiinden elde edilecek gelirler izerinde Kira Sertifika Sahiplerinin hak sahibi

olmalanini saglayacak sekilde Kira Sertifikas! ihrac eder.

b) Emlak VKS, Kira Sertifikasi Ihraci neticesinde Kira Sertifikalarini satin alan Kira Sertifikasi

Sahipleri'nden Ihrag Bedelini bedelini tahsil eder.

c) QUA, nitelikleri ilgili s6zlesmelerde yer alan Dayanak Varliklari, Emlak VK$ lehine yonetmek

lizere, Devir S8zlesmesi ile inangli islem esaslarina gére Taraflar arasinda mutabik kalinan bedel

ile Emlak VKS'ye devreder.
d) Emlak VKS, Kira Sertifika Sahiplerinden tahsil ettigi Ihrag Bedelini, QUA'ya dder.

e) Emlak VKS, Varlik Portfoylinii yonetmesi igin bir Vekalet ve Yonetim Sézlesmesi ile QUA'ya
vekalet verir. QUA, bu vekalet cercevesinde Varlik Portféylndeki varliklarin muhafazasi ile
Dayanak Varliklari olusturan hammaddeleri, masraflari kendisine ait olmak Uzere kendi
fabrikalarinda isleyerek teknik granit, yer karosu, sirli granit vb. satisa hazir Grtnler haline getirir.
Ortaya gikan satisa hazir (riinler QUA tarafindan kendi kaynaklan kullanilarak ve masraflari
kendisine ait olmak (izere satilir ve alicilara teslim edilir. QUA bahse konu satisa hazir trlnlerin
satis bedellerini de tahsil eder ve tahsil ettigi tutarlan Kira Sertifikalarinin Periyodik Odeme ve itfa
Tarihlerinde Kira Sertifikalarinin Beklenen Getiri Oranini karsilayacak sekilde ve herhangi bir

Vergi kesintisi olmadan Emlak VK$'ye aktarir.

f) Varlik Portfoyiinin satis bedellerinin Periyodik Odeme Tarihi ya da Itfa Tarihinden énce tahsil
edilmesi halinde Yonetici Vekil, bu gelileri, Emlak VKS adina satiga hazir driin haline getirip
satmak lizere yeni hammadde almak igin kullanabilir ya da Varlik Portfdyl'niin en az %33'Untin

hammadde ya da satisa hazir Griinlerden (granit, karo vb.) olusmas! sartiyla gelirleri katilim finans

prensiplerine uygun olarak degerlendirebilir,

g) Vade sonunda QUA, Varlik Portfdyiini taraflar arasinda belirlenen Beklenen Getiriden az
olmayacak bir bedelden piyasaya satar ve bedelini Emlak VKS$'ye oder. Varlik Portfoylnin
piyasaya satlamamasi durumunda ise QUA, lade/ltfa Bedelinden -varsa- ilgili tarihe kadar
yapiimis Periyodik Odeme Tutarlarinin gikanimasi ile elde edilen bedeli 6deyerek, Varlik
Portféyiindeki varliklari geri devralir. Emlak VKS de, QUA'nIn édeyecedi ladefitfa Bedelini Kira

Sertifikasi Sahiplerine paylan oraninda odeyerek itfa iglemini gergeklestirecektir.

h) ltfa Tarihinde Varlik Portféyiinden elde edilen gelir Beklenen Getiri Oraninin {izerinde olursa, bu

fark Vekalet Tesvik Ucreli olarak QUA'ya ait olur,

i) Bitiin bu stirete kira sertifikalarina iliskin olarak QUA veya 3. kisiler tarafindan Emlak VK$'ye ya

da sertifika sahiplerine anapara ve getiri garantisi verilmemektedir.
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Mevcut belge ve bilgiler gergevesinde yapmis oldujumuz inceleme neticesinde ulasilan hukuki tespit ve

gorusler asagida yer almaktadir.

I. Emlak VK$ Hakkinda Genel Hukuki Bilgiler
A. Kurulus ve Ortakhk Yapisi
1. Kurulug ve Sirket'in Hukuki Yapisi
Sirket, 05/08/2019 tarihinde Istanbul Ticaret Sicili Memurlugunca 202976-5 sicil numarasi ile tescil
edilerek kurulmus bir anonim sirkettir, Sirketin merkezi, Barbaros Mahallesi Begonya No:9 A
Atasehir/ISTANBUL adresindedir.
2. Faaliyet Konusu ve Faaliyetler

Sirket'in amag ve konusu, Esas Sézlesmenin "Amag ve Konu” baglikli 3.ncii maddesinde
belirtilmis olup 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu ve ilgili Teblig htikimleri geredi minhasiran kira
sertifikas ihrag etmek amaciyla kurulmustur.

Sirket esas sozlesmesinde zikredilen konulardan baska ileride Sirket'in amag ve konusuna uygun
olarak, sermaye piyasasi mevzuatinin izin verdigi faydali ve lizumiu gérilebilecek her tirlii tasarrufiar ve
faaliyetler, Sermaye Piyasasi Kurulu'ndan gerekli izinler alinmak suretiyle isbu Esas Sozlesmenin Sirketin
Amag ve Konusu baslikli maddesinin 6102 sayili Tirk Ticaret Kanunu, 6362 sayili Sermaye Piyasasi
Kanunu ve mevzuat dairesinde degistiriimesi suretiyle yapilabilecektir.

Sirket, esas sozlesmesinin 3'lincii maddesinde sayilan faaliyetler disinda herhangi bir ticari
faaliyetle ugrasamayacadi gibi, aksi Sermaye Piyasasi Kurulu dizenlemeleri tarafindan
kararlastiriincaya kadar, asadidaki faaliyetlerde de bulunamaz:

a. Her ne ad altinda olursa olsun kredi kullanamaz, borglanamaz, sahip oldugu varlik ve

haklar yukarida ifade edilen faaliyetlerin yiritiiimesi disinda kullanamaz.

b. Sahip oldudu varlik ve haklar (izerinde isbu esas sézlesmede izin verilenler harig olmak
lzere Ugiinci kisiler lehine highir ayni hak tesis edemez ve bu varlik ile haklar lizerinde
kira sertifikasi sahiplerinin menfaatlerine aykiri bir gekilde tasarrufta bulunamaz.

) Varlik ve haklar, Sirket'in yénetiminin ve denetiminin kamu kurumlarina devredilmesi
halinde dahi teminat amaci disinda tasarruf edilemez, rehnedilemez veya teminat
gsterilemez. Kamu alacaklarinin tahsili amaci da dahil olmak (zere haczedilemez, iflas
masasina dahil edilemez, ayrica bunlar hakkinda ihtiyati tedbir karari verilemez,

3. Sermaye ve Ortakhk Yapisi

3.1 Sirket, Tlrk Ticaret Kanunu hikiimleri uyarinca tek ortakli bir anonim sirket olarak Tirkiye Emlak
Katilim Bankas! 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 ayrimistir. Bu
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sermayenin; 50.000 paya isabet eden 50.000-TL'sinin tamami Tirkiye Emlak Katiim Bankasi A.S.
tarafindan, muvazaadan ari olarak nakden ve tamamen taahhiit edilmis ve ddenmistir.

3.2 Sirket sermayesini olusturan hisselerin ortaklar arasinda dagilimi asagidaki gibidir.

ADI-SOYADI TOPLAM PAYLAR TOPLAM HISSE TUTARI (TL)
Tlrkiye Emlak Katilim Bankast A.S.  |50.000 50.000
TOPLAM 50.000 50.000

B. Yénetim, Temsil ve llzam
1.Yonetim Kurulu;

Sirket'in isleri ve idaresi Tirk Ticaret Kanunu ve sermaye piyasas| mevzuall hilkiimlerine uygun
olarak segilecek en az (¢ (3) en fazla dokuz (9) adet iiyeden olusan bir Yonetim Kurulu tarafindan
yurutiilir. En az bir yonetim kurulu yesinin Sermaye Piyasasi Kurulu'nun kurumsal yonetime iliskin
dlzenlemelerinde sayilan nitelikleri tasiyan bagimsiz tye olmasi zorunludur.

Yaonetim kurulu, kira sertifikalarinin ihraci ve ihrag edilen sertifikalarla ilgili 6demelerin yapilmasi
ve sertifikalarin itfasi igin ilgili mevzuat hiktmleri uyarinca yapilmasi gerekli bittin is ve iglemleri yirGtr.
Yonetim kurulu, kira sertifikasi ihraci gergevesinde gerekli tiim sozlesmeleri imzalar. Yonetim kurulu, her
bir tertip kira sertifikasi ihracindan elde edilen gelirlerin kira sertifikasi sahiplerine odenmesinden
sorumludur.

Sirket Yonetim Kurulu asadidaki isimlerden olusmaktadir;

llker SIRTKAYA (Yénetim Kurulu Bagkani)

Ali Kemal KUGUKCAN (Yénetim Kurulu Baskan Vekili)

Esma KARABULUT (Yonetim Kurulu Uyesi)

Murat YIGIT (Yénetim Kurulu Uyesi)

Zehra Zeynep GUMRUKGUOGLU (Bagimsiz Yonetim Kurulu Uyesi)

2. Temsil ve llzam:

Sirket Esas Sozlesmesi'ne gore; Sirkef'in yonetimi ve disariya kargi temsili yonetim kuruluna aittir. Sirket
tarafindan verilecek biitiin belgelerin ve yapilacak sézlesmelerin gecerli olabilmesi icin bunlarin Sirket
unvani altina konmus ve sirketi temsile yetkili kisi veya kisilerin imzasini tagimasi gereklidir, Yonetim
kurulu, diizenleyecedi bir ig yonergeye gare, Sirket'in yénetimini, kismen veya tamamen bir veya birkag
yénetim kurulu liyesine veya iiglincii kisiye devretmeye yetkilidir. Yonetim kurulu, temsil yetkisini bir veya
daha fazla murahhas (iyeye veya midir olarak Gglinci kisilere devredebilir. En az bir yonetim kurulu

tiyesinin temsil yetkisini haiz olmasi sarttir.
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C. Genel Kurul
Sirket Esas Sozlesmesine gore; Genel kurul toplantilarinda asagidaki esaslar uygulanir,
a) Davet Sekli: Genel kurullar olagan veya oladantistu olarak toplanirlar. Bu toplantilara davette
6102 sayil Tlrk Ticaret Kanunu ve Sermaye Piyasasi Mevzuatinin ilgili hitkGimleri uygulanir.
b) Toplant Vakti: Olagan genel kurul sirketin hesap dénemi sonundan itibaren 3 ay igerisinde ve
senede en az bir defa, olagantsti genel kurul toplantilari ise girketin igleri icap ettigi hallerde ve zamanda
yapilir.
c) Karar Nisabi: Genel kurul toplantilari ve toplantilardaki karar nisabi, Tirk Ticaret Kanunu ve
Sermaye Piyasas| mevzuatinin ilgili hitkiimlerine tabidir.
Il Tabi Olunan Mevzuat ve Izinler
A. Tabi Olunan Mevzuat
Sirket, Sermaye Piyasasi Kurulunca (SPK) yayimlanmis Kira Sertifikalari Tebligi ile Tirk Ticaret Kanunu
(TTK) hiikiimlerine gdre kurulmus olup, SPK, TTK ve ilgili diger mevzuat hikiimlerine tabi olarak faaliyet
gosterecektir.
B. Alinan lzin ve Ruhsatlar
Sirketin yukarida sayilan konularda faaliyet gosterdigi isyerlerine ait belge ve ruhsatlara iligkin bilgiler
asadida gosterilmistir. Sirket'in faaliyetlen icin asagida belirtilenler diginda bagka bir belge ve ruhsata
ihtiyaci bulunmamaktadir.

~ {ZINRUHSATTIPI |  VEREN KURULUS BELGE TARIHI | SURE

Bankacilk Diizenleme ve o
Kurulug Onay Yazis 18.06.2019 Siiresiz
Denetleme Kurumu

Kurulug Uygunluk Yazis Sermaye Piyasasi Kurulu 12.07.2019 Siiresiz
lll. Emlak VK$’nin Taraf Oldugu Sézlegsmeler

Sirketin taraf oldugu sozlesmelerinin bir listesi su sekildedir:

Kargi Taraf Konu Tarih

s Sirketin faaliyet merkezinin
Tlrkiye Emlak Katilim Bankasi A.S. . o . 23/07/2021
kiralanmasina dair sozlesmedir.

PwC Bagimsiz Denetim ve Serbest

Muhasebeci Mali Musavirlik A.S. Denetim Hizmetleri Sozlesmesidir. 14/03/2023
Nurullah Horuz SMMM Biirosu Mali Misavirlik Sdzlesmesidir. 09/02/2023
7
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IV. Emlak VKS'nin Malvarhigi Uzerindeki Simirlamalar
Sirket yetkilileri tarafindan, Sirkete ait malvaridgi degerleri (zerinde akdettidi sozlesmeler disinda
tasarrufu sinirlayan bir takyidat bulunmadidi beyan edilmistir.
V. Uyusmazliklar
Sirket yetkilileri tarafindan, Rapor tarihi itibariyle Sirketin tarafi oldugu herhangi hukuki uyusmazlik
bulunmadi§ beyan edilmigtir.
V. Fon Kullanicisinin Teblig Uyarinca Hak ve Fiil Ehliyeti

Fon Kullanicist:

-Tirkiye Cumbhuriyeti yasalar gergevesinde usuline uygun olarak kurulmus halka agik bir anonim

girkettir. Halen gegerli bir sekilde faaliyetlerini strdirmektedir.

-Teblid hikimleri uyarinca kira sertifikasi ihrag etmek tzere Emlak VKS ile kira sertifikasi ihraci igin
Yonetim Kurulunca 18/04/2023 tarihli karar tesis edilmis olup, anilan karar gergevesinde gerekli

sozlesmeleri akdetme yetkisini haizdir.

Uluslararas! kredi derecelendirme kurulusu JCR Avrasya Derecelendirme A.$.'nin 17/04/2023 tarihli
raporunda, Qua Granite Hayal Yapi ve Uriinleri Sanayi Ticaret A.S.'yi yatinm yapilabilir kategorisinde
degerlendirerek, Uzun Vadeli Ulusal Notu'nu “AA (tr)", Kisa Vadeli Ulusal Notu'nu “J1+ (tr)” olarak
teyit etmistir. Uzun Vadeli Ulusal Notu'na iliskin gorlinmi ise ‘Stabil’ olarak belirlemistir. Dolayisiyla
Teblig'in 12/1-d hikmine goére Sirket'in, yonetim sozlesmesine dayall kira sertifikasi ihracinda fon

kullanicisi olma niteligini haiz oldugu dederlendiriimektedir.

QUA'dan alinan bilgiye gére sirketin malvarligi dederleri izerinde herhangi bir takyidat (haciz, rehin,
ipotek, tedbir, ayni/sahsi haklara iliskin serhler gibi) bulunmamaktadir. Yine sirketten alinan bilgiye gore
kira sertifikas! ihracindan kaynaklanan edimlerini ifa etmesini engelleyecek herhangi bir mahkeme,

savcilik ya da idari makam karari ya da adli/idari sorusturma bulunmamaktadir.

VL. Kira Sertifikalarina lliskin Risk Faktérleri

1-Genel Degerlendirme

Hukuki inceleme Raporumuza konu kira sertifikasi ihraci, Teblig'in 6'inci maddesi tahtinda
Yonetim Sozlesmesine Dayall Kira Sertifikasi Ihraci hiikiimlerine tabi olacaktir. Anilan Teblig hiikmine
gbre, bu madde kapsaminda yapilacak ihraglarda fon kullanicisi ile VK$ arasinda, fon kullanicisina ait
varlik veya haklarin miilkiyeti devredilmeksizin, VKS lehine yonetilmesini konu alan szlesme diizenlenir.

Dolayistyla, taraflar arasinda bu ihraca konu Dayanak Varliklarin inangli isleme dayall devir ve yonetimine
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liskin stzlesmeler akdedilmistir. Bu kapsamda Dayanak Varliklar QUAmin  bilangosundan
Glkariimaksizin, taraflar arasindaki sozlesmeler ile inangll devir yapisina dayall bir ihrag
gerceklestiriimektedir.

Sirket tarafindan ihraci yapilacak olan kira sertifikalarina iliskin, QUA'nIn Kira Sertifikasi
Sahiplerine karg! olan ddeme yikimlUliga, herhangi bir 6zel hukuk gergek ve tiizel kisisi ya da kamu
kurulusu tarafindan garanti altina alinmamistir. Bu nedenle yatinim kararinin, Kira Sertifikas| Sahipleri ve

sair ilgililer tarafindan QUA'nin finansal durumunun analiz edilmesi suretiyle verilmesi gerekmektedir.
2-Sirket'in kira sertifikasina iligkin yiikiimliiliiklerini yerine getirme giiciinii etkileyebilecek riskler

a- Emlak VKS, kira sertifikasi ihraci amaciyla 2019 yilinda kurulmusg bir sirket olup, kira sertifikas
ihraci disinda herhangi bir faaliyet gegmisi bulunmamaktadir.

Sirket esas sozlesmesi geredi yalnizca kira sertifikasi ihrag etmek amaciyla, ilgili mevzuat ve
esas sozlesmesinde yer alan faaliyetlerde bulunabilir. Sirket bu faaliyetier diginda herhangi bir ticari
faaliyette bulunamayacag gibi aksi SPK dizenlemeleri tarafindan kararlagtiriincaya kadar, her ne ad
altinda olursa olsun kredi kullanamaz, borglanamaz, sahip oldugu varlik ve haklari yukarida ifade edilen
faaliyetlerin yuritiimesi disinda kullanamaz. Sirket sahip oldugu varlik ve haklar Gzerinde esas
sozlesmede izin verilenler harig olmak zere (glincl kisiler lehine higbir ayni hak tesis edemez ve bu
varlik ile haklar Gzerinde kira sertifikasi sahiplerinin menfaatlerine aykir bir sekilde tasarrufta bulunamaz.

Sermaye Piyasas| Kanunu, Kira Sertifikalari Tebligi ve Sirket esas sozlesmesinde ifade edildigi
lizere varlik ve haklar, Sirket'in yonetiminin ve denetiminin kamu kurumlarina devredilmesi halinde dahi
teminat amaci diginda tasarruf edilemez, rehnedilemez veya teminat gésterilemez. Kamu alacaklarinin
tahsili amaci da dahil olmak (zere haczedilemez, iflas masasina dahil edilemez, ayrica bunlar hakkinda
ihtiyati tedbir karari verilemez. Buna gére Emlak VKS'nin, herhangi bir nedenle iflasi, yonetim ve
denetiminin kamu kurumlarina devredilmesi gibi durumlarda, Emlak VKS'nin daha 6nce ihrag ettigi kira
sertifikalarinin dayanak varliklar ile isbu yénetim sézlesmesine dayali kira sertifikalarinin dayanak
varliklar birlestiriimeyecek, bunlar iflas masasina dahil ediimeyecek ve bunlarin paraya gevrilmesinden
elde edilecek tutarlar éncelikle Sertifika Sahiplerine édenecektir.

b- Yukaridaki hiiklimler kapsaminda Sirketin Dayanak Varliklar sézlesmelere aykiri sekilde tasarruf
edebilmesi miimk(n olmayacaktir. Ancak, Sirket'in Kira Sertifikasi Sahiplerine yapacag) édemeler, Fon
Kullanicis'nin Sirkete yapacagi 6demelerin tam ve zamaninda yapiimasina bagli olacagindan, Fon
Kullanicisi'nin bu edimlerini ifa etmemesi ya da edememesi halinde $irket de kira sertifikasi sahiplerine
6deme yapamayacaktir. Dolayisiyla Sirket dodrudan, ihrag ise dolayl olarak Fon Kullanicisi'na iligkin

risklere de maruz kalacaktir.
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c- Fon Kullanicisi, ihraca lliskin Sézlesmelerden kaynaklanan yiikiimliiliiklerinin veya beyan ve
tekefflllerinin ihlali nedeniyle $irket veya Kira Sertifikasi Sahiplerinin herhangi bir zarara ugramasi

halinde, s6z konusu zararlari tazmin etmeyi kabul ve taahhiit etmistir.

d- Fon Kullanicisi, lhraca lliskin Sozlesmelerde belirtilen yikimlilik ve taahhitlerini ihlal etmesi
halinde veya sdzlesmelerde yer alan muacceliyet nedenlerinin gerceklesmesi halinde; ihlale veya
muacceliyete neden olan durumu higbir ihtar veya ihbar kesidesine veya hikim istihsaline lizum
olmaksizin derhal diizeltecegini, inlale veya muacceliyete neden olan durumun derhal diizeltiememesi
veya diizeltilemeyecek mahiyette olmasi halinde ise, baskaca bir ihtar, ihbar, protesto kesidesine ve higbir
kanuni takip islemi yapilmasina gerek olmaksizin temerriide dlismis sayilacagini kabul ve beyan etmistir.
Bu halde Fon Kullanicisi, Sirket'in Teblig'de ve ihraca lliskin Sézlesmelerdeki her tiirlii hak ve alacaklari
sakll kalmak kaydiyla, Fon Kullanicisi aleyhine kanuni yollara basvurulabilecedini kabul ve taahhiit
etmigtir. Sirket, devraldigi Varlik Portféyi'ni satarak ve diger teminatlarini paraya gevirerek alacaklarini
tahsil edecektir. Fon Kullanicisi, bu nedenle Sirket'in yapmak zorunda kalacag tim masraflar| (iicret,

vergi, harg, masraf ve sair) ve maruz kalacadi tim zararlar tazmin etmeyi kabul ve taahhit etmistir.

f- Nitekim Tebligin 4. Maddesinin 6. Fikrasi ile Kira Sertifikasi Ihraci Temel Hiikim ve Kosullar,
Devir Sozlesmesi, Devralma Taahhiidii ve Yénetim Sézlesmesi uyarinca Sirket, Fon Kullanicisi'nin
ddeme yikimlaligint ve/veya anilan bu sdzlesmelerdeki taahhit ve ylkimldliklerini yerine
getirmemesi durumunda, kira sertifikasina konu varlik veya hakki Gglnci kisilere satip devrederek elde
edilecek geliri Kira Sertifikasi Sahiplerinin zararlarini gidermede kullanabilecektir. Bununla birlikte Varlik
Portfoylnln yukaridaki sekilde Ugunci kisilere devrinden elde edilen gelir, kira sertifikalarinin tlmiinin
itfasini ve kalan kira édemelerini karsilayacak diizeyde olmayabilir. Bu sekilde eksik kalan 6demeleri
Sirket ya da Fon Kullanicisi tamamlamayacaktir. Bunun sonucu olarak, Kira Sertifikasi Sahiplerinin

anapara ve donemsel 6demelerini tam olarak ve zamaninda elde etmemeleri s6z konusu olabilecektir.
3- Kira Sertifikalarina lligkin Risk Faktrleri

3.1. Kira Sertifikas: Sahiplerinin Varhk Portféyii diginda Sirket'in diger malvarhigi degerleri veya
Fon Kullanicisi'nin mal varliklan izerinde dogrudan bir talep haklari bulunmamaktadir.

a- Kira Sertifikalari, Sirket'in borg ylikimldlikleri degildir. Aksine, Kira Sertifikalari yalnizca Kira
Sertifikasi Sahipleri'nin Varlik Portfoylindeki haklarini temsil eder. Kira Sertifikalari bakimindan QUA'ya
ricu olanadl da Varlik Portfoyl ile simirhdir. Diger ifadeyle Varlik Portfoylinden elde edilen donemsel
gelirler ile bu Varlik Portfoyintin satigindan elde edilecek gelirler Kira Sertifikasi Sahiplerine yapilacak

tek 6deme kaynagudir. Kira sertifikasi ihraci kapsaminda diizenlenen sozlesmelerin herhangi bir nedenle
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feshedilmesi halinde, Sirket araciligl ile her bir Kira Sertifikasi Sahibi'nin Fon Kullanicisi'ndan sézlesme
ve taahhitlerden kaynaklanan yikimldlikleri yerine getirmesini isteme hakki bulunmaktadir.

b- Kira Sertifikasi Sahipleri, Emlak VKS araciidiyla QUA'dan sGzlesme ve taahhiitlere uyum
ve/veya bunlara aykiriliktan kaynaklanan sorumluluk ve yikimldliklerini yerine getirmesini talep edebilir.
llgili s6zlesmelerde bahsi gegen gelifler Kira Sertifikasi Sahiplerine édendikten sonra, Kira Sertifikas)
sahiplerinin Sirket'e velveya QUA'ya kars! herhangi talep hakki kalmayacaktir.

3.2. Borglarin ifasinda temerriide diigiilmesi halinde, ileri siirlilebilecek haklarin icrasi zaman alici

ve maliyetli olabilir.

Kira Sertifikalar uyarinca 6demeler, Fon Kullanicis’'nin Sirket'e ve Sirket'in Kira Sertifikasi Sahiplerine
ihraca iliskin s6zlesme ve taahhutlerde ongériilen sekilde ddeme yapmasina baglhdir. Fon Kullanicisi bu
odemeleri gerektigi gibi ifa etmez ise, ona karsg! ylkimliliklerini icra etmeleri igin velveya uygun oldugu
takdirde tazminat talep etmek igin icra takipleri baglatiimasi ya da dava agilmasi s6z konusu olabilecekdir.
Kira Sertifikasi Sahiplerinin agacadi davalara iliskin yargilama siirecleri uzun zaman gerektirecek ve

masrafll olabilecektir.
3.3 Dayanak Varliklara iliskin Riskler

a- QUA, dretim yaptig, makine ve techizatinin bulundugu fabrika binasi (zerinde herhangi bir takyidat
olmadigini bildirmektedir. Bu fabrika ve i¢indeki dayanak varliklarin, dogal afetler, kazalar ya da Dayanak
Varliklarin nitelikleri uyarinca bozulmas, eksilmesi ya da baskaca sekillerde kullanilamaz hale gelmesi
s0z konusu olabilecektir. Bltiin bunlar da Dayanak Varliklarin satisi suretiyle gelir temini lzerinde
olumsuz etkilere neden olabilecektir. Taraflar arasindaki sozlesmelerde bu riskler icin bahse konu tesisin
ve islemlerde kullanilacak hizmet varliklarinin sigorta ettirilecedi ve QUA tarafindan sigorta sirketinden

bir sigorta tazminati alinmasi halinde bu tutarin Emlak VKS'ye ddenecedi dizenlenmistir.

b- Varlik Portfoyinin QUAnin kasit, kusur, ihmali nedeniyle hasar gormesi, kismen ya da tamamen zayi
olmasi veya kullanilamaz hale gelmesi hallerinde, EMLAK VK$'nin ve Kira Sertifikasi Sahiplerinin bu
nedenle ugrayacaklan her tirlii zaran (sigorta ile karsilanmayan zararlar da dahil olmak (zere) tazmin

edeceqini geri donllemez gekilde kabul, beyan ve taahht etmistir.

c- Ayrica Fon Kullanicisi, Satis Sézlesmelerinin hiikiim ve sartlarina uyulmasi ve Varlik Portfoylindeki
varliklarin degerinin azalmamasi igin gerekli tim onlemleri almayi, Satis S6zlesmelerindeki haklarini
zamaninda ve eksiksiz kullanmayi, bu sézlesmelerden kaynaklanan sorumluluklarini da zamaninda ve
eksiksiz ifa etmeyi taahhiit etmistir. Bu kapsamda Dayanak Varliklarin satisi ve teslimine dair operasyonel

stiregler Fon Kullanicisi tarafindan gerceklestirilecektir. Bahse konu slreclerde yer alan Dayanak
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Varliklarin depolandiklari alanlar ile bunlarin tretim, dagitim veya nakliyelerinde kullaniiacak teghizat,
arag ve gerecin de hasar ya da ziya nedeniyle kullanilamamasi soz konusu olabilir. Bu durumlar da
inragtan beklenen getirilerin elde edilememesine yol agabilecektir. Taraflar arasindaki sézlesmelerde
tretim, depolanma ve dagitiminda kullanilacak tasinir ve tasinmaz varliklarin da sigortalanacadg|, bunlarin

bakim ve onarimlarinin da Fon Kullanicisi tarafindan yapilacagi diizenlenmistir.

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

QUA'nin iflasinin ilan edilmesi, hakkinda konkordato talebinde bulunulmasi ve buna istinaden
ilgili mahkeme tarafindan verilebilecek gegici miihlet karari, kesin mihlet karari veya konkordato karari,
borglarini 6demekten aciz hale gelmesi, yénetimine kayyum, ya da yasal temsilci atanmasi, ehliyetlerinin
sinirlandinimasi gibi durumlar, olagan is ve islemleriyle birlikte Kira Sertifikasina iligkin ylkGmlGliklerini
yerine getirme gliciini de azaltabilecek ya da tamamen ortadan kaldirabilecekiir. Bu hallerde Kira
Sertifikas) Sahiplerinin alacaklarinin tahsili igin yegane muracaat yolu, Teblig hikimleri uyarinca Emlak
VKS tarafindan Dayanak Varliklarin satilarak paraya cevrilmesidir. Ihrag, yonetim sozlesmesine dayali
olarak yapilmakta olup, Tebli§ Hikiimleri geregince Dayanak Varliklar tzerinde inangli islem esaslarina
gdre miilkiyet tesis edildigi igin, bu satis igin yarg! yoluna miracaat gerekecek ve bu da uzun zaman ve
masraf gerektirebilecektir. Ayrica yapilacak satistan elde edilecek bedellerin de Kira Sertifika Sahiplerinin
tlim alacaklarini karsllayamamasi da s6z konusu olabilecektir. Ayni sekilde QUA'nin diger alacaklilari
tarafindan baslatilacak icra takip prosedirleri kapsaminda Dayanak Varliklarin bulundugu alanlarda
ihtiyati haciz ya da haciz uygulamalar s6z konusu olabilecektir. Bu tiir bir durumda Kanun ve Yénetmelik
hiikimleri uyarinca Dayanak Varliklar'in haczi mimkiin olmayacaksa da uygulamada Dayanak Varliklar
Fon Kullanicisi'nin depolarinda, Fon Kullanicisi'na ait diger varliklarla birlikte bulunacagi igin haciz iglemi
aninda hacze engel olmak mimkiin olamayabilecek, haciz sonrasi itiraz prosedtrleri kapsaminda yarg|
yollarina muracaat etmek gerekebilecektir. Bu miracaatlar da kisa siirede sonuglanmayabileceginden,
Dayanak Varliklarin satigi suretiyle gelir elde edilmesi ya da beklenen getirilerin elde edilmesi mimkin

olmayabilecektir.
Bu durum hakkinda sézlesmelerde asagidaki diizenleme yapimistir:

“QUA, Varlik Portfoyindeki varliklar (izerine herhangi bir haciz, rehin, tedbir, el koyma, malvarligi
dondurma karar ve benzeri igslemler tesis edilmesi ya da Takyidat islenmesi halinde, bu varliklarnin, kira
sertifikast isleminin dayanak variiklarini olusturdugunu ve her ne kadar gériintirde malik kendisi olsa da
inangh miilkiyet esaslarina gére asil malikin ve hak sahibinin Emlak VK$ oldugunu derhal ilgili kisi ve

kurumlara bildirerek, bahse konu iglemleri 6nleyecek ve Takyidatlarin kaldiriimasin saglayacaktir. QUA
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bu kapsamda, her tiirlii idari ve hukuki miracaatlarr masrafl kendisine ait olmak lzere zamaninda
yapacaktir. Burada yazili durumlann olugsmasi halinde derhal Emiak VKS'ye de bilgi verecektir. Burada
yazil nedenlerle Varlik Portfoyindeki varliklarin elden ¢ikmasi, degerini kaybetmesi ya da isletilemez

hale gelmesi durumlarinda ortaya ¢ikacak zarardan QUA sorumlu olacaktir."
SONUG

Sirket, Kanun ve Teblig'de éngdrillen kira sertifikalari ihrac igin gerekli izin ve onaylar alinarak kuruimus,
Sirket yonetim kurulu, kira sertifikasi ihraci icin gerekli karari almis ve bu ihrag igin gerekli s6zlesmeleri
diizenleyip akdetme ve bunlan uygulama hususunda gereken yetkiyi haizdir ve bunlar igin gerekli izinleri

ve onaylari da almistir.

Fon Kullanicisi da Teblig htikiimleri uyarinca kira sertifikasi ihracinda Fon Kullanicisi ve Fon Kullanicisi
olma yeterliligini haiz olup, bu ihraca iligkin Yénetim Kurulu karanni da tesis etmigtir. Thracin
gerceklestirimesi icin taraflar arasinda akdedilecek olan sozlesmelerin, taraflar arasinda

imzalanmasinda, Tlrk hukuku agisindan bir sakinca olmadigi tespit edilimektedir.

Isbu Raporumuza konu kira sertifikasi ihracinin gerceklestiriimesinde hukuki bir sakinca clmadigs
kanaatindeyiz.

ihrag islemine dair Tiirk Hukuku acisindan karsilagilabilecek hukuki riskler de isbu Raporumuzda arz

edilmistir.
Saygilarimizla,

MUTLU AVUKATLIK ORTAKLIGI

Av. Umit AKKAYA - Av Bekir HALA(}D U
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