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isbu rapor, BIZM VARLIK KIRALAMA ANONIM SIRKETI (“VKS” veya “ihracei”)
tarafindan, KUZUOGLU SU URUNLERI SANAYI VE TICARET ANONIM SIRKETI’nin
(“Fon Kullanic:s1” veya “Kaynak Kurulus”) fon kullamicisi olarak yer alacagi, yurtginde,
halka arz edilmeksizin tahsisli olarak ve/veya nitelikli yatirimcilara satilmas: yontemiylz ihrag
edilecek kira sertifikalarina iligkin hukuki durum degerlendirmesini igermektedir. (“Rapor”).
S6z konusu Rapor Sermaye Piyasast Kurulu’nun (“SPK” veya “Kurul) 7 Haziran 2013 tarihli
ve 28670 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Seri III No.61.1 sayili Kira Sertifikalar “ebligi
(“Teblig”) Ek 1 uyannca yurtiginde ihrag edilecek kira sertifikalarina iligkin ihrag

bagvurusunun onaylanmast igin talep edilen belgeler kapsaminda hazirlanmigtir.

BiZiM VARLIK. KIRALAMA ANONIM SIRKETI tarafindan KUZUOGLU SU URUNLERI
SANAYI VE TIZARET ANONIM SIRKETI nin fon kullanicist ve/veya kaynak kurulug olarak
yer alacag, Teb'ig’in 10.3. maddesi uyarinca, ihrag belgesinin onaylanmasinin kararlagtirildid
SPK karar tarihinden itibaren 1 (Bir) yil iginde, 1 (Bir) yili asmayacak gesitli vadelerde ve
yonetim sozlesmesine dayal olarak 500.000.000-TL (besyiizmilyonturklirast) ihrag tavam ile
sinirlt olarak tertipler halinde halka arz edilmeksizin tahsisli olarak ve/veya ritelikli

yatirimcilara satilmak tizere yurt iginde kira sertifikalar ihrag edilmesi amaglanmaktadir.

Isbu Rapor, tarafimiza iletilen taslak ihrag belgeleri ve bilgiler kapsaminda hazirlanmss olup,
mevecut taslak belgelerin VK$ ve Fon Kullanicisi arasinda imzalanacagi varsayilmaktad r. Isbu
Rapor, ihraggin yapisini ve dayanak belgeleri imza tarihi itibariyle yurarlikte ola ilgili
mevzuat ve Kurul diizenlemeleri gergevesinde degerlendirmektedir. Isbu Rapor finansal, mali,
vergi mevzuatindan dogabilecek riskler, yatinmeilar nezdindeki finansal riskler, kredi riskleri

ve/veya herhangi bir ticari risk hususunda bir degerlendirme icermemektedir.
1. INCELEME KONUSU KiRA SERTIiFIKASININ YAPISI

Tarafimiza iletilen bilgi ve belgelere gore incelemeye konu kira sertifikast yapisinin Teblig’in
4.1b ve 6. maddesinde diizenlenen Yonetim Sozlesmesi’ne Dayali Kira Sertifikasi -tirinde

yurtiginde, halka arz edilmeksizin tahsisli olarak ve/veya nitelikli yatirimeilara satig s=klinde

—c=N

Yonetim Sozlesmesine Dayal Kira Sertifikas Eragﬁg_m__—-/f__;

olacag belirtilmektedir,




a. VKS, Kira Sertifikasi ihrag eder.

S

Yatinmeilar, Kira Sertifikalar kargiliginda VKS’ye 6deme yapar.

VKS, Yatirimecilardan toplamig oldugu ihrag tutarimi vekil tayin ettigi Fon Kullamcisina
aktarir. Fon Xullanicisi kendisine aktarilan ihrag tutarini vekil sifatiyla Katilim Finans ilke
ve esaslarina uygun olarak iglem sozleymelerinde bahsi gegen igeriklerde bir portfoy
olusturarak faaliyetlerinde degerlendirir.

Fon Kullanicist tarafindan, Kira Sertifikalari sahiplerine 6denmek tizere, VK$’ye d6aemsel
getiri 6demederi yapilir.

Fon Kullanicist tarafindan yatiimeilara 6denmek tizere VK$’ye 6denen donemsel getiriler,
VKS tarafindan Yatirimcilar’a aktarilir,

fhrag tutari, -tfa tarihinde, Fon Kullanicisi tarafindan, Kira Sertifikalari sahiplerine anapara
odenmesi yapilmak iizere VKS’ye odenir.

Thrag tutari, itfa tarihinde, VK$ tarafindan Kira Sertifikalar1 sahiplerine anapara 6lemesi

seklinde aktarilir (itfa).

INCELENEN BIiLGI ve BELGELER

KUZUOGLJ SU URUNLERI SANAYi VE TICARET ANONIM SIRKETI’nin
06/04/2026 1arihli 2026/6 sayili Yoretim Kurulu Karari, Beyoglu 49. Noterligi 04/04/2026
Tarihli ve Noter Tasdikli Sureti

BiZIM VARLIK KIRALAMA ANONIM SIRKETI tarafindan KUZUOGLU SU
URUNLERI SANAYI VE TICARET ANONIM SIRKETI’nin 06/04/2026 Tarihli Yonetim
Kurulu Karen Sureti

KUZUOGLJ SU URUNLERI SANAYI VE TICARET ANONIM SIRKETI’nin Esas
Sozlesmesi

BiZiM VARLIK KIRALAMA ANONIM SIRKETI tarafindan KUZUOGLU SU
URUNLERI SANAYI VE TICARET ANONIM SIRKETI"nin Esas S¢zlesmesi

JCR AVRASYA DERECELENDIRME A.S. tarafindan KUZUOGLU SU URUNLERI
SANAYI V= TICARET ANONIM SiRKET] i¢in hazirlanan Rating Bildirim Formua Sureti
ve Bilgilendirmeler

Islemde kul anilacak Sozlesme ve Belgelerin Suretleri

2.1. VKS’ye lliskin Belge ve Dokiimanlar
2.1.1. Kurulus




Sirket, SPK’nin 13.06.2013 tarihli ve 28676 sayili Resmi Gazetede yayimlanan Seri: I'1-61.1
Kira Sertifikalar Tebligi hiikiimlerine uygun faaliyette bulunmak tizere, 11/11/2025 tarihinde
istanbul Ticaret Sicili Memurlugunca 1109769 sicil numarast ile tescil edilerek kurulmug bir
anonim sirkettic  Sirketin merkezi, MERDIVENKOY MAH. BORA SK. NIDAXULE
GOZTEPE NO: 1-3 IC KAPINO: 17 KADIKOY / ISTANBUL adresindedir.

2.1.2. Faaliyet Alam
VKS Esas Sozlesmesi’ nin “AMAC VE KONU” baslikli 3. maddesi incelendiginde agegidaki

alanlarda faaliyet gostermek tizere kuruldugu gortilmiigtur.

“(1) Sirket 6362 sayili Sermaye Piyasasit Kanunu ve Sermaye Piyasast Kurulu'nun I11.61.1 Kira
Sertifikalart Teoligi hiikiimleri geregi miinhasiran kira sertifikast ihrag etmek amaciyla
kurulmusgtur.

(2)Sirket, amact dogrultusunda smirlayict olmamak iizere baslica asagidaki faaliyetleri
yiiritiir:

a) Her tiirlii varlik ve haklari kaynak kurulustan devralmak ve bunlar1 kaynak kurulusa veya
ligiincii kigilere Firalamatk,

b)Kaynak kurulmsa ait varlik veya haklari miilkiyet devri olmaksizin, vade boyunca kiralamak
da dahil olmak azere kendi lehine yonetilmesini konu alan sozlesmeler diizenlemek,

¢) Varlik veya kaklar: satin alarak Sermaye Piyasast Kurulu diizenlemeleri ¢er¢evesmde ve
Kira Sertifikala=1 Tebligi'nde belirtilen nitelikteki sirketlere vadeli olarak satilmast “oluyla
varlik veya hak aliminin finansmanini saglanmak,

¢) Tek bagina veya bagka ortaklarla birlikte yeni ortak girigim kurmak, bir ortak girisimez ortak
olmak ve ortaklsk paylarim satmak, satin almak,

d) Sirket'in is schibi sifatiyla taraf oldugu eser sozlegmesi veya amaca uygun sair sozlesmeler
kapsaminda ese-in meydana getirilmesi, kiralanmast veya satilmast suretiyle eserin finarismant
saglamak veya eser sézlesmesine dayali kira sertifikast ihracim gergeklestirmek ve eserin
finansmanini seglamak igin hizmet, kat veya arsa karsilig1 insaat veya ortaklik gwbi sair
sozlesmeleri diizenlemek

e) Her tiirde kira sertifikast ihrag etmek,
fSermaye Piyasasi Kurulu diizenleme ve kararlari cercevesinde kira sertifikasi imracina
yonelik sair iglemleri gergeklestirmek, sozlesmeleri yapmak ve faaliyetlerde bukinmak,

g)ihraca dayarak varliklardan veya haklardan elde edilen gelirleri veya yapilan tah-ilatlar

-*/T) "

paylari oraninaa kira sertifikast sahiplerine odemek veya aktarmak,




g) Sahip oldugu arlik ve haklari, yukarida amilan faaliyetleri icra edebilmek ve bu faaliy=tlerin
ifast amaciyla yonetmek, isletmek ve bu varlk ve haklar iizerinde hukuki tasarrdlarda
bulunmak,

h)Dogmus veya dogabilecek her tiirlii hak ve alacaklarin veya risklerini teminatlandirmak igin
her tiirlii ipotek, rehin ve sair ayni ve sahsi teminatlart almak; bu amagla sair bilciimle "ukuki
muamelelerde bulunmak,

1) Kira sertifikas1 sahiplerinin temsilcisi veya giivenilir kisi olarak tayin edilmek suretiyle kira
sertifikast sahipleri yararina kendi lehine, dogmus veya dogabilecek her tirli Fak ve
alacaklari giivence altina almak veya maruz kalacagi risklerden korunma amactyla, teminat
olarak her tiirlii menkul ve gayrimenkul rehin/ipotek ve sair ayni ve sahsi teminatlart almak,
dogmus ve dogacak alacaklar: temlik almak, verilen garantileri almak, bu amagla gereken her
tiirlii hukuki muamelelerde bulunmatk,

i)Kira sertifikast ihrag edebilmek igin, Sermaye Piyasast Kurulu diizenlemelerinde ve sair
mevzuatia tanimmlanan her tirlii varliklar: ve haklary; devralmak, satin almak, kiradamak,
yonetmek, yine ortak girisim kurmak, oitak girisimlere ortak olmak, eser sozkzsmesi
kapsaminda eser meydana getirilmesini saglamak basta olmak iizere Sermaye Piyasasi Xurulu
diizenlemelerinae ve sair mevzuatin izin verdigi her tirlii tasarruflarda ve faaliyztlerde
bulunmak,

J)Sermaye Piyasast Kurulu diizenlemelerinde ve sair mevzuatia tantmlanan her tirlii va:liklar:
ve

haklar: kaynak uruluga veya tigiincii kigilere satmak, devretmek, kiralamak, ihraca dayanak
gayrimenkul iizerinde kaynak kurulus lehine tapu sicilinde geri alim hakk: tesis etmek, varlik
veya hakki Sermaye Piyasast Kurulu diizenlemelerinde ve sair mevzuatia belirlenen nitelikteki
sirketlere vadeli olarak satmak, meydana getirilecek eseri once kiralayarak veya
kiralamaksizin Cogrudan satmak basta olmak iizere Sermaye Piyasasi Kurulu diizenleme’erinde
ve sair mevzuats izin verdigi her tirlii tasarruflarda ve faaliyetlerde bulunmatk,

k)Sahip oldugu varlik veya haklari veya mmilkiyeti devralmaksizin iiciincii kigilerir sahip
olduklar: varliklari, yukarida antlan faaliyetleri icra edebilmek ve bu faaliyetlerin ifasini
yiiriitmek, bunleri yonetmek, kendi adina yonetilmesini saglamak, isletmek ve bu varlk veya
haklar iizerinde hukuki tasarruflarda bulunmak, yukarida sayilan varliklar veya haklar
iizerinde Sermave Piyasast Kurulu'nun ilgili diizenlemelerinin ve mevzuatin izin verdegi ayni
haklar1 tesis etmek, yine iigiincii kigilerden ayni haklar kabul etmek,

1) Yukarida andan faaliyetleri gerceklestirmek amaciyla fon kullancilart, kaynak kuraluslar,

aract kuruluslar ve 3. kisilerle sozlesmeler akdetmek, : E : —uh
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m) Yukarida savilanlarla smwrli olmamak iizere Tirk Ticaret Kamimi, Sermaye Piyasasi
Kanunu ve ilgili mevzuatin izin verdigi her tiirlii faaliyetlerde bulunmak.
(3)Sirketin amag ve konusunda degisiklik yapilmast halinde Ticaret Bakanligt ile Sermaye

i

Piyasast Kuruluwndan gerekli izinlerin alinmas: gerekmektedir.”

2.1.3. VKS’nir Yetkili Organ Karari

BiZIM VARLIK KiRALAMA ANONIM SIRKETI’nin Elektronik Ticari Defter fistemi
(ETDS) tarafindan olusturulmus Yonetim Kurulu Karar ile Teblig’in 10.3. maddesi uyarinca,
KUZUOGLU SU URUNLERI SANAYiI VE TICARET ANONIM SIRKETI'nin fon
kullanicisi ve/veya kaynak kurulus olarak yer alacagi ve ihrag belgesinin onaylanmasinin
kararlagtinldig SPK karar tarihinden itibaren 1 (Bir) iginde, 1 (Bir) yili agmayacak gesitli
vadelerde ve yonetim sozlesmesine dayali olarak 500.000.000,00-TL (Bes Yiiz Milyoa Tirk
Lirast) ihrag tavan ile simirli olarak tertipler halinde halka arz edilmeksizin tahsisli olarak
ve/veya nitelikli yatinmecilara satilmak tizere yurt icinde kira sertifikalar1 ihrag¢ edilmesine
oybirligi ile karer verildigi tespit edilmigtir.

Ayrica, VK$ Yonetim Kurulu Karari’nin incelenmesi neticesinde, isbu Rapor’a koru kira
sertifikast ihraciaa iliskin Karar’da tiyelerin imzasimin bulundugu, tarafimiza iletilen Y3netim

Kurulu Karar suretinden anlasiimigtir.

2.2.Fon Kullan:cisi’na iliskin Belge ve Dokiimanlar

2.2.1. Kurulus

Sirket, “Lazsom Su Uriinleri Gida Uretim Pazarlama Sanayi ve Ticaret Limited Sirketi” ticaret
unvaniyla 17.10.2016 tarihinde Rize ticaret siciline tescil edilerek kurulmustur. Strket’in
kurulus sermayesi 1.000.000 TL olup, kurulusta merkez adresi Caglayan Koyu, Tagkopri
Mevkii Taskopri Cad. No: 27 Findikli/Rize’ dir.

Sirket’in merke= adresi 25.05.2021 tarihinde tescil edilen esas sozlesme degisikligi ile Tatlisu
Mah. Yukari Kime Evleri Kuzuoglu Grup Blok No: 53 Findikli/Rize olarak, 08.09.2021
tarihinde yapilan esas sozlesme degisikli ile Sirket’in mevcut durumda merkez adresi olan

Ekrem Orhon Mah. Kemal Yeri Cad. No: 15 I¢ Kapt No:2 Merkez/Rize olarak degistiri mistir.

Sirket’in 12.01 2022 tarihinde tescil edilen esas sozlesme degisikligi ile ticaret unvani

“Kuzuoglu Su Urtinleri Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi” olarak degistirilmis, Sirket limited

sirket statiisiinden anonim girkete dontigmustar.




2.2.2. Faaliyet Alam

Fon Kullanicist Zsas Sézlesmesi’nin “Amag ve Konu” baglikli 3. maddesi, “Sermaye P-yasasi
Araglarinin Thraer” bashkli 18. maddesi incelendiginde asagidaki alanlarda faaliyet gosiermek
iizere kuruldugu ve sermaye piyasasi araci ihraci hususunda SPK diizenlemeleri ve ilgili
mevzuat sinirlar harig bir engel olmadigi gorilmiistiir.

“3. Amag ve Koau

Sirketin baslica amag ve faaliyet konulari sunlardir: .. .....

- Sirket gayesine faydali olmak sartiyla ve yatirim hizmet ve faaliyetinde olmamak kayd.yla
sirket konusuna bagl olmaksizin ozel hukuk ve kamu hukuku tiizel kisileri tarafindan ihrag
olunan ve olunacak hisse senetleri, tahviller, intifa senetleri ve kuponlar: gibi kiymetler. satin
alabilir, satabili+, devralabilir, devredebilir, teminat gosterebilir, kabul edebilir...”

“18. Sermaye Piyasasi Araglarimin Ihract

Sirket Tiirk Ticaret Kanunu, Sermaye Piyasasi Kanunu ve ilgili mevzuat hiikiimlerine «yarak
yurt iginde ve yurt disimda satilmak iizere tahvil, finansman bonosu, kira sertifikast ve diger
bor¢lanma araci niteligindeki araglar dahil her tirli sermaye piyasasi araglarmni ihrag
edebilir.

Yonetim Kurulu Sermaye Piyasast Kanunu 'nun ilgili maddeleri ¢ergevesinde, tahvil, fincnsman
bonosu, kira sertifikas: ve diger bor¢lanma aract niteligindeki sermaye piyasasi araclarmi
ihrag ve borglarma araglarma iliskin faiz, tir, vade, ihrag sekilleri ve benzeri tiim hususlart

belirleme yetkisme siiresiz olarak sahiptir.”

2.2.3. Fon Kullanicis1 Yetkili Organ Karari

KUZUOGLU SU URUNLERI SANAYI VE TICARET ANONIM SIRKETI'nin Yonetim
Kurulu tarafindan 06/04/2026 tarihli 2026/6 nolu ve noter tasdikli sureti iletilen Yonetim
Kurulu Kararizla, BiZIM VARLIK KIRALAMA ANONIM SIRKETI araciligiyla,
KUZUOGLU 35U URUNLERI SANAYI VE TICARET ANONIM SIRKETI'nin fon
kullanicist olarak yer alacagi; ihrag belgesinin onaylanmasinin kararlagtirildigl SPE karar
tarihinden itiba-en 1 (Bir) yil iginde, 1 (Bir) yili agmayacak cesitli vadelerde ve yonetim
sozlesmesine deyali olarak 500.000.000,00-TL (Bes Yz Milyon Tirk Lirast) ihrag tavani ile
simirli olarak certipler halinde halka arz edilmeksizin tahsisli olarak ve/veya mitelikli

yatirimcilara sarilmak tizere yurt iginde kira sertifikalar ihra¢ edilmesine katilanlarin oybirligi

ile karar verildi3i tespit edilmistir. Ayrica, Fon Kullanicisi’nin noter tasdikli sureti tarafimiz

*____._:_é
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iletilen Yonetim Kurulu Karari incelendiginde, kira sertifikasi ihracina iligkin kararin yonetim

kurulu tiyelerinin imzalarini havi oldugu tespit edilmistir.

2.3.Yapiya lliskin Sozlesmeler ve Degerlendirilmesi

fhragc: tarafindan birden fazla tertipte ve farkli vadelerde ihrag edilebilecek kira sertifikalari,
111-61.1 sayih Kira Sertifikalari Tebligi’nin 4.1.b ve 6. maddesi kapsaminda Yonetim
Sozlesmesine Deyali Kira Sertifikast tiriinde gergeklestirilebilecektir. Bu baglamda belirlenen

ihracin tiriine gére asagidaki sozlesmeler ve dokiimanlarin imzalanacag belirtilmektedar.

2.3.1. Kira Sertifikas: Thrac Programi Temel Hiikiim ve Kosullar

fhraggt ile Fon Kullanicisi arasinda akdedilen bu sozlesme ile ihrag tavant igerisinde yapilacak
tim ihraglara iliskin temel hilkim ve kosullar belirlenmektedir. Bu sozlesme ile tertip
ihraglarinda imzalanacak sozlegmelerin gekil ve igerigi, ddemelerin ne gekilde yapilacag erken
itfa halleri, temerriit halinde VKS$ nin dayanak varlik ve haklar iizerindeki tasarruf yet<isi ve
benzeri tiim tertp ihraglarina uygulanacak genel hususlar diizenlenmekte; bu kapsamda fon
kullanicisinin temerriidii halinde, VKS’nin varlik ve haklan 3. kisilere devrederek kira

sertifikasi sahiplzrini tazmin etme hak ve yetkisi bulunmaktadir.

2.3.2. Sertifike Hiikiim ve Sartlar

fhracc: ile Fon Eullanicist arasinda akdedilen bu sozlesme ile halka arz edilmeksizin nitelikli
yatinmeilara satig ve/veya tahsisli olarak kira sertifikasi ihraci halinde, kira sertifikalarina
iligkin yaps, tir, Jayanak varlik/hak, sertifika bedeli, adedi, vade, gelir orani, gelir dagitin tarihi

ve benzeri konu_ar diizenlenmektedir.

2.3.3. Yonetim Sozlesmesi
Teblig’in 6. maddesi gergevesinde yonetim sozlesmesine dayali kira sertifikas: ihragarinda

varlik ve haklarm VKS lehine yénetilmesine iligkin hikim ve kosullar diizenlenmektedir.

2.3.4. Gider Sszlesmesi
fhragq ile Fon Kullanicisi arasinda akdedilen bu sozlesme ile ihrag¢ programi gergevesinde

yapilan giderlesin Fon Kullanicisi tarafindan kargilanmasina ilisgkin hikim ve kosullar

diizenlenmektecir. ——‘@

2.3.5. Garanti Sozlesmesi




Bu Sézlesmenin konusu, Kira Sertifikasi ihracinin dayanak varlifini olusturan, Varlik ve
Haklardan olusen Varlik Portfoyi’niin Fon Kullamcisi tarafindan, Yonetim Sozlesmesi
cergevesinde VS lehine yonetilmesi suretiyle soz konusu Varlik ve Haklar tizerinden Fon
Kullanicisi’na borglanacak olan miisterilerin (“Varlik Portfoyli Musterileri”) soz konusu
borglarinin vadesinde, tam ve eksiksiz olarak tahsil edileceginin Fon Kullanicisi tarafindan

VKS lehine garanti edilmesidir.

3. YONETIM SOZLESMESI’NE DAYALI KIiRA SERTIFIKALARI
iHRACLARINDA KAYNAK KURULUS / FON KULLANICISI SIFATINA
[LISKIN DEGERLENDIRME

Kaynak Kurulug/Fon Kullamcist sifatini haiz KUZUOGLU SU URUNLERI SANAYI VE
TICARET ANCGNIM SIRKETI (“Fon Kullamicist™), Tiirk Ticaret Kanunu ve ilgili mevzuat
hitkiimleri gergevesinde usuliine uygun olarak kurulmus olup faaliyetlerini gecerli zekilde
siirdirmekte olaa bir anonim girkettir.

Sermaye Piyasast Kurulu’nun I1-61.1 sayili Kira Sertifikalar1 Tebligi’nin (“Teblig”) 3’tincl
maddesinin birinci fikrasinin (¢) bendi uyarinca, yonetim sozlesmesine dayali kira ser-ifikasi
ihraclarinda Fon Kullameisi, Kaynak Kurulug'u ifade etmektedir. Ayni Teblig’in 12’nci
maddesinin birinci fikrasinda ise yonetim sozlesmesine dayal kira sertifikasi ihraglarinda Fon

Kullanicist olarek yer alabilecek sirketlere iliskin nitelikler diizenlenmistir,

Bu kapsamda yapilan inceleme neticesinde; KUZUOGLU SU URUNLERI SANAYI VE
TICARET ANONIM SIRKETI nin Teblig’in 12’nci maddesinin birinci fikrasinin (e: bendi
kapsaminda, derecelendirme kuruluslarinca talebe bagh olarak notlandirma olgegire gore
ihracin para tirimi cinsinden yatiim yapilabilir seviyeye denk gelen uzun vadeli

derecelendirme notuna sahip oldugu tespit edilmistir.

Tarafimiza sunulan derecelendirme raporuna gére KUZUOGLU SU URUNLERI SANAYI VE
TICARET ANONIM SIRKETI nin kredi derecelendirme notlari; Uzun Vadeli Ulusal Kurum
Kredi Rating Notu: A+ (tr) / Stabil Gortiniim, Kisa Vadeli Ulusal Kurum Kredi Rating Notu:
J1 (tr) / Stabil Goérinim, Uzun Vadeli Uluslararasi Yabanct Para Kurum Kredi Rating Notu:
BB / Stabil Goriiniim, Uzun Vadeli Uluslararas: Yerel Para Kurum Kredi Rating Nota: BB /
Stabil Gérunin. Ilgili derecelendirme notunun, derecelendirme kurulugunun notlendirma
olcedi cercevesinde yatinm yapilabilir seviyeye karsiik geldigi degerlendirilmis olup,
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Teblig’in 12’nc. maddesinin birinci fikrasinin (e) bendi kapsaminda KUZUOGLU SU
URUNLERI SANAYI VE TICARET ANONIM SIRKETI’nin yénetim sozlesmesine dayali
kira sertifikasi ihraclarinda Kaynak Kurulug/Fon Kullanicisi olarak yer alabilmesinin ¢niinde

hukuki bir engel bulunmadig: kanaatine varlmigtir.

4. KiRA SERTIFIKALARINA ILISKIN RiSK FAKTORLERI

VKS tarafindan ihraci yapilacak olan kira sertifikalarina iliskin, Kira Sertifikasi Sahiolerine
karsi odeme yii<imliliigii herhangi bir kamu kurulusu tarafindan dogrudan garanti altina
alinmamis olmekla birlikte; Fon Kullancisi, Yonetim Sozlegmesi'nin 6'nci maddesinin
(2),(h),),() fik-alan uyarinca varlik ve haklar yatinmcilarin haklarina herhangi bi- zarar
gelmeyecek sekilde basiretli tacir sifatiyla mevzuat kapsaminda hareket ederek itfa tutarm, itfa
tarihinde Sertifixa Hitkiim ve Sartlari’nda belirtilen sartlarda 6demeyi saglayacak onlemleri

almay1 kabul, beyan ve taahhiit etmigtir.

Ayni zamanda, isbu Rapor kapsaminda incelenen ve Taraflar arasinda imzalanacaginin beyan
edildigi Garanti Sozlegmesi’nin ilgili 4. maddesinde yer alan garanti beyani ile Fon Kullamicist,
VKS’ye, Varlik Portfoyii'nden (Yonetim ve Vekalet Sozlesmesi ‘nde tamimlandig1 iizere)
kaynaklanan alccaklarm, Misteriler (Portfoy Bor¢lulary) (Yonetim ve Vekalet Sozlesmesi’nde
tammlandigu iizere) tarafindan vadesinde tam ve eksiksiz olarak odenecegini, 6098 sayii Tiirk
Bor¢lar Kanunw’nun 128’inci maddesi geregi Taraflar arasindaki vekalet iligkisinden ve
Ihraca Hiskin Sczlesmeler (Temel Hiikiim ve Kosullarda tanimlandigu iizere) tahtinda tis"lenmis
olduklart borg, taahhiit ve yikimliiliiklerinden bagimsiz olarak isbu Garanti Soz.esmesi
tahtinda (kefalet kabilinden degil, bagimsiz bir bor¢ olarak) garanti ettigini kabul, beyan ve
taahhiit eder. VXS lehine Fon Kullanicist tarafindan garanti verildigi hikiim altina alinmigtir.

4.1.VKS’nin Kira Sertifikasina iliskin Yiikiimliiliiklerini Yerine Getirme Ciiciini

Etkileyebilecek Riskler

VKS, yalmzca kira sertifikasi ihrag etmek amactyla kurulmug olup ilgili mevzuat e esas
sozlesmesi gercevesinde faaliyet gostermektedir. VKS$’nin faaliyet alani sirli olup, kira
sertifikasi ihrac: disinda herhangi bir ticari faaliyette bulunmas, kredi kullanmasi, borglanmasi
veya sahip oldagu varlik ve haklar kira sertifikast ihract disindaki amaglarla kul’anmasi
miimkiin degildir. Bu gergevede VKS nin mali yiikiimluliklerini yerine getirme kabiliyeti esas

itibartyla Varlik Portfoyii’nden elde edilen nakit akislarina baglidir.
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Sermaye Piyasast Kanunu, Kira Sertifikalari Tebligi ve VKS$ esas sozlesmesi uyarinca Varlik
ve Haklar; VKS’ nin yonetiminin veya denetiminin kamu kurumlarina devredilmesi Falinde
dahi teminat amaci diginda tasarruf edilemez, rehnedilemez veya teminat gosterilemez; kamu
alacaklarinin tahsili amaci da dahil olmak iizere haczedilemez, iflas masasina déhil ed lemez
ve bunlar hakkinda ihtiyati tedbir karar verilemez. Bu yap: yatinmcilar bakimindan varlik
koruma mekanizmasi saglamakla birlikte, VKS’nin bagimsiz bir ticari gelir tretme mkam

bulunmadigindan, deme kabiliyeti dogrudan Portfoy performansina bagldur.

VKS’nin sahip cldugu temel deger, kendi nam ve kira sertifikasi sahipleri hesabina devraldig
“Varlik Portfoyii” olup, kira sertifikast sahiplerine yapilacak odemeler Fon Kullanicisi
tarafindan yonesilen soz konusu portféyden elde edilen gelirlerin VK§’ye aktarilmasina
baglidir. Bu ned=nle VKS$ dogrudan, ihrag ise dolayl olarak Fon Kullanicist’nin faaliye-lerine,

Portfoy Misteriberinin 6deme performansina ve sektorel risklere maruz kalabilecektir.

Thraca iliskin sozlegmeler incelendiginde, Yonetim Sozlesmesi kapsaminda Fon Kullanicist’nin
vekil sifatiyla hereket ederek portfoyii basiretli bir tacir 6zeniyle yonetme, Portfoy Miugerileri
ile akdedilmis sozlesmelere uygun hareket etme ve gerekli kanuni yiukiimluliikleri yerine
getirme borcu a tina girdigi gorilmektedir. Yonetim Sozlegmesi hitkiimleri ¢ergevesinde Fon
Kullanicisi; portfoy kapsamindaki yikiumliliklerini mimkin oldugu olgiide yerine get rmeyi,
gerekli hallerde Portfoy’e dahil varlik ve haklari Katilim Finans Ilke ve Esaslarina uyzun ve
sertifika gelir oranini saglama potansiyeline sahip diger varlik ve haklarla ikame etmeyi. ihraca
iligkin yiikiimli'tiklerini sozlesmelere ve mevzuata uygun olarak ifa etmeyi, vekalet hizmetini

kendi islerinde gosterdigi 6zen seviyesinde yiirtitmeyi taahhit etmistir.

Bununla birlikte Yonetim Sozlesmesi kapsaminda Fon Kullanicisi’min Portfoy Gelirleri’nin
sertifika gelirlerini kargilamamas: halinde yatirimcilara dogrudan ve kosulsuz bir getiri
garantisi bulunmamaktadir. Bu nedenle VK$’nin yatinmcilara yapacag ddemeler bakimindan
temel risk, portfoy gelirlerinin beklenen seviyede gergeklesmemesi ihtimalidir.

Diger taraftan, ayn bir hukuki diizenleme olarak akdedilen Garanti S6zlegmesi kapsamirda Fon
Kullanicist; Vatlik Portfoyti'nden dogan alacaklarin Portfoy Miisterileri tarafindan vadesinde
ve eksiksiz olacak odenecegini, Tiirk Borglar Kanunu’nun 128’inci maddesi cergevesinde
kefalet niteliginde olmayan bagimsiz bir borg olarak VKS lehine garanti etmistir. S6z konusu
garanti dogruden kira sertifikasi getirisine yonelik olmayip, portfoy alacaklarinin tahsiline

iligkindir ve VK$ nin nakit akis: riskini azaltic1 bir unsur olarak degerlendirilmektedir.
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Fon Kullanicis’nin temerriidii halinde Temel Hiikiim ve Kogullar uyarinca VK$ nin Va-lik ve
Haklar tizerinde dogrudan tasarruf edebilme, gerekli degerleme siireglerini isleterek soz konusu
varliklari satabilme veya sertifika sahiplerine devredebilme yetkisi bulunmaktadir. Ayrica
Varlik ve Hakla-"1n uigiincii kisiler tarafindan zapta konu olmasi halinde Fon Kullaniast’nin
ayni degerde ve benzer getiri kapasitesine sahip varlik veya haklart Portfoy’e dahil >derek
ikame etme yikumliligt ongoralmustir.

Sonug olarak, VK$’nin kira sertifikalarina iligkin yukiimliliklerini yerine getirme guci;
Portféy performansi, Fon Kullanicis’'nin operasyonel ve finansal durumu ile Fortfoy
Miisterilerinin édeme kabiliyetine bagli olup, sézlesmelerde yer verilen garanti ve ikame

mekanizmalan bu riskleri azaltici yapisal unsurlar olarak degerlendirilmisgtir.

4.1.1. Bor¢larmm ifasinda temerriide diisiilmesi halinde, ileri siiriilebilecek haklarm

icrasimin zamar: ahicr olup olmayacag ve maliyetine iligkin bilgi;

Kira Sertifikalan kapsaminda yapilacak odemeler; ihraca iligkin sozlesmeler gergevesinde
Kaynak Kuruluzun VK$’ye ve VK$'nin de Kira Sertifikasi Sahiplerine kargt st endigi
yiikimliliikleriri tam ve zamaninda yerine getirmesine baglidir. Kaynak Kurulug’ua veya
VKS$’nin s6z konusu yikiimliliiklerini geregi gibi ifa etmemesi halinde, ilgili s6zlesmeler, Kira
Sertifikas: TebliSi ve sair sermaye piyasast mevzuati kapsaminda 6ngorilen hak ve basvuru
yollarina miiracaat edilmesi, gerektiginde alacaklarin tahsili veya zararin tazmini amaciyla
hukuki yollara bagvurulmasi s6z konusu olabilecektir.

Bu kapsamda baglatilabilecek hukuki siiregler, somut olayin ozelliklerine bagli olarak belirli
olciide zaman alict ve maliyetli olabilecektir. Ayrica, Kaynak Kurulug aleyhine yiirt-tilecek
takip ve tahsil slemlerinde, Kaynak Kurulug’'un malvarliginin yikimlalukleri kargi amaya
yeterli olmamass veya ilgili mevzuat uyarinca oncelikli nitelikteki alacaklarin bulunmas: gibi
sebeplerle tahsilatin kismen veya tamamen gerceklesememesi ihtimali de soz <onusu
olabilecektir. Bununla birlikte, ihra¢ dokiimanlarinda yer verilen hikumler uyarinca, temerrGt
halinde VKS’nin Varlik ve Haklar iizerinde tasarrufta bulunabilmesi ve yetirimel

menfaatlerinin korunmasina yonelik tedbirleri alabilmesi 6ngoriilmustiir.

4.1.2. Fonun kullanim yerine iligkin sigorta konusu ve buna iliskin bilgi/degerlend rme;
Fonun kullamm alan:i kapsaminda Varlik Portfoyi’ne dahil edilmesi ongoriilen varlik ve

haklara iligkin olarak, tarafimiza iletilen bilgi ve belgeler gergevesinde soz konusu varlik ve
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haklarin  sigortalandigina dair herhangi bir kayit veya sigorta poligesi bi gisine

rastlanilmamugtir.

4.1.3. Daha once gercgeklestirilen ihraclara iliskin hukuki statii;

Tebligin 13. maddesinin 1. Fikrast uyarinca “Her bir tertip kira sertifikasi ihracina konu varlik
ve haklar ile bunlardan elde edilecek gelirler ile katlanilacak giderler, ilgili kira sertfikas
bazinda VK $’nin muhasebe kayitlarinda ayri ayn izlenir.” Yine Sermaye Piyasasi Kanuau'nun
61. maddesinin =. Fikrasina gore de “Varlik Kiralama Sirketi, Kurul tarafindan uygun goriis ve
verilen esas sczlesmesinde belirtilen faaliyetler diginda herhangi bir ticari facliyetle
ugrasamayacagn gibi sahip oldugu varhiklar ve haklar tizerinde esas sozlesmesinde izin
verilenler harig olmak iizere, igiincii kisiler lehine higbir ayni hak tesis edemez ve bunlert kira
sertifikasi sahiplerinin menfaatlerine aykiri bir sekilde kiralayamaz veya devredemez. Kira
sertifikalar itfa edilinceye kadar, varlik kiralama sirketinin portfoyiinde yer alan varhxlar ve
haklar, ihragcinia yonetiminin veya denetiminin kamu kurumlarina devredilmesi halince dahi
teminat amaci diginda tasarruf edilemez, rehnedilemez, teminat gosterilemez, kamu
alacaklarinin taksili amaci da dahil olmak iizere haczedilemez, iflas masasina dahil edilemez,

ayrica bunlar ha<kinda ihtiyati tedbir karar verilemez.

Dolayisiyla kural olarak VK$’nin varsa daha once ihrag ettigi kira sertifikalerindan
kaynaklanan yikiimlalakleri ile isbu ihraca iliskin yikimlulukleri birbirinden bagimsiz olacak,
bu ihraglara dair kayitlar birbirinden ayr tutulacak ve kira sertifikasi sahiplerinin bu sertifikalar
tahtinda talep edebilecekleri hak ve alacaklari sadece ilgili sertifikanin temsil ettigi varliklar
iizerinde s6z konusu olabileceklerdir. Kira Sertifikast Ihrag Programi Temel Hikim ve
Kosullari’nin “Kayitlarin Ayrilmasi” baglikli 7. maddesi uyarinca: “lhraca esas Varlik ve
Haklar ile bunla-dan elde edilecek gelirler ve katlanilacak giderler Sertifikalar bazinda VX§’nin
muhasebe kayiflarinda ayri ayn izlenir. Fon Kullanicisi, Varlik ve Haklar’in bu 3ekilde
izlenebilmesi icin gerekli bilgi ve belgeleri dizenli olarak VK$’ye sunmak ve VK$ tarafindan

ilgili muhasebe kayitlarimin usuliine uygun olarak tutulabilmesini saglamaktan sorumluiur.

4.1.4. Kaynak Kurulus’un kira sertifikasina iligkin yiikiimliiliiklerini yerine getirip
getiremeyecegine iliskin bilgi ve bunu etkileyebilecek riskler;
Kaynak Kurulus’un iflasi, iflaslarinin ertelenmesinin talep edilmesi, borglarin1 6demeksen aciz

hale gelmeleri, onkordato ilan etmeleri, kendilerine vasi, kayyim ya da yasal temsilci atanmasi
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ehliyetlerinin simrlanmasi ya da ortadan kalkmasi ve benzeri nedenlerle, akdi ya de yasal

yiikiimliiliiklerini ifa etmeleri olanaksiz hale gelebilecektir.

Bu durumda, yasal haklarin kullanilmast neticesinde elde edilen gelirler de, Yatinmcinm Kira
Sertifikast uyannca sahip oldugu alacaklarin Odenmesine yetmezse, Kira Sertifikasi

Sahiplerinin bu lacaklarini tahsil imkam kalmamus olacaktir.
5. SONUC

Isbu Rapor, Fon Kullamcisi ve VK$ tarafindan hazirlanan ve tarafimiza sunulan b.lgi ve
belgelere dayanilarak hazirlanmig olup 08/04/2026 itibariyle mevcut durumu yansitmektadir.
VKS, Kanun ve Teblig’de ongoriilen kira sertifikalan ihraci i¢in gerekli izin ve onaylar a inarak
kurulmus bir sirzet olup, VK$ Yénetim Kurulu, kira sertifikasi ihraci igin gerekli karar ve bu
ihrag icin gerek'i sozlesmeleri diizenleyip akdetme ve bunlan uygulama hususunda gereken

yetkiye haizdir ve bunlar i¢in gerekli izinleri ve onaylari da almistir.

Fon Kullanicisi, Tiirk Ticaret Kanunu’nda belirtilen sartlart havi olarak kurulmus bir enonim
sirket olup, Yénetim Kurulu tarafindan kira sertifikasi ihraci neticesinde fon kullammu igin
gegerli bir sekilde karar almistir. Yine Fon kullanicis Yonetim Kurulu, bu ihrag i¢in zerekli

sozlesmeleri diizenleyip akdetme ve bunlari uygulama hususunda gereken yetkiye haizcir.

incelememiz neticesinde; Sermaye Piyasasi Kurulu'nca kabul edilmesi ve onay gdrmesi
halinde, Teblig’in 6. maddesinde diizenlenen Yonetim Sozlesmesi’ne Dayali Kira Sertifikasi
hikiimleri kulleniimak suretiyle yurtiginde, halka arz edilmeksizin tahsisli olarak ve/veya
nitelikli yatirnimcilara satilmak uzere, 500.000.000,00-TL (Besyiiz Milyon Tirk Lirasi) ile
simirl1 kira sertifikasi ihracinin gergeklestirilmesinde HUKUKI BiR SAKINCA OLMADIGI

tespit edilmisgtir

Saygilarimizia,
YCK HUKUK
istanbul Barosu — 60861
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RAPORDA iMZASI BULUNAN HUKUKCUYA ILISKIN BiLGI VE BELGELER

Av. Yusuf Caner Kurt, 2017 yilinda Istanbul Aydin Universitesi Hukuk Fakiiltesi’nden mezun olmustur.
2018 yihindan bu yana Istanbul Barosu'na 60861 sicil numarast ile kayitls olarak avukathik faaliyetini
stirdiinmektedir. Meslek hayatt boyunca agirlikli olarak girketler hukuku, ticaret hukuku ve sermaye
pivasalan hukuku alanlannda ¢alignng; verli ve yabaner miivekkillere, dzellikle girket yapilandirmalar,
pay devirlen, finansman iglemleni ve ticari sdzlegmeler kapsaminda hukuki damgmanlik hizmeti

vermistir,

Av. Yusuf Caner Kunt, sirketlerin kurulugundan baglayarak biiyiime, yatinm alma, yeniden yapilandirma
ve finansman siire¢lenine kadar uzanan genis bir yelpazede hukuki destek saglamaktadir. Bu kapsamda,
ozellikle finansman sozlesmelen, borglanma araglanna iliskin hukuki yapilandirmalar ve yatinm
sureglerine iligkin sdzlesmelerin hazirlanmasi ve miizakeresi konularinda aktif rol almaktadir.

Sermaye pivasalan mevzuatt kapsaminda yer alan finansman yapilan, borglanma araglan ve

sdzlegsmesel kurgulara iligkin edinmi

s oldugu bilgi ve tecriibe, ilgili hukuki durum degerlendirme

raporunun hazirlanmasi bakimindan yeterli altyapiyr saglamaktadir.

DANISMANLIK VERILEN SiRKETLER

Sirket Unvam

Verilen Hizmet

BLACKSEA AQUA FEED GROUP

Sirketin finansman ihtiyaglan kapsaminda kredi ve tedarik
sozlesmelerinin hazirlanmasi, mevcut sézlesmelerin revizyonu

SANAYI VE TICARET ANONIM
SIRKETI

YEM SANAYI VE TICARET] SR ; e’y : s :

ANONIM SIRKETI ve ticari faaliyetlere iligkin genel hukuki damigmanlik hizmeti
sunulmasi

DEVA GRANIT MERMER||Pay devri ve ortaklik yapisinin yeniden diizenlenmesine iligki

hukuki damigmanlik, hisse devir sézlesmelerinin hazirlanmas: ve
miizakere stire¢lerinin yiiritiilmesi

MRT YAPI MALZEMELERI
INSAAT ~ TICARET  LIMITED
SIRKETI

Sirket kurulugu, ana sézlesme hazirlanmasi, tican sézlesmelerin
olusturulmas: ve giinliik ticari faaliyetlere iligkin siirekli hukuki
damigmanlik hizmeti

ARK STONE DOGALTAS
NAKLIYE TICARET ANONIM

Sirketin  yeniden yapilandirma  siirecine  iligkin  hukuki

damgmanlik, borg yapilandirma gériigmelerinin yiiritiilmesi ve

SIRKETI

finansman sézlesmelerinin hazirlanmast

YCK HUKUK
istanbul Barosu - 60861
Av. Yusuf Caner KURT
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