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İşbu rapor, BIZfvI VARLIK KİRALAMA ANONM şİRKETİ ("VKş" veya o'İhraççı")

tarafindan, KUZUOĞLU su ÜnrııtBnİ SANAYI VE TİCARET ANONİM ŞİRKE-Iİ'nin

(o'F'on Kullanıc:sı" veya'oKaynak Kuruluş") fon kullanıcısı olarak yer alacağı, yurEÇindg

halka arz edilmd<sizin tahsisli olarak ve/veya nitelikli yatırımoılara satılması yöntemiyl= ihraç

edilecek kira sefifikalarınailişkin hukuki durum değerlendirmesini içermektedir. (ooREıor").

Söz konusu Rapor Sermaye Piyasası Kurulu'nun (*SPK" veya o'Kurul") 7 Hazirarı2}|}tanlıli

ve 28670 sayılı 3.esmi Gazete'de yayımlanan Seri Itr No.61.1 sayılı Kira Sertİfikaları Teblİği

(,,Tebliğ,') Ek 1 uyannca yurtiçinde ihraç edilecek kİra sertİfikalarına İlİşkİn İhraÇ

başvurusunun onaylanması için talep edilen belgeler kapsamında hazırlanmıŞtır.

BIZWLVARLII._ KİRALAMA ANoNİM ŞiRKETİ taraflndan KUZUOĞLU SU ÜRUNLERİ

SANAyİ VE Tİ:ARET AN9NİM şinı<rıİ'nin fon kullanıcısı ve/veya kaynak kuruluş olarak

yer alacağ1 Teb_iğ'in 10.3. maddesi uyarınca, ihraç belgesinİn onaylanmasının kararlaştnldığı

SpK karar tarihinden itibaren 1 (Bir) yıl içinde, 1 @ir) yılı aşmayacak çeşitli vadelerde ve

yönetim sözleşınesine dayalı olarak 500.0O0.000-TL (beşyüzmilyonti.irklirası) ihraç ta'anı ile

sınırlı olarak Ertipler halinde halka arz edilmeksizin tahsisli olarak velveya ritelikli

yatınmcılara satlmak izereyurt içinde kira sertifikalan ihraç edilmesi amaçlanmaktadr.

İşbu Rapor, tarffımıza iletilen taslak ihraç belgeleri ve bilgiler kapsamındahazırlanmŞ oluP,

mevcut taslak belgelerin VKş ve Fon Kullanlclsı arasln daimzalanacağı varsayılmaktaür. İŞbu

Rapor, ihraççın yaplslnl ve dayanak belgeleri imza tarihi itibariyle yünirlükte olaı ilgili

mevzuat ve Kurul düzenlemeleri çerçevesinde değerlendirmektedir. İşbu Rapor finansal, mali,

vergi mevzu atıııdan doğabilecek riskler, yatınmcılar nezdindeki finansal riskler, kredi riskleri

ve/veya herhan5i bir ticari risk hususunda bir değerlendirme içermemektedir.

1,. ixcpr,Bnın KoNUsU KİRA SERTİFİKASININ yApISI

Tarafımızailetilen bilgi ve belgelere göre incelemeye konu kira sertifikası YaPlslnın Tebliğ'in

4.1.b ve 6. maddesinde düzenlenen Yönetim Sözleşmesi'ne Dayalı Kira Sertifikası iiründe

yurtiçinde, halka arz ediImeksizin tahsisli olarak velveya nitelikli yatınmcılara satlŞ Şklinde

o|acağı b eli rti l rn ektedi r.

YönetimSözlesmesineDayalıKiraSertifiu,,.*""



a.

b.

c.

,,

1.

VKŞ, Kira Srtifikası ihraç eder.

Yatınmcılar, Kira Sertifi kalan karşılığında VKŞ'ye ödeme y apar.

VKŞ, Yatınııcılardan toplamış olduğu ihraç futannı vekil tayin ettiğ Fon Kullanoı§lna

aktanr. Fon _(ullanıcısı kendisine akianlan ihraç tutarını vekil sıfatıyla Katılım Finııs ilke

ve esaslarını uygun olarak işlem sözleşmelerinde büsi geçen içeriklerde bir portföy

oluşfurarak fualiyetlerinde değerlendirir.

Fon Kullanıcısı tarafından, Kira Sertifikalan sahiplerine ödenmek izere, VKŞ'ye döıemsel

getiri ödemderi yapılır.

Fon Kullanıçısı tarafindan yatırım çıIaraödenmek iizere VKŞ'ye ödenen dönemsel getiriler,

VKŞ tarafindan Yatın mtılar' a aktanlır.

İhraç tutan, :tfa tarihinde, Fon Kullanıcısı tarafından, Kİra Sertİfikaları sahİplerine aruıpafa

ödenmesi yapılmak üzere VKŞ'ye ödenir.

İhraç tutarı, ig[a tarihinde, VKŞ tarafindan Kira Sertifikalan sahiplerİne anapara öJemesi

şeklinde aktanlır (itfa).

iNcrcr,rcnrrN BİLGİ ve BELGELER

KUZUOĞLIJ SU URÜNLERİ SANAYİ VE TİCARET ANONİM ŞİRKETİ'nin

0610412026 ıarihli 202616 sayılı Yörıetim Kurulu Karan, Beyoğlu 49. Noterliği 04104.12026

Tarihli ve Nıter Tasdikli Sureti

BIZIİI.L VARLIK KİRALAMA ANoNnd ŞİRKETİ taraflndan KUZUOĞLU SU

IJR1INLER| S ANAfi VE TİCARET ANoNiM ş İnı<rıi' n in 0 6 l 0 4 l 2026 T at',hli Yön eti m

kurulu karen sureti

KuzUoĞLJ SU üRUNLERİ SANAyi VE TİCARET ANoNiM ŞiRı<eıİ'nir Esas

Sözleşmesi

4. BiZiM VARLIK KİRALAMA ANoNiM şinxnrİ tarafindan KUZUOĞLU SU

URUNLEN SANAfi VE TİCARET ANONİM şİnKnTİ,nin Esas Sözleşmesi

JCR AVRASYA DERECELENDiRME A.Ş. tarafindan KIJZUOĞLU sU I,RUNLERİ

SANAfi V3 TİCARET AN6NİM şİRKETİ içinhazırlanan Rating Bildirim Formı Sureti

ve Bilgilendrmeler

İşlemde kulianılacak Sözleşme ve Belgelerin Suretleri

2.1. VKŞ'ye İllşl.in Belge ve Dokümanlar

2.|.L. Kurulus

d.

f.

,,

3.

6.



Şirket, SPK'nın 13.06.20|3 tarihli ve28676 sayılı Resmi Gazetede yayımlanan Seri: fJ-61.1

Kira Sertifikalar_ Tebliğ hüktimlerine uygun faaliyette bulunmak izere, 1lll|l2025 tadhinde

İstanbul Ticaret Sicili Memurluğunca 1109769 sicil numarasl ile tescil edilerek kurulnuŞ bir

anonim şirkettir Şirketin merkezi, MERDİVENKÖy ııag. BORA SK. NIDA<ULE

cÖzrBpB No: 1-3 İç rapı No: 17 KADIKÖv / İSTANBIJL adresindedir.

2.|.2. FaaliyetAlanı

VKş Esas Sözleşmesi' nin "AMAÇ VE KON[J" başlıklı 3. maddesi incelendiğinde aşeğıdaki

al anl ar da faal iy et g österm ek izer e kurul duğu gönil mü ştiir.

"Q) Şirket 6362 sayılı Sermaye Piyasası Kanunu ve Sermaye Piyasası Kurulu'nun III.6]-] Kira

Sertifikaları Teiliğ htikiimleri gereğ münhasıran kira sertifikası ihraÇ etmek aır-acıYla

kurulmuştur.

(2)şirket, amaca doğrultusunda sınırlayıcı olmarnak üzere başhca aşağdaki faalıyetleri

yürütür:

a) Her türlü varJık ve hakları kaynak kuruluştan devralmak ve bunları kaynak kuruluP veYa

üçüncü H şi ler e iiralamak,

b)Kaynak kurulışa ait varlık veya hakları müIÜyet devri olmaksızın, vade boYunca kİralamak

dfl dahil olmakizere kendi lehine yönetilmesini konu alan sözleşmeler düzenlemek,

c) Varlık veya Fakları satın alarak Sermaye Piyasası Kurulu düzenlemeleri ÇerÇevestıde ve

Kira Sertifikala:ı Tebliği'nde belirtilen niteliheki şirketlere vadeli olarak satılması 7oluYla

varlık veya hak alımının finansmanını sağlanmak,

ç) Tek başına veyıa başla ortaklarla birlihe yeni ortak girişim kurmak, bir ortak ğiŞirıe ortak

olmak ve ortakl,rlç paylarını satmak, satın almak,

d) Şirketin iş sclıibi sdanyta taraf olduğu eser sözleşmesi veya amaca uygun sair sözleşmeler

lıapsamında ese:in meydana getirilmesi, kiralanması veya satıIması suretğle eserinfinrısmanı

sağlamak veya eser sözleşmesine dayatı kira sertifilrası ihracını gerÇekleŞtirmek ve eserin

finansmanını scğlamak için hizmet, kat veya arsa karşılığı inşaat veya ortaklık gıbi sair

sözleşmeleri diiz enlemek

e) Her türde kin sertifikası ihraç etmek,

flSermaye piyasası Kurulu düzenleme ve kararları çerçevesinde kira sertifilrası inracına

yönelik sair işJemleri gerçekleştirmek, sözleşmeleri yapmak ve faaliyetlerde buhınmak,

g)İhraca dayarak varlıHordon veya haklardan elde edilen gelirleri veya yaPılan tahıilatları

paylar ı or anınm kira serffikası sahiplerine ödem e k veıyklarmak,
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ğ) Sahip otduğu,arlıkve hakları, yukarıda anılanfaaliyetleri icra edpbilmek ve bufaaliy,tlerin

ifası amacıyla yönetmek, işletmek ve bu varlık ve haklar üzerinde hukuki tasarrğarda

bulunmak,

h)Doğmuş veya doğabilecek her türlü hak ve alacaklarını veya risklerini teminatlandırmak iÇin

her türlü ipotek, ıehinve sair ayni ve şahsi teminatları almak; bu amaçla sair bilcümleJıukuki

muam e l e ler de bu lunmak,

I) Kira sertifikası sahiplerinin temsilcisi veya güvenilir kişi olarak tayin edilmek suretiyJe Hra

sertifikası sahipJeri yarorıııcı kendi lehine, doğmuş veya doğabilecek her türlti Fak ve

alacaklarını güıence altına almakveya maruz lalacağı risklerden korunma amacıyla, teminat

olarak her türlü menlrul ve gayrimenkul rehirı/ipotek ve sair ayni ve şahsi teminatları ılmak,

doğmuş ve doğaıak alacakları temlik almqk, verilen garantileri almak, bu amaçla gerekn her

türlü hukuki muamelelerdp bulunmak,

i)Kira serffilrax ihraç edebilmek için, Sermaye Piyasası Kurulu diizenlemelerinde ıe sair

mevzuatta tanırılanan her türlü varlıkları ve hakları; devralrnak, satın almak, kirdamak,

yönetınek, yine ortak girişim kurmak, oitak girişimlere ortak olmak, eser sözbŞmesi

kapsamında eser meydana getirilmesini sağlamak başta olmak üzere Sermaye Piyasası Kurulu

düzenlemelerinre ve sair mevzuatın izin verdiğ her türlü tasarruflarda ve faaliYztlerde

bulunmak,

j)Sermaye piyansı Kurulu düzenlemelerinde ve sair mevzuatta tanımlanan her türlü va;lıHarı

ve

hakları kaynak iuruluşa veya üçüncü kişilere satmak, devretmek, kiralamak, ihraca deYanak

gayrimenkul üzerinde lraynak kuruluş lehine tapu sicilinde geri alım hakkı tesis etmek, varlık

veya hakkı Serrrnye ptyasası Kurulu diizenlemelerinde ve sair mevzuatta belirlenen niteliheW

şirketlere vadeJi olarak satmak, meydana getirilecek eseri önce kiralaYarafr veYa

kiralamaksızın coğıudan satmakbaşta olmaküzere Sermaye Piyasası Kurulu di}zenlemelerinde

ve sair mevzuatüı izinverdiği her türlü tasarruflardavefaaliyetlerde bulunmak,

k)Sahip oldıığu varhk veya hakları veya mülkiyeti devralmaksızın üÇüncü kiŞilerir sahiP

oldukları varlıHarı, yıılrarıda anılan faaliyetleri icra edebilmek ve bu faaliYetlerin ifusını

yürütmek, bunlerı yönetmek, kendi adına yönetilmesini sağlamak, işletmek ve bu varbk veYa

haklar üzerinde hulaıki tasarruflarda bulunmak, yulrarıda sayılan varlıklar veYa haklar

üzerinde Sermalıe piyasası Kurulu'nun ilğti düzenlemelerinin ve mevzuatın izin verdğ aYni

hakları tesis etnek, yine üçüncü kişilerden ayni haklar kabul etmek,

t) yukarıda anıJan faaliyetleri gerçekleştirmek amacıyla fon kullanıcıları, lraYnak kurıluŞlar,

aracı kuruluşIar ve 3. kişilerle sözleşmeler alrdetmek,

L
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m) Yulrarıda sqıılanlarla sınırlı olmamak üzere Türk Ticaret Kamimi, Sermaye Pıyasası

Kanunu ve ilğli meyzuatın izin verdiğ her türlü faaliyetlerde bulunmak.

(3)Şirketin amaç. ve konusunda değşiklik yapılması halinde Ticaret Bakanlığı ile Samaye

P iyasası Kurulundan gerekli i zinlerin alınması gerehnehedir. "

2.L.3, VKŞ'nin Yetkili Organ Kararı

BV^/1VARLIK KİRALAMA ANONİM şİnı<uıi'nin Elektronik Ticari Defter Sistemi

(ETDS) tarafindan oluşturulmuş Yönetim KuruluKararı ile Teblİğ'in 10.3. maddesi uyf,nnca,

KUZUOĞLU s.u Ünrışrgnİ SANAYİ VE TİCARET ANONİM ŞİRKETİ'nin fon

kullanıcısı ve/veya kaynak kuruluş olarak yer alacağı ve ihraç belgesinin onaylanrıasının

kararlaştınldığı SPK karar tarihinden itibaren 1 @ir) içinde, l (Bir) yılı aşmayacak ÇeŞitli

vadelerde ve yönetim sözleşmesine dayalı olarak 500.000.000,00-TL @eŞ Yüz MilYOı Türk

Lirası) ihraç taıanı ile sınırlı olarak tertipler halinde halka arz edilmeksizin tahsisli olarak

velveya nitelikli yatınmcılara satılmak izere yurt içinde kira sertifikalan ihraç edilııesine

oybirliği ile karar verildiği tespit edilmiştir.

Ayrıca, VKŞ Yönetim Kurulu Kararı'nın incelenmesi neticesinde, işbu Rapor'a koru kira

sertifikası ihracına ilişkin Karar'da üyelerin imzasının bulunduğu, tarafımıza iletilen Yjnetim

Kurulu Karan suretinden anlaşılmıştır.

2.2.B onKullanıcısı' na İlişkin Belge ve Dokümanlar

2.2.|. Kuruluş

şirket, "LazsomSu Ürünleri Gıda Üretim Pazarlarrıa Sanayi ve Tİcaret Limİted Şİrketİ"ticaret

unvanıyla 17.IC.,2}I6 tarihinde Rize ticaret siciline tescİl edilerek kurulmuştur. Şirket'in

kuruluş sermayesi 0.0O0.0OO TL olup, kuruluşta merkez adresi Çağlayan KöYü, T4köPrü

Mevkii Taşköprj Cad. No: 27 FındıldılRize'dir.

şirket,in merke: adresi 25.o5.2o2l tarihinde tescil edilen esas sözleŞme değiŞikliği ile Tatlısu

Mah. yukan Kiime Evleri Kuzuoğlu Grup Blok No: 53 Fındıklı/Rize o|arak, 08.Ü.2O2l

tarihinde yapılan esas sözleşme değişikli ile Şirket'in mevcut durumda merkez adrsi olan

Ekrem orhon M_ah. Kemal yeri Cad. No: 15 İç Kapı No:2 MerkezlRize olarak değiŞtirlmiŞtir.

şirket,in l2.ol2o22 tarihinde tescil edilen esas sözleşme değişikliği ile ticaret unvanl

..Kuzuoğlu Su l]rünleri Sanayi ve Ticaret Anonim Şirketi" olarak değiŞtirilmiŞ, Şirket limiİed

şirket statiisünden anonim şirkete dönüşmüştür.



2.2.2, FaaliyetAlanı

Fon Kullanıcısı Jsas Sözleşmesi'nin "Amaç ve Konu" başlıklı 3. maddesi, "Sermaye P:yasası

Araçlarının İhraoı" başlıklı l8. maddesi incelendiğinde aşağıdaki alanlarda faaliyet gösıermek

üzere kurulduğu ve sennaye piyasası aracı ihracı hususunda SPK düzenlemeleri ve ilgili

mevzuat sınırlan hariç bir engel olmadığı görülmüşttir.

"3. Amnç ve Koıu

Şirketin başlıca ;ımaç ve faaliyet konuları şunlardır: ,.. ..,..

- Şirket gayesinefaydalı olmak şartıyla ve yatırım hizmet ve faaliyetinde olmamak kaYdlıla

şirket konusunabağlı olmaksızın özel hukukve kamu hukuku tüzel kişileri taraflndan ih;aÇ

olunan ve olunaıak hisse senetleri, tahviller, intifu senetleri ve kuponları gibi hymetler, satın

alabilir, satabili., dewalabilir, devredebilir, teminat gösterebilir, lrabul edebilir... "

"78. Sermaye fryasası Araçlannın İhracı

şirket Türk Ticret Kanunu, Sermaye Piyasası Kanunu ve ilğli mevzuat hi;kilmlerine ıyarak

yurt içinde ve yJrt dışında satılmak üzere tahvil, finansman bonosu, kira serffikası ve diğer

borçlanma aracı niteliğndeki araçlar dahil her türlü sermaye piyasası araÇlarını ihraÇ

edebilir.

yönetim Kurulu Sermaye Piyasası Kanunu'nunilğli maddeleri çerÇevesinde, tahvil,fincıısman

bonosu, kira seıtifikası ve diğer borçlanma aracı niteliğndeki sermaye piyasası arqlarını

ihraç ve borçlanma araçlarına ilişkin faiz, tür, vade, ihraç şekilleri ve benzeri tüm hıausları

belirleme yetHsgıe süresiz olarak sahiptir."

2.2.3. Fon Kullanrcı§r Yetkili Organ Kararı

KUZUoĞLU sU üRUNLERİ SANAyi VE TİCARET ANoNiM ŞİRxnıİ'nin Yönetim

Kurulu tarafindan 06/0412026 tarihli 202616 nolu ve noter tasdikli sureti iletilen Yönetim

Kurulu Kararı7la, BİZİM VARLIK KİRALAMA ANONIM ŞİRKETİ ancilığy|a,

KUZUoĞLU 5U üRUNLERİ SANAyi VE TİCARET ANoNtr\d Şİnı<eıİ'rin fon

kullanıcısı o1arak yer a|acağı; ihraç belgesinin onaylanmasının kararlaŞtırıldığı SPE karar

tarihinden itiba:en 1 @ir) yıl içinde, l (Bi{ yılı aşmayacak çeşitli vadelerde ve Yönetim

sözleşmesin e dryalı olarak 5O0.0O0.0O0,00-TL (Beş Yüz Milyon Türk Lirası) ihraÇ tazanı ile

sınırlı olarak rertipler halinde ha|ka arz edilmeksizin tahsisli olarak ve/veYa ıitelikli

yatırımcılara sarılmak izereyurt içinde kira sertifikalarıihraç edilmesine katılanlann oYbirliği

ile karar verildiği tespit edilmiştir. Ayrıca, Fon Kullanlcısl'nın noter tasdikli sureti tarıfimı



iletilen YönetimKurulu Kararı incelendiğinde, kira sertifikası ihracına ilişkİn kararın yönetim

kurulu üyelerinin imza|annı havi olduğu tespit edilmiştir.

2.3.Yapıya İllşl<ln Sözleşmeler ve Değerlendirilmesi

İhraççı tarafında:ı birden fazla tertipte ve farklı vadelerde ihraç edilebilecek kira sertifikalan,

III-61.1 sayılı Kira Sertifikaları Tebliği'nin 4.1.b ve 6. maddesİ kapsamında Yönetim

Sözleşmesine Dayalı Kira Sertifikası ti.iründe gerçekleştirilebilecektir. Bu bağlamda belfolenen

ihracın tiirüne gĞre aşağıdaki sözleşmeler ve dokümanlarınİmzalanacağı belirtİlmektedİ.

2.3.1. Kira Seıtifİkası İhraç Programı Temel Hüküm ve Koşulları

İhraççı ile Fon Kullanıcısı arasında akdedilen bu sözleşme ile ihraç tavam içerisinde yapılacak

ttim ihraçlara ilişkin temel hükiim ve koşullar belirlenmekiedir. Bu sözleşme İle tertİp

ihraçlarınd aimzı|anacak sözleşmelerin şekil ve içeriği, ödemelerin ne şekilde yapılacağı erken

itfa halleri, temgrüt halinde VKŞ'nin dayanak varlık ve haklar üzerindeki tasamıf Yet<isi ve

benzeri ttim tertip ihraçlarına uygulanacak genel hususlar düzenlenmekte; bu kapsamJa fon

kullanıcısının temerrüdtı halinde, VKŞ'nin varlık ve hakları 3. kiŞilere devrederd< kira

sertifikası sahiplırini tazmin etme hak ve yetkisi bulunmaktadır.

2.3.2. Sertifika Hüküm ve Şartları

ihraççı ile Fon Eullanıcısı arasında akdedilen bu sözleşme ile halka arz edi|meksizin dtelikli

yatırımcılara satş ve/veya tahsisli olarak kira sertifikası ihracı halinde, kira sertifilglanna

ilişkin yapı, tür, Jayanak varlıVhalq sertifika bedeli, adedi, vade, gelir oranl, gelir dağıtın tarihi

ve benzeri konu-ar düzenlenmektedir.

2.3.3. Yönetim Sözleşmesi

Tebliğ,in 6. maddesi çerçevesinde yönetim sözleşmesine dayalı kira sertifikası ihraÇannda

varlık ve haklarıı VKş lehine yönetilmesine ilişkin hukum ve koşullar düzenlenmektedr.

2,3.4. Gider Silzleşmesi

İhraççı ile Fon Kullanıcısı arasında

yapılan giderle:in Fon Kullanıcısı

düzenlenmekteiir.

2,3,5. Garanti Sözleşmesi

akdedilen bu sözleşme ile ihraç progr.ıml çerçe,esinde

tarafindan karşılanmasına ilişkin hüküm ve koşullar

8



Bu Sözleşmenin konusu, Kira Sertifikası ihracının dayanak varlığını oluşturan, Varlık ve

Haklardan oluşan Varlık Portföyü'nün Fon Kullanıcısı tarafından, Yönetim Sözlcşmesi

çerçevesinde VIc_Ş lehine yönetilmesi suretiyle söz konusu Varlık ve Haklar üzerindgı FOn

Kullanıcısı'na borçlanacak olan müşterilerin ('Varlık Portföyü Müşterileri") söz l,-onusu

borçlannın vadesinde, tam ve eksiksiz olarak tahsil edileceğinin Fon Kullanıcısı tarfindan

VKŞ lehine garanti edilmesidir.

3. yöNurİıvr sözr,pşnırnsİ,Nrc DAyALI KİRA SERTİT,İKALARI

İgnı.Çr,aRINDA KAYNAK KURULUŞ / FoN KULLANICISI SIFATINA

ir,işriN DEĞERLENDİRME

Kaynak Kuruluş./Fon Kullanıcısı sıfatını haiz KTJZIJOĞLU SU ÜntıŞrgnİ SANATİ VE

TİCARET ANC.NİM şİRKETİ ('Fon Kullanıcısı"), Türk Ticaret Kanunu ve ilgili ıınvzuat

hükümleri çerçevesinde usulüne uygun olarak kurulmuş olup faaliyetlerini geÇerli ıekilde

sürdürmekte olar bir anoirim şirkettir.

Sermaye piyasa;ı Kurulu'nun trI-61.1 sayılı Kira Sertifikaları Tebliği'nin ("Tebliğ") J'üncü

maddesinin biriıci fikrasının (ç) bendi uyannca, yönetim sözleşmesine daYalı kira serjfikası

ihraçlannda Foı Kullanıcısı, Kaynak Kuruluş'u ifade etmektedir. AYnı Tebliğ'iı |Z'nci

maddesinin biriıci fıkrasında ise yönetim sözleşmesine dayalı kira sertifikası ihraÇlannJa Fon

Kullanıcısı olarak yer alabilecek şirketlere ilişkin nitelikler düzenlenmiŞtir.

Bu kapsamda yapılan inceleme neticesinde; KUzUOĞLU SU Ünrıı'U-Bnİ SANAYİ VE

T1CARET ANoNiM şiRl(nıi,nin Tebliğ'in12'ncl maddesinin birinci fil«asının (ej bendi

kapsamında, derecelendirme kuruluşlannca talebe bağlı olarak notlandırma ölÇeğirıe göre

ihracın para L.irimi cinsinden yatırım yapdabilir seviyeye denk gelen ı^tn vadeli

derecelendirme notuna sahip olduğu tespit edilmiştir.

Tarafımızasunulan derecelendirme raporuna göre KUZUOĞLU SU ÜRUNLERİ SANAYİ VE

T1CARET ANoNiM şiRKeıi'nin kredi derecelendirme notları;IJann Vadeli lJlusal Kurum

Kredi Rating Nıtu: A+ (r) / Stabil Görünüm, Kısa Vadeli Ulusal Kurum Kredi Rating Notu:

Jl (tr) / Stabil Görünüm, IJannVadeli Uluslararası Yabancı Para Kurum Kredi Rating Notu:

BB / Stabil Goıüntım ,IJzıınVadeli lJluslararası Yerel Para Kurum Kredi Rating Notı: BB /

Stabil Görünün. İlgiıi derecelendirme notunun, derecelendİrme kuruluŞunun notlandırma

ölçeği çerçevesinde yatırım yapılabilir seviyeye karşılık geldiği değerlendirilmi;{olup,



Tebliğ'in l}'nc_ maddesinin birinci fikrasının (e) bendi kapsamında KIJZT,JOĞ1,1-1 SU

ÜnÜşrpni SANAfi VE TİCARET ANONİM şİRı<nıi'nin yönetim sözleşmesine dayalı

kira sertifikası ihraçlarında Kaynak Kuruluş/Fon Kullanıcısı olarak yer alabilmesinin enünde

hukuki bir engel bulunmadığı kanaatine vanlmıştır.

4. KİRA sERTİFİKALARINA iı,işriN nis« FAKTöRLERİ

VKş tarafindan ihracı yapılacak olan kira sertifikalanna ilişkin, Kira Sertifikası Sahiılerine

karşı ödeme yü<ümlülüğü herhangi bir kamu kuruluşu tarafindan doğrudan gararıtİ a|tına

alınmamış olmekla birlikte; Fon Kullanıcısı, Yönetim SözleŞmesi'nin 6'ncı maddesinin

(g),(h),(i),0) filcalan uyannca varlık ve hakları yatırımcıların haklarına herhangİ bİ: zarar

gelmeyecek şekilde basiretli tacir sıfatıyla mevzuat kapsamında hareket ederek itfa tutarmı, ifa

tarihinde Sertifi]<a Hüküm ve Şartları'nda belirtilen şartlarda ödemeyi sağlaYacak önlemleri

almayı kabul, bqyan ve taahhüt etmiştir.

Lynı zamanda, işbu Rapor kapsamında incelenen ve Taraflar arasında imzalanacağının beYan

edildiği Garanti Sözleşmesi'nin ilgili 4. maddesinde yer alan gara*i beyanı ile Fon Kullanıcısı,

VKş,ye, Varhb portJbyti'nden (Yönetim ve Vekalet Sözleşmesi'nde tanımlandığı üzere)

kaynaklanan alccakların, Müşteriler (PortJby Borçluları) ğönetim ve Velralet SözleŞrnasi'nde

tanımlandığı üzere) tarafından vadesinde tarn ve elçsilçsiz olarak ödeneceğni, 6a98 saY-ıl,ı Türk

Borçlar Kanunı,nun l28'inci maddesi gereğ Taraflar arasındaki vekalet iliŞkisin1en ve

İhraca İtişkin Sczleşmeler (Temet Hüküm ve Koşullarda tanımlandığı üzere) tahtındaüs'lenmiŞ

oldukları borç, taahhüt ve yükümlülüklerinden bağımsız olarak işbu Garanti SözkŞmesi

tahtında (keİaıet lrabilinden değil, bağımsız bir borç olarak) garanti ettiğni kabul, beYan ve

taahhüt eder. y{ş lehine Fon Kullanıcısı tarafindan garanti verildiği hUktlm altına alırı:nıŞtır.

4.l.VKŞ,nin Kira Sertifİkasına İıİşkin Yükümlülüklerini Yerine Getirme GÜcÜnÜ

Etkiteyebilıcek Riskler

VKş, ya1nızca kira sertifikası ihraç etmek amacıy|a kurulmuş olup ilgili mevzuat 7e esas

sözleşmesi çerçevesinde faaliyet göstermekiedir. VKŞ'nin faaliyet alanı srnırlı oluP, kira

sertifikası ihrac: dışında herhangi bir ticari faaliyette bulunması, kredi kullanmasl, borÇIanması

veya sahip old_ığu varlık ve hakları kira sertifikası ihracı dışındaki amaÇlarla kullanması

mümkün değildr. Bu çerçevede VKş'nin mali yükümlülüklerini yerine getirme kabiliYeti esas

itibanyla Varlıl_ Porföyü'nden elde edilen nakit akışlanna bağlıdır,_=ffi
' ' l 'ıo



Sermaye Piyasau Kanunu, Kira Sertifikalan Tebliği ve VKŞ esas sözleşmesi uyarınca Varlık

ve Haklar; VKŞ'nin yönetiminin veya denetiminin kamu kurumlarına devredilmesi talinde

dahi teminat amacı dışında tasarruf edilemez, rehnedilemez veya temİnat gösterilemez;kamu

alacaklannın talnili arflacı da döhil olmak izere haczedilemez, iflas masaslna d6hil ed-lemez

ve bunlar haklında ihtiyati tedbir kararı verilemez. Bu yapı yatırımcılar balomından varlık

koruma mekanizması sağlamakla birlitr<te, VKŞ'nin bağımsız bir ticari gelir üretme imkönı

bulunmadığından, ödem e kabiliyeti doğrudan Portfloy performansına b ağl ı dır.

VKş'nin sahip c.lduğu temel değer, kendi nam ve kira sertifikası sahİpleri hesabına dewaldığı

"Varlık porföyü" olup, kira sertifikası sahiplerine yapılacak ödemeler Fon Kullanıcısı

tarafindan yöne:ilen söz konusu portföyden elde edilen gelirlerin VKŞ'Ye akİanlnrasına

bağlıdır. Bu nedanle VKş doğrudan, ihraç ise dolaylı olarakFon Kullanlcısı'nln faaliYclerine,

porüföy Müşteriterinin ödeme performansına ve sektörel risklere man)z kalabilecektir.

İhraca ilişkin sözleşmeler incelendiğinde, Yönetim Sözleşmesi kapsamında Fon Kullanıcısı'nın

vekil sıfatıyla hareket ederek portföyü basiretli bir tacir özeniyle yönetme, PortröY Mü$erileri

ile akdedilmiş sözleşmelere uygun hareket etme ve gerekli kanuni ytlktlmltlltlkleri Yerine

getirme borcu a_tınagirdiği görülmektedir. Yönetim Sözleşmesi hılktlmleri ÇerÇevesin,Je Fon

Kullanıcısı; portröy kapsamındaki yüktimlülüklerini mümktin olduğu ölçüde yerine getrmeyi,

gerekli hallerde Portföy,e dahil varlık ve hakları Katılım Finans İlke ve Esaslarına uy3un Ve

sertifika gelir orınını sağlama potansiyeline sahip diğer varlık ve haklarla ikame etmeYi= ihraca

ilişkin yükümlüIüklerini sözleşmelere ve mevzuata uygun olarak ifa etmeyi, vek6let hi;metini

kendi işlerinde gösterdiği özen seviyesinde yürütmeyi taahhüt etmiştir.

Bununla birliktç yönetim sözleşmesi kapsamında Fon kullanıcısı'nın portföy Gelirteri'nin

sertifika gelirlerini karşılamaması halinde yatınmcılara doğrudan ve koŞulsuz biı getii

garantisi bulunrnamaktadır. Bu nedenle VKŞ'nin yatınmcılarayapacağı ödemeler bakımından

temel risk, portfioy gelirlerinin beklenen seviyede gerçekleşmemesi ihtimalidir.

Diğer taraftan,qyrı bir hukuki düzenleme olarak akdedilen Garanti SözleŞmesi kaPsamırda Fon

Kullanıcısı; Varlık portföyü,nden doğan alacaklann Porfoy Müşterileri tarafindan vadesinde

ve eksiksiz ola:ak ödeneceğini, Türk Borçlar Kanunu'nun 128'inci maddesi ÇerÇe''esinde

kefalet niteliğirıce olmayan bağımsız bir borç olarak VKŞ lehine garanti etmiŞtir. Söz konusu

garanti doğrudan kira sertifikası getirisine yönelik olmayıp, portföy alacaklannın tüsiline

ilişkindir ve VKş,nin nakit akışı riskini aza|tıcı bir unsur olarak değerlendirilmektedir.



Fon Kullanıcısı'nın temerrüdü halinde Temel Hüktim ve Koşullar uyarınca VKŞ'nin Vrlık ve

Haklar üzerinde Joğrudan tasamıf edebilme, gerekli değerleme süreçlerini işleterek söz k_onusu

varlıkları satabilne veya sertifika sahiplerine devredebilme yetkisi bulunmakiadır. §nca
Varlık ve Hakla:'ın üçüncü kişiler tarafindan zapta konu olması halİnde Fon Kullanlclsl'nln

aynı değerde ve benzq getiri kapasitesine sahip varlık veya hakları Porföy'e dahil lderek

ikame etme yükümlülügü öngönilmüşttir.

Sonuç olarak, vKŞ'nin kira sertifikalarına ilişkin yükümlülüklerİnİ yerine getİrme gucü;

portföy perforrnansı, Fon Kullanıcısı'nln operasyonel ve finansal durumu ile FortföY

Müşterilerinin ödeme kabiliyetine bağlı olup, sözleşmelerde yer verİlen garantİ ve ikame

mekanizmalan bu riskleri azaltıcı yapısal unsurlar olarak değerlendirilmiŞtir.

4.L.|. Borçlarıı ifasında temerrüde düşülmesi halinde, ileri sürülebilecek hd<ların

icrasınrn zamiln alıcı olup olmayacağı ve maliyetine ilişkin bilgi;

Kira Sertifikalan kapsamında yapılacak ödemeler; ihraca ilişkin sözleŞmeler ÇerÇeııesinde

Kaynak Kuruluş'un VKŞ'ye ve VKŞ'nin de Kira Sertifikası Sahiplerine karŞı üst endiği

yüki.imlülükleriı:i tam ve zamanında yerine getirmesine bağlıdır. Kaynak KuruluŞ'uı veYa

VKş,nin söz konusuyuktımlııluklerini gereği gibi ifa etmemesi halinde, ilgili sÖzleŞmeler, Kira

Sertifikası Teblği ve sair sermaye piyasası mevanatı kapsamında öngönilen hak ve baŞvuru

yollanna mltrag?ıat edilmesi, gerektiğnde alacakların tahsili veya zarafln tazmini aııacıYla

hukuki yollara başvurulması söz konusu olabilecektir.

Bu kapsamda başlatılabilecek hukuki süreçler, somut olayın özelliklerine bağlı olarak belirli

ölçüde zamafl alıcı ve maliyetli olabilecektir. Aynca, Kaynak KuruluŞ aleYhine Yüruiilecek

takip ve tahsil _şlemlerinde, kaynak kuruluş'un malvarlığının yükümlülükleri karşı-amaya

yeterli o1mamas veya ilgili mev^üatuyannca öncelikli nitelikteki alacakların bulunmısı gibi

sebeplerle tahs:latın losmen veya tamamen gerçekleşememesi ihtimali de söz <onusu

olabilecektir. Bınunla birlikte, ihraç doktimarılannda yer verilen hükümler uYannoa, temerrüt

halinde vkş,nin varlık ve Haklar üzerinde tasarrufta bulunabilmesi ve yatınmcı

menfaatl erinin korunması na yönelik tedbirl ori al abilmesi öngönilmüŞttir.

4.L.z.Fonun kıllanım yerine ilişkin sigorta konusu ve buna ilİşkin bilgi/değerlend-rme;

Fonun kullanııı alanı kapsamında Varlık Portföyü'ne dahil edilmesi öngörülen vrlık ve

haklara ilişkin olarak, tarafımıza iletilen bilgi ve belgeler çerçevesinde söz konusu vırhk ve



haklann sigortalandığına dair herhangi bir kayıt veya sigorta poliçesi bi_gisine

rastlanılmamıştıı.

4.1.3. Daha önce gerçekleştirilen ihraçlara ilişkin hukuki statü;

Tebliğin 13. maddesinin 1. Fıkrası uya.nnca "Her bir tertip kİra sertİfikası İhracına konuvarlık

ve haklar ile bınlardan elde edilecek gelirler ile katlanılacak giderlea ilgili kira senifikası

bazııdaVKŞ'nin muhasebe kayıtlanndaayr- ayn izlenir." Yine Sermaye Piyasası Kanuıu'nun

61. maddesinin i. Fıkrasına göre de "Varhk Kiralama Şirketi, Kurul tarafindan uygun görüş ve

verilen esa§ stzleşmesinde belirtilen faaliyetler dışında herhangi bir ticari faeliyetle

uğraşamayacağı gibi sahip olduğu varlıklar ve haklar üzerinde esas sözleşmesinde izin

verilenler hariç olmak izere, üçüncü kişiler lehine hiçbir ayni hak tesis edemez ve bunları kira

sertifikası sahiplerinin menfaatlerine aykın bir şekilde |ıral,ayamaz veya devredemez. Kira

sertifikalan itfa adilinceye kadar, varlık kiralama şirketinin portföyünde yer alan varlıklar ve

haklar, ihraççını:ı yönetiminin veya denetiminin kamu kurumlarına devredilmesi halİnde dahi

teminat amacı dışında tasarruf edilemez, rehnedilemez, temİnat gösterilemez, kamu

alacaklarının tahsili amacı da dahil olmak izere haczedilemez, iflas masa$na dahil edilemez,

ayflcabunlar ha-<kında ihtiyati tedbir kararı verilemez.

Dolayısıyla kuml olarak VKŞ'nin varsa daha önce ihraç ettiği kira sertifikalanndan

kaynaklanan yükümlülükleri ile işbu ihraca ilişkin yüktimlülükleri birbirinden bağımsız olacak,

bu ihraçlara dairkayıtlar birbirinden ayn tutulacak ve kira sertifikası sahiPlerinin bu sertffikalar

tahtında talep edebilecekleri hak ve alacaklan sadece ilgili sertifikanın temsil ettiği vırlıklar

üzerinde söz kınusu olabileceklerdir. kira sertifikası İhraç programı Temel Hülıim ve

Koşulları,nın "Kayıtların Ayrılması" başlıklı 7. maddesi uyaflnca: "İhraca esas Varlık ve

Haklar ile bunlaıdan elde edilecek gelirlerve katlarulacak giderler Sertifikalar bazındaV-{Ş'nin

muhasebe kayııüannd a ayn ayrı izlenir. Fon Kullanıcısı, Varlık ve Haklar'ın bu Şekilde

izlenebilmesi için gerekli bilgi ve belgeleri düzenli olarak VKŞ'ye sunmak ve VKŞ tarıfindan

ilgili muhasebe kayıtlannn usulüne uygun olarak tutulabilmesini sağlamaktan sorumluJur.

4.|.4. Kaynak Kuruluş'un kira sertifikasına itişkin yükümlütüklerini yerine getirİP

getiremeyeceğine ilişkin bitgi ve bunu etkileyebitecek riskler;

Kaynak Kurulus,un iflası, iflaslarının ertelenmesinin talep edilmesi, borÇlarını ödemekıen aciz

hale gelmeleri, konkordato ilan etmeleri, kendilerine vasi, kayyım ya da yasal temsilci atanması



ehliyetlerinin sınırlanması ya da ortadan kalkması ve benzeri nedenlerle,

yükumlülükl erini ifa etmel eri o1 anaksız hal e gel ebil ecektir.

Bu durumda,yasa| haklann kullanılması neticesinde elde edilen gelirler de,

Sertifikası uyailnca sahip olduğu alacaklann ödenmesine yetmezse,

Sahiplerinin bu alacaklannı tahsil imkanı kalmamış olacakiır.

5. soNUÇ

akdi ya da yasal

yatınmcınıı kira

kira serıifikası

İşbu Rapor, Foı Kullanıcısı ve VKŞ tarafından hazır|anan ve tarafimıza sunulan b_lgi ve

belgelere dayanılarak hazırlanmış olup 0810412026 itibariyle mevcut durumu Yansıtmd<tadır.

VKş, Kanun ve Tebliğ'de öngönilen kira sertifikalan ihracı içİn gereklİ İzİnve onaylar a-ınarak

kurulmuş bir şirket olup, VKŞ Yönetim Kurulu, kira sertİfikası İhracı İçin gereklİ karar_ ve bu

ihraç için gerelıi sözleşmeleri düzenleyip akdetme ve bunlan uygulama hususunda goreken

yetkiye haızdir r-e bunlar için gerekli izinleri ve onayları da almıştr.

Fon Kullanıcısı, Türk Ticaret Kanunu'nda belirtilen şartlan havi olarak kurulmuŞ bir anonim

şirket olup, yönetim Kurulu tarafindan kira sertifikası ihracı neticesinde fon kullanını iÇin

geçerli bir şekil.Je karar almıştır. Yine Fon kullarucısı Yönetim Kurulu, bu ihraÇ iÇin 3erekli

sözleşmeleri düzenleyip akdetme ve bunlan uygulama hususunda gereken YetkiYe haizcir.

İncelememiz neticesinde; Sermaye Piyasası Kurulu'nca kabul edilmesi ve onay görmesi

halinde, Tebliğ,in 6. maddesinde düzenlenen Yönetim Sözleşmesi'ne Dayalı Kira Sertifikası

hül«imleri kullanılmak suretiyle yurtiçinde, halka arz edilmeksizin tahsisli olarak se/veYa

nitelikli yairırrrcılara satılmak izere,500.000.0O0,00-TL @eŞyüz MlYon Türk Lirısı) ile

sınırlı kira sertifikası ihracının gerçekleştirilmesinde HUI(UKİ BİR SAKINCA OLMADIĞI

tespit edilmiştir

Saygılarımızla,

YCK HUKUK
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