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ICAP  Bagmsiz Denetgi Goriisil

KAMUYU AYDINLATMA PLATFORMU
PUBLIC DISCLOSURE PLATFORM

Bagimsiz Denetim Kurulugu GUGBIR BAGIMSIZ DENETIM A.S.
Denetim Tird Strekli
Denetim Sonucu Olumlu

BAGIMSIZ DENETGi RAPORU

Kare Portfdy Birinci Degisken Fon
Kurucu Yonetim Kurulu'na,

A. Finansal Tablolarin Bagimsiz Denetimi
1. Goriis

Kare Portfoy Birinci Degisken Fon'un ("Fon") 1 Ocak- 31 Aralik 2025 tarihli finansal durum tablosu ile ayni
tarihte sona eren hesap donemine ait kar veya zarar ve diger kapsamli gelir tablosu, toplam deger/net varlik
degeri degisim tablosu ve nakit akis tablosu ile 6nemli muhasebe politikalarinin 6zeti de dahil olmak Ulzere
finansal tablo dipnotlarindan olusan finansal tablolarini denetlemis bulunuyoruz.

Gorusumize gore, ilisikteki finansal tablolar, Fon'un 31 Aralik 2025 tarihi itibariyla finansal durumunu ve ayni
tarihte sona eren hesap dénemine ait finansal performansini ve nakit akislarini, Yatirrm Fonlarinin Finansal
Raporlama Esaslarina iliskin Teblig (11-14.2) ("Teblig") cercevesinde Sermaye Piyasasi Kurulu'nca ("SPK")
belirlenen esaslara ve bunlar ile dizenlenmeyen konularda Turkiye Finansal Raporlama Standartlar
hikiimlerini iceren; "SPK Muhasebe ve Finansal Raporlama Mevzuati"na uygun olarak tim énemli yonleriyle
gercege uygun bir bicimde sunmaktadir.

2. Goristin Dayanagi

Yaptigimiz bagimsiz denetim, SPK diizenlemeleri ¢ergevesinde kabul edilen ve Kamu Gozetimi, Muhasebe ve
Denetim Standartlar Kurumu ("KGK") tarafindan yayimlanan Tirkiye Denetim Standartlari'nin bir pargasi

olan Bagimsiz Denetim Standartlari'na ("BDS") uygun olarak yurGtilmastir. Bu standartlar kapsamindaki

sorumluluklarimiz, raporumuzun "Bagimsiz Denetginin Finansal Tablolarin Bagimsiz Denetimine iligkin

Sorumluluklan" boliimiinde ayrintili bir sekilde agiklanmistir. KGK tarafindan yayimlanan Bagimsiz Denetgiler
icin Etik Kurallar (Bagimsizlik Standartlari dahil) ("Etik Kurallar") ile SPK mevzuatinda ve ilgili diger mevzuatta
finansal tablolarin bagimsiz denetimiyle ilgili olarak yer alan etik ilkelere uygun olarak Fon'dan bagimsiz
oldugumuzu beyan ederiz. Etik Kurallar ve mevzuat kapsamindaki etige iliskin diger sorumluluklar da

tarafimizca yerine getirilmistir. Bagimsiz denetim sirasinda elde ettigimiz bagimsiz denetim kanitlarinin,

gorlisimuziln olusturulmasi igin yeterli ve uygun bir dayanak olusturduguna inaniyoruz.

3. Kilit Denetim Konulan

Tarafimizca raporumuzda bildirilecek bir kilit denetim konusunun olmadigina karar verilmistir.

4. Diger Husus

Tarafimizca raporumuzda bildirilecek bir diger husus olmadigina karar verilmistir.

5. Kurucu Yonetiminin ve Ust Yonetimden Sorumlu Olanlarin Finansal Tablolara iliskin Sorumluluklan



Kurucu ydnetimi; finansal tablolarin SPK Muhasebe ve Finansal Raporlama Mevzuati'na uygun olarak hazirlanmasindan, gergege uygun bir bicimde sunumundan
ve hata veya hile kaynakli dnemli yanlislik igermeyecek sekilde hazirlanmasi icin gerekli gérdiigii ic kontrolden sorumludur.

Finansal tablolar hazirlarken yénetim; Fon'un sirekliligini devam ettirme kabiliyetinin degerlendirilmesinden, gerektiginde sureklilikle ilgili hususlari
agiklamaktan ve Fon'u tasfiye etme ya da ticari faaliyeti sona erdirme niyeti ya da mecburiyeti bulunmadig siirece isletmenin strekliligi esasini kullanmaktan
sorumludur.

Ust yonetimden sorumlu olanlar, Fon'un finansal raporlama siirecinin gézetiminden sorumludur.

6. Bagimsiz Denetginin Finansal Tablolarin Bagimsiz Denetimine iliskin Sorumluluklari

Bir bagimsiz denetimde, biz bagimsiz denetgilerin sorumluluklar sunlardir:

Amacimiz, bir bltiin olarak finansal tablolarin hata veya hile kaynakli dnemli yanlislik icerip icermedigine iliskin makul glivence elde etmek ve gériisimiizli iceren
bir bagimsiz denetgi raporu dlizenlemektir. BDS'lere uygun olarak yiriitiilen bir bagimsiz denetim sonucunda verilen makul giivence; yiiksek bir glivence
seviyesidir ancak, var olan 6nemli bir yanlisligin her zaman tespit edilecegini garanti etmez. Yanlisliklar hata veya hile kaynakli olabilir. Yanlisliklarin, tek basina
veya toplu olarak, finansal tablo kullanicilarinin bu tablolara istinaden alacaklari ekonomik kararlari etkilemesi makul 6lgiide bekleniyorsa bu yanlisliklar nemli
olarak kabul edilir.

BDS'lere uygun olarak yiiritiilen bagimsiz denetimin geregi olarak, bagimsiz denetim boyunca mesleki
muhakememizi kullanmakta ve mesleki stipheciligimizi stirdiirmekteyiz. Tarafimizca ayrica:

Finansal tablolardaki hata veya hile kaynakli "6nemli yanlislik" riskleri belirlenmekte ve degerlendirilmekte;
bu risklere karsilik veren denetim prosedurleri tasarlanmakta ve uygulanmakta ve gérisimuze dayanak
teskil edecek yeterli ve uygun denetim kaniti elde edilmektedir. Hile; muvazaa, sahtekarlik, kasitli ihmal,
gercege aykiri beyan veya i¢ kontrol ihlali fiillerini icerebildiginden, hile kaynakli nemli bir yanlisligi tespit
edememe riski, hata kaynakli 6nemli bir yanlisligi tespit edememe riskinden ylksektir.

- Fon'un i¢ kontroliiniin etkinligine iliskin bir gorls bildirmek amaciyla degil ama duruma uygun denetim
prosedirlerini tasarlamak amaciyla denetimle ilgili i¢ kontrol degerlendirilmektedir.

- Kurucu yonetimi tarafindan kullanilan muhasebe politikalarinin uygunlugu ile yapilan muhasebe tahminleri
ile ilgili agiklamalarin makul olup olmadigi degerlendirilmektedir.

- Elde edilen denetim kanitlarina dayanarak Fon'un siirekliligini devam ettirme kabiliyetine iliskin ciddi siiphe
olusturabilecek olay veya sartlarla ilgili dnemli bir belirsizligin mevcut olup olmadigi hakkinda ve y6netimin
isletmenin siirekliligi esasinin kullanilmasinin uygunlugu hakkinda sonuca varilmaktadir. Onemli bir
belirsizligin mevcut oldugu sonucuna varmamiz halinde, raporumuzda, finansal tablolardaki ilgili

aciklamalara dikkat cekmemiz ya da bu agiklamalarin yetersiz olmasi durumunda olumlu géris disinda bir
gorlis vermemiz gerekmektedir. Vardigimiz sonuglar, bagimsiz denetgi raporu tarihine kadar elde edilen
denetim kanitlarina dayanmaktadir. Bununla birlikte, gelecekteki olay veya sartlar Fon'un siirekliligini sona
erdirebilir.

- Finansal tablolarin agiklamalari dahil olmak lizere, genel sunumu, yapisi ve icerigi ile bu tablolarin, temelini
olusturan islem ve olaylar gercege uygun sunumu saglayacak sekilde yansitip yansitmadig
degerlendirilmektedir.

Diger hususlarin yani sira, denetim sirasinda tespit ettigimiz 6nemli i¢ kontrol eksiklikleri dahil olmak {izere,
bagimsiz denetimin planlanan kapsami ve zamanlamasi ile 6nemli denetim bulgularini list yénetimden
sorumlu olanlara bildirmekteyiz.

Bagimsizliga iliskin etik hiikiimlere uygunluk sagladigimizi ust yonetimden sorumlu olanlara bildirmis
bulunmaktayiz. Ayrica bagimsizlik Gzerinde etkisi oldugu dustnulebilecek tim iliskiler ve diger hususlar ile
varsa, tehditleri ortadan kaldirmak amaciyla atilan adimlar ile alinan donlemleri tst yonetimden sorumlu
olanlara iletmis bulunmaktayiz.



Ust yénetimden sorumlu olanlara bildirilen konular arasindan, cari déneme ait finansal tablolarin bagimsiz
denetiminde en ¢ok 6nem arz eden konulari yani kilit denetim konularini belirlemekteyiz. Mevzuatin konunun
kamuya aciklanmasina izin vermedigi durumlarda veya konuyu kamuya agiklamanin doguracagi olumsuz
sonuglarin, kamuya ac¢iklamanin doguracagl kamu yararini asacaginin makul sekilde beklendigi oldukca
istisnai durumlarda, ilgili hususun bagimsiz denet¢i raporumuzda bildirilmemesine karar verebiliriz.

B. Mevzuattan Kaynaklanan Diger Yiikiimliliikler

1. 6102 sayili Turk Ticaret Kanunu'nun ("TTK") 402. maddesinin dordiinci fikrasi uyarinca, Fon'un 1 Ocak- 31
Aralik 2025 hesap doneminde defter tutma diizeninin, kanun ile Fon'un bagli oldugu semsiye fon ic
tlzuginin finansal raporlamaya iliskin hikimlerine uygun olmadigina dair 6nemli bir hususa
rastlanmamistir.

2. TTK'nin 402. maddesinin doérdiinci fikrasi uyarinca, Kurucu Yonetim Kurulu tarafimiza denetim
kapsaminda istenen agiklamalari yapmis ve istenen belgeleri vermistir.

Glicbir Bagimsiz Denetim A.S.

Akin Dere

Sorumlu Denetgi

Ankara, 15 Nisan 2026



ICAP  Finansal Durum Tablosu (Bilango)

KAMUYU AYDINLATMA PLATFORMU
PUBLIC DISCLOSURE PLATFORM

Sunum Para Birimi TL
Finansal Tablo Niteligi Konsolide Olmayan

Cari Dénem Onceki Dénem
31.12.2025 31.12.2024

Dipnot Referansi

Finansal Durum Tablosu (Bilango)

VARLIKLAR
Nakit ve Nakit Benzerleri 5 36.125 50.681
Teminata Verilen Nakit ve Nakit Benzerleri 6 24.837.618 544.964.670
Diger Alacaklar 7 35.860.130 36.936.583
Finansal Varliklar 8 106.708.928 297.175.505
TOPLAM VARLIKLAR 167.442.801 879.127.439
YOKUMLULUKLER
Takas Borglar 7 41.746.793 8.999.460
Diger Borglar 7 314.212 1.295.647
TOPLAM YUKUMLULUKLER (TOPLAM DEGERI - NET VARLIK 42.061.005 10.295.107

DEGERI HARIC)
TOPLAM DEGERI (NET VARLIK DEGERI) 125.381.796 868.832.332



KAMUYU AYDINLATMA PLATFORMU
PUBLIC DISCLOSURE PLATFORM

Sunum Para Birimi TL
Finansal Tablo Niteligi Konsolide Olmayan

Kar veya Zarar ve Diger Kapsamli Gelir Tablosu

KAR VEYA ZARAR KISMI

Faiz Gelirleri
Temettil Gelirleri

Finansal Varlik ve Yiikiimliiliiklere iliskin Gerceklesmis Kar/

Zarar

Finansal Varlik ve Yiikiimliiliklere iliskin Gerceklesmemis

Kar/Zarar

Net Yabanci Para Cevrim Farki Gelirleri
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler
ESAS FAALIYET GELIRLERI
Yénetim Ucretleri

Saklama Ucretleri

Denetim Ucretleri

Kurul Ucretleri

Komisyon ve Diger islem Ucretleri
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler
ESAS FAALIYET GIDERLERI (-)
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI)
FINANSMAN GIDERLERI (-)

NET DONEM KARI (ZARARI)

DIGER KAPSAMLI GELIR KISMI

TOPLAM DEGERDE/NET VARLIK DEGERINDE ARTIS (AZALIS)

Dipnot Referansi

10

10

10

10
10-12

4-11
11

11

11

11
11-12

13

Kar veya Zarar ve Diger Kapsamli Gelir Tablosu

Cari Donem
01.01.2025 - 31.12.2025

102.766.364
345.385

-11.337.637

-1.097.409

283.997
960.167
91.920.867
-6.919.406
-862.717
-109.189
-52.661
-3.013.284
-1.120.301
-12.077.558
79.843.309
-2.606.216
77.237.093

77.237.093

Onceki Dénem
01.01.2024 - 31.12.2024

223.623.453
1.347.846

8.085.156

-8.127.999

964.051
2.257.158
228.149.665
-7.706.732
-1.152.573
-76.237
-118.870
-2.689.677
-2.278.740
-14.022.829
214.126.836

214.126.836

214.126.836



KAP Nakit Akis Tablosu (Dolayli Yontem)

KAMUYU AYDINLATMA PLATFORMU
PUBLIC DISCLOSURE PLATFORM

Sunum Para Birimi TL
Finansal Tablo Niteligi Konsolide Olmayan

Cari Dé6nem Onceki Dénem
01.01.2025-31.12.2025 01.01.2024 - 31.12.2024

Dipnot Referansi

Nakit Akis Tablosu (Dolayli Yontem)

ISLETME FAALIYETLERINDEN NAKIT AKISLARI 561.901.590 -404.886.638
Net Dénem Kari (Zarari) 266.285.173 271.744.573
NET DONEM KARI (ZARARI) MUTABAKATI ILE ILGILI
DUZELTMELER -112.980.760 -153.464.280
Faiz Gelirleri ve Giderleri ile ilgili Diizeltmeler 10 -88.575.932 -159.696.530
G?rgekle§mem|§ Yabanci Para Gevrim Farklari Ile llgili 10 7978.069 14.647.829
Diizeltmeler
G?rgege Uygun Deger Kayiplari (Kazanglan) Ile llgili 17.126.759 20.880.079
Diizeltmeler

ISLETME SERMAYESINDE GERCEKLESEN DEGISIMLER 320.021.245 -682.863.461
Alacaklardaki (Artis) Azalisla ilgili Diizeltmeler 6 -4.059 119.287
Borglardaki Artis (Azalisla) ilgili Diizeltmeler 7 -1.288.186 -4.025.495
!§I§Fm? Sermayesinde Gerceklesen Diger Artis (Azalisla) 321.313.490 _678.957.253
Ilgili Duizeltmeler

FAALIYETLERDEN ELDE EDILEN NAKIT AKISLAR 473.325.658 -564.583.168
Alinan Temetti 10 0 0
Alinan Faiz 10 88.575.932 159.696.530

FINANSMAN FAALIYETLERINDEN NAKIT AKISLARI -523.938.860 397.930.325
Katilma Payi ihraclarindan Elde Edilen Nakit 9 239.107.851 1.173.512.902
Katilma Payi ladeleri icin Odenen Nakit 9 -763.046.711 -775.582.577

YABANCI PARA CEVRIM FARKLARININ ETKISINDEN ONCE NAKIT

VE NAKIT BENZERLERINDEKI NET ARTIS (AZALIS) 37.962.730 6.956.313

\.(.aba‘na Pa‘\ra geyrlm Farklarinin Nakit ve Nakit Benzerleri 10 7 278.069 14.647.829

Uzerindeki Etkisi

NAKIT VE NAKIT BENZERLERINDEKI NET ARTIS (AZALIS) 45.240.799 7.691.516

DONEM BASI NAKIT VE NAKIT BENZERLERI 5 28.611.914 20.920.398

DONEM SONU NAKIT VE NAKIT BENZERLERI 5 73.852.713 28.611.914



ICAP  Toplam Deger/Net Varlik Degeri Degisim Tablosu

KAMUYU AYDINLATMA PLATFORMU
PUBLIC DISCLOSURE PLATFORM

Sunum Para Birimi TL
Finansal Tablo Niteligi Konsolide Olmayan

Cari Dénem Onceki Dénem
01.01.2025-31.12.2025 01.01.2024-31.12.2024

Dipnot Referansi

Toplam Deger/Net Varlik Degeri Degisim Tablosu
TOPLAM DEGERI/NET VARLIK DEGERI (DONEM BASI)

9 868.832.332 152.650.518
Toplam Degerinde/Net Varlik Degerinde Artig (Azalig) 9 77.237.093 214.126.836
Katilma Payi ihrac Tutari (+) 9 119.096.339 844.998.577
Katilma Payi iade Tutari (-) 9 -939.783.968 -342.943.599
TOPLAM DEGERI/ NET VARLIK DEGERI (DONEM SONU) 9

125.381.796 868.832.332



