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KAMUYA ACIKLANAN BILGILERE iLISKiN RAPOR

BULLS PORTFQOY BIiRINCi HiSSE SENEDI SERBEST (TL) FONU nun (“Fon”) 1 Ocak — 31
Aralik 2025 donemine ait ekteki performans sunus raporunu Sermaye Piyasast Kurulu’nun VII-128.5
sayil Bireysel Portfoylerin ve Kolektif Yatirim Kuruluslarinin Performans Sunumuna, Performansa
Dayali Ucretlendirilmesine ve Kolektif Yatirim Kuruluslarini Notlandirma ve Siralama Faaliyetlerine
iligkin Esaslar Hakkinda Tebligi’nde (“Teblig”) yer alan performans sunus standartlarina iligkin
diizenlemeleri ¢ergevesinde incelemis bulunuyoruz.

incelememiz yalnizca yukarida belirtilen déneme ait performans sunusunu kapsamaktadir. Bunun
diginda kalan donemler igin inceleme yapilmamis ve goriis olusturulmamustir.

Goriistimiize gore 1 Ocak- 31 Aralik 2025 dénemine ait performans sunus raporu Fon’un performansini
Teblig’de belirtilen performans sunus standartlarina iliskin diizenlemelere uygun olarak dogru bir
bi¢imde yansitmaktadir.

Diger Husus

Fon’un 31 Aralik 2025 tarihi itibariyle kamuya agiklanmak iizere ayrica hazirlanacak yillik finansal
tablolar {izerindeki bagimsiz denetim galigmalarimiz heniiz tamamlanmamis olup; s6z konusu finansal
tablolara iliskin bagimsiz denetim ¢alismalarimizin tamamlanmasim miiteakiben finansal tablolara
iligkin bagimsiz denet¢i raporumuz ayrica tanzim edilecektir.
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P FOYE BAKIS
Halka Arz Tarihi : 22.07.2025

31.12.2025 tarihi itibariyle Fon'un Yatirinm Amaci Portfoy Yoneticileri
Fon Toplam Degeri 1.797.757.261,87 Fonun amaci; Fon toplam degerinin en az %80'i devamli olarak, menkul kiymet | gerdar GOURSOY

yatirim ortakliklart paylari harig olmak iizere, yerli ihraggilarm ortaklik paylarina
L ve bu paylardan olusan endeksleri takip etmek {izere kurulan yerli borsa yatirim
Birim Pay Degeri (TRL) (/G EARS: fonlar katilma paylarina yatirilirken yiiksek riskle yiiksek getiri elde etmektir. Mert EROLCAY

Yatirimer Sayist Kerem MUCE

En Az Alinabilir Pay Adedi :

y Dagilim Yatirim Stratejis

97.54% IFon toplam degerinin en az %80'i devamli olarak, menkul kiymet yatirim ortakliklari paylari hari¢ olmak tizere, yerli ihraggilarn ortaklik paylarina ve bu paylardan
> lusan endeksleri takip etmek tizere kurulan yerli borsa yatirim fonlari katilma paylarma yatirilir. Ayrica, Fon'un hisse senedi yogun fon olmasi nedeniyle, Fon portfoy

degerinin en az %80'i devamli olarak menkul kiymet yatirrm ortakliklan paylan hari¢ olmak tizere BIST'te islem goren ihragg1 paylar, ihrage1 paylarina ve ihrager pay
lendekslerine dayal olarak yapilan vadeli islem sozlesmelerinin nakit teminatlari, ihrage1 paylarina ve ihrager payma dayah opsiyon s6zlesmelerinin primleri, borsada
islem goren ihragei paylarina ve ihrager payma dayal araci kurulus varantlar ile ihrager paylarindan olusan endeksleri 27/11/2013 tarihli ve 28834 sayili Resmi
Gazete'de yayimlanan Borsa Yatiim Fonlarina Iliskin Esaslar Tebligi (111-52.2)'nin 5. maddesinin dordiincii fikrasinin (a) bendi kapsaminda takip etmek iizere kurulan

orsa yatirmm fonlar katilma paylarina yatirilir. Teblig'in 24. maddesinin besinci fikrasi hitkiimleri sakli kalmak kaydiyla, Fon'un, hisse senedi yogun fon olarak
siniflandirilabilmesi igin giinliik olarak gerekli olan sartlari saglamamasi halinde, saglanmayan giinlere iliskin, fonun, yatirrmeilarin ve/veya yatinm fonu katilma pay1

1im satimini yapan kuruluglarin tabi olacag: tiim yiikiimliliklerin yerine getirilmesinden de kurucu ve portfoy saklayicisi miiteselsilen sorumludur.

- Hisse Senedi

100.00%




1) Piyasa Riski: Piyasa riski ile bor¢lanmay: temsil eden finansal araglarin, ortaklik paylarmm, diger menkul kiymetlerin,
doviz ve dovize endeksli finansal araglara dayal tiirev sozlesmelere iliskin taginan pozisyonlarin degerinde, faiz oranlari,
ortaklik pay1 fiyatlari ve doviz kurlarindaki dalgalanmalar nedeniyle meydana gelebilecek zarar riski ifade edilmektedir.
Tiim fon portféylerin nihai piyasa riski seviyelerinin l¢iimii igin giinliik periyotta “Riske Maruz Deger” hesaplamalar
gerceklestirilmektedir. Riske Maruz Deger, fon portfoy degerinin normal piyasa kosullar1 altinda ve belirli bir dénem
dahilinde maruz kalabilecegi en yiiksek zarar belirli bir giiven araliginda ifade eden degerdir. RMD hesaplamalarinda
Tarihsel Simiilasyon yontemi tercih edilerek, 250 is giinii gozlem siiresinde ve %99 giiven diizeyinde 6l¢iim yapilir. Her is
giinii alim-satima konu olan ve aktif yonetilen fonlarda 1 giinliik elde tutma siiresi, nispeten smirli islem ve pozisyon
degisikligi gerceklestirilen fonlarda ise 20 giinliik elde tutma varsayimi altinda 6l¢tim yapilir. RMD hesaplamalarina fon
portfoyiinde yer alan tiim risk faktorleri dahil edilir. Yatirim stratejisine uygun bir karsilastirma 6l¢iitii bulunan fonlar igin
“Goreli RMD?”, esik degerli fonlar i¢in ise “Mutlak RMD” sinirlamalar1 uygulanmaktadir. a. Ortaklik Pay1 Fiyat Riski: Fon
portfoyiine ortaklik payr dahil edilmesi halinde, Fon portfoyiinde bulunan ortaklik paylarinin fiyatlarinda meydana
gelebilecek degisiklikler nedeniyle portfoyiin maruz kalacag: zarar olasiligini ifade etmektedir. Fonlarin net hisse agirligi ve
hisse endeksi degisimlerine duyarhiligiinliik olarak hesaplanmakta ve izlenmektedir. b. Emtiaya Dayali Tiirev Araglar Riski:
Fon portfoyiine emtiaya dayal tiirev araglarin dahil edilmesi halinde, s6z konusu emtia degerlerinde yasanabilecek
degisimler nedeniyle olusan riski ifade eder. 2) Stres Testleri: RMD hesaplamalarinda kullanilan Tarihsel Simiilasyon
yonteminin gozlem siiresinde yer almayabilecek nitelikteki piyasa soklarinin fon portfoyiine etkileri; stres testleri
gergevesinde Olgiilmektedir. Olagandisi piyasa kosullarinda fon portfoyiinde olusabilecek deger kaybi; tarihsel ve
varsayimsal stres senaryolar1 dahilinde hesaplanarak degerlendirilmektedir. Fon portfoyiinde bulunan varlik gruplarinin
tamamini kapsayacak EK-1 sekilde tarihsel stres testlerinin yani sira ug fiyat hareketlerini igeren senaryo analizleri de
uygulanmaktadir. Stres kosullarinda fon portfoyiinde meydana gelebilecek zarar seviyeleri giinliik olarak izlenmektedir 3)
Karg1 Taraf Riski: Karsi tarafin sozlesmeden kaynaklanan yiikiimliliklerini yerine getirmek istememesi ve/veya yerine
getirememesi veya takas islemlerinde ortaya ¢ikan aksakliklar sonucunda 6demenin yapilamamas: riskini ifade etmektedir.
4) Likidite Riski: Fon portfyiinde bulunan finansal varliklarin istenildigi anda piyasa fiyatindan nakde doniistiiriilememesi
halinde ortaya ¢ikan zarar olasiligidir. Fon portfyiinde yer alan menkul kiymetlerin tarihsel islem hacimleri dikkate alinarak,
cesitli varsayimlar dahilinde; bir giinde elde edilecek likidite tutari hesaplanmaktadir. Vade sonu gelen veya vade tarihinden
once nakde donme imkani bulunan pozisyonlar da dikkate alinarak hesaplanan likidite miktar1 giinlik bazda takip
edilmektedir. Likidite oraninin belli bir seviyeninaltina diismemesi izlenmektedir. 5) Kaldirag Yaratan islem Riski: Fon
portfoyiine tirev arag (vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri), sakli tiirev arag, swap sozlesmesi, varant, sertifika dahil
edilmesi, ileri valorlii tahvil/bono ve altin alm islemlerinde ve diger herhangi bir yontemle kaldirag yaratan benzeri
islemlerde bulunulmas: halinde, baslangi¢ yatirimi ile baslangi¢ yatiriminin iizerinde pozisyon alinmasi sebebi ile fonun
baslangi¢ yatirrmindan daha yiiksek zarar kaydedebilme olasilig1 kaldirag riskini ifade eder. Kaldirag yaratan islemlerden
kaynaklanan riskin ol¢timiinde Riske Maruz Deger (RMD) yontemi ve/veya Standart Yontem (Commitment Approach)
kullamlir. 6) Operasyonel Risk: Operasyonel risk, fonun operasyonel siire¢lerindeki aksamalar sonucunda zarar olusmast
olasiligini ifade eder. Operasyonel riskin kaynaklari arasinda kullanilan sistemlerin yetersizligi, basarisiz yonetim, personelin
hatali ya da hileli islemleri gibi kurum i¢i etkenlerin yam sira dogal afetler, rekabet kosullari, politik rejim degisikligi gibi
kurum dis1 etkenler de olabilir. Operasyonel risklerin tanimlanmasi ve dlglimlenmesine yonelik olarak her y1l Grup bazinda
Risk Kontrol Oz degerlendirme caligmalari gergeklestirilmektedir. Artik risk (residual risk) seviyesi yiiksek olarak
tanimlanan siireglere yonelik aksiyon planlari olusturulmakta ve ilave kontroller tesis edilmektedir. 7) Yogunlasma Riski:
Belli bir varliga ve/veya vadeye yogun yatirim yapilmasi sonucu fonun bu varhigin ve vadenin igerdigi risklere maruz
kalmasidir. 8) Korelasyon Riski: Farkli finansal varliklarin piyasa kosullar altinda belirli bir zaman dilimi igerisinde ayni
anda deger kazanmasi ya da kaybetmesine paralel olarak, en az iki farkli finansal varligin birbirleri ile olan pozitif veya
negatif yonli iliskileri nedeniyle dogabilecek zarar ihtimalini ifade eder. 9) Yasal Risk: Fonun halka arz edildigi/katiima
paylarinin satildigi dénemden sonra mevzuatta ve diizenleyici otoritelerin diizenlemelerinde meydana gelebilecek
degisiklerden olumsuz etkilenmesi riskidir. 10) Ihragg1 Riski: Fon portfoyiine alnan varliklarin ihraggisinin
yikiimliiliklerini kismen veya tamamen zamaninda yerine getirememesi nedeniyle dogabilecek zarar ihtimalini ifade eder.
Ozel sektor borglanma araglarimin igerdigi ihragei riskinin yonetimine yénelik olarak detayl degerlendirme siiregleri ve kural
setleri tesis edilmistir. Maruz kalinan riskler gerek ihragg1 bazinda konsolide nominal limitler gerekse fon portfdyii bazinda
miinferit yogunlasma limitleri ger¢evesinde izlenmektedir. 11) Teminat Riski: Tiirev araglar tizerinden alinan bir pozisyonun
giivencesi olarak alinan teminatin, zorunlu haller sebebiyle likide edilmesi halinde piyasaya gore degerleme degerinin
beklenen tiirev pozisyon degerini karsilamamast riskidir. 12) Baz Riski: Vadeli iglem kontratlarimnin cari degeri ile sozlesme
konusu finansal enstriimanin spot fiyatimin aldig1 deger arasindaki fiyat farkliligi degisimini ifade etmektedir. Sozlesmede
belirlenen vade sonunda vadeli fiyat ile spot fiyat birbirine esit olmaktadir. Ancak fon portfdyii igerisinde yer alan ilgili
vadeli finansal enstriimanlarda islem yapilan tarih ile vade sonu arasinda gegen zaman igerisinde vadeli fiyat ile spot fiyat
teorik fiyatlamadan farkli olmaktadir. Dolayisi ile burada baz degerin sozlesme vadesi boyunca gosterecegi riski ifade
etmektedir. 13) Opsiyon Duyarlilhk Riskleri: Opsiyon portfoylerinde risk duyarliklari arasinda, isleme konu olan spot
finansal triin fiyat degisiminde ¢ok farkli miktarda risk duyarlilk degisimleri yasanabilmektedir. « Delta; opsiyonun
yazildig ilgili finansal varhigin fiyatindaki bir birim degismenin opsiyon priminde olusturdugu degisimi gostermektedir.
Gamma; Opsiyonun ilgili oldugu varligin fiyatindaki degigimin opsiyonun deltasinda meydana getirdigi degisimi
olgmektedir. * Theta; Risk 6lgiimlerinde biiyiik onem tasiyan zaman faktoriinii ifade eden gosterge olup, opsiyon fiyatmin
vadeye gore degisiminin 6l¢iistidiir. « Rho; Faiz oranlarindaki yiizdesel degisimin opsiyonun fiyatinda olusturdugu degisimin
oOlgiistidiir. » Vega; Opsiyonun dayandigi varhgm fiyat dalgalanirhgindaki birim degisimin opsiyon priminde olusturdugu
degisimdir. 14) Agiga Satig Riski: Fon Portfoyi igerisinden agiga satim yapilacak olan ilgili finansal enstriimanlarda piyasa
likiditesinin daralmasi dolayisi ile 6diing karsiligi ve/veya dogrudan agiga satim imkanlarnin azalmasi durumunu ifade
etmektedir. 15) Yapilandirilmig Yatirim Araci Riski: Yapilandirilmis yatirim araglarina yapilan yatirimin beklenmedik ve
olagandis1 gelismelerin yagsanmasi durumlarinda vade iginde veya vade sonunda tamaminin kaybedilmesi miimkiindiir.
Yapilandirilmis yatirim araglarimin dayanak varhklar iizerine olusturulan stratejilerin getirisinin ilgili donemde negatif
olmasi halinde, yatirnmer vade sonunda higbir gelir elde edemeyecedi gibi vade sonunda yatirimlarin degeri baslangig
degerinin altina diisebilir. Yapilandirilnus yatirim araglarma yatirrm yapilmasi halinde karsi taraf riski de mevcuttur.
Yatirimet, yapilandirilmig yatirim araglarina iliskin olarak sirketin kredi riskine maruz kalmakta ve bu risk 6lgiisiinde bir
getiri beklemektedir. Yapilandirilnug yatirim araglarinda yatirimeilar ihraggmin édeme riskini de almaktadir. Odeme riski
ile ihraggl kurumun yapilandirilmig yatirim araglarindan kaynaklanan yiikiimliiliiklerini yerine getirmeme riski ifade
edilmektedir. Karsi taraf riskini minimum seviyede tutabilmek adina ihragginin ve/veya varsa yatirim aracinin yatirim
yapilabilir seviyeye denk gelen derecelendirme notuna sahip olmasi kosulu aranmaktadir. Olagandisi korelasyon
degisiklikleri ve olumsuz piyasa kosullarinda ortaya ¢ikabilecek likidite sorunlari yapilandirilmis yatirim araglari igin 6nemli
riskleri olugturmaktadir. Piyasa yapicilifi olmadigi durumlarda yapilandirilmig yatiim araglarimin likidite riski tst
seviyededir.
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Enflasyon Portfoyiin Zaman
Orani(% i¢inde Standart
(TUFE) (%) Sapmasi (%) (**)

Esik Degerin
Standart Sapmasi
(%) (%)

Toplam Esik Degerin

VALILAR Getiri (%) | Getirisi (%) (**%)

2025 -17.220% 9,445% 30,89% 4,166% 0,991%

Bilgi
Rasyosu Sunuma Dahil Dénem Sonu Portfoyiin Fon
Toplam Degeri TL

5,314%

1.797.757.261,87

(*) Enflasyon oram TUIK tarafindan agiklanan yillik orandir.
(**) Portfoyiin ve Esik degerin standart sapmasi donemindeki giinliik getiriler iizerinden hesaplanmustir.

(***) Portfoyiin esik deger olgiitii %20 BIST-KYD 1 Aylik Gosterge Mevduat TL +%80 BIST 100 Getiri *dir.
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DIiPNOTLAR

1)Fon Portfoyii'niin yatirim amaci, yatirimer riskleri ve stratejisi "Taniticr Bilgiler" béliimiinde belirtilmistir.

2)Fon 22.07.2025 — 31.12.2025 déneminde net -18,206 % oraninda getiri saglamugtir.

3) Yonetim iicretleri, vergi, saklama iicretleri ve diger faaliyet giderlerinin giinliik briit portfdy degerine oraninin agirlikli ortalamasi asagidaki gibidir.

22.07.2025-31.12.2025 doneminde: Portfoy Degerine Oram (% )
Fon Yonetim Ucreti ' 75,487% ' 6.429.369
48.000

Denetim Giderleri

Saklama Giderleri 13,819% 1.177.021
Aract Kurum Komisyonlari 3,807% 324.276
Ilan Giderleri 0,202% 17.258

Ek Kayda Alma
Diger Giderler

2,440% 207.903

313.300

| Toplam Giderler | | 8.517.127|
Fon Portfoy Degeri 1.797.820.849
Yillik Azami Fon Toplam Gider Orani: %0
Donem Sonu Gergeklesen Fon Toplam Gider Orani 0,19%

4) Performans sunum déneminde Fon'a iliskin yatirim stratejisi degisikligi yapilmamustir.

5) Kurumlar Vergisi Diizenlemesi Agisindan: 5520 sayili Kurumlar Vergisi Kanunu’nun 5'inci maddesinin 1 numarali bendinin (d) alt bendi uyarinca, menkul kiymet yatirim
fonlarinin portfdy isletmeciliginden dogan kazanglar1 kurumlar vergisinden istisnadir.

6) Gelir Vergisi Diizenlemesi Agisindan: Fonlarin portfoy isletmeciligi kazanglari, Gelir Vergisi Kanunu’nun gegici 67. maddesinin (8) numarali bendi uyarinca, %0 oraninda gelir
vergisi tevfikatina tabidir.

Esik degeri olusturan Endeksler asagidaki getirileri saglamiglardir.

Esik Degeri — 22.07.2025-31.12.2025 Tarihi arasi Agirhg [ Getirisi

%20 BIST-KYD 1 Aylik Gsterge Mevduat TL +%80 BIST 100 Getiri | 100% | 9,445% |

Yatirim araglarinin ilgili donem getirilerinin, Fon’un yatirim stratejisi dahilinde hedeflenen portfoy oranlariyla agirliklandirilmasi sonucu “esik deger olgiitii getirisi” hesaplanmaktadir.
Toplam getiri; Fon’un ilgili donemdeki birim pay degerindeki yiizdesel degisimi, yani Fon’un portfoy getirisini ifade etmektedir.

Nispi getiri ise; performans donemi sonu itibariyla hesaplanan portfoy getiri oraninin esik degerin getiri orani ile karsilagtirilmasi sonucu elde edilecek pozitif yada negatif yiizdesel
degerdir.

Portfoyiin gergeklesen getiri tutari, esik degerin getiri orani ile karsilastirilmakta ve aradaki fark nispi getiri tutar1 olarak ifade edilmektedir.

ilgili getiri oran1 hesaplamasinda kullanilan finansal veriler SPK’nin 30 Aralik 2013 tarih ve 28867 (miikerrer) say1li Resmi Gazete’de yayimlanan Seri I1-14.2 No’lu “Yatirim Fonlarmin
Finansal Raporlama Esaslarina iliskin Teblig”inin 9. maddesinde belirtilen portfoy degerleme ilkeleri esas alinarak hazirlanmistir. Yukaridaki tanimlamalar baz alinarak yapilan
hesaplamalar sonucunda, nispi getiri oranlar1 asagidaki gibidir:

Hedeflenen Esik Degerin Getirisi 9,445%

[Fonun Gergeklesen Getirisi -17,220%

Nispi Getiri -26,665%

iLAVE BILGILER VEACIKLAMALAR

1. Bulls Portfoy Yonetimi A.S$.’nin kurucusu oldugu Fon’a portféy saklama hizmeti Takasbank A §.. tarafindan verilmektedir. .
2. Fon, Performans Sunus Raporu’nu, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun “Bireysel Portfylerin ve Kolektif Yatirim Kuruluslarmin Performans Sunumuna, Performansa Dayali Ucretlendirilmesine ve
Kolektif Yatirim Kuruluslarini Notlandirma ve Siralama Faaliyetlerine Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig (VII-128.5)” inin hiikiimleri dogrultusunda hazirlanmstir.
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