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BULLS PORTFOY BiRiNCi SERBEST (DOViZ) FON (BPD)
YATIRIM PERFORMANSI KONUSUNDA
KAMUYA ACIKLANAN BILGILERE iLiSKiN RAPOR

BULLS PORTFOY BIRINCi SERBEST (DOVIZ) FON’un (“Fon”) 1 Ocak — 31 Aralik 2025
donemine ait ekteki performans sunus raporunu Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun VII-128.5 sayili Bireysel
Portfoylerin ve Kolektif Yatinm Kuruluslarmin Performans Sunumuna, Performansa Dayali
Ucretlendirilmesine ve Kolektif Yatirim Kuruluslarint Notlandirma ve Siralama Faaliyetlerine iliskin
Esaslar Hakkinda Tebligi’nde (“Teblig”) yer alan performans sunus standartlarina iliskin diizenlemeleri
¢ergevesinde incelemis bulunuyoruz.

incelememiz yalnizca yukarida belirtilen déneme ait performans sunusunu kapsamaktadir. Bunun
diginda kalan dénemler i¢in inceleme yapilmamis ve goriis olusturulmamustir.

Gortigtimiize gore 1 Ocak- 31 Aralik 2025 donemine ait performans sunus raporu Fon’un performansint
Teblig’de belirtilen performans sunus standartlarma iliskin diizenlemelere uygun olarak dogru bir
bicimde yansitmaktadir.

Diger Husus

Fon’un 31 Aralik 2025 tarihi itibariyle kamuya agiklanmak {izere ayrica hazirlanacak yillik finansal
tablolari lizerindeki bagimsiz denetim ¢aligmalarimiz heniiz tamamlanmamis olup; séz konusu finansal
tablolara iliskin bagimsiz denetim galismalarimizin tamamlanmasini miiteakiben finansal tablolara
iliskin bagimsiz denetgi raporumuz ayrica tanzim edilecektir.

. ¢ DE ﬁ%‘\ /':./[
Muharrem KARATAS, SMMM
Sorumlu Denetgi

27 Ocak 2026
Istanbul, Tiirkiye
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PORTFOYE BAKIS
Halka Arz Tarihi : 08.07.2025

31.12.2025 tarihi itibariyle

PERFORMANS SUNUS RAPORU

YATIRIM VE YONETIME iLiSKiN BiLGILER

Fon'un Yatirom Amaci Portfoy Yoneticileri

Fon Toplam Degeri 123.728.907,21
Birim Pay Degeri (TRL)

|Yat1r1m01 Say1s1

Portfoy Dagilim:

- Eurobond

Toplam

Fonun amac1; Fon toplam degerinin en az %80’i devamli olarak, T.C. ]
Hazine ve Maliye Bakanhg tarafindan doviz cinsinden ihrag edilen Serdar GURSOY

etmektir.

borglanma araglari ve kira sertifikalari ile yerli ihraggilarin doviz cinsinden  |[G/ESREEI6) § 00\
AN lihrag edilen para ve sermaye piyasasi araglarina yatirilirken getiri elde |—

En Az Almabilir Pay

Adedi :
Yatirnm Stratejisi

Fon’un yatirim stratejisi; Fon toplam degerinin en az %80’i devamli olarak, T.C. Hazine ve Maliye Bakanlig! tarafindan doviz
cinsinden ihrag edilen bor¢lanma araglari ve kira sertifikalari ile yerli ihraggilarin doviz cinsinden ihrag edilen para ve sermaye piyasasi
araclarma yatirilacaktir. Fon tarafindan, Sermaye Piyasast Kurulu’nun I11-52.1 sayili Yatirim Fonlarina iliskin Esaslar Tebligi’ninl
(Teblig) 4. maddesinin ikinci fikrasi ile Sermaye Piyasast Kurulu'nun i-SPK.52.4 (20.06.2014 tarih ve 19/614 s.k.) sayil ilke Karari
| lolarak kabul edilen Yatirim Fonlarma iliskin Rehber’de (Rehber) diizenlenen tiim varlik ve islemlere yatirim yapilabilecektir.
Teblig’in 25. maddesinin birinci fikrasi ve Rehber’in 4.3. maddesinin birinci fikrasinin (a) bendi hiikmii gergevesinde, 6zel esaslar
sakli kalmak kaydiyla, Fon tarafindan, s6z konusu varlik ve islemlere Teblig ve Rehber’de belirlenen oransal yatirim sinirlamalarina,
tabi olunmaksizin Fon’un KAP sayfasinda yer alan yatirim stratejileri ve limitleri dahilinde yatirim yapilabilir.

1) Piyasa Risl iyasa riski ile bor¢lanmay1 temsil eden finansal araglarm, ortaklik paylarmin, diger menkul kiymetlerin, déviz ve dévize endeksli finansal
araglara dayali tiirev sozlesmelere iliskin taginan pozisyonlarin degerinde, faiz oranlari, ortaklik pay fiyatlan ve déviz kurlarindaki dalgalanmalar nedeniyle;
meydana gelebilecek zarar riski ifade edilmektedir.

Tiim fon portfoylerin nihai piyasa riski seviyelerinin 6l¢iimii igin giinliik periyotta “Riske Maruz Deger” 1 gergeklestiri ir. Riske Maruz]
Deger, fon portfSy degerinin normal piyasa kosullari altinda ve belirli bir dsnem dahilinde maruz kalabilecegi en yiiksek zarar1 belirli bir giiven araliginda ifade|
eden degerdir. RMD L mnda Tarihsel Simii yontemi tercih edilerek, 250 is giinii gozlem siiresinde ve %99 giiven diizeyinde dl¢iim yapilir. Her|
is giinii alm-satima konu olan ve aktif yonetilen fonlarda 1 giinliik elde tutma siiresi, nispeten sinirli islem ve pozisyon degisikligi gergeklestirilen fonlarda ise
20 giinliik elde tutma varsayim altinda 6lgiim yapilir. RMD hesaplamalarma fon portfoyiinde yer alan tiim risk faktorleri dahil edilir. Yatirim stratejisine uygun|
bir karsilagtirma Slgiitii bulunan fonlar igin “Géreli RMD”, esik degerli fonlar igin ise “Mutlak RMD” sinirlamalan uygulanmak tadir.

a. Faiz Oram Riski: Fon portfoyiine faize dayal varliklarin (borglanma araci, ters repo vb) dahil edilmesi halinde, s6z konusu varliklarin degerinde pi;
yasanabilecek faiz oranlar1 degisimleri nedeniyle olusan riski ifade eder.

Fonlarin piyasa faiz oranlarina duyarlihigy; durasyon analizi ile takip edilmektedir. Fon portfoylerinin durasyonlar giinliik olarak hesaplanmakta ve izlenmektedir |
b. Kur Riski: Fon portfdyiine yabanci para cinsinden varliklarin dahil edilmesi halinde, déviz kurlarinda meydana gelebilecek degisiklikler nedeniyle Fon’un|
maruz kalacag zarar olasiigini ifade etmektedir.

Fonlarin kur riskine duyarli pozisyon agirhig: giinliik olarak hesaplanmakta ve izlenmektedir.

c. Ortakhik Pay Fiyat Riski: Fon portfoyiine ortaklik pay1 dahil edilmesi halinde, Fon portfoyiinde bulunan ortaklik paylarinin fiyatlarinda meydana gelebilecek|
degisiklikler nedeniyle portfoyiin maruz kalacag: zarar olasihigin ifade etmektedir.

Fonlarin net hisse agirhigi ve hisse endeksi degisimlerine duyarlilig: giinliik olarak hesaplanmakta ve izlenmektedir.

d. Kiymetli Madenler Riski: Fon portfoyiine altin ve diger kiymetli madenler dahil edilmesi halinde bu varliklarin fiyatlarinda meydana gelebilecek degisiklikler]
inedeniyle Fon’un maruz kalacagi zarar olasihgini ifade etmektedir.

e. Emtiaya Dayal Tiirev Araglar Riski: Fon portfoyiine emtiaya dayali tiirev araglarin dahil edilmesi halinde, soz konusu emtia degerlerinde yasanabilecek|
degisimler nedemyle olusan riski ifade eder.

2) Stres Testl inda Tarihsel Simii 0 inin gozlem siiresi ikteki piyasa soklarinim fon)
iportfoyiine etkileri; stres testleri i oleii ir. Olag piyasa kosullarinda fon ponfoyunde olusabllecek deger kayby; tarihsel ve varsayimsal|
stres senaryolari dahilind, degerlendiri ir. Fon portfoytinde bulunan varlik gruplarinin tamamini kapsayacak 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
13) Kars1 Taraf Riski: Karsi tarafin sozlesmeden kaynaklanan yiikiimliiliiklerini yerine getirmek istememesi ve/veya yerine getirememesi veya takas islemlerinde]
ortaya gikan riskini ifade etmektedir.
14) Likidite Riski: Fon portfoyiinde bulunan finansal varliklarm istenildigi anda piyasa fiyatindan nakde doniistiirilememesi halinde ortaya gikan zarar olasihgidir.)
Fon portfoyiinde yer alan menkul kiymetlerin tarihsel islem hacimleri dikkate alinarak, gesitli varsayimlar dahilinde; bir giinde elde edilecek likidite tutari;
hesaplanmaktadir. Vade sonu gelen veya vade tarihinden once nakde dénme imkani bulunan pozisyonlar da dikkate alinarak hesaplanan likidite miktan giinliik
|bazda takip edilmektedir. Likidite oranmin belli bir seviyenin altma diismemesi izlenmektedir.
5) Kaldirag Yaratan Islem Riski: Fon portfoyiine tiirev arag (vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri), sakli tiirev arag, swap sozlesmesl varant, sertifika dahil
edilmesi, ileri valérlii tahvil/bono ve altin alim islemlerinde ve diger herhangi bir yontemle kaldirag yaratan benzeri isl halinde, basl

atirimi ile baslangi¢ yatiriminin iizerinde pozisyon almasi sebebi ile fonun baslangi¢ yatirimindan daha yiiksek zarar kaydedebilme olasilig: kaldirag riskini|
ifade eder.
Kaldirag yaratan i: riskin & ind Rlske Mamz Deger (RMD) yéntemi ve/veya Standart Yéntem (Commitment Approach) kullanilir.
6) Operasyonel Risk: Operasyonel risk, fonun op: da zarar olusmasi olasih@ini ifade eder. Operasyonel riskin|
kaynaklari arasinda kullanilan sistemlerin yetersizligi, basarisiz yonetim, personelm hatali ya da hileli islemleri gibi kurum ici etkenlerin yani sira dogal afetler,)
rekabet kosullan politik re_]lm degisikligi glbl kurum dist etkenler de olabilir.

1 risklerin ve dlgiiml yonelik olarak her yil Grup bazinda Risk Kontrol Oz degerlendirme galismalari gergeklestirilmektedir.

|Artik risk (residual risk) seviyesi yiiksek olarak tanimlanan siirelere yonelik aksiyon planlari olusturulmakta ve ilave kontroller tesis edilmektedir.
7) Yogunlasma Riski: Belli bir varliga ve/veya vadeye yogun yatirim yapilmasi sonucu fonun bu varligin ve vadenin igerdigi risklere maruz kalmasidir.
8) Korelasyon Riski: Farkl: finansal varliklarin piyasa kosullar altinda belirli bir zaman dilimi igerisinde aym anda deger kazanmasi ya da kaybetmesine paralell
olarak, en az iki farkls finansal varligin birbirleri ile olan pozitif veya negatif yonli iliskileri nedeniyle dogabilecek zarar ihtimalini ifade eder.

9) Yasal Risk: Fonun halka arz edildigi/katilma paylarmmn satildigi d¢ den sonra ve diizenleyici otoritelerin dii de meydana gelebilecek
degisiklerden olumsuz etkilenmesi riskidir.
10) ihragg: Riski: Fon portfoyiine alinan varliklarn ihraggismin yiikiimliiliiklerini kismen veya tamamen da yerine geti i nedeniyle dog

zarar ihtimalini ifade eder.
Ozel sektor borglanma araglarinin igerdigi ihragg1 riskinin yonetimine yonelik olarak detayh degerlendirme siiregleri ve kural setlerl tesls edllmlstlr Maruz kalinan|

riskler gerek ihrag¢1 bazinda konsolide nominal limitler gerekse fon ponfoyu bazinda miinferit yog limitleri

11) Teminat Riski: Tiirev araglar tizerinden alman bir p i olarak alinan i zorunlu haller sebebiyle likide edilmesi halinde piyasayal
gore degerleme degerinin beklenen tiirev pozisyon degerini karsllamamasl riskidir.

12) Baz Riski: Vadeli islem kontratlarimin cari degeri ile sozlesme konusu finansal enstriimanin spot fiyatinin aldigr deger daki fiyat farkhihigi degisi

ifade etmektedir. Sézlesmede 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 lqensmde vadeli fiyat ile spot fiyat teorik fiyatlamadan farkli olmaktadir. Dolayisi|
ile burada baz degerin sozl vadesi boyunca go: gi riski ifade

13) Opsiyon Duyarhhk Riskleri: Opsiyon portfoylerinde risk duyarliklar arasinda, isleme konu olan spot finansal iiriin fiyat degisiminde ¢ok farkli miktardal
risk duyarlilik degisimleri yasanabilmektedir.

 Delta; opsiyonun yazildig: ilgili finansal varhgn fiyatindaki bir birim degismenin opsiyon priminde olusturdugu degisimi gostermektedir.

* Gamma; Opsiyonun ilgili oldugu varligin fiyatindaki degisimin opsiyonun deltasinda meydana getirdigi degisimi 6lgmektedir.

* Theta; Risk lgiimlerinde biiyiik 6nem tﬂslyan zaman faktoriinii ifade eden goslerge olup opslyon fiyatinin vadeye gore degisiminin olgiisiidiir.

* Rho; Faiz oranlanndakl yiizdesel degisi ﬁyatmda

* Vega; Op: yandigi varhgmn fiyat dalgalamrhgindaki birim degigimin opsiyon pnmmde olusturdugu degisimdir.

14) Agiga Satis Riski: Fon Portfoyii 1<;ensmden agiga satim yapilacak olan ilgili finansal enstri 1 piyasa likiditesinin darals dolayisi ile 6diing karsihg|
e/veya dogrudan agiga satim imkanlarinin azalmasi durumunu ifade etmektedir.

15) Yapilandirilmis Yatirim Araci Riski: Yapllandmlmls yatinm ara(;larmﬂ yapilan yatirimun bekl, dik lagand) lismelerin durumlarindal
ade i¢inde veya vade sonunda kayt . Yapilandirilmig yatirnm araglarimin dayanak varliklari tizerine olusturulan stratejilerin|

getirisinin ilgili donemde negatif olmasi halinde, yatirimer vade sonunda higbir gelir elde edemeyecegi gibi vade sonunda yatirnmlarin degeri baslangig degerinin|

altina diisebilir.

Yapilandirilmig yatirim araglarina yatinm yapilmasi halinde karg: taraf riski de . Yatime, 1lmis yatirim araglarina iliskin olarak sirketin|

kredi riskine maruz kalmakta ve bu risk dlgiisiinde bir getiri beklemektedir. Yapilandirilmig yatirim araglarinda yatinmeilar ihragginin 6deme riskini de almaktadir.
Odeme riski ile ihraggr kurumun yatirim araglarindan kaynaklanan yiikiimliiliklerini yerine getirmeme riski ifade edil i
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PERFORMANS BIiLGiSi

, Esik Deger EllﬂaS;\;Oll Portf(i._vi.in Esik Deger Bilgi
YILLAR Getiri (%)| Getirisi (%) Orfun( /o*) Zaman I¢inde Standart Rasyosu Sunuma Dahil Dénem Sonu
(+*%) (TUFE) (*) Standart Sapmasi (% ) Portfoyiin Fon Toplam Degeri TL
Sapmasi (% ) (*%)
(**)
9,558%
2025 5,823% -0,113% 30,89% 0,505% 0,09% ’ ° 123.728.907,21

(*) Enflasyon oram1 TUIK tarafindan agiklanan yillik TUFE orandir.
(*¥*) Portfoyiin ve esik degerin standart sapmas1 déonemindeki giinliik getiriler iizerinden hesaplanmistir.
(*¥*%) PortfOyiin esik degeri %100 BIST-KYD 1 Aylik Gosterge Mevduat (USD)’dur.
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DIPNOTLAR

1)Fon Portfdyii'niin yatirim amaci, yatirimer riskleri ve stratejisi "Tanitict Bilgiler" boliimiinde belirtilmistir.

2)Fon 08.07.2025— 31.12.2025 déneminde net % 5,82 oraninda getiri saglamustir.

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

S 17I1% | 696.054
Denetlm Ucretleri 48.000

| Saklama Giderleri | 5080% | . 198906
Ilan Giderleri 0,432% 16.942
Aract Kurum Komisyonlari 56,934% 2.228.93

Diger Giderler 18,546% 726.070

Toplam Giderler 3.914.899

Fon Portfoy Degeri _ 123.985.483

4)Performans sunum doneminde Fon'a iliskin yatirim stratejisi degisikligi yapilmamugtir.

5) Kurumlar Vergisi Diizenlemesi A¢isindan: 5520 say1li Kurumlar Vergisi Kanunu’nun 5'inci maddesinin 1 numarali bendinin (d) alt bendi
uyarinca, menkul kiymet yatirim fonlarimin portfoy isletmeciliginden dogan kazanglar: kurumlar vergisinden istisnadir.

6) Gelir Vergisi Diizenlemesi A¢isindan: 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 saglamislardir.

Esik Deger —08.07.2025-31.12.2025 Tarihi arasi Agirhgy [ Getirisi

| %100 BIST-KYD 1 Aylik Gésterge Mevduat (USD) | 100% | -0,113% |

Yatirim araglarinin ilgili donem getirilerinin, Fon’un yatirim stratejisi dahilinde hedeflenen portfoy oranlariyla agirliklandirilmasi sonucu “esik
deger” hesaplanmaktadir.

Toplam getiri; Fon’un ilgili ddnemdeki 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 karsilastirilmasi sonucu elde
edilecek pozitif yada negatif yiizdesel degerdir.

Portfoyiin gergeklesen getiri tutari, esik degerin getiri orani ile kargilagtirilmakta 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) sayili Resmi Gazete’de yayimlanan
Seri I1-14.2 No’lu “Yatirim Fonlarinin Finansal Raporlama Esaslarima 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

[Fonun Gergeklesen Getirisi 5,823%

Nispi Getiri 5,937%

ILAVE BILGILER VEACIKLAMALAR

—

Bulls Portfoy Yonetimi A.S.’nin kurucusu oldugu Fon’a portfoy saklama hizmeti Takasbank A $.. tarafindan verilmektedir.

2. Fon, Performans Sunus Raporu’nu, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun “Bireysel Portfoylerin ve Kolektif Yatirim Kuruluslarinin Performans
Sunumuna, Performansa Dayali Ucretlendirilmesine ve Kolektif Yatirim Kuruluslarmi Notlandirma ve Siralama Faaliyetlerine iligkin Esaslar
Hakkinda Teblig (VII-128.5)” inin hiikiimleri dogrultusunda hazirlanmistir.
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