"

SINPAS[LY

SINPAS GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A S.

30.06.2007 — 30.09.2007 DONEMINE ILISKIN
UC AYLIK RAPORU

Bu rapor SINPAS GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S’nin 30.06.2007— 30.09.2007 dénemine
iliskin gelismelerin, yénetim kurulu tarafindan hazirlanan faaliyet raporunun, ortakhgin ilgili dbneme ait
portféy tablosunun, portféyde yer alan varliklara ve haklara iligkin bilgilerin, varsa projelere iliskin
mevcut durum, tamamlanma orani ve sdresi, 6ngériilerin gerceklesme durumu, sorunlar v.b. bilgilerin,
ortakhigin bir 6énceki dénemle karsilagtirmali olarak hazirlanmis lg¢ aylik bilango ve gelir tablolarinin
yatinmcilara sunulmasi amaciyla diizenlenmigtir. Rapor’'un hazirlanma tarihi 12 Kasim 2007 dir.



I

A) SINPAS GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.’Yi TANITICI BILGILER

2006 yih sonuna kadar ¢esitli konut ve ticari gayrimenkul projeleri gelistiren ve bu projelerin
ingaat islerini de ylruten Sinpas grubu 2006 yili sonunda yeni bir yapilanmaya gitmis ve
konut projesi gelistirme faaliyetleri yeni kurulan Sinpas Gayrimenkul Yatinm Ortakhgi A.S.
blnyesinde toplamistir.

Sirketimizin kurulusunda iki grup sirketine ait olan 4 arsa ile grup sirketlerinin ana hissedari
olan Avni Celik’e ait olan bir arsa Sirketimize ayni sermaye olarak konulmus ve bdylece
baslangi¢ portfoyl olusturulmustur. Sirketimizin ana ortagi olan Sinpas Yapi Endustrisi ve
Ticaret A.S.’nin arazi gelistirme, proje yénetimi, satis, muhasebe ve finansman birimlerinde
calisan personel de Sirketimize transfer edilmistir.

Sirketimizin kurulusundan kisa bir siire sonra, Haziran 2007'de sermaye artinmi yoluyla
cikarilan hisse senetleri halka arz edilmis ve Sirketimiz hisse senetlerinin %49'u halka agik
olan ve IMKB’de islem géren bir gayrimenkul yatirim ortakligi konumuna gelmistir.

Sirketimizin ana faaliyet konusu konut projeleri gelistirmektir. Sirketimiz pesin bedellerle veya
hasilat paylasimi yontemiyle satin aldigi arsalar (zerinde orta-lst ve Ust gelir gruplarina
yonelik site tarzinda konut projeleri Gretmektedir. Sirketimiz mimari ve diger teknik projeler
icin mimari blrolardan, insaat hizmetleri icin ise miteahhit firmalardan hizmet almaktadir.
Projelerin satiglar, satis bedellerinin takip ve tahsil islemleri ise Sirket biinyesinde gorevli
personel tarafindan yuritilmektedir.

Baslangigta tamami istanbul’da yer alan bes gayrimenkulden olusan Sirket portféyiine, halka
arz sonrasindaki G¢ aylik dénemde, bir tanesi istirak edinmek suretiyle olmak tzere dért
gayrimenkul yatirimi ilave edilmistir. Sirketimiz halka arz gelirinin énemli bir kismini halen
menkul kiymet portféyl olarak degderlendirmekte olup, devam eden arsa goérismelerinin
neticelendiriimesi ve portfdye yeni gayrimenkul yatirimlari ilave edilmesi i¢in yogun bir ¢caba
sarf etmektedir.

Sirketimizin iletisim bilgileri asagida verilmekte olup, daha detayli bilgilere internet
adresimizden ulasiimasi mimkindur.

Merkez Adresi : Meliha Avni Sézen Cad. No:40 Mecidiyekdy Sisli / istanbul
Telefon No : +90 216 499 27 50

Faks No : +90 216 499 27 61

Internet Adresi : www.sinpasgyo.com.tr

E-posta Adresi : info@sinpasgyo.com.tr

B) 30.06.2007- 30.09.2007 DONEMIiNIN DEGERLENDIRILMESI
i. Ekonomik Gelismeler’

2007 yilinin 3. ceyreginde Turkiye’de genel segimler ve Cumhurbagkanligi segimlerinin
yarattigi belirsizlikler sona ermis ve politik istikrar yeniden saglanmistir. Bu dénemde
yasanan en 6nemli gelisme olarak yurtdisinda yiksek riskli konut kredilerine dayali menkul
kiymetlerle ilgili sorunlar dikkat c¢ekmistir. Tum piyasalarla birlikte Turkiye de bu
gelismelerden etkilenmis ve hem ddviz kurlarinda hem de hisse senedi piyasalarinda bazi
hareketlilikler yasanmis olmakla birlikte bu hareketlilik sinirli kalmis ve piyasalardaki pozitif
gorinim genel olarak devam etmistir.

' Bu bslimde yer alan bilgiler TCMB yayinlarindan derlenmistir.



IMKB Tahvil ve Bono Piyasasinda olugan gésterge niteligindeki DIBS faiz oraninda sene
basindan itibaren gbézlemlenen dislis egilimi, Uc¢lncl c¢eyrekte devam etmistir. Risk
algilamalarindaki bozulmanin belirginlestigi donem dahil, gdsterge kiymet faizleri TCMB
politika faizinin altinda seyretmeye devam etmis ve son dénemde aradaki fark daha da

acimistir.
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Yilin Gglinct ¢eyreginde gerek dogrudan yatinmlarin gicli egilimini sirdiirmesi gerekse yurt
ici belirsizlik algilamalarinin azalmasina paralel olarak yurt disinda yerlesik yatinmcilarin
portfdylerindeki YTL cinsi varliklari artirmalari sonucu YTL’deki gli¢clenme sireci devam

etmistir.
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Son geyrekte reel sektdre agilan krediler, artis egilimini korumus kredilerin milli gelir icindeki
pay! yikselmeye devam etmistir. Ote yandan, son dénemde orta ve uzun vadeli faizlerdeki
asagl yonli hareketin

finansman kosullarindaki iyilesmeye katkida bulunmasi
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beklenmektedir. Ayrica finansal derinlesme sirecinin devam etmesi de kredi genislemesini
destekleyecek bir diger unsur olarak 6n plana ¢gikmaktadir.

Tuketici kredilerinde artis streci 2007 yilinin Gg¢lincl ¢eyreginde devam etmistir. Son bir yil
icinde oldugu gibi, artis blylk oranda konut kredileri ile daha ¢ok kisa vadeli ve gérece daha
yuksek faizli ihtiyag kredilerinden olusan “diger krediler’ kaleminden kaynaklanmistir. Konut
kredileri ve kredi kartlari sinirh oranda artisa devam etmis, tasit kredileri ise reel olarak azalis
goOstermigti. S6z konusu kredilerin artisinda bir yandan bankalarin uyguladiklar
kampanyalar diger yandan gérece artan kredi talebi etkili olmustur.

Son dénemde gerek ihtiya¢ kredilerinde gerekse konut ve tasit kredilerinde faiz oranlarinda
asagi yonli bir hareket gézlenmektedir. Ancak gelinen noktada faizler halen 2006 yilinin ilk
ceyregindeki seviyelerin Uzerinde seyretmektedir. Bankalar arasindaki rekabet ve disen
enflasyonun kredi faizlerini daha da asagdi seviyelere gcekmesi ve tiketici kredilerine olan
talebi desteklemesi beklenmektedir.

Tlketici Kredileri Faizleri
(Baik, Yizde)
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Kayrak-Segimiz bankalann intemet siteder.
ii. Faaliyetlerdeki Geligsmeler

2007 yilinin Gglncu g¢eyreginde Sirketimiz bir yandan baslangi¢ portfdylinde yer alan
projelere devam ederken, diger yandan hizli bir sekilde halka arzdan elde ettigi gelir ile yeni
gayrimenkul yatirrmlarina yénelmistir. Halka arz dncesinde baslangi¢ portféyiinde yer alan
bes gayrimenkul yatirrmina ilave olarak bir tanesi istirak edinmek suretiyle olmak tzere dért
yeni gayrimenkul yatirimi yapilmistir.

Portfdyde yer alan varliklarla ilgili 6zet agiklamalar asagida verilmektedir.

a) Avangarden
Sirketimizin istanbul Umraniye A.Dudullu bélgesinde tek etap halinde gelistirmekte oldugu
Avangarden projesinde 135 Unitenin 128 tanesinin 6n satigi tamamlanmis olup proje

insaatina devam edilmektedir. Projenin insaatinin 2008 yilinin ilk yarisinda tamamlanmasi
beklenmektedir.
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2007 Eylul sonu itibariyle Avangarden projesinde 6n satislari yapilan 128 Unitenin toplam
satis bedeli yaklasik 63 milyon YTL'dir. Bu tutarin 57 milyon YTL'lik kismi 2007 Eylil sonu
itibariyle tahsil edilmis olup, kalan 6 milyon YTL tutarindaki alacak, ¢ek ve senetler
vadelerinde tahsil edilmeye devam etmektedir. (USD cinsinden satis sbézlesmeleri
karsihginda tahsil edilen tutarlar tahsil edildikleri tarihteki kur Uzerinden, heniz tahsil
edilmemis 6demeler ise 1 USD = 1,18 YTL kur tGzerinden YTL’ye gevrilmistir.)

b) Rumeli Konaklari

Sirketimizin istanbul Sariyer Zekeriyakdy bélgesinde tek etap halinde gelistirmekte oldugu
Rumeli Konaklari projesinde 108 unitenin tamaminin 6n satigi tamamlanmistir. Projenin
insaatinin 2008 yilinin ikinci yarisinda tamamlanmasi beklenmektedir.

2007 Eylul sonu itibariyle Rumeli Konaklari projesinde 6n satiglari yapilan 108 Unitenin
toplam satis bedeli yaklasik 66 milyon YTL'dir. Bu tutarin 20 milyon YTL’lik kismi 2007 Eyll
sonu itibariyle tahsil edilmis olup, kalan 46 milyon YTL tutarindaki alacak, ¢ek ve senetler
vadelerinde tahsil edilmeye devam etmektedir. (USD cinsinden satis s&zlesmeleri
karsihginda tahsil edilen tutarlar tahsil edildikleri tarihteki kur Uzerinden, heniz tahsil
edilmemis 6demeler ise 1 USD = 1,18 YTL kur Gizerinden YTL’ye gevrilmistir.)

c) Lagln

Sirketimizin istanbul Kartal Samandira bélgesinde 4 etap halinde gelistirmekte oldugu Lagiin
projesinin 1 ve 2. etaplarinda yer alan toplam 249 Unitenin 148 tanesinin 6n satig
tamamlanmis olup bu iki etabin insaatina ve 6n satiglarina devam edilmektedir. Lagin
projesinin 1. ve 2. etaplarinin 2009 yilinda tamamlanmasi beklenmektedir. Sirketimiz
6nimuizdeki débnemde bu projenin 3. ve 4. etaplarinin 6n satis ve insaatina baglayacaktir.

2007 Eylul sonu itibariyle Lagiin projesinde 6n satiglari yapilan 148 Unitenin toplam satis
bedeli yaklasik 83 milyon YTL’dir. Bu tutarin 12 milyon YTL’lik kismi 2007 Eylil sonu
itibariyle tahsil edilmis olup, kalan 71 milyon YTL tutarindaki alacak, ¢cek ve senetler
vadelerinde tahsil edilmeye devam etmektedir. Lagiin projesinde satis sézlesmeleri YTL
Uzerinden yapilmaktadir.

d) Ottomanors

Sirketimizin halka arz sonrasindaki ilk yatirrmi Bursa Osmangazi Demirtas boélgesinde yer
alan Ottomanors projesi olmustur. 3 etap halinde gelistirmekte olan ve toplam 2109 konuttan
olusan Ottomanors projesinin 1. etabinda yer alan toplam 656 Unitenin 135 tanesinin 6n
satisi tamamlanmis olup, bu etabin insaatina ve &6n satislarina devam edilmektedir.
Ottomanors projesinin 1. etabinin 2009 yilinda tamamlanmasi beklenmektedir.

2007 Eylul basinda 6n satislarina baslanan Ottomanors projesinde 2007 Eylil sonu itibariyle
on satislari yapilan 135 Unitenin toplam satis bedeli yaklasik 30 milyon YTL’dir. Bu tutarin 1,2
milyon YTL’lik kismi 2007 Eylul sonu itibariyle tahsil edilmis olup, kalan 28,8 milyon YTL
tutarindaki alacak, c¢ek ve senetler vadelerinde tahsil ediimeye devam etmektedir.
Ottomanors projesinde satis s6zlesmeleri YTL Uzerinden yapilmaktadir.

e) Halkal
Sirketimizin istanbul Kiigilkgekmece Halkali bélgesinde tamamina sahip oldugu 412.578 m2

arsa Uzerinde proje gelistirme calismalari tamamlanmis ve ilgili belediyeden avan proje onayi
alinmis olup, ingat ruhsati alinmasi i¢in galismalar devam etmektedir.



f) Sarigazi

Sirketimizin halka arz sonrasinda kat karsiligi insaat s6zlesmesi ile yatinm yaptigi istanbul
Umraniye Sarigazi bdlgesindeki 63.660 m2 arsa Uzerinde proje gelistirme calismalari
tamamlanmis ve ingaat ruhsati icin belediyeye basvuru yapilmistir.

g) Cakmak

Sirketimiz istanbul Umraniye Cakmak bdlgesinde sahip oldugu 82.670 m2'lik arsanin
Uzerinde proje geligtirilebilmesi icin hisseli mulkiyet yapisinin giderilmesi gerekmektedir.
Sirketimiz s6z konusu arazi gelistirme sirecini 2008 yili igerisinde tamamlayarak 2009
yilinda anilan arsa lzerinde bir konut projesine baslamayi hedeflemektedir.

h) Ankara

Sirketimiz halka arz sonrasinda satin aldigi Ankara Yenimahalle Alacaath bdlgesindeki
138.374 m2’lik arsa Uzerinde arazi gelistirme calismalari deva etmektedir. Sirketimiz
6nimuizdeki yiIl arazi gelistirme c¢aligmalarini tamamlayarak 2009 yilinda anilan arsa
Uzerinde bir konut projesine baslamayi hedeflemektedir.

i) Ottoman Gayrimenkul Yatinmlari insaat ve Ticaret A.S. istiraki

Sirketimiz 1 milyon YTL sermayeli Ottoman Gayrimenkul Yatirimlar insaat ve Ticaret
A.S.nin %25 hissesine istirak etmis durumdadir. Ottoman Gayrimenkul Yatirimlari ingaat ve
Ticaret A.S. istanbul Zeytiburnu’nda 15.500 m2 buyikligindeki bir arsayi KDV haric 87
milyon YTL bedelle satin almistir. Anilan arsa Uzerinde proje gelistirme calismalarinin
onimuzdeki yil tamamlanmasi ve 2009 yilinda projeye baslanmasi hedeflenmektedir.

i) Menkul Kiymet Portféyi

Sirketimiz  halka arzdan elde ettigi gelii para ve sermaye piyasasl araglarinda
deg@erlendirmektedir Bu portféy agirlikh olarak YTL cinsinden devlet tahvilleri ve katihm
hesaplarindan olugsmaktadir.

C) YONETIM KURULU FAALIYET RAPORU ILE iLGILi BILGILER

Sirketimizin 2006 yili sonunda kurulmustur. Yénetim Kurulu 2007 yilindan itibaren faaliyet
raporlari hazirlamaya baglayacaktir.

D) MALi TABLOLAR

Sirketimizin 30.09.2007 dénemine iliskin mali tablolari ekte yer almaktadir. 30.09.2007 tarihi
itibariyle Sirketimizin hazir degerler ve menkul kiymetlerinin toplami 429 milyon YTL'dir.
Aktiflerimizdeki diger énemli kalem olan stoklar ise 240 milyon YTL’dir. Sirketimiz proje
gelistirmek Uzere yatinm yaptigi arsalari stoklarda izlemekte ve bu projelerin gelistirme
maliyetlerini de yine stoklarinda biriktirmektedir.

Sirketimizin finansal bir borcu bulunmamaktadir. Projelerde yer alan evlerin 6n satislari
nedeniyle musterilerden tahsil edilen tutarlar 90 milyon YTL’ye ulagsmistir. Bu tutarlar, evlerin
teslimine kadar satis geliri olarak kaydedilmemekte, bilangcoda alinan siparigs avanslari
hesabinda bor¢ olarak izlenmeye devam etmektedir. Evlerin teslimi ve musterilere
faturalanmasi ile birlikte bu tutarlar gelir hesaplarina aktarilacaktir.
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Sirketimiz projelerinden henliz tamamlanan ve teslim edilen bir proje bulunmadigindan gelir
tablomuzda satis geliri bulunmamaktadir. 2007 yili 3. ¢eyregi itibariyle blyuk bir kismi satig
giderlerinden olmak tzere 11,5 milyon YTL tutarinda faaliyet giderimiz bulunmaktadir. Diger
yandan menkul kiymet portféyimiiz ve banka hesaplarimizdan elde ettigimiz 22,4 milyon
YTL gelir neticesinde, 30.09.2007 itibariyle net dénem karimiz 9,5 milyon YTL olmustur.
Sirketimizin halka arz giderleri emisyon priminden mahsup edilmis ve dénem kar zarar
hesaplari ile iliskilendiriimemigtir.

E) PORTFOY TABLOSU

Sirketimizin 30.09.2007 tarihli portfdy tablosu ekte yer almaktadir. Sirketimizin 30.09.2007
tarihi itibariyle net aktif degeri 860 milyon YTL ve pay basina net aktif degeri 6,28 YTL’dir.
Net aktif degerinin %55,4’0 gayrimenkullerden olugsurken kalan %44,6’sI para ve sermaye
piyasasi araglarindan olugmaktadir.

F) PORTFOYDEKI VARLIK VE HAKLARA iLiSKIN AGIKLAMALAR

Sirketimiz arsa alimlarinin  dogrudan pesin 6demek suretiyle yapabildigi gibi, arsa
karsihginda insa edilecekleri evlerin veya hasilatin bir boliminin verildigi kat karsiligi veya
hasilat paylasimi s6zlesmeleri ile de arsa alabilmektedir.

Sirketimizin portféylindeki gayrimenkullerden (g tanesi igin bu kapsama giren sézlesmeler
bulunmaktadir. Sirketimiz Ottomanors projesinde hasilatin %20’sini, Lagun projesi ve
Sarigazi arsasi Uzerinde gercgeklestirilecek projelerde ise Uretilecek yapilarin sirasiyla %24
ve %35’ini arsa sahiplerine verecektir.

G) ORTAKLIK iSTIRAKLERINE iLiISKIN BILGILER

Sirketimiz 1 milyon YTL sermayeli Ottoman Gayrimenkul Yatirimlar insaat ve Ticaret
A.$S.’nin 30 Eylul 2007 itibariyle %22 hissesine istirak etmis durumdadir (12 Kasim 2007
itibariyle %25). Ottoman Gayrimenkul Yatirimlari Insaat ve Ticaret A.S. Istanbul
Zeytiburnu’nda 15.500 m2 buyukligindeki bir arsayr KDV hari¢ 87.000.000 YTL bedelle
satin almistir.

H) ORTAKLIK PORTFOYUNDEKi VARLIK ve HAKLARA ILiSKIN HiZMET VEREN
DANISMAN SIRKET, ISLETMECI SIRKET, GAYRIMENKUL DEGERLEME SIRKETI,
PORTFOY YONETIM SIRKETi ve SAKLAMA KURULUSUNA iLiSKiN BILGILER

Sirketimiz  Bizim Menkul Degerler A.$.den yatirrm danigsmanhgi hizmeti almaktadir.
Sirketimizin portfdytinde yer alan gayrimenkullerle ilgili ekspertiz raporlari ise SPK listesinde
yer alan Vektér Gayrimenkul Degerleme A.S. ve Reel Gayrimenkul Degerleme A.S.
tarafindan hazirlanmistir. Anilan hizmetler icin 6denen Ucretler piyasa kosullarina gére
pazarlik usuli ile belirlenmektedir.



I) ORTAKLIK HiSSE SENEDI PERFORMANSINA iLISKIN BILGILER

Sirketimiz hisse senedinin 2007 yili G¢lncu ¢eyreginde gdsterdigi performans IMKB Ulusal
100 Endeksi ve Gayrimenkul Yatinm Ortakliklari Endeksi ile karsilastirmali olarak asagidaki
grafikte verilmistir.

Fod

Sirketimiz hisselerinin 30 Eylil 2007 tarihindeki borsa kapanis fiyati 7.70 YTL iken ayni tarihli
portfdy tablosuna gbére pay basina net aktif de@eri 6,28 YTL'dir. Bu rakamlarla Sirketimiz
anilan tarihte %22,6 oraninda primli islem gérdigu gézikmektedir.

Sirketimizin primli islem gdérmesinin temel nedeni SPK dizenlemelerine gére hazirlanan
portfdy deger tablolarinda gelistiriimekte olan projelerin maliyet degerleri ile gdsteriimesi ve
projenin ortaya cikardigi katma degerin proje tamamlanana kadar tablolara yansimiyor
olmasidir. Anilan diizenlemelere gére Sirketimiz devam eden projelerde arsa maliyetleri ve
aktiflestirilen gelistirme giderlerini portféy degerine yazmaktadir. Projenin devam ettigi sire
boyunca projenin portfdy degeri insaat ve diger gelistirme harcamalarina harcanan tutar
kadar artmakta, ancak Sirketimizin hazir degerleri ayni tutarda azaldigindan net aktif degeri
degismemektedir. Proje tamamlandiginda ise tamamlanan yapilar ekspertiz (piyasa)
degerinden portfdy tablosuna yazilmakta ve projede olusan tim katma deger ancak proje
tamamlandiginda net aktif degerinde bir artisa yol ag¢maktadir. Yatirimcilarimiz
projelerimizdeki ilerlemeleri takip etmekte ve projeler tamamlandiginda ortaya ¢ikacak olan
karlar icin bugiinden Sirketimiz hisse senedine bir prim vermektedir.

Sirketimiz hisse senetlerinin primli islem gérmesinin bir diger nedeni ise Sirketimizin buyime
potansiyelidir. Sirketimiz devam ettigi arsa goérismelerini tamamlamaya calismaktadir ve
halka arz gelirinin buyuk bir kismini hentiz yeni yatinmlara yénlendirmemistir. Sirketimizin
sahip oldugu para ve sermaye piyasasi aracglari dénem sonundaki piyasa degerleri ile portfoy
tablomuza yansimaktadir. Ancak Sirketimiz bu parayi yeni yatirrm yapacagdi gayrimenkul
projelerinde degerlendirerek menkul kiymet piyasalarinda elde edilebilecek getirililerden ¢ok
daha yuksek getiriler elde edebilecek durumdadir. Yatirirmcilarin Sirketimize prim vermesinin
bir diger nedeni elindeki hazir nakit ve devam eden projelerden elde edilecek nakit
fazlalarinin sagladigi biiyime potansiyelidir.



J) ORTAKLIK HARCAMALARI iLE ILGILI BILGILER

Sirketimizin 1 Ocak 2007 — 30 Eylul 2007 déneminde faaliyet giderleri 11,5 milyon YTL
olmustur. Bu tutarin 7,3 milyon YTL’si satis ve pazarlama giderlerinden olugmaktadir.
Sirketimiz projelerinin satislarini site alanlarinda insa edilen satis ofislerinde gérevlendirdigi
elemanlari vasitasiyla yapmaktadir. Sirketimiz gazeteler basta olmak Uzere gesitli iletisim
kaynaklarina projeleri icin reklam ve ilanlar vermekte, ayrica kampanya dénemlerinde tanitim
organizasyonlari dizenlemektedir.

Sirketimizin 30 Eylal 2007 tarihi itibariyle 68 ¢alisani bunmaktadir. Anilan 3 aylik dénemde
faaliyet giderlerinin ikinci buyuk kalemi ise 2,1 milyon YTL tutarindaki personel giderleridir.
Bu tutarin 0,6 milyon YTL’lik bélimi ise Ust dizey yodneticilere ddenen (cretlerden
olusmaktadir.

Sirketimiz genellikle arsa sahipleri ile dogrudan gériismekte, ancak istisnai durumlarda emlak
migaviri kisi ve kuruluslardan da hizmet alabilmektedir. Bu durumda anilan kisilere pazarlik
usull belirlenen bir komisyon 6denebilmekte ancak SPK mevzuati gere@i bu aran higbir
zaman %3’ten fazla olamamaktadir.

K) ORTAKLIGIN PORTFQOY SINIRLAMALARI KONTROLLERI

Sirketimizin portfdy yapisi, sermaye piyasasi mevzuatinda yer alan sinirlamalar dahilindedir.
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