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ARA DONEM KONSOLIDE FINANSAL TABLOLAR HAKKINDA INCELEME RAPORU

Akfen Gayrimenkul Yatinm Ortakhgi A.S.
Yénetim Kurulu’na,

Giris

Akfen Gayrimenkul Yatirtm Ortakligt A.S. ve bagh ortakhklarmin (birlikte “Grup™) ekte yer alan 30
Eylil 2011 tarihli konsolide bilangosu ile ayni tarihte sona eren dokuz aylik ara déneme ait konsolide
kapsamli gelir tablosu, konsolide 6zkaynak degisim tablosu, konsolide nakit akis tablosu ve Gnemli
muhasebe politikalarinin dzeti ile dipnotlart tarafimizea incelenmistir. Grup yonetiminin sorumlulugu,
s0z konusu ara dénem konsolide finansal tablolarinin Sermaye Piyasas: Kurulu’nea yayumlanan finansal
raporlama standartlarina uygun olarak hazirlanmas) ve diirist bir sekilde sunumudur. Bizim
sorumlulugumuz bu ara dénem konsolide finansal tablolarin incelenmesine iliskin ulagilan sonucun
actklanmasidir.

Incelemenin kapsami

incelememiz Sermaye Piyasasi Kurulu’nca yayimlanan bagimsiz denetim standartlari diizenlemelerine
uygun olarak yapilmistir. Ara donem finansal tablolarinin incelenmesi, agirlikli olarak finansal
raporlama silirecinden sorumlu kisilerden bilgi toplanmasi, analitik inceleme ve diger inceleme
tekniklerinin uygulanmasini kapsamaktadir. Bir incelemenin kapsami Sermaye Piyasasi Kurulu’nca
yvayimlanan bagimsiz denetim standartlan gergevesinde yapilan bagimsiz denetim ¢aligmasina gére
daha dar oldugundan, inceleme, bagimsiz denetimde farkinda olunmasi gereken tiim dnemli hususlar
ortaya ¢ikarabilme konusunda giivence saglamaz. Dolayisiyla, incelememiz sonucunda bir bagimsiz
denetim goriisii agtklanmamistir.

Sonug

incelememiz sonucunda, ilisikteki ara dénem konsolide finansal tablolarin Grup’un, 30 Eyliil 2011
tarihi itibariyla konsolide finansal pozisyonunu, ayni tarihte sona eren dokuz aylik ara déneme ait
konsolide finansal performansini ve konsolide nakit akimlarim, Sermaye Piyasast Kurulu’nca
yayimlanan finansal raporlama standartlan (bakinmiz Not 2) ¢ergevesinde dogru ve diiriist bir bigimde
vansitmadigi konusunda herhangi bir hususa rastlanimamistir,

Diger Husus

incelememiz ara dénem konsolide finansal tablolara iliskin sonug aciklamak igin yapumistir. SPK’nin
Seri: VI, No: 11 sayili Gayrimenkul Yatirtm Ortakliklarina Iliskin Esaslar Tebligi”nin portfSy
sinirlamalarina uyumun kontroliine iliskin hiitkiimleri ¢er¢evesinde hazirlanan Ek Dipnot: Portfoy
Swrlamalarina Uyumunu Kontrolii’nde sunulan ilave bilgiler ara dénem konsolide mali tablolarin bir
pargast degildir. Dolayisiyla, bu ilave bilgiler lizerinde herhangi bir sonug agiklamamaktayiz.

istanbul, 4 Kasim 2011

Alds Bagimsiz Denetim ve
Serbest Muhasebeci Mali Musavirlik
Anonim Sirketi

Hatice Nesrin Tuncer, SMMM

Sorumlu ortak, Bagdenetqi
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AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI AS
30 EYLUL 2011 TARIHI ITIBARIYLA

KONSOLIDE BILANCO

(Tutarlar aksi belirtifmedikge Tiirk Lirasi (“TL”) cinsinden ifade edilmnistir,)

Bagimsiz Bagimsiz

incelemeden denetimden

VARLIKLAR gecmiy gecmis
Notlar 30 Eyliil 2011 31 Aralik 2010

DONEN VARLIKLAR 41.948.586 8.365.971
Nakit ve nakit benzerleri 5 20.570.398 1.304.927
Ticari alacaklar 7 6.410.567 6.155.758
- Hiskili taraflardan ticari alacaklar 25 231.908 1.291.871
- Diger ticari alacakiar 7 6.178.659 4.863.887
Diger alacaklar 8 5.345.694 -
- Diger alacakiar 5.345.694 --
Diger dénen varliklar 16 9.621.927 905.286
DURAN VARLIKLAR 1.038.300.245 678.636.026
Diger alacaklar & 88.604 87.396
Yatirim amagl gayrimenkuller 9 991.977.390 644.063.152
Maddi duran varhiklar 10 110.184 117.937
Maddi olmayan duran varhiklar 1 8.243 7.622
Ertelenmis vergi varhig 23 310.475 39.343
Diger duran varliklar 16 45.305.349 34.270.576

TOPLAM VARLIKLAR

1.080.248.831

687.001.997

llisikteki notlar, bu konsolide finansal tablolarin tamamlayici pargalaridir.
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AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGT AS

30 EYLUL 2011 TARIHI ITIBARIYLA
KONSOLIDE BILANCO

(Tutarlar aksi belirtilmedikge Tiirk Lirasi (“TL") cinsinden ifade edilmigtir.)

Bagimsiz Bagunsiz

incelemeden denetimden

KAYNAKLAR gecmis gecmis
Notlar 30 Lyl 2011 31 Arahk 2010

KISA VADELI YOKUMLULUKLER 129.966.442 63.017.344
Finansal borglar 6 [19.011.361 47.628.674
Ticari borglar 7 0.609.298 854.847
- Higkili taraflara ticari bor¢lar 25 835.435 38.433
- Diger ticari borglar 7 0.523.863 796.414
Diger borglar 8 72.394 12.291.507
- Niskili taraflara diger borglar 25 - 12.247.437
- Diger borglar 8 72.394 44.070
Calisanlara saglanan faydalara iliskin kargihklar 15 172.744 04.619
Diger kisa vadeli yiikiimliilikler 16 3.770.592 1.731.386
Donem kar vergi ylikiimliltgi 330.053 446.311
UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 191.763.942 173.236.249
Finansal borg¢lar 6 172.176.945 164.563.313
Calisanlara saglanan faydalara iligkin karsiliklar 15 7.548 6.486
Ertelenmis vergi yitkiimliliigi 23 17.728.817 7.321.185
Diger uzun vadeli ylikiimliiliikler 16 1.850.632 1.345.265
OZKAYNAKLAR 17 758.518.447 450.748.404
Odenmis sermaye 184.000.000 138.000.000
Sermaye diizeltme farklan 317344 317.344
Ortak kontrol altinda igletme birlesmeleri etkisi 53.748.727 53.748.727
Hisse senedi ihrag primleri 58.880.000 --
Yabanci para ¢evrim farklar (246.793) 524.372
Kardan ayriimis kisitlanmig yedekler 4.147 4.147
Gegmis yillar karlan 255.940.250 137.819.739
Net dénem kari 172.646.642 120.362.989
Kontrol giicii olmayan paylar 33.228.130 (28.914)
TOPLAM KAYNAKLAR 1.080.248.831 687.001.997

flisikteki notlar, bu konsolide finansal tablolarin tamamlayici par¢alaridir.
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AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI AS
30 EYLUL 2011 TARIHINDE SONA EREN 9 AYLIK ARA HESAP DONEMINE AIT

KONSOLIDE KAPSAMLI GELIR TABLOSU

(Tutarlar aksi belirtiimedikge Tiirk Livast (“TL") cinsinden ifade ediimigtir.)

Bagimsiz Bagimsiz Bagumnsiy Bagunsiz
incelermeden incelemeden denetimden incelemeden
gecmiy gecmis geemis _gecmiy
1 Qcak - 1 Temmuz - 1 Ocak - 1 Tenmuz -
30 Eyliit 30 Eyliil 30 Eyliil 30 Eyliil
Notlar 2011 2011 2010 2010
SURDURULEN FAALIYETLERDEN
Satig gelirlert 18 20.828.073 7.653.124 13.579.404 4.837.214
Satiglarin maliyeti 18 (2.422.737) (1.110.285) (1.473.361) (588.981)
BRUT KAR 18.405.336 6.542.839 12.106.043 4.248.233
Genel ydnetim giderleri 19 (4.425.543) (1.969.601}) (3.001.040) (1.091.142)
Yatirum amagli gayrimenkuller deer artis 20 129.029.117 84.193.269 8.950.790 --
Yapimakia olan yatirim amagls
gayrimenkuller deger artig) 20 107.074.333 28.344.519 20.268.948 13.220.141
Diger faaliyet gelirleri 20 12.594.967 12.556.717 1.306.293 1.142.747
Diger faaliyet giderleri 20 (4.339.403) (1.185.753) (3.612.299) (3.067.611)
FAALIYET KARI 258.338.807 128.481.990 36.018.735 14.452.368
Finansal gelirler 21 4.966.389 1.953.31] 24.938.150 2.241.036
Finansal giderler 22 (56.599.188) (24.102.057) (23.575.245) (12.916.118)
VERGI ONCESI KAR 206.706.008 106.333.244 37.381.640 3.777.286
Vergi gideri 23 (7.994.672) (4.919.350) (2,965.105) (919.490)
- Dinem vergi gideri -- - (658.576) (322.000)
- Lrtelenen vergi gideri {7.994.672) (4.919.850) (2.306.529) (397.490)
NET DONEM KARI 198.711.336 101.413.394 34.416.535 2.857.796
Diger Kapsamhi Gelir
Yabanci para gevrim farklarindaki degisim (771.165) (4.087.924) (657.789) (777.517)
DIGER KAPSAMLI GELIR (VERGI
SONRASI (771.165) (4.087.924) (657.789) (777.517)
TOPLAM KAPSAMLI GELIR 197.940.171 97.325.470 33.758.746 2.080.279
Dénem Karumun Dagilimi
Keontrol glicli elmayan paylar 26.064.694 2.732.236 (29.733) (29.733)
Ana ortaklik paylar 172.646.642 98.681.138 34.446.268 2.887.529
Net Donem Kari 198.711.336 101.413.394 34.416.535 2.857.796
Toplam Kapsamh Gelirin Dagihm
Kontrol gileil olmayan paylar 26.064.694 2.732.236 {28.733) {29.733)
Ana ortakhk paylan 171.875.477 94.593.234 33.788.479 2.110.012
Toplam Kapsamh Gelir 197.940.171 97.325.470 33.758.746 2.080.279
[lisikteki notlar, bu konsolide finansal tablolarin tamamlayici pargalandir.
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AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI AS

30 EYLUL 2011 TARIHINDE SONA EREN DOKUZ AYLIK ARA HESAP DONEMINE AT
KONSOLIDE NAKIT AKIS TABLOSU

(Tutarlar aksi belirtilmedikge Tiirk Lirasy (“TL") cinsinden ifade edilmistir.)

Bagimsiz Bagimsiz
incelemeden denetimden
Dipnotlar gecmiy gecmis
30 Eyliil 2011 30 Eyliil 2010
A. Esas faaliyetlerden kaynaklanan nakit akaslari:
Dénem kary 198.711.336 34.416.535
Diizeltmeler:
Amortisman giderleri 10 49.507 43.051
Itfa pay1 giderleri 1! 2.438 4.038
Kidem ve izin tazminati yitktim1liigil karsthigindaki
artig/{azahs) 15 108.125 (21.933)
Yatinim amaglt gayrimenkuller net deger artigi 20 (236.103.450) (25.219.738)
Faiz gideri 22 10.064.692 12.775.700
Faiz geiiri 21 (1.499.938) --
Gergeklesmemis kur farki (geliri)/gidert 44.715.067 (9.016.087)
Kira gider tahakkuklar 16 771.109 349.026
Diger kargtliklar (5.394.916) 355.025
Pazarhkl satin alun kazanci 20 (11.888.798) --
Ertelenmis vergi gideri 23 7.994.672 2.965.106
Isletme sermayesindeki degisikliklerden dnceki faaliyet
kan 7.529.844 12.645.998
Stoklardaki degisim -- 1.094.805
Ticari alacaklardaki degigim 2.278.438 (2.474.309)
Diger alacaklardaki degigim (5.335.139) (520.073)
Diger dénen ve duran varliklardaki degisim {14.993.590) (1.710.478)
Ticari borglardaki degigim 5.754.451 (2.342.070)
Kidem tazminati §demesi -- (9.985)
Diger borglar ve yikUmltliklerdeki degisim (12.246.004) (18.080.369)
Faiz ddemeleri (10.064.692) (11.406.514)
Esas faaliyetlerde kullamilan net nakit - (27.076.692) (22.798.595)
B. Yatirim faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akaslar:
Maddi duran varlik alimlar 16 (25.432) (5.546)
Maddi olmayan duran varlik alimlarn 1/ (14.007) (3.554)
Maddi olmayan duran varlik satigtary 16.062 --
Yatirim amaglt gayrimenkul alimlary 9 {48.063.062) (32.117.984)
Alinan faizler 1.499.938 -
Isletme birlesmeleri net nakit etkisi 2.1 (10.099.782) -
Yatirim faaliyetlerinde kullanilan net nakit (56.686.283) (32.127.084)
C. Finansman faaliyetlerinden kaynaklanan nakit
aloglan
Sermaye artigindan kaynaklanan nakit girisi 17 46.000.000 43.676.767
Finansal borglardan saglanan nakit girigleri 3.750.000 24.293.816
Finansal borgiarin geri 8denmesi (6.574.972) (12.783.610)
Halka arz giderleri 17 (2.242.478) -
Hisse senedi ihra¢ primleri 17 58.820.000 -
Kontrol giicll olmayan paylardaki degisim 3.987.061 --
Finansman faaliyetlerinden kaynaklanan net nakit 103.799.611 57.186.973
Bilango Ozerindeki kur farklar (771.165) (657.789)
Nakit ve nakit benzerlerindeki net artis 19.265.471 1.513.505
Donem bas! nakit ve nakit benzerleri 1.304.927 459.009
Dinem sonu nakit ve nakit benzerleri 5 20.570.398 2.012.514
Ilisikteki notlar, bu konsolide finansal tablolarin tamamlayict pargalaridir.
AKIS

BAGIMSIZ, DENETIM ve
SERBESTWAYUIHASEBEC]
> MALE pMUSAVIRLIK ALS.



AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI AS

30 EYLUL 2011 TARIHINDE SONA EREN DOKUZ AYLIK ARA HESAP DONEMINE AIT
KONSOLIDE DIiPNOTLAR

(Tutarlar aksi belirtilmedikge Tiirk Lirast (“TL”) cinsinden ifade edilmistir.)

SIRKET’IN / (GRUP’UN) ORGANIZASYONU VE FAALIYET KONUSU

Akfen Gayrimenkul Yatirim Ortakhigi AS (*Sirket ya da Akfen GYO”), Aksel Turizm Yatirimlan
ve Isletmecilik AS (“Aksel”Y’nin gayrimenkul yatinm ortakligina déniistiiriiliip yeniden
yapilandirilmas: sonucu olugmustur. Aksel, ilk olarak 25 Haziran 1997 tarihinde yurtigi turizm
sektériinde yatirim yapmak igin faalivete gegmistir. Yeniden yapilandirma, ybnetim kurulunun 25
Nisan 2006 tarihli kararina miiteakip Sermaye Piyasasi Kurulu’nun (“SPK”) 14 Temmuz 2006 tarih
31/894 sayihi karari ile Sirket’in “Gayrimenkul Yatirim Ortaklifi”na doniigtiirilmesi ile
sonuglandirilmigtir, Gayrimenkul yatirim ortaklig: tinvaninin alinmasi ve faaliyet konusu degisikligt
31 Agustos 2006 tarihinde Ticaret Sicil Gazetesi’nde yayinlanmistir.

Sirket’in ana faaliyet konusu, gayrimenkule dayali sermaye piyasasi araglarina yatinnm yapmak,
gayrimenkul portfoyli olusturmak ve gelistirmek, SPK’min Gayrimenkul Yatinm Ortakliklarina
Iliskin Esaslar Tebligi’nin (Seri VI, No: 11) 23. Ve 25. Maddelerinde agiklanan yazili amag ve
konularinda istigal etmektir. Sirket’in ana ortagi Akfen Holding AS (*“Akfen Holding™) diinyanin
baslica otel zincirlerinden olan ACCOR S.A. ile Novotel ve Ibis otel markalar i¢in karsilikli
miinhasirliga dayanan bir gergeve anlagsmasi imzalamistir. Bu Cerceve S&zlesmesi ile Akfen
Holding ve ACCOR S.A. Tiirkiye’de otel projeleri gelistirmek ig¢in bir ortaklik kurarak gii¢lerini
birlestirmistir. Sirket agirhklh olarak Novotel ve Ibis Otel markali otel projeleri gelistinnekte ve
ACCOR S.A’mn Tirkiye’de faaliyet gSsteren ve %100 istiraki olan Tamaris Turizm AS’ye
kiralamaktadir. 12 Nisan 2010 tarihinde imzalanan Cer¢eve Anlasmasi’nda yer alan Yatinim
Programi’na gdre 1 Ocak 2011 tarihinden itibaren 31 Arahk 2015 tarihinin sonuna kadar en az §
otel tamamlanarak ACCOR S.A.’ya Sirket tarafindan kiraya verilecektir. Bu otellerden ikisinin
Istanbul’da, digerlerinin de Esenyurt, Ankara, Izmir, Adana ve taraflarca mutabakata varnilacak
diger iki sehirde yapilmasi gerekmektedir. Esenyurt, Izmir ve Adana, Ankara ve Karakdy’de otel
projeleri igin araziler temin edilmistir. Taraflarca ortak mutabakata varimas: durumunda, bes yillik
Yatirim Programi’nin iik senesinde gerceklesmek sartiyla, asgari otel sayis1 6’ya disiirtilebilecektir.
Taraflar bir sonraki Yatinm Programi’ni en ge¢ 30 Haziran 2015 tarthine kadar imzalamay:
planlamaktadirlar.

Strket, 11 Mayis 2011 tarihinde borsaya kote olmustur.

21 Subat 2007 tarihinde, Akfen Holding istiraki olan Akfen Gayrimenkul Ticareti ve Insaat AS’nin
(“Akfen Ticaret™) hisseleri nominal bedeli ile Sirket’e devrolmustur. Akfen Ticaret’in ana faaliyet
konusu gayrimenkule dayals yatinnm yapmak, gayrimenkul portféyii olusturmak ve gelistirmektir.

Akfen Ticaret, Eastern European Property Investment Ltd. (“EEPI Ltd.”) firmasi ile 21 Eyliil 2007
tarihinde Hollanda’da Russian Hotel Investment BV {“Russian Hotel” veya “RHI?) ve 3 Ocak 2008
tarihinde Hollanda’da Russian Property Investment BV (“Russian Property” veya “RPI”)
gsirketlerini kurmustur. EEPI Ltd. Aralik 2010°da RHI ve RPI’daki hisselerinin %45’ im1  Kasa
Investments (“Kasa BV™) BV’ye, %5’ini ise Ciineyt Baltaoglu’na devretmistir. Kasa Investments
BV’ye devredilen RHI ve RPI’va ait %45 hisse 29 Temmuz 2011 tarihinde Akfen Ticaret
tarafindan devralinmistir. Russian Hotel’in ana faaliyet konusu Ukrayna ve Rusya’da ACCOR S.A.
tarafindan 1sletilecek otel yatirimlar: gelistirmektir. Russian Property’nin ana faaliyet konusu ise
Rusya’da ofis projeleri gergeklestirmektir. 30 Eyliil 2011 tarihi itibariyla, Russian Hotel ve Russian
Property’nin %95 hissesi Akfen Ticaret’e, %5 hissesi ise Ciineyt Baltaoglu’na aittir.

Sirket, 18 Mart 2011 tarthinde Rusya’da otel projeleri gelistirmek amaciyla Hollanda’da Hotel
Development and Investment BV (“HD17) unvanli bir bagli ortaklik kurmustur.

Sirket, 31 Mayis 2011 tarihinde Istanbul Karakdy’de bir otel projesi gelistirmek amaciyla Akfen
Karakdy Gayrimenkul Yatirimlart ve Ingaat A.S. (“Akfen Karakdy™) unvanl bir bagh ortaklik
kurmugtur. Akfen Karakéy’iin %70 hissesi Sirket’e atttir,

Akfen GYO ve baglh ortakliktar igin bu raporda “Grup” ibaresi kullanilacaktir.
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AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI AS

30 EYLUL 2011 TARIHINDE SONA EREN DOKUZ AYLIK ARA HESAP DONEMINE AIT
KONSOLIDE DIPNOTLAR

(Tutarlar aksi belirtilmedikge Tiirk Lirast (“TL") cinsinden ifade edilmigstir.)

SIRKET’iN / (GRUP’UN) ORGANIZASYONU VE FAALIYET KONUSU (devami)

Sirket, Levent Loft, Biiyiikdere Caddesi, C Blok No: 201, Kat: 8, Daire: 151, Levent — Istanbul
adresinde kayithdir.

30 Eyliil 2011 tarihi itibariyla Akfen GYO ve bagli ortakliklarinin ¢aligan sayist sirasiyla 14 (31
Aralik 2010: 14) ve 31 (31 Aralik 2010: 16)"dur.

FINANSAL TABLOLARIN SUNUMUNA TLISKIN ESASLAR
Sunuma iliskin temel esaslar
Uygunluk beyam

Sirket ve bagh ortaklifn Akfen Ticaret’in genel merkezi, muhasebe kayitlarini, Maliye
Bakanligi’nca yayimlanmis Tek Diizen Hesap Plam gergevesinde Tiirk Ticaret Kanunu (“TTK”) ve
Tiirk Vergi Mevzuati’na gbre yapmaktadir. Akfen Ticaret, Kuzey Kibns Tiirk Cumbhuriyeti’nde
(“KKTC”) de faaliyet gostermekte olup, KKTC Sirketler Mukayyitligince YS00148 kayit numarasi
ile fasil 113, Limited Sirketler Yasasinin 346. Maddesi altinda bir yabanc: sirket olarak 2 Eyliil
2002 tarithinde KKTC Bakanlar Kurulu karanna miteakip tescil edilmistir. Akfen Ticaret,
KKTC’de muhasebe kayitlarini KKTC’nin kabul ettigi ticaret mevzuatina uygun olarak tutmakta ve
vasal finansal tablolarinr da buna uygun hazirlamaktadur.

Grup’un yabanci iilkelerde faaliyet gosteren bagh ortakhklart Russian Hotel ve Russian Property,
faaliyet gosterdikleri iilkenin genel kabul gdrmils muhasebe prensiplerine ve o iilkelerin
mevzuatina gore muhasebe kayitlarini tutmakta ve yasal finansal tablolarini hazirlamaktadirlar.

ilisikteki konsolide finansal tablolar, SPK tarafindan yayimlanan muhasebe ve raporlama ilkelerine
uygun olarak hazirlanmistir. Sirket, 30 Eylil 2011 tarihi itibartyla, konsolide finansal tablolarini 9
Nisan 2008 tarih ve 26842 sayili Resmi Gazete'de yayunlanarak 1 Ocak 2008 tarihinden itibaren
yitriirliige giren SPK’ nin Seri: XI, No: 29, “Sermaye Piyasasinda Finansal Raporlamaya Iligkin
Esaslar Tebligi”ne (Teblig XI-29) gore hazirlamigtir. SPK Muhasebe Standartlari’na gore
raporlama yapan sirketler finansal tablolariny Teblig X1-29 kapsaminda Avrupa Birligi tarafindan
kabul edilen haliyle Uluslararasi Muhasebe Standartlarina (UMS)/ Uluslararasi Finansal Raporlama
Standartlarina (UFRS) gére hazirlayacaklardir. Ancak Avrupa Birligi tarafindan kabul edilen
UMS/UFRS’ nin Uluslararasi Muhasebe Standartlart Kurulu (UMSK) tarafindan yayimlanan
UMS/UFRS’ den farklarnt Tiirkiye Muhasebe Standartlars Kurulu (TMSK) tarafindan ilan
edilinceye kadar ilisikteki finansal tablolarin hazirlanmasinda UMSK tarafindan yayimlanan
UMS/UFRS’ler ile birebir ayni olan ve TMSK tarafindan yayimlanan Tirkiye Muhasebe
Standartlar1 (TMS) /Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlart (TFRS) esas alinarak hazirlanmig
olup finansal tablolar ve dipnotlar, SPK tarafindan yayimlanan raportama formatina uygun olarak
sunulmustur.

Sirket’in 30 Eyliil 2011 tarihi itibariyla diizenlenmis konsolide bilangesu ve bu tarihte sona eren 9
aylik ait konsolide gelir tablosu, 4 Kasim 2011 tarihinde Sirket Yonetim Kurulu tarafindan
onaylanmistir. Genel Kurul’un ve ilgili yasal kuruluslanin yasal mevzuata gdre diizenlenmis
finansal tablelar! ve bu finansal tablolar: tashih etme hakki vardir.

Finansal tablolarin hazrlany sekli

30 Eyliil 2011 tarihi itibariyle konsolide finansal tablo ve dipnotlarin hazirlanmasinda, SPK’nin 17
Nisan 2008 tarih ve 11/467 sayili karari ile agiklanan “SPK Seri:XI, No:29 Sermaye Piyasasinda
Finansal Raporlamaya Iliskin Esaslar Teblii Uyarinca Diizenlenecek Finansal Tablo ve Dipnot
Formatlari Hakkinda Duyuru”da belirtilen esaslar kullaniimistir.
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AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGY AS

30 EYLUL 2011 TARIHINDE SONA EREN DOKUZ AYLIK ARA HESAP DONEMINE AIT
KONSOLIDE DIPNOTLAR

(Tutarlar aksi belirtilmedikge Tiivk Lirast ("'TL"} cinsinden ifade edilmigtir.)
FINANSAL TABLOLARIN SUNUMUNA ILISKIN ESASLAR (devamy)
Sunuma iliskin temel esaslar (devam)

Fonksiyonel ve raporlama para birimi

Grup’un raporlama para birimi TL olup, Grup sirketlerinin fonksiyonel para birimleri ise agagidaki
gibidir:

Sirket Fonksiyonel para birimi
Akfen GYO TL
Akfen Ticaret TL
Akfen Karakoy TL
Russian Hotel Avro
Russian Property Avro
HDI Avro

Tiim finansal bilgiler aksi belirtilmedikg¢e TL olarak gosterilmistir. TL digindaki para birimleri ile
ilgili bilgiler aksi belirtilmedikge tam olarak belirtilmistir.

Konsolidasyon esaslar:
Bagh ortakhklar

Baglh ortakliklar, Sirket’in dogrudan veya dolayh olarak islemleri tizerinde kontrol yetkisine sahip
oldugu sirketlerdir. Sirket, bagl ortaklik konumundaki sirketlerin finansal ve operasyonel
politikalarini yiirlitme giiciine sahip olmasina baglh olarak, bagh ortakligin faaliyet sonuglarindan
pay ahlr. Kontrol glicliniin belirlenmesinde, mevcut ve doéniistliriilebilic oy haklar gdz &niinde
bulundurulur. Bagli ortakliklarin finansal tablolari, kontrol giiciintin ofustugu tarihten, sona erdigi
tarihe kadar konsolide finansal tablolarda gésterilmektedir. Russian Hotel ve Russian Property’nin
gelir tablosu kalemleri, finansal tablolarda kontrolin Akfen Ticaret’e gegtigi tarihe kadar devir
dncesi hisse oranlarinda (%50), kontroliin elde edildigi tarihten sonra olusan gelir tablosu kalemleri
tam konsolidasyona tabi olmustur.

Bagl ortakligin finansal tablolar1 ana sirketin finansal tablolart ile uyumlu olarak ayni hesap
doéneminde, ayn1 muhasebe ilkelerine gbre hazirlanmigtir.

30 Eylil 2011 itibariyla, Akfen GYO’nun bagl ortaklarindaki pay oranlari asagidaki tabloda
gosterilmistir:

Sirket Sirket’in dogrudan veya dolayh hisseleri (%)
Akfen Ticaret 100
HDI 100
Akfen Karakoy 70
RHI 95
RPI 95

Miistereken kontrol edilen ortakhklar

Miistereken kontrol edilen ortakliklar, Grup’un ortak kontroliine tabi, sézlesmeye dayanan anlasma
tle kurulan ve stratejik, finansal ve operasyonel kararlar igin oybirligi gereken sirketlerdir. Grup
miigterek yonetime tabi tesebbiisler tizerindeki etkinligini oransal konsolidasyon yontemine gére
raporlamaktadir. Konsolide finansal tablolarda, Grup’un miisterek yonetime tabi tesebbiisler
tizerindeki hissesi oraminca, sirketin aktif, pasif, gelir ve giderleri her kalem bazinda ayr1 ayr
yansitmigtir.
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AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI AS

30 EYLUL 2011 TARIHINDE SONA EREN DOKUZ AYLIK ARA HESAP DONEMINE AIT
KONSOLIDE DIPNOTLAR

(Tutariar aksi belirtilmedikee Tiirk Lirast (“TL") cinsinden ifade edilmigtir,)

FINANSAL TABLOLARIN SUNUMUNA ILISKIN ESASLAR (devam:)
Sunuma iligkin temel esaslar (devami)

Konsolidasyon esaslart (devami)

Konsolidasyon sirasinda elimine edilen iglem]er

Konsolide finansal tablolarin hazirlanmasinda, grup i¢i islemlerden dolayi olusan tiim bakiye ve
islemler ile gergeklesmemis her tiirli gelir elimine edilmistir. Ortak girisimlerle yapilan
islemlerden dogan gergeklesmemis gelirler, Grup’un s6z konusu ortak girisimdeki etkin orani kadar
arindirtlmistir. Grup i¢i islemlerden kaynaklanan gergeklesmemis zararlar da, deger diisiisiiyle ilgili
kanit olmadigi hallerde, gergeklesmemis karlarin arindinlmasinda  kullanilan  yontemle
arindirtlmistir.

Uciincii saluslardan yapdan alumlar icin isletme birlesmeleri

Serefiye, satin alinanin tanimlanabilir varlik, yikimliliik ve sartli yiikkiimliilitklerinin net gergege
uygun degerinin, Grup’un satinalma maliyetinin, satin aldigi payim agan kismini ifade etmektedir.
UFRS 3 “Isletme Birlesmeleri” ¢ergevesinde, satinalma bedeli, satin alinan tanimlanabilir varlik,
yikiimliiltik ve sarta bagh yiikiimliiliklerin net gercege uygun degerini asan kismi serefiye olarak
muhasebelestirilir. Isletme birlesmesi sirasinda olugan serefiye amortismana tabi tutulmaz, bunun
yerine yiida bir kez veya sartlarin deger disiikligiinii isaret ettifi durumlarda daha sik araliklarla
deger diisiikliigii tespit ¢alismasina tabi tutuiur.

Satinalma bedeli, satin alinan tanimlanabilir varlik, yukiimiiilik ve sarta baglt yiikiimliliklerin
makul degerinden disiik olmasi durumunda séz konusu fark gelir kaydedilir (pazarbkli satin alim
kazanci (negatif serefiye)).

29 Temmuz 2011 tarihinde Russian Property ve Russian Hotel hisselerinin Kasa BV’ye ait olan
%45°1ik kismi Akfen Ticaret tarfindan 4.352.000 Avro karsihig 10.624.102 TL &deme kargiliginda
devralinmistir. Iktisap edilen varlik ve yiikiimliiliklerin kayitli degerleri ve piyasa degerleri TL
cinsinden asagida verilmigtir:

Iktisap Gncesi Gergege
kayith uygun deger Iktisap

degerler diizeltmesi degeri
Maddi duran varliklar 14,573 -- 14.573
Yatirim amagh
gayrimenkuller 57.372.952 57.372.952
Diger varliklar 6.572.563 - 6.572.563
Nakit ve nakit benzerleri 524.320 - 524.320
Finansal borclar (35.495.764) -~ (35.495.764)
Diger yiikiimliilitkler (6.475.744) -- (6.475.744)
Tammlanabilir varhk ve
yiikiimliiliikler 22.512.900 - 22.512.900
Pazarhkl satin alm
kazanex (negatif
serefiye) 11.888.798
Nakit deme (10.624.102)
Elde edilen nakit 524.320
Net nakit ¢ikis (10.099.782)

Iktisap ¢ncesi kayitlt degerler iktisap tarihinden hemen ¢nce olan Uluslararasi Finansal Raporlama
Standartlar’na gore hesaplanmistir.

Satin alma tarihinden itibaren RHI ve RPJ, tam konsolidasyona tabi tutulmaya baglanmig ve azinlik
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AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI AS

30 EYLUL 2011 TARIHINDE SONA EREN DOKUZ AYLIK ARA HESAP DONEMINE AIT
KONSOLIDE DIPNOTLAR

(Tutarlar aksi belirtilmedikge Tark Liras: (“TL") cinsinden ifade edilmigtir,)

FINANSAL TABLOLARIN SUNUMUNA ILISKIN ESASLAR (devar)
Sunuma iliskin temel esaslar (devami)
Konsolidasyon esaslart (devami)

Uciincii sahislardan yapilan alimlar icin igletme birlesmeleri (devamy)

Tanimlanabilir varlik ve yikiimliilikler ile birlikte ve iktisap tarihindeki birlesme maliyeti Sirket
tarafindan provizyonel olarak kayitlara ahinmistir, Varhk, yikiimlifik ve sarta bagh
yiikiimliiltklerin piyasa degeri ile ilgili ilave ve diizeltmelerin yapilmas: igin belirlenen zaman
iktisap tarihinden itibaren 12 ay ile sintrhdur.

Yabana para
Yabanci para islemler

Yabanci para iglemler tlgili Grup sirketlerinin fonksiyonel para birimlerine islemin gergeklegtigi
tarihteki kurdan g¢evrilmiglerdir. Yabanci para cinsinden olan parasal varlik ve yiikiimliliikler
raporlama tarihindeki kurlardan fonksiyonel para birimine ¢evrilmislerdir. Yabanci para cinsinden
olan fiili maliyetleriyle &lgiillen parasal olmayan varliklar ve yiikiimliiliikler, islem tarihindeki
kurdan ¢evrilir. Cevrimle olugan kur farklari konsolide kapsam!i gelir tablosunda kayitlara alinir.

Grup sirketleri kullanim alanlar1 ¢ok fazla oldugu igin veya ilgili Grup sirketlerinin faaliyetlerine
dnemli etkide bulundugu ve bu sirketler]e ilgili 6nemli ekonomik olay ve durumlari yansittig igin
fonksiyonel para birimi olarak Avro veya TL’yi kullanmaktadirlar.

Finansal tablolardaki kalemleri dlgmek i¢in kullanilan para birimi hari¢ kullanilan tiim para
birimleri yabanci para olarak adlandirimaktadir.

UMS 21 ( Kur degisiminin eikileri )’ in ilgili hitkkiimlerine gdre fonksiyonel para birimleriyle
hesaplanmamis islemler ve bakiyeler ilgili para birimleriyle tekrar hesaplanir. Grup raporlama para
birimi olarak TL kullanmaktadir.

Grup’un raporlama para biriminden farkli fonksiyonel para birimi kullanan Grup sirketlerinin aktif
ve pasifler, raporlama dénemi sonundaki kurdan Grup’un raporlama para birimine ¢evrilir. Bu
grup sirketlerinin gelir ve giderleri dénemin ortalama déviz kurundan raporlama para birimine
gevrilir. Ozsermaye kalemleri maliyet degerinden raporlanir. Yabanei para birimi farkliliklar:
dzsermayede, “Yabanci para ¢evirim farki” (YPCF) altinda gésterilir. lgili Grup sirketleri
tamamen veya kismen elden ¢ikanldiginda YPCF’deki ilgili miktar konsolide kapsamh gelir
tablosuna transfer edilir.

Avro / TL ve ABD Dolar1/ TL kurlart dénem sonlari itibariyle asagidaki gibidir:
30 Evliil 2011 31 Arabk 2010

Avro/ TL 2,5157 2,0491
ABD Dolari/ TL 1,8453 1,5460

Avro / TL ve ABD Dolarn / TL dénem ortalama kurlari asagidak gibidir:

30 Evliil 2011 30 Evliil 2010
Avro/ TL 2,2773 1,9927
ABD Dolan / TL 1,6181 1,5142

Karsdastirmaly bilgiler

Ilisikteki konsolide finansal tablolar, Grup’un mali durumu, performans: ve nakit akigindaki
egilimleri belirleyebilmek amaciyla, énceki ddnemle kargilastirmaly hazirlanmaktadir. Muhasebe
ilkeleri, Grup tarafindan siirekli olarak uygulanmakta ve daha &nceki dénemlerde uygulanan
muhasebe ilkeleri tutarlibk géstermektedir,
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AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI AS

30 EYLUL 2011 TARIHINDE SONA EREN DOKUZ AYLIK ARA HESAP DONEMINE AIT
KONSOLIDE DIPNOTLAR

(Tutarlar aksi belirtitmedikge Tiirk Lirasi (“TL") cinsinden ifade edilmistir.)

FINANSAL TABLOLARIN SUNUMUNA ILISKIN ESASLAR (devami)
Muhasebe tahminlerindeki degisiklik ve hatalar

Finansal tablolarin Seri: XI No: 29 numarali Teblig’e uygun olarak hazirlanmasi, y6netimin,
politikalarin uygulanmasi ve raporlanan varlik, yiikiimliiliik, gelir ve gider tutarlarini etkileyen
kararlar, tahminler ve wvarsayimlar yapmasini gerektirmektedir. Gergeklesen sonuglar bu
tahminlerden farklilik gdsterebilir.

Tahminler ve tahminlerin temelini teskil eden varsayunlar stirekli olarak gézden gectrilmektedir.
Muhasebe tahminlerindeki  giincellemeler, glincellemenin  yapildigi  dénemde ve bu
giincellemelerden etkilenen miiteakip dénemlerde kayitlara ahnir. Tahminlerin kullamldigr baglica
notlar asagidaki gibidir:

Not 2.4.4 —Maddi duran varliklarin faydali dmiirleri

Not 2.4.5 — Maddi olmayan duran varliklarin faydal &mdiirleri

Not 9 — Yatirim amagh gayrimenkullerin ger¢ege uygun deger dlglimii

Not 14 — Taahhiitler

Not 15 — Caliganlara saglanan faydalara iligkin kargiliklar

Not23  —Vergi varlik ve yiikiimliilikler:

30 Eyliil 2011 tarihi itibaryla uygulanan ve heniiz yiiriirliiliikte olmayan standartlar ve
yorumlar

2011 Yilinda Yiiriirliige Giren Standartlar ve Yorumlar

Grup, 30 Eylill 2011 tarihinde gegerli ve uygulanmasi zorunlu olan TMSK tarafindan ¢ikarilan tiim
standartlari ve TMSK’nin tiim yorumlarini uygulamigtir.

30 Eyliil 2011 Tarihi Itibariyle Heniiz Yiiriirliiliikte Olmayan Standartiar ve Yorumlar

TMSK, Kasim 2009’da TFRS 9’un finansal araglarinsiniflandiriimasi ve &lgtimii ile ilgili birinci
kismint yayimlamigtir. TFRS 9, TMS 39, “Finansal Araglar: Muhasebelestirme ve Olgme”’nin
yerine kullanilacaktir. Bu Standart, finansal varliklarin, isletmenin finansal varliklarini yénetmede
kullandify model] ve stzlesmeye dayali nakit akis 6zellikleri baz alinarak siniflandirilmasini ve
daha sonra ger¢ege uygun deger veya itfa edilmis maliyetle degerlenmesini gerektirmektedir. Bu
yeni standardin, 1 Ocak 2013 tarihinde ya da bu tarih sonrasinda baglayan finansal dénemlerde
uygulanmas: zorunludur. Grup, bu standardin uygulanmas: sonucunda konsolide finansal
tablolarinda olusabilecek etkileri heniiz degerlendirmemistir.

Onemli muhasebe politikalarinin jzeti

Finansal tablolarin hazirlanmasinda kullanilan 6nemli muhasebe ilkeleri asagida agiklanmistir.

Saug gelirleri

Satis gelirleri, kira gelirlerini igermektedir.

Kira gelirleri

Yatinm amagh gayrimenkullerden elde edilen kira gelirleri tahakkuk esasma gore
kaydedilmektedir.

Gelir, alinan veya alinabilecek bedelin gergege uygun degeri ile &lgiiliir.
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AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI AS

30 EYLUL 201t TARIHINDE SONA EREN DOKUZ AYLIK ARA HESAP DONEMINE AIT
KONSOLIDE DIPNOTLAR

(Tutarlar aksi belirtilmedikee Tirk Liras: (“TL") cinsinden ifade edilmistir.)

2. FINANSAL TABLOLARIN SUNUMUNA ILISKIN ESASLAR (devam)
2.4.  Onemli muhasebe politikalarmin 6zeti (devam;)
2.4.2. Sroklar

Stoklar, net ger¢eklesebilir degeri ya da maliyet bedelinden diisiik olant ile degerlenir. Stoklara
dahil edilen maliyet unsurlari Grup tarafindan sati amaglh konut insa etmek igin elde tutulan
arsalar, ilk madde ve malzeme giderleri, is¢ilik ve diger maliyetlerden olugmaktadir. Stoklarin
maliyeti, toplam proje maliyetinin projeye dahil unsurlara oransal metod kullanilarak dagitilmas:
sonucu olusmaktadir.

2.4.3.  Yatirzm amacl gayrimenkuller
a Faal olan yatirnm amach gayrimenkuller

Yatirim amagh gayrimenkuller, kira geliri, sermaye kazanct veya her ikisini birden elde etmek i¢in
tutulan  gayrimenkullerdir. Yatinm amagli gayrimenkuller, gergege uygun deger ile
muhasebelestiriimektedir. Konuyla ilgili yetkiye ve gerekli mesleki birikime sahip ve s6z konusu
yatinm amagli gayrimenkullerin simif ve yeri haklinda giincel bilgisi bulunan bagimsiz bir
degerleme sirketi her yil bu gayrimenkulleri degerlendirmektedir. Gergege uygun deger, degerleme
tarihinde, bilgili ve istekli bir alic1 ile satici arasinda s6z konusu varligin piyasa kosullarinda, et
degistirmesi sonucunda ortaya ¢ikmasi beklenen tahmini piyasa degeridir.

Yatinm amagl gayrimenkullerin ger¢ege uygun degeri, yatirim amaglt gayrimenkullerin gelecek
yiltarda tretecegi serbest nakit akiglarinin bugiinkii degerleri toplanarak belirlenmigtir.

Gergege uygun degerleme ¢alismalari, uygun oldugu takdirde, kiractlarin veya faaliyet ddemelerini
yapmakla sorumlu olanlarin kredibilitesi, yatirim amag¢h gayrimenkullerin bakim ve sigortalarinin
kiralayan ve kiraci arasindaki dagilimi ve yatinm amagli gayrimenkullerin ekonomik &miirleri
dikkate alinarak yapilmstir.

Kira yenileme dénemlerinde gerekli tiim bilgtlendirmelerin zamaninda yapildigr varsayilmistir.

Yatirim amagli gayrimenkullerin gercege uygun deger degisikliklerinden kaynaklanan kazang veya
kaytplar, olustuge dénemde kar veya zarara dahil edilir. Yatinm amagli gayrimenkullerden elde
edilen kira gelirlerinin muhasebelestirilmesi Not 2.4.1°de belirtilmistir.

b Yapilmakta olan yatirim amacgh gayrimenkuller

Yapilmakta olan yatirim amagh gayrimenkuller, gelecekte kira geliri, sermaye kazanci veya her
ikisini birden elde etmek i¢in yapilmakta clan yatirim amagli gayrimenkullerdir. Yapilmakta olan
yattrim amaglh gayrimenkuller, faal olan yatirim amagh gayrimenkuller gibi, gergege uygun deger
ile muhasebelestirilmektedir. Konuyla ilgili yetkiye ve gerekli mesleki birikime sahip ve séz
konusu yapilmakta olan yatinm amag¢l gayrimenkullerin simf ve yeri hakkinda giincel bilgisi
bulunan bagimsiz bir degerleme sirketi her yil bu gayrimenkullert degerlendirmektedir.

Yapilmakta olan yatirim amagli gayrimenkuller ile dogrudan iligkilendirilen borglanma maliyetleri,
ilgili varligin maliyetine dahil edilmektedir. Aktiflestirme, bu varliklar ile ilgili harcamalarn ve
finansman giderlerinin olusmaya basladigi andan, varliklarin nibai kullanima hazir hale
getirilmesine kadar siirdiiriilmektedir.

Yapilmakta olan yatinm amagh gayrimenkullerin gercege uygun degeri, HDI’nin Moskova otel
projesi i¢in yaptigl masraflar ve emsal karsilagtirma ydntemi ile belirlenen Ankara Esenboga arazisi
disinda yapiimakta olan yatirim amagli gayrimenkullerin gelecek yillarda {iretecegi serbest nakit
akimlarmin bugiinkii degerleri ile projenin tamamlanmasi i¢in gerekli olan maliyetler netlestirilerek
belirlenmigtir.
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AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI AS

30 EYLUL 2011 TARIHINDE SONA EREN DOKUZ AYLIK ARA HESAP DONEMINE AIT
KONSOLIDE DIPNOTLAR

(Tutarlar aksi belirtilmedikge Tirk Lirast (“TL”) cinsinden ifade edilmistir.)

2. FINANSAL TABLOLARIN SUNUMUNA ILISKIN ESASLAR (devamz)
2.4.  Onemli muhasebe politikalarinin 6zeti (devam)
2.4.4. Maddi duran varltklar

Maddi duran varliklar, 1 Ocak 2005 tarihinden &nce satin alinan kalemler igin, 31 Arabk 2004
tarihi itibaryla enflasyonun etkilerine gore diizeltilmis maliyet degerlerinden ve 1 Ocak 2005
tarihinden sonra alinan kalemler igin satin ahm maliyet degerlerinden birikmis amortisman ve
kalic1 deger kayiplar: diisiilerek yansitilir.

Amortisman

Maddi duran varliklara iliskin amortismanlar, varliklarin faydali dmiirlerine gére aktife giris esas
alinarak esit tutarli, dogrusal amortisman yontemi kullanilarak ayrilmistir.

Maddi duran varliklarin tahmini ekonomik dmiirleri asagidaki gibidir:

Binalar 50yl
Tesis, makine ve cihazlar 6 yil
Dégseme ve demirbaglar 3-10 vl
Tagsitlar 5yl

Sonraki malivetler

Maddi duran varliklarin herhangi bir pargasini degistirmekten dolay1 olusan giderler, temel bakim
ve onarim giderleri de dahil olmak iizere, aktiflestirilebilir. Sonradan ortaya ¢ikan diger masraflar
séz konusu maddi duran varligin gelecekteki ekonomik faydasini arttiricr nitelikte ise
aktiflestirilebilir. Tiim diger giderler olustuklari tarihte kar veya zararda muhasebelestirilir.

Maddi duran varliklarin elden ¢ikariimasi sonucu olugan kayip veya kazanglar, satistan elde edilen
hasilat ile ilgili duran varligin defter degerinin karsilagtirilmasi sonucu belirlenir ve cari dénemde
ilgili gelir veya gider hesaplarina yansitilir.

2.4.5. Maddi olmayan duran variiklar

Maddi olmayan duran varhklar, yazilim programlarini igermektedir. Yazihm programlari, 1 Ocak
2005 tarihinden once satin alinan kalemler igin 31 Aralik 2004 tarihi itibariyla enflasyonun
etkilerine gére diizeltilmis maliyet degerlerinden ve 31 Aralik 2004 tarihinden sonra satin alinan
kalemler ig¢in satin ahm maliyet degerlerinden birikmis itfa paylar ve varsa kalici deger kayiplart
diigiilerek ifade edilmislerdir. Maddi olmayan duran varliklara iligkin itfa paylar kar veya zararda,
ilgili varliklarin tahmin: faydali émiirleri olan 3 ila 5 yil iizerinden, dogrusal amortisman yontemi
kullanilarak hesaplanmas: sonucu muhasebelestirilir.

2.4.6. Varlhklarda deger diigiikliigii

Grup, her raporlama dénemi sonunda yatinm amagh gayrimenkulfer hari¢ (bakimiz muhasebe
politikast 2.5.3) varliklarinin bulunan defter degerine iligkin deger kaybinin olduguna dair herhangi
bir gdsterge olup olmadigini degerlendirir. Eger boyle bir gosterge mevcutsa, deger diisiiklugi
tutarint belirleyebilmek i¢in o varhigin geri kazamlabilir tutari tahmin edilir. Varligin tek bagina
geri kazanilabilir tutarinin hesaplanmasinin miimkiin olmadigt durumlarda, o varligin ait oldugu
nakit lireten biriminin geri kazanilabilir tutar1 hesaplanir.

AKIS
BAGIMSIZ DEMETIM Ve
B3 SERBEST WA HASEBECI

maLl mUsAVIRLIK ALS.



AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI AS

30 EYLUL 2011 TARIHINDE SONA EREN DOKUZ AYLIK ARA HESAP DONEMINE AIT
KONSOLIDE DIPNOTLAR

(Tutarlar aksi belirtilmedikge Tiirk Liras: (“TL”) cinsinden ifade edilmistir.)

2. FINANSAL TABLOLARIN SUNUMUNA ILISKIN ESASLAR (devamy)
2.4. Onemli muhasebe politikalarimin 6zeti (devami)
2.4.6. Varliklarda deger diigiikligii (devamy)

Geri kazantlabilir tutar, satis maliyetlern diisiildiikten sonra elde edilen gergege uygun deger veya
kutlanimdaki degerin biiyik olanidir. Kullanimdaki deger hesaplanirken, gelecege ait tahmini nakit
akimlari, paranin zaman degeri ve varliga 6zgl riskleri yansitan vergi dncesi bir iskonto orani
kullanilarak bugiinkii degerine indirilir.

Varligin (veya nakit tireten birimin) geri kazanilabilir tutarinin, defter degerinden daha az olmasi
durumunda, varligin (veya nakit iireten birimin) defter degeri, geri kazanilabilir tutarina indirilir.
Bu durumda olusan deger diisiikligi kayiplari kar veya zararda muhasebelestirilir.

Deger disiikliginiin iptali nedeniyle varlifin (veya nakit iireten birimin) kayithh degerinde
meydana gelen artig, onceki yillarda deger diisiikligiinin finansal tablolara alinmamig olmas:
halinde olusacak olan defter degerini (amortismana tabi tutulduktan sonra kalan net tutar)
agmamalidir. Deger diisiikliigiiniin iptali kar veya zarara kaydedilir.

2.4.7, Finansal araglar
i) Tiirev olmayan finansal varhklar

Grup kredi ve alacaklari ile mevduatlarint olustuklari tarihte kayitlarina almaktadir. Gergege uygun
deger farki kar/zarara yansitilan finansal varliklar dahil diger biitiin finansal varliklar Grup’un tlgili
finansal aracin sdzlesmeye bagli kosullarina taraf durumuna geldigi islem tarihinde kayitlara alintr.

Grup, finansal varliklarla ilgili sézlesme uyarinca meydana gelen nakit akiglari ile ilgili haklan
sona erdiginde veya ilgili haklarini bu finansal varhk ile ilgili biitiin risk ve getirilerinin sahipligini
bir alim-satim islemiyle devrettiginde s6z konusu finansal varligi kayitlarindan ¢ikarir.

Grup tarafindan devredilen finansal varhiklardan yaratilan veya elde tutulan her tiirlii hak, ayri bir
varlik veya yikiimliiliik olarak kaydedilir.

Grup finansal varbik ve yikiimliiliiklerini, sadece ve sadece, netlestirme igin yasal bir hakk
oldugunda ve islemi net bazda gergeklestirmek ya da varhgm gergeklesmesi ile yiikiimldligiin
yerine getirilmesini es zamanli yapmak konusunda niyetinin bulunmas: durumunda netlestirmekte
ve net tutart finansal tablolarinda géstermektedir.

Grup’un tiirev olmayan finansal varhklari; ger¢ege uygun degeri kar/zarara yansitilan finansal
varhiklar, vadesine kadar elde tutulacak finansai varliklar, krediler ve alacaklar ve satilmaya hazir
finansal varhklar olarak gasterilebilir.

Gergegie uygun deger farki kar/zarara yansitilan finansal varhklar

Bir finansal ara¢ alim satun amaglh olarak elde tutuluyorsa veya ilk kez kayda alinmasinin ardindan
bu sekilde ahm satim amagh olarak elde tutulacak ise bu finansal arag gergege uygun deger fark:
kar zarara yansitilan araglar olarak simiflanir. Grup séz konusu yatirimlarin ySnetiyor ve Grup’un
yvazili olan risk yOnetimi ve yatinnm stratejileri dogrultusunda bu yatinmlarinin ger¢ege uygun
degeri lizerinden alim satimina karar veriyorsa, burada séz konusu finansal varhklar gergege uygun
degeri kar/zarara yansitilan finansal varliklar olarak kayitlara alimr. 11k kayda alindiktan sonra her
tiirlii islem maliyetleri dogrudan kar zarara yansitilir. Gergege uygun degeri kar/zarara yansitilan
finansal varliklar gergefe uygun degerleri ile degerlenirler ve gergege uygun degerlerindeki
degisimler kar zarara kaydedilir. Grup’un 30 Eylil 2011 ve 31 Aralik 2010 tarihleri itibariyla
gergege uygun defer farki kar/zarara yansitilan finansal varligi bulunmamaktadir.
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KONSOLIDE DIPNOTLAR

(Tutarlar aksi belirtilmedikce Tiirk Lirasi (“TL”) cinsinden ifade edilmistir.)

2. FINANSAL TABLOLARIN SUNUMUNA ILISKIN ESASLAR (devam)
2.4, Onemli muhasebe politikalarmn dzeti (devami)
2.4.7.  Finansal araglar (devami)

Vadeye kadar elde tutulacak finansal varhk

Grup’un vadeye kadar elde tutma niyeti ve kabiliyeti oldugu borglanma senetleri varsa bu finansal
varliklar, vadeye kadar elde tutulacak yatimmliar clarak siniflamir. Vadeye kadar elde tutulacak
yatirimlar ilk olarak gercege uygun degerine varsa iglem maliyetleriyle dogrudan iliskili giderlerin
eklenmesiyle kayitlara alimr. Grup’un 30 Eyliil 2011, 31 Aralik 2010 tarihleri itibaniyla vadeye
kadar elde tutulacak finansal varhigi bulunmamaktadir.

Krediler ve alacaklar

Krediler ve alacaklar aktif piyasada kote edilmemis, sabit veya degisken &demeli finansal
varhiklardir. Bu tiir varliklar baglangigta gergege uygun degerleri ile dogrudan iliskilendirilebilen
islem maliyetlerinin eklenmesiyle muhasebelestirilir. 11k kayitlara alinmalarini miiteakiben krediler
ve alacaklar gelecekteki anapara ve faiz nakit akimlarimin etkin faiz oranlar1 kullamlarak itfa
edilmis maliyetleri tizerinden deger diisiikliikleri indirilerek gdsterilmektedir.

Krediler ve alacaklar, imtiyazli hizmet anlasmalarindan dogan alacaklar dihil olmak iizere ticari ve
diger alacaklar igerir.

Nakit ve nakit benzerleri, nakit mevcudu, vadesiz mevduatlar ve 3 aydan az vadeye sahip vadeli
mevduatlardan olugmaktadir. Talep edilirse &denebilecek olan ve Grup’un nakit yénetiminin bir
pargas: olan borgfu cari hesaplar da konsolide nakit akis tablosunun olusturulmasi amaciyla nakit
ve nakit benzerleri igerisinde gosterilmektedir.

Grup, imtiyazi tantyandan, sunulan hizmetlerin iyilestirilmesi veya ingaat iglemleri igin nakit veya
herhangi bir diger finansal varlig1 elde etmeye, kosulsuz sézlesmeye dayali hakk: bulundugunda
imtiyazli hizmet sézlesmesinden dogan finansal varhiklan muhasebelestirmektedir. Bu tiir finansal
varliklar, baslangigta gergege uygun degerlerinden olgiilmektedir. Ilk kayitlara alinmalarini
miiteakiben finansal varliklar itfa edilmig maliyetleri iizerinden gdsterilmektedir.

Eger Grup, insaat iglemleri igin bir kismt finansal varhik ve bir kismi maddi olmayan duran varhk
seklinde olmak iizere 6deme almakta ise, alinan veya alinacak olan her bir varlik baglangigta
gergege uygun degeri tizerinden olmak iizere ayri ayri muhasebelestirilir.

Diger
Diger finansal varlik ve borglar, deger diigiikligii karsilig1 ayrilmak suretiyle etkin faiz ydntemine
gore degerlendirilir.

ii) Tiirev olmayan finansal yiikiimliiliikler

Grup ¢tkarilan borglanma senetleri ve sermaye benzeri ylkiimiiliiklerini ofustuklari tarihte
kayitlarina almaktadir. Gergege uygun deger farki kar/zarara yansitilan finansal yiikiimliiltikler
dahil diger biittin finansal yiikimlilikler Grup’un ilgili finansal aracin sézlesmeye baglh
kosullarina taraf durumuna geldigi islem tarihinde kayitlara alinir.

Sozlesmeye dayali yiikiimliiliiklerinin yerine getirildigi, iptal ya da feshedildigi durumlarda; Grup,
s6z konusu finansal yiikiimliligli kayitlarindan gikarir.

Grup finansal varlik ve yiikiimliiliiklerini, sadece ve sadece, netlestirme igin yasal hakk: oldugunda
ve iglemi net bazda gergeklestirmek ya da varligimn gergeklesmesi ile yiikimluligiin yerine
getirtlmesini es zamanh yapmak konusunda niyetinin bulunmasi durumunda netlestirmekte ve net
tutar finansal tablolarinda gdstermektedir.
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AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI AS

30 EYLUL 2011 TARTHINDE SONA EREN DOKUZ AYLIK ARA HESAP DONEMINE AIT
KONSOLIDE DIPNOTLAR

(Tutarlar aksi belirtilmedikce Tiirk Liras: (“TL”) cinsinden ifade edilmistir.)

2. FINANSAL TABLOLARIN SUNUMUNA ILISKIN ESASLAR (devami)
2.4, Onemli muhasebe politikalarinin 6zeti (devams)
2.4.7. Finansal araclar (devam)

ii) Tiirev olmayan finansal yiikiimliiliikler (devam:)

Grup’un tiirev olmayan finansal yiikiimliilikleri su sekildedir: kredi ve borglar, borglu cari hesaplar
ve tican ve diger ytikiimliiliikler.

Bu tiir finansal yikimliliikler, ilk kayda alinmalari esnasinda, gergege uygun degerlerine dogrudan
iliskilendirilen islem maliyetlerinin eklenmesiyle dl¢iilmektedir. Ilk kayda alinmalarini miiteakiben
finansal yiikiimliliikler, etkin faiz ybntemiyle hesaplanan itfa edilmis degerleri {izerinden
gisterilmektedir.

iii) Sermaye
Adi Hisse Senetleri

Adi hisse senetleri 6zkaynak olarak siniflandirtlir. Adi hisse ihraglan ve hisse senedi opsiyonlarinin
ihraci ile dogrudan iligkili ek maliyetler vergi etkisi diigiildiikten sonra dzkaynaklardan azalis
olarak kayitlara alinir.

2.4.8, Borclanma maliyetieri

Kullanima ve satisa hazir hale getirilmesi &nemli 6l¢lide zaman isteyen varliklar séz konusu
oldugunda, satin alinmasi, yapimi veya liretimi ile dogrudan iliskilendirtlen borglanma maliyetleri,
ilgili varlik kuflamima veya satisa hazir hale getirilene kadar varhigin maliyetine dahil edilmektedir.

Diger tiim borglanma maliyetleri, olustuklar: dénemlerde kar veya zarara kaydedilmektedir.
2.4.9. Yabanci para islemleri

Grup’un finansal tablolan faaliyette bulundugu temel ekonomik gevrede gegerli olan para birimi
(fonksiyonel para birimi) ile sunulmustur.

Grup’un finansal durumu ve faaliyet sonuglari, Sirket’in fonksiyonel para birimi olan ve finansal
tablolar igin sunum birimi olan TL ¢insinden ifade edilmistir.

Grup, yabanci para cinsinden yapilan islemleri TL ye ¢evirirken islem tarihinde gecerli olan ilgili
kurlart esas almaktadir. Bilangoda yer alan yabanct para birimi bazindaki parasal varliklar ve
borglar raperlama dénemi sonundaki déviz kurlart kullamlarak TL’ye ¢evrilmistir. Yabaner para
cinsinden olan islemlerin TL’ye ¢evrilmesinden veya parasal kalemlerin ifade edilmesinden dogan
kur farki zarar1 veya gelirleri ilgili dénemde kar veya zarara yansitilmaktadir.

Fonkstyonel para birimi, yiiksek enflasyonlu bir tilkenin para birimi clmayan ve Sirket’in gegerli
para biriminden farkli olan ortak girisimin, varlik ve yiikiimliiliikleri, zsermaye kalemleri harig,
raporlama dénemi sonu itibartyla olusan kapanis kurlar tizerinden TL’ye déniistiiriiliir. Ozkaynak
kalemleri ise islem tarihindeki kurfar esas alinarak TL’ye ddniistiiriiliir. Bu islem sonucunda olusan
farklar 6zsermayede “yabanci para ¢evrim farklari” kalemi iginde gésterilir.

2.4.10. Hisse basina kazang

Kapsamli gelir tablosunda gésterilen hisse basina kazang, net karin dénem boyunca islem géren
agirhikl ortalama hisse sayisina béliinmesiyle bulunur. Dénem boyunca ortalama hisse sayisi
dénem basi meveut hisse sayisiyla dénem iginde ihrag edilen hisse sayisinin zaman bagh agirlikli
ortalama bir faktérle garpiimasiyla bulunur (Not 24).
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(Tutarlar aksi belirtilmedikge Tiirk Lirast (“TL") cinsinden ifade edilmistir.)

2. FINANSAL TABLOLARIN SUNUMUNA ILISKIN ESASLAR (devami)
2.4, Onemli muhasebe politikalarmmn Szeti (devams)
2.4.11. Raporiama doneminden sonraki olaylar

Rapertama dénemi ile bilangonun yayimi igin yetkilendirme tarihi arasinda, isletme lehine veya
aleyhine ortaya ¢ikan olaylari ifade eder. Raporlama déneminden sonraki olaylar ikiye ayrilir:

- raporlama ddnemi sonu itibariyla ilgili olaylarin var olduguna iliskin yeni deliller olmasi
(raporlama déneminden sonra diizeltme gerektiren olaylar)

- ilgili olaylarin raporlama ddneminden sonra ortaya ¢iktigini gosteren deliller olmasi (raporlama
déneminden sonra diizeltme gerektirmeyen olaylar).

Raporlama d&nemi sonu itibariyla s6z konusu olaylarin var olduguna tliskin yeni deliller olmas:
veya ilgili olaylarin raporlama déneminden sonra ortaya ¢ikmasi durumunda ve bu olaylarm
finansal tablolarnin diizeltilmesini gerektirmesi durumunda, Grup finansal tablolarint yeni duruma
uygun sekilde diizeltmektedir. S6z konusu olaylar finansal tablolarin diizeltilmesini gerektirmiyor
ise, Grup séz konusu hususlari ilgili dipnotlarinda agiklamaktadir.

2.4.12. Karsiliklar, sarta bagh yiikiimiiiliikler ve garta bagh varliklar

Herhangi bir karsilik tutarinin finansal tablolara alinabilmesi igin; Grup’un gegmis olaylardan
kaynaklanan mevcut bir hukuki veya zimni yikimliiliigin bulunmasi, bu yiikiimliiligiin yerine
getirilmesi i¢in ekonomik fayda igeren kaynaklarin isletmeden gikmasimin muhtemel olmasi ve séz
konusu yiktimliiliik tutarinin givenilir bir bigimde tahmin edilebiliyor olmasi gerekmektedir. S6z
konusu kriterler olusmamissa, Grup sdz konusu hususlari ilgili dipnotlarda agiklamaktadir.

Ekonomik faydanin isletmeye gireceginin muhtemel hale gelmesi halinde, sarta bagl varlikla ilgili
olarak finansal table dipnotlarinda agiklama yapifir. Ekonomik faydanin isletmeye gireceginin
kesinlesmesi durumundaysa, s6z konusu varhik ve bununla ilgili gelir degisikliginin oldugu tarihte
finansal tablolara alinir.

2.4.13. Kiralama islemleri

Miilkiyete ait risk ve kazanimlarin énemli bir kisminin kiraciya ait oldugu kiralama islemi, finansal
kiralama olarak siniflandirilir. Diger biitiin kiralamalar faaliyet kiralamasi olarak siniflanir.

Kiralayan durumunda Grup
Faaliyet kiralama gelirleri, kira dénemi boyunca dogrusal yéntem ile kar veya zarara kaydedilir.
Kiraci durumunda Grup

Faaliyet kiralama giderleri, kira dénemi boyunca dogrusal yéntem ile kar veya zarara kaydedilir.
Kiralamanin gergeklesmesi ve miizakere edilmesinde katlantlan dogrudan baslangig maliyetleri
aktiflestirilir ve dogrusal yontem ile kira siiresi boyunca itfa edilir.

2.4.14. Iliskili taraflar

Hissedarlik, sézlesmeye dayali haklar, aile iligkisi veya benzeri yollarla kars: tarafi dogrudan ya da
dolayh bir sekilde kontrol edebilen veya énemli derecede etkileyebilen kuruluslar, iligkili taraf
olarak tanimlanirlar. Iligkili taraflara ayn: zamanda sermayedarlar ve Grup yonetimi de dahildir.
iliskili taraf islemleri, kaynaklarin ve yiikiimliiliiklerin iliskili kuruluslar arasinda bedelli veya
bedelsiz olarak transfer edilmesini igermektedir.
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AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI AS

30 EYLUL 2011 TARIHINDE SONA EREN DOKUZ AYLIK ARA HESAP DONEMINE AIT
KONSOLIDE DIPNOTLAR

(Tutarlar aksi beiirtilmedikce Tiirk Lirasi (“TL”) cinsinden ifade ediimigtir.)

2. FINANSAL TABLOLARIN SUNUMUNA ILISKIN ESASLAR (devan)
2.4. Onemli muhasebe politikalarinin dzeti (devami)
2.4.15. Faaliyet boliimlerine gore raporlama

Grup Yonetimi’nin performans: degerlendirdigi ve kaynak dagilimina karar vermek igin kullandig:
bilgileri igeren l¢ faaliyet bdliimii bulunmaktadir. Bu stratejik b&limler ayni servisin hizmetini
vermesine ragmen, farklr ekonomik durumlardan ve farkl cografi konumlardan etkilendikleri igin
kaynak tahsisi ve performanslarina gére Sirket yOnetimi tarafindan diizenli olarak gézden
gecirilmektedir.

Grup’un faalivet bolimleri olan Tirkiye, KKTC ve Rusya’da gayrimenkul yatinmlan alauinda
faaliyet gdstermektedir.

2.4.16. Durdurulan faalivetier
Yoktur.

2.4.17. Devlet tegvik ve yardimlar:

47/2000 numarali Yatinim Tesvik Kanunu’na ggre, Grup’un 31 Aralik 2008 tarihine kadar KKTC’de
yaptigr yatinmlar {izerinden herhangi bir zaman kisitlamast olmayan %100 oraninda yatirim tegviki
bulunmaktadir.

2.4.18. Vergilendirme

5520 sayily Kurumlar Vergisi Kanunu (“KVK”)} madde 5/1{d) (4Ye gbre, gayrimenkul yatirim
ortakligindan elde edilen kazanglar Kurumlar Vergisinden istisna tutulmustur. Bu istisna ayrica ara
dénem Gegici Vergi igin de uygulanmaktadir.

KVK Madde 15/(3) geregi, gayrimenkul yatirnm ortakliklarinin kazanglari dagrtilsin veya
dagitilmasin, kurum biinyesinde % 15 oraninda vergi kesintisine tabidir. KVK Madde 15/(34)
kapsamindaki yetki ¢ercevesinde, Bakanlar Kurulu, 15’inci maddede belirtilen vergi kesintisi
oranlarini, her bir 6deme ve gelir i¢in ayrn ayri sifira kadar indirmeye, kurumlar vergisi oranina
kadar yiikseltmeye ve aym sinirlar dahilinde t¢tncii fikrada belirtilen kazanglar i¢in fon veya
ortaklk tirlerine gére ya da portfoylerindeki varliklarin nitelik ve dagilimina gore farklilastirmaya
yetkilidir. Bu kapsamda vergi kesintisine tabi tutulan kazang¢lar, KVK Madde 15/(2) hitkmi geregi
ayrica temettii vergi kesintisine tabi degildir.

Yine KVK Gegici Madde (1)’de yapilan diizenlemeye gore, bu kanunla taninan yetkiler
cergevesinde Bakanlar Kurulu tarafindan yeni kararlar alinincaya kadar, 193 sayili Gelir Vergisi
Kanunu ile 5422 sayih Kanun kapsaminda vergi oranlarina ve diger hususlara iliskin olarak
yayinlanan Bakanlar Kurulu kararlarinda yer alan diizenlemelerin, yeni KVK’da belirlenen yasal
sinirlart asmamak tizere gegerliligini koruyacag: belirtilmistir.

Yukarida belirtilen ve KVK Madde 15/(3) geregince %15 olarak belirtilen vergi kesinti oranlari
hakkindaki 2009/14594 sayili Bakanlar Kurulu Karari 3 Subat 2009 tarihli ve 27130 sayili Resmi
Gazete ile yayimlanarak %0 olarak belirlenmis ve aym tarihte yiirirlige girmistir. Bu nedenle,
Kurumlar Vergisi Kanununun 5’inci maddesinin birinci fikrasinin (d) bendinin (4) numaral alt
bendinde yazili gayrimenkul yatirim ortakliklarinin kazanglan dagitilsin veya dagitilmasin %0
oraninda vergi kesintisine tabi tutulacaktir,

Akfen Ticaret’in Tiirkiye’deki merkezi ve Akfen Karakdy %20 oraninda Kurumlar Vergisi’ne
tabidir. KKTC’de faaliyet gdsteren Akfen Ticaret’in subesi ise %23.5 oraminda Kurumlar
Vergisi’ne tabidir.

KVIK’nm 13’tincii maddesinin transfer fiyatlandirmasy yoluyla “&rtiili kazang dagitimi™ bashg
altinda transfer fiyatlandirmas: konusu islenmektedir. 18 Kasim 2007 tarihinde yayimlanan
“Transfer Fiyatlandirmasi Yoluyla Ortiili Kazang Dagitimi Hakkinda Genel Teblig”inde

uygulamadaki detaylar belirlenmistir. AKIS
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AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI AS

30 EYLUL 2011 TARIHINDE SONA EREN DOKUZ AYLIK ARA HESAP DONEMINE AIT
KONSOLIDE DIPNOTLAR

(Tutarlar aksi beliriilmedikge Tiirk Liras: (“TL"} cinsinden ifade edilmistir.)

2. FINANSAL TABLOLARIN SUNUMUNA ILISKIN ESASLAR (devamy)
2.4.  Onemli muhasebe politikalarinin 4zeti (devami)
2.4.18. Vergilendirme (devami)

Eger vergi miikellefleri ilgili kuruluglarla (kisilerle), fiyatlandirmalari emsallere uygunluk ilkesi
gergevesinde yapilmayan hizmet, firiin veya mal alhim ve satim iglemlerine giriyorlarsa, o zaman
ilgili karlar transfer fiyatlamasi yoluyla ortili bir sekilde dagitildigi kanaatine varilacaktir. Bu tarz
transfer fiyatlamasi yoluyla ortillti kar dagitimlart kurumlar vergisi agisindan vergi matrahindan
indirilemeyecektir.

Ertelenmig vergi varliklant veya yiikimliliikleri, varliklanin ve borglarin finansal tablolarda
gosterilen degerleri ile yasal vergi matrahi hesabinda dikkate alinan tutarlar arasindaki gegici
farkliliklarin bilango ydntemine gore vergi etkilerinin hesaplanmasiyla belirlenmektedir. Ertelenmig
vergi, raporlama ddnemi sonu itibariyla yiiriirliikte olan veya ytirtirliige giren vergi oranlari ve vergi
mevzuati dikkate alinarak, vergi varliginin gergeklesecegi veya yikiimliligiintin ifa edilecegi
dénemde uygulanmas: beklenen vergi oranlari iizerinden hesaplanir.

Ertelenmis vergi varliklar veya yiikiimliilikleri, séz konusu gegici farkliliklarin ortadan kalkacagi
ilerideki d@nemlerde Odenecek vergi tutarlarinda yapacaklari tahmin edilen artis ve azals
oranlarinda ilisikteki konsolide finansal tablolara yansitilmaktadirlar. Ertelenmis vergi alacagy,
gelecek donemlerde vergi avantajinin saglanmasinin olast oldugu durumlarda ayrilir. Bu alacaktan
artitk yararlantlamayacag: anlastldifi  oranda ilgili aktiften silinir. Ertelenmis verginin
hesaplanmasinda yiiriirlitkte olan vergi oranlar1 kullanilmaktadir. Ayni iilkenin vergi mevzuatina
tabi olmak sartiyla ve cari vergi varliklarinin cari vergi yiikiimliiliklerinden mahsup edilmesi
konusunda yasal olarak uygulanabilir bir hakkin bulunmasi durumunda ertelenmis vergi varliklan
ve ertelenmis vergi yiikiimliliikleri, karsilikli olarak birbirinden mahsup edilmektedir.

2.4.19. Cahisanlara saglanan faydalar / kidem tazminatt karsuigs

Yirirlitkteki kanunlara gore, Sirket, emeklilik dalayisiyla veya istifa ve is kanununda belirtilen
davraniglar digindaki sebeplerle istihdami sona eren ¢aliganlara belirli bir toplu 6deme yapmakla
yiikiimlidiir.

Kidem tazminat: karsiligi, tim ¢alisanlanin emeklilikleri dolayisiyla ileride dogacak yiikiimliiliik
tutarlar1 bugilinkii net degerine gére hesaplanarak iligikteki finansal tablolarda yansitilmigtir.

Kidem tazminati karsilig) hesaplamas), hiikiimet tarafindan ag¢iklanan kidem tazminat tavanma
dayanmaktadir. 30 Eylul 2011 ve 31 Aralik 2010 tarihleri itibariyla, tavan miktarlar sirasiyla
2,732 TL ve 2.517 TL tutarimdadir.

2.4.20. Emeklilik planlart
Yoktur.

2.4.21. Tarmmsal faaliyetler
Y oktur.

2.4.22, Nakif akiy tablosu

Grup, net varliklarindaki degigsimleri, finansal yapisini ve nakit akiglarinm tutar ve zamanlamasini
degigen sartlara gore yonlendirme yetenegi hakkinda finansal tablo kullantcilarima bilgi vermek
tizere, diger finansal tablolarinin ayrilmaz bir pargasi olarak, nakit akig tablolarini diizenlemektedir.

2.4.23. Giderler

Giderler tahakkuk esasina géire muhasebelestirilir.
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AXFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI AS

30 EYLUL 2011 TARIHINDE SONA EREN DOKUZ AYLIK ARA HESAP DONEMINE AIT
KONSOLIDE DIPNOTLAR

{(Tutarlar aksi belirtilmedikge Tiirk Lirast (“TL”) cinsinden ifade edilmigtir.)

2. FINANSAL TABLOLARIN SUNUMUNA ILISKIN ESASLAR (devam:)
2.4. Onemli muhasebe politikalarimn dzeti (devami)
2.4.24. Fuaiz gelir ve giderleri

Faiz gelir ve giderleri kapsamh gelir tablosunda, 1ilgili varliga ait etkin faiz oram veya uygulanabilir
degisken bir faiz oram dikkate alinarak tahakkuk esasina gére muhasebelestirilir. Faiz gelir ve
giderleri, faiz doguran bir enstrimanm ilk kayith degeri ile etkin faiz orani ydntemine goére
hesaplanan vade tarihindeki degeri arasindaki fark veya prim veya iskontonun bugiinkli degere
indirgenmis tutarlarindan meydana gelmektedir.

2.5 Gayrimenkul yatimm ortakligi yatinm portfoyii kasitlamalan

“Portfdy simirlamalarina uyumun kontroli” baghkli ek dipnotta yer verilen bilgiler, SPK’nin Seri:
XI, No: 29 sayili “Sermaye Piyasasinda Finansal Raporlamaya Iliskin Esaslar Tebligi’nin 17’nej
maddesi uyarinca finansal tablolardan tiiretilmis ozet bilgiler niteliginde olup, SPK’nin Seri: VI,
No: 11 sayili “Gayrimenkul Yatimm Ortakhklarina Iligkin Esaslar Tebligi’nin portfsy
smirlamalarina uyumun kontroliine iliskin hitkimleri ¢ergevesinde hazirlanmistir. Bu ek dipnottaki
bilgiler konsolide olmayan veriler oldugundan dolay: konsolide tablolarda yer alan bilgilerle
drtiigmeyebilir.

3. MUSTEREKEN KONTROL EDILEN ORTAKLIKLAR

RHI ve RPI, %50 (2010: %50) hisse ile esit oy verme hakkina sahip olunan miisterek yénetime tabi
bir tesebbiis olarak Hollanda’da kurulmustur, 29 Temmuz 2011 tarihinde, Akfen Ticaret, Kasa
BV’nin elinde bulundurdugu RHI ve RPI sirketlerine ait %435 hissesini devralmig, Grup boylelikle
RHI ve RPI’daki kontrol giiciinii elde etmistir. 30 Eylil 2011 itibariyle Grup’un miisterek kontrol
edilen ortakhg bulunmamaktadir. 31 Aralik 2010 tarihi itibariyla, RHI ve RPI'min varliklar ve
yikiimliliikler toplam: ile 30 Eylil 2010 tarihinde sona eren dokuz aylik déneme ait 6zet gelir
tablolan asagidaki gibidir:

31 Arahik 2010 31 Arahk 2010
Bilango RHI RPI
Dénen varliklar 1.277.968 5.686.093
Duran varliklar 80.109.574 19.152.208
Kisa vadeli yilkimlitlitkler (33.627.525) {15.985.347)
Uzun vadeli yitkiimliiliikler (18.419.777) (5.150}
30 Eyliil 2010 31 Eyliit 2010
Gelir tablosu RHI RPl
Gelirler 1.796.859 8.279.561
Giderler (8.411.826) (7.183.768)
Dénem (zarart) / kan (6.614.966) 1.095.793
AKIS
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AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI AS
30 EYLUL 2011 TARIBINDE SONA EREN DOKUZ AYLIK ARA HESAP DONEMINE AIT

KONSOLIDE DIPNOTLAR

(Twtariar aksi belirtilmedikce Tirk Lirast (“TL”} cinsinden ifade edilmigtir.)

FAALIYET BOLUMLERINE GORE RAPORLAMA

Grup Yonetimi’nin performans: degerlendirdigi ve kaynak dagilimina karar vermek igin kullandig
bilgileri igeren ii¢ faaliyet bélimil bulunmaktadir. Bu stratejik bélimler ayni servisin hizmetini
vermesine ragmen, farkli ekonomik durumiardan ve farkh cograft konumlardan etkilendikleri i¢in
kaynak tahsisi ve performanslarina gore Sirket yonetimi tarafindan diizenli olarak gbzden
gecirilmektedir. Grup’un tek faaliyet alami gayrimenkul yatirnmi oldugundan boliimlere gére
raporlama Grup’un cografi boliimleri olan Tiirkiye, KKTC ve Rusya i¢in yapilmistir.

30 Eyliil 2011:

Tiirkiye KKTC Rusya  Eliminasyon Toplam
Satig gelirleri 12.717.511 8.110.562 - - 20.828.073
Satislarn maliyeti (2.403.371) (19.366) - - (2.442.737)
BRUT KAR 10.314.140 8.091.196 - -- 18.405.336
Genel ybnetim giderleri (2.803.114) (189.726) (1.432.703) -- (4.425.543)
Yatirim amach gayrimenkuller
deper artist 87.692.117 41.337.000 - - 129.029.117
Yapilmakta olan yatirim amagl
gayrimenkuller deger artist 107.074.333 -- - -~ 107.074.333
Diger faaliyet gelirleri 12.439.242 171 155.554 -- 12.594.967
Diger faaliyet giderleri (2.206.074) (4.381) (2.128.948) - (4.399.403)
FAALIYET KARI/(ZARARI) 212.510.644  49.234.260  (3.406.097) -~ 258.338.807
Finansal gelirler 4.323.133 626.088 82.888 (65.720) 4.966.389
Finansal giderler (40.003.713)  (9.769.563) (6.891.632) 65.720 (56.599.188)
VERGI ONCESI
KAR/AZARAR) 176.830.064 40.090.785 (10.214.841) - 206.706.008
Vergiler (14.278) (9.418.261) 1.437.867 -~ (7.994.672)
-Dinem vergi gideri - - - -- -
-Ertelenen vergi (gideri)/geliri (14.278) (9.4i18.261) 1.437.867 - (7.994.672)
DONEM KARI/(ZARARI) 176.815.786  30.672.524 (8.776.974) -- 198.711.336
30 Eylil 2011
Raporlanabilir faaliyet boiiim
aktifleri 944.025.667  208.841.402  157.193.333  (229.811.572) 1.080.248.831
Raporlanabilir faaliyet biliim
yuktmlilltkleri 212774478 85.915.477 102.908.832 (79.868.403)  321.730.384
Yatirim harcamalari 19.745.267 -- 28.358.983 -- 48.104.250
Amortisman giderleri ve itfa
paylar 27.383 §.529 16.033 -- 51.945
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AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI AS

30 EYLUL 2011 TARIHINDE SONA EREN DOKUZ AYLIK ARA HESAP DONEMINE AIT

KONSOLIDE DIPNOTLAR

(Tutarlar aksi belirtilmedikge Tiirk Liras: ("TL”) cinsinden ifade edilmistir.)

FAALIYET BOLUMLERINE GORE RAPORLAMA (devanu)

30 Eyliil 2010:

Tiirkiye KKTC Rusya  Eliminasyon Toplam
Satig gelirleri 7.198.554 6.380.850 - - 13.579.404
Satislarin maliyeti (1.453.767) (19.594) - - (1.473.361)
BRUT KAR 5.744.787 6.361.256 - - 12.106.043
Genel yonetim giderleri {1.860.017) (118.902) (1.022.122) - (3.001.040)
Yatirim amagli gayrimenkuller
deger artisi 6.942.023 2.008.767 -- -- 8.950.790
Yapilmakta olan yatirum amagl
gayrimenkuller deger artis 16.519.571 -- 3.749.377 -- 2(.268.948
Diger faaliyet gelirleri 1.303.022 2.435 836 -- 1.306.293
Diger faaliyet giderleri {1.248.806) (107.992) (2.255.501) -- (3.612.299)
FAALIYET KARI 27.400.580 8.145.565 472.590 - 36.018.735
Finansal gelirler 18.811.404 5.293.849 870.362 (37.465) 24.938.150
Finansal giderler (14.802.527)  (5.227.108) (3.583.075) 37.465 (23.575.245%)
VERGI ONCESI
KAR/(ZARAR) 31.409.457 8.212.306 (2.240.123) -- 37.381.640
Vergiler (650.354) (1.959.879) (354.872) -- {2.965.105)
-Dénem vergi gideri (658.576) -- - -~ (658.576)
-Ertelenen vergi (gideri)/geliri 8222 (1.959.879) (354.872) - (2.306.529)
DONEM KARI 30.759.103 6.252.427 (2.594.995) - 34.416.535
31 Arabhk 2010:
Raporlanabilir faaliyet béliim
aktifleri 612.584.911 168.510.846 46.193.658 (143.287.418) 687.001.997
Raporlanabilir faaliyet béliim
yiikiimiiilikleri 201.513.758 76.257.350 30.451.807 (71.969.322) 236.253.593
30 Eyliil 2010:
Yatwrim harcamalari 20.743.029 47.664 11.336.39] -- 32.127.084
Amortisman giderleri ve itfa
paylar 22.649 24.440 -- - 47.089
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AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI AS

30 EYLUL 2011 TARIHINDE SONA EREN DOKUZ AYLIK ARA HESAP DONEMINE AIT

KONSOLIDE DIPNOTLAR
(Tutarlar aksi belirtilmedikee Tirk Liras: (“TL”) cinsinden ifade edilmistir.)

NAKIT VE NAKIT BENZERLERI

30 Eyliil 2011 31 Arahk 2010
Kasa 2.781 2.132
Bankalar 20.567.617 1.302.795
- Vadesiz mevduat 20.567.617 1.302.795
- Vadeli mevduat -- --
Nakit ve nakit benzerleri 20.570.398 1.304.927

30 Eylul 2611 tarihi itibariyla mevduat tizerinde blokaj bulunmamaktadir (31 Aralik 2610: Y oktur).

Vadesiz mevduat

30 Eylul 2011 ve 31 Arabik 2010 tarihleri itibariyla vadesiz mevduatin para
karsiligr agsagidaki gibidir:

birimi bazinda TL

30 Eyliil 2011 31 Arahk 2010

Rus Rublesi 1.777.832 214.460
TL 18.757.209 665.642
Amerikan Dolari 186 155
Avro 32.390 422.538
20.567.617 1.302.795

Vadeli mevduat

30 Eylul 2011 tarihi itibariyla Grup’un vadeli mevduati bulunmamaktadir

Yoktur).
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AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI AS

30 EYLUL 2011 TARIHINDE SONA EREN DOKUZ AYLIK ARA HESAP DONEMINE AIT

KONSOLIDE DIPNOTLAR
(Tutarlar aksi belivtilmedikge Tiirk Liras: (“TL"} cinsinden ifade edilmistir.)

FINANSAL BORCLAR

30 Eyltil 2011 ve 31 Aratik 2010 tarihler itibariyla, finansal borglarin detayr asagidaki gibidir:

30 Eylil 2011 31 Aralik 2010
Kisa vadeli finansal bor¢lar:
Uzun vadeli kredilerin kisa vadeli kisimlari 119.011.361 47.628.674
Toplam 119.011.361 47.628.674
Uzun vadeli finansal bor¢lar:
Uzun vadeli banka kredileri 172.176.945 164.563.313
Toplam finansal borglar 291.188.306 212.191.987

Finansal borglarin geri 6deme plani agsagidaki gibidir:

30 Evliil 2011

31 Arahk 2010

1 yildan kisa 119.011.361 47.628.674
1 -2 yil aras 30.740.468 35.881.967
2 —3 yil arasi 29.678.730 24.802.337
3 — 4 yil arast 29.603.730 23.716.745
4 -5 yil arasi 21.849.874 23.381.352
5 yil ve 5 yildan uzun 60.304.143 56.780.912
291.188.306 212.191.987
30 Evliil 2011:
Para
birimi Faiz oram Orijinal dgviz tutar Kisa vadeli Uzun vadeli
Avro" Euribor+3,75 65.206.879 23.142.429 140.898.516
Avrg‘” Euribor+7,5 26.177.195 65.853.969 -
TL® 10,00 13.332.244 4.695.115 8.637.129
Avrg® Euribor+3,70 12.034.607 7.634.160 22.641.300
Avro® Euribor+7,5 7.030.126 17.685.688 -
119.011.361 172.176.945
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AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI AS

30 EYLUL 2011 TARIHINDE SONA EREN DOKUZ AYLIK ARA HESAP DONEMINE AIT
KONSQLIDE DIPNOTLAR

(Tutarlar aksi belirtilmedikge Tiirk Livast (“TL”) cinsinden ifade edilmistir,)

FINANSAL BORCLAR (devam:)

) ACCOR S.A. ile imzalanan Cer¢eve Anlagmas’na gdre insa edilecek otel projelerinin
finansmaninda kullanilmak tizere, 30 Temmuz 2008 tarihi itibariyla Tirkiye Is Bankasi AS
(“Tiirkiye Is Bankasr”) ve Tiirkiye Sinai Kalkmma Bankasi AS (“TSKB”) esliderliginde 100
milyon Avro degerinde kredi tahsisi stzlesmesi imzalanmigtir, Kredi tahsis sézlesmesine gore,
sézlesmenin imza tarihinden kredi kullandirnim siiresinin sonuna kadar hesaplanacak figer aylik
dénemlerin sonunda kredinin ¢ekilmeyen kismi fizerinden bu kismin yilhik %1,25°1 oraninda
taahhiit komisyonu, TSKB tahtinda yaptlan her bir kullamimda ve ilgili kullanmim tarihinde
kullandirtan kredi tutarinin %0,50°si oraninda diizenleme komisyonu ve kredi verenlere her bir
kullanimda ve ilgili kullanim tarihinde kullandirilan kredi tutarinin %1,00°i oraninda kullandirim
komisyonu &denecektir. 30 Eyliil 2011 tarihi itibariyla Sirket 72,10 milyon Avro tutarinda kredi
kullanmistir. Kullanilmayan 27,90 milyon Avro tutan igin 184,695 TL tutarinda kredi komisyen
taahhiit tahakkuku diger kisa vadeli ytikiimliliikler notunda (Not 16) gosterilmistir. Sozlesme
kapsaminda kullanilacak olan krediler agagida belirtilen hususlar dahilinde teminat altina
alinmistir:

» Gaziantep, Kayseri, Trabzon, Bursa, Zeytinburnu’ndaki otellerin ist kullanim hakki ve Esenyurt
ve Adana’da iizerinde otel inga edilmesi planlanan arsa kredi verenler lehine birinci derecede ipotek
edilmistir,

o llgili otellerin isletme kira gelirleri kredi verenler lehine temlik edilmistir,

o llgili projeler kapsaminda banka ve finans kurumlarinda agtlan mevduat hesaplari kredi verenler
lehine rehnedilmistir,

o Sirket ortakiarindan Akfen Holding ve Akfen Insaat, ilgili projelerin tamamlanmas) garantisi
vermisglerdir. .

e Akfen Gayrimenkul Yatirimlart ve Ticaret AS (Not 9) Loft 1, 2 ve 3 numarali bagimsiz
bélimlerin %50°si {izerinden Sirket adina banka lehine ipotek vermistir.

@ Russian Hotel’e ait Credit Europe Bank’tan alinan kredidir. RHI, iizerinde otel projesi
gerceklestirecegi Samara sehrindeki arsayr ve 100% sahip oldugu YaroslavlOtellnvest ve
SamstroyKom hisselerini teminat olarak vermistir. Akfen GYO ve Akfen Ticaret banka kredis
tutar1 kadar miiteselsilen kefalet vermistir.

@) KKTC’de Mercure Otel insaatini finanse etmek i¢in Tiirkiye Kalkinma Bankasi A$’den alinan
krediler agagida betirtilen hususlar dahilinde teminat altina alinmigtir:

¢ Muhtelif bankalardan banka kredisinin %1051 kadar teminat mektubu temin edilmistir,
e Sirket ortaklarindan Akfen Insaat banka kredisi tutari kadar kefalet vermislerdir.

@ KKTC’de Mercure Otel insaatini finanse etmek icin muhtelif bankalardan kullanilmis olan
kredilerin refinansmam amaciyla ING European Financial Services Plc’den ING Bank A.$.’den
alinan teminat mektubu karsihginda kredi kullanilmistir.

ING Bank A.S.’den alinan teminat mektubu ise asagida belirtilen hususlar dahilinde teminat altina
alinmastir,

e 8 Eyliil 2008 tarihinde Akfen GYO ve ING Bank A.S. arasinda akdedilen hisse senedi rehin
sézlesmesi ile Sirket’in Akfen Ticaret’te sahip oldugu hisselerden 279.996 adet hisseye karsilik
toplam 6.999.900 TL degerindeki hissesi ING Bank A.$. Kizilay subesine rehin olarak verilmistir,

e KKTC Mercure Otel’in casino kira gelirleri banka lehine temlik edilmistir,
o KKTC Mercure Otel’in igletme kira gelirleri banka lehine temlik edilmistir,
e Alkfen GYOQ banka kredisi tutar: kadar kefalet vermistir,
e KKTC Mercure Otel’in iist kullanim hakki ING Bank AS lehine rehnedilmistir.
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AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI AS

30 EYLUL 2011 TARIHINDE SONA EREN DOKUZ AYLIK ARA HESAP DONEMINE AiT
KONSOLIDE DIPNOTLAR

(Tutarlar gksi belirtilmedikce Tiirk Lirast (“TL”) cinsinden ifade edilmistir.)

FINANSAL BORCLAR (devamy)

©) Russian Property’e ait Credit Europe Bank’tan alinan kredidir. RPI, iizerinde ofis projesi
gergeklestirecegi Samara sehrindeki arsayr ve 100% sahip oldugu Volgostroykom hisselerini
teminat olarak vermistir.

27 Nisan 2010 tarihinde European Bank For Construction And Development (EBRD) ve
International Finance Corporation (IFC) ile yapilan kredi sozlesmesi ile Grup, Credit Europe
Bank’tan kullandigi kredileri 2012 yilinda tekrar finanse edecektir. EBRD ve IFC’nin tahsis ettigi
kredi limitleri egit olup toplamda verilen kredi limit tutan 31.800.000 Avro’dur. Proje bazinda ise
kredi limitleri, Samara otel projesi ,Yaroslavl otel projesi ve Kaliningrad otel projesi igin sirastyla
12.600.000 Avro, 9.200.000 Avro ve 10.000.000 Avro’dur. Imzalanan kredi sézlesmesine gore
Samara otel projesi ve Yaroslavl otel projesi igin ayrilan kredi limitlerinin kullanilmayan kisimlar
iizerinden hesaplanan taahhiit komisyonu orant yillik %! olup Kaliningrad projesi igin bu oran
%0,5°tir. Kullanilan krediler igin kullanim komisyon oran ise tiim projeler igin %0,5’tir. Kullamlan

krediler tig ayda bir 38 esit taksitle ddenecektir.

31 Aralik 2010:

Para birimi Faiz orani Orijinal déviz tutan Kisa vadeli Uzun vadeli
Avro® Euribor + 4,75 67.530.791 17.767.264 120.610.080
Avro®? Euribor + 3,70 15.236.867 6.632.664 24.589.200
TL® 10,00 15.562.548 4.181.760 11.380.788
Avro® Euribor+7,5 9.776.468 12.049.714 7.983.245
Avro™ Euribor+7,5 3.414.803 6.997.272 --

47.628.674 164.563.313

) ACCOR S.A. ile imzalanan Cevresi Anlagmas’na gdre insa edilecek otel projelerinin

finansmaninda kullamlmak iizere, 30 Temmuz 2008 tarihi itibariyla Tirkiye Is Bankasi AS
(“Tiirkiye 13 Bankasi™) ve Tiirkiye Smai Kalkinma Bankasi AS (“TSKB”) esliderliginde 100
milyon Avro degerinde kredi tahsisi sozlesmesi imzalanmigtir. Kredi tahsis sozlesmesine gore,
sdzlesmenin imza tarihinden kredi kullandinm siiresinin sonuna kadar hesaplanacak tiger aylik
dénemlerin sonunda kredinin ¢ekilmeyven kismu iizerinden bu kismm yilhik %1,25°1 oraninda
taahhiit komisyonu, TSKB tahtinda yapilan her bir kullanimda wve ilgili kullanim tarihinde
kullandirilan kredi tutarinin %0,50°st oraninda diizenleme komisyonu ve kredi verenlere her bir
kullanimda ve ilgili kullanim tarihinde kullandirilan kredi tutarinin %1,00°i oraninda kullandirim
komisyonu ddenecektir. 31 Arahk 2010 tarihi itibariyla Sirket 68,36 milyon Avro tutarinda kred;
kullanmigtir. Kullantlmayan 31,64 milyon Avro tutan igin 181.850 TL tutarinda kredi komisyon
taahhiit tahakkuku diger kisa vadeli ylikiimlilikler notunda (Not 16) gdsterilmigstir. Sozlesme
kapsaminda kullamlacak olan krediler agagida belirtilen hususlar dahilinde teminat altina
alinmagter:

e  Gaziantep, Kayseri, Trabzon, Bursa, Zeytinburnu’ndaki otellerin tst kullanim hakki ve
Esenyurt ve Adana’da ilizerinde otel insa edilmesi planlanan arsa kredi verenler lehine birinei
derecede ipotek edilmistir,

e llgili otellerin isletme kira gelirleri kredi verenler lehine temlik edilmistir,

e llgili projeler kapsaminda banka ve finans kurumlarinda agilan mevduat hesaplan kredi
verenler lehine rehnedilmigtir,

s Sirket ortaklarindan Akfen Holding ve Akfen Insaat, ilgili projelerin tamamlanmasi garantisi
vermiglerdir,
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AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI AS

30 EYLUL 2011 TARIHINDE SONA EREN DOKUZ AYLIK ARA HESAP DONEMINE AIT
KONSOLIDE DIPNOTLAR

(Tutarlar aksi belirtilmedikce Tiirk Lirast (“TL”) cinsinden ifade edilmigtir.)

FINANSAL BORCLAR (devam:)

e Akfen Gayrimenkul Yatirimlari ve Ticaret AS (Not 9) Loft 1, 2 ve 3 numarali bagimsiz
boliimlerin %50%si iizerinden Sirket adina banka lehine ipotek vermistir.

@ KKTC’de Mercure Otel ingaatini finanse etmek igin muhtelif bankalardan kullanilmis olan
kredilerin refinansmani amaciyla ING European Financial Services Plc’den ING Bank A.S.’den
alinan teminat mektubu karsihiginda kredi kullaniimastir.

ING Bank A.S.’den alinan teminat mektubu ise agagida belirtilen hususlar dahilinde teminat altina
alinmusgtir.

e 8 Eyliil 2008 tarihinde Akfen GYO ve ING Bank A.S. arasinda akdedilen hisse senedi rehin
sozlesmesi ile Sirket’in Akfen Ticaret’te sahip oldugu hisselerden 279,996 adet hisseye karsilik
toplam 6.999.900 TL degerindeki hissesi ING Bank A.S. Kizilay subesine rehin olarak verilmistir,

e KKTC Mercure Otel’in casino kira gelirleri banka lehine temlik edilmistir,

e KKTC Mercure Otel’in igletme kira gelirleri banka lehine temlik edilmistir,

o Akfen GYO banka kredisi tutari kadar kefalet vermistir,

e KKTC Mercure Otel’in iist kullanim hakki ING Bank AS$ lehine ipotek edilmistir.

) KKTC’de Mercure Otel insaatini finanse etmek igin Tiirkiye Kalkinma Bankasi AS’den alinan
krediler agagida belirtilen hususlar dahilinde teminat altina alinmgtir:

e Muhtelif bankalardan banka kredisinin %105°1 kadar teminat mektubu temin edilmistir,
» Sirket ortaklarindan Akfen Insaat banka kredisi tutari kadar kefalet vermiglerdir.

™ Russian Hotel’e ait Credit Europe Bank’tan alinan kredidir. RHI, iizerine insaat yapacag Samara
sehrindeki arsay1 ve 100% sahip oldugu YaroslavlOtellnvest ve SamstroyKom hisselerini teminat
olarak vermistir. Akfen GYO ve Akfen Ticaret banka kredisi tutan kadar miiteselsilen kefalet
vermigtir.

©) Russian Property’e ait Credit Europe Bank’tan alinan kredidir. RPI, tizerine insaat yapacagi
Samara schrindeki arsayr ve 100% sahip oldugu Volgostroykom hisselerini teminat olarak
vermigtir. Akfen GYO ve Akfen Ticaret banka kredisi tutari kadar miiteselsilen kefalet vermistir.

TICARI ALACAKLAR VE BORCLAR
a) Kisa vadeli ticari alacaklar
30 Eylil 2011 ve 31 Aralik 2010 tarihleri itibariyla kisa vadeli ticari alacaklar agagidaki gibidir:

30 Evliil 2011 31 Arahk 2010

Alicilar 6.178.659 4.863.887
iliskili taraflardan ticari alacaklar (Not 25) 231.908 1.291.871
Stipheli alacaklar 48.054 48.054
Stipheli alacaklar kargiligi {(48.054) (48.054)

6.410.567 6.155.758

30 Eyliit 2011 ve 31 Aralik 2010 tarihlerinde sona eren hesap dénemleri itibariyla giipheli ticari
alacak karsiliinda hareket yoktur.
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AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI AS

30 EYLUL 2011 TARJHINDE SONA EREN DOKUZ AYLIK ARA HESAP DONEMINE AIT
KONSOLIDE DIPNOTLAR

{Tutarlar aksi belirtilmedikge Tirk Liras: (“TL”) cinsinden ifade edilmistir.}

TICARI ALACAKLAR VE BORCLAR (devami)

b) Kisa vadeli ticari bor¢lar

30 Eylil 2011 ve 31 Aralik 2010 tarihleri itibanyla kisa vadeli ticari borglar asagidaki gibidir:

30 Evliil 2011 31 Arahk 2010

iliskili taraflara ticari borglar (Not 25) 85.435 58.433
Diger ticari borg¢lar 6.523.863 796.414
6.609.298 854,847

30 Eylal 2011 ittbariyle diger ticari borglarin 5.508.321 TL tutarindaki kismi Rusya’daki insaat
isleriyle alakali Kasa Stroy’a olan borglardan olusmaktadir.

DIGER ALACAKLAR VE BORCLAR
a) Kisa vadeli diger alacaklar

30 Eylil 2011 ve 31 Aralik 2010 tarihleri itibariyla, kisa vadeli diger alacaklar asagidaki gibidir:

30 Eyliit 2011 31 Arahk 2010

Diger alacaklar 5.345.694 -

5.345.694 -

30 Eylif 2011 tarihi itibariyle kisa vadeli difer alacaklarin 4.254.443 TL ve 1.019.785 TL
tutarlarindaki kisimlar1 sirasiyla Akfen Karak&y’iin ve RHI’nin diger ortaklardan olan sermaye
alacaklarindan olusmaktadir.

b} Uzun vadeli diger alacaklar
30 Eylid 2011 ve 31 Aralik 2010 tarihleri itibariyla, uzun vadeli diger alacaklar agagidaki gibidir:

30 Eyliil 2011 31 Arahk 2010

Verilen depozito ve teminatlar 88.604 87.396

88.604 87.396
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AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI AS

30 EYLUL 2011 TARIHINDE SONA EREN DOKUZ AYLIK ARA HESAP DONEMINE AIT
KONSOLIDE DIPNOTLAR

(Tutarlar aksi belirtilmedikge Tiirk Lirast (“TL”) cinsinden ifade edilmistir.)
DIiGER ALACAKLAR VE BORCLAR (devami)
¢) Kisa vadeli diger borglar

30 Eylil 2011 ve 31 Aralik 2010 tarihleri itibariyla, kisa vadeli diger borglar agagidaki gibidir:

30 Eyliil 2011 31 Arahk 2010

Miskili taraflara diger borglar (Not 25) - 12.247.437
Diger borglar 72.394 44.070
72.394 12.291.507

YATIRIM AMACLI GAYRIMENKULLER VE YAPILMAKTA OLAN YATIRIM AMACLI
GAYRIMENKULLER

30 Eylil 2011 ve 31 Aralik 2010 tarthleri itibaniyla yatinm amagli gayrimenkuller ve yapilmakta
olan yatirnm amagli gayrimenkullerin detay: asagidaki gibidir:

30 Eyliil 2011 31 Arahk 2010

Faal olan yatirim amagli gayrimenkulier 720.235.026 541.327.000
Yapilmakta olan yatirim amagli gayrimenkuller 271.742.364 102.736.152
Toplam 991.977.390 644.063.152

Faal olan yatirim amagh gayrimenkuller:

30 Eylil 2011 ve 31 Aralik 2010 tarihlerinde sona eren donemler itibariyla yatinm amagh
gayrimenkuilerin hareket tablosu asagidaki gibidir:

30 Eyliil 2011 31 Arahk 2010

Acilig bakiyesi 541.327.000 439.448.500
Girigler 82.883 946.430
Y apilmakta olan yatirim amagli
gayrimenkullerden transfer 49.796.026 44.358.000
Deger artist (Not 20) 129.029.117 56.574.070
Gergege uygun degeri 720.235.026 541.327.000
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AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI AS

30 EYLUL 2011 TARIHINDE SONA EREN DOKUZ AYLIK ARA HESAP DONEMINE AIT
KONSOLIDE DIPNOTLAR

(Tutarlar aksi belirtilmedikge Tiirk Lirast (“TL") cinsinden ifade edilmistir,)

YATIRIM AMACLI GAYRIMENKULLER VE YAPILMAKTA OLAN YATIRIM
AMACLI GAYRIMENKULLER (devami)

30 Eylil 2011 ve 31 Aralik 2010 tarihleri itibariyla yapilmakta olan yatirim amagly
gayrimenkullerden transfer edilen tutar sirasiyla, dénemler igerisinde tamamlanan Yaroslavl Ibis
Otel ve Bursa Ibis Otel’dir.

30 Eylil 2011 ve 31 Aralik 2010 tarihi itibariyla deger artisy, yatirum amagh gayrimenkullerin
gergege uygun degeri iizerinden hesaplanmigtir. Grup’un Tirkiye’de ve KKTC’de sahip oldugu
yatirim amagh gayrimenkullerin ger¢ege uygun degeri SPK’ya kayithh ve SPK tarafindan onayli
“Gayrimenkul Degerleme Firmalar™ listesi icerisinde yer alan gayrimenku! degerleme sirketi
tarafindan hesaplanmigtir. Yatirim amagh gayrimenkullerin gergege uygun degeri yatirim amagli
gayrimenkullerin gelecek vyillarda {iretecegi serbest nakit akimlarimin buglinkii degerlerini
toplayarak belirlenmistir. Degerlemelerde, ilgili Ust hakkinin kiralama siiresini kapsayan bir
projeksiyon dénemi esas alinmistir. Projeksiyonlardan elde edilen nakit akimlari ekonominin,
sektoriin ve isletmenin tagidifs risk seviyesine uygun bir iskonto orani ile bugiine indirgenmis ve
yatirim amagh gayrimenkullerin degerleri hesaplanmugtir.

30 Eyliil 2011 ve 31 Arahk 2010 tarihleri itibariyla yatinm amagli gayrimenkullerin gergege uygun
deger tutarlari agagidaki gibidir:

30 Eyliil 2011 31 Arahk 2010

Ekspertiz Gergeje Ekspertiz Gergege
rapor uygun rapor uygun
tarihi deZeri tarihi defieri

Zeytinburnu Novote] ve 1bis Otel 30Eylil 2011 207.640.000 31 Aralik 2010  157.045.000
Mercure Otel — Girne 30 Eyliil 2011 204.810.000 31 Aralk 2010 163.473.000
Trabzon Novote! Ote] 30 Eyliil 2011 77.180.000 31 Aralik 2010 53.102.000
Kayseri Novotel ve Ibis Otel 30 Eylul 2011 59.843.000 31 Aralik 2010 54.445.000
Gaziantep Novotel ve Ibis Otel 30 Eylil 2011 52.800.000 31 Aralik 2010 51.383.000
Bursa Ibis Otel 30 Eyliil 2011 47.840.000 31 Arabk 2010 44.358.000
Eskisehir Ibis Otel ve Fitness Center 30 Eylul 2011 20.326.000 3] Arabk 2010 17.521.000
Toplam £70.439.000 541.327.000

Akfen GYO’nun Rusya’da 95% hisse payina sahip oldugu RHI ve RPI firmalarinin yatirim amaglh
gayrimenkulleri ger¢ege uygun degerleri ile kaydedilmigtir, 30 Eylul 2011 itibariyla Rusya’da
faaliyete gegmis olan RHI’ya ait Yaroslavl Otel projesinin gergege uygun degeri 49.796.026
TL’dir. (31 Aralik 2010: 15.946.546 TL)

30 Eylil 2011 tarihi itibariyla yatinm amagh gayrimenkuller tizerindeki toplam sigorta tutar
622.561.948 TL dir (31 Aralk 2010: 320.685.097 TL).
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AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI AS

30 EYLUL 2011 TARIHINDE SONA EREN DOKUZ AYLIK ARA HESAP DONEMINE AIT
KONSOLIDE DIPNOTLAR

(Tutarlar aksi belirtilmedikge Tirk Liras: {“TL"} cinsinden ifade edilmigtir.}

YATIRIM AMACLI GAYRIMENKULLER VE YAPILMAKTA OLAN YATIRIM
AMACLI GAYRIMENKULLER (devarmz)

Yapilmakta olan yatirnm amach gayrimenkuller:

30 Eyltil 2011 ve 31 Aralik 2010 tarihlerinde sona eren dénemler itibariyla yaptimakta olan yatinim
ama¢li gayrimenkullerin hareket tablosu agagidaki gibidir:

30 Eyliil 2011 31 Arahk 2010

Agilis bakiyesi 102.736.152 33.709.802
Girisler 47980.179 43.003.132
Deger artisi (Not 20) 107.074.333 71.725.733
Faal olan yatinm amag¢h gayrimenkullere transfer (49.796.026) (44.358.000)
Isletme birlesmesi etkisi 63.747.726 --
Iptal edilen yapiimakta olan yatirim amagli

gayrimenkul projesi - (1.344.515)
Gergege uygun degeri 271.742.364 102.736.152

31 Aralik 2010 tarihi itibariyla Krasnoyarsk projesinin iptal edilmesi sonucu olusmustur.

30 Eylul 2011 ve 31 Aralik 2010 tarihleri itibariyla Tirkiye’deki yapilmakta olan yatinm amagh
gayrimenkullerin gergefe uygun deger tutarlar: asagidaki gibidir:

30 Eyliil 2011 31 Arahk 2010

Ekspertiz Gergege Ekspertiz Gergefie

rapor uygun rapor uygun

Gayrimenkul adi tarihi deferi tarihi degeri
Karakty Otel Projesi 30 Eylu) 201t $5.640.000 -- -
Izmir Ibis Otel Projesi 30 Eylil 2011 27.450.000 31 Aralik 2010 22.292.000
Esenyurt Ibis Otel Projesi 30 Eylil 2011 34.460.000 31 Aralik 2010 20.297.000
Adana Ibis Otel Projesi 30 Eylil 2011 27.080.000 31 Aralik 2010 14.308.000
Ankara Esenboga Arazisi 30 Eylul 2011 5.200.000 -- -
Toplam 183.830.000 56.857.000

Akfen GYO’nun Rusya’da 95% hisse payina sahip oldugu RHI ve RP1 firmalarinin yapilmakta
olan gayrimenkulleri gercege uygun degerleri tle kaydedilmistir. 30 Eyliil 2011 itibariyla Rusya’da
devam etmekte olan RHI’ya ait Samara Otel projesinin 55.576.275 TL (31 Arahk 2010: 19.036.803
TL) Kaliningrad Otel projesinin 9.575.745 TL (31 Aralik 2050 : 2.610.921 TL) ve RPI’ya ait
Samara ofis projesinin 21.713.209 TL (31 Aralik 2010: 8.244.882 TL) tutarinda grup payina diisen
gercege uygun degerleri bulunmaktadir. Akfen GYO’nun 100% hisse payina sahip oldugu
Rusya’da otel projeleri gelistirmek amaciyla 2011 wilinda Hollanda’da kurulmug olan HDI
fimasinin Moskova’da bulunan yapilmakta olan otel projesinin 30 Eyliil 2011 itibariyle gercege
uygun degeri proje i¢in yapilan masraflardan olugmakta olup 1.047.135 TL’dir (31 Aralik 2010:
Y oktur).

30 Eylil 2011 tarihi itibariyla yapilmakta olan yatirim amagli gayrimenkuller tizerindeki toplam
sigorta tutar1 52.939.783 TL dir ( 31 Aralik 2010: 66.759.457 TL).

30 Eyliil 2011 tarihi itibariyla yatinm amagh payrimenkuiler izerindeki ipotek tutar: 557.856.475
TL dir (31 Aralik 2010: 454.387.925 TL).
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AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI AS

30 EYLUL 2011 TARIHINDE SONA FEREN DOKUZ AYLIK ARA HESAP DONEMINE AIT
KONSOLIDE DIPNOTLAR

{(Tutariar aksi belirtilmedikee Tiirk Liras: (“TL") cinsinden ifade edilmistir.}
MADDI DURAN VARLIKLAR

30 Eylil 2011 ve 31 Aralik 2010 tarihlerinde sona eren dénemler itibariyla, maddi duran varhklarin
hareketi agagidaki gibidir:

Tesis, makine Déseme ve

ve cihazlar demirbasglar  Tasitlar Toplam
Maliyet degeri
Agili bakiyesi, | Ocak 2010 845 167.586  150.002 318.433
Alm]ar 3.843 37.475 4.529 45.847
Crkaslar - - (93.000) (93.000)
Kapanis bakiyesi, 31 Arahk 2010 4,688 205.061 61.531 271.280
Maliyet deZeri
Acihs bakiyest, 1 Ocak 2011 4,688 205.061 61.531 271.280
Ahmlar - 27.181 -- 27.181
Cikiglar -- - - -
Isletme birlesme etkisi - 42,143 - 42,143
Kapamig bakiyesi, 30 Eyliil 2011 4.688 274.385  61.53] 340.604
Birikmis amortisman
Agilis bakiyesi, 1 Ocak 2010 (840) (69.821)  (79.891) {150.552)
Dénem gideri (154) (37.864)  (11.399) (49.417)
Cikislar amortismant -- - 46.626 46.626
Kapanis bakiyesi, 31 Arahk 2010 (994) {107.685)  (44.664) (153.343)
Acilig bakiyesi, 1 Ocak 2011 (994) (107.685) (44.664) (153.343)
Dénem gideri (287) (43.566) (5.654) (49.507)
G ikiglar amortismani -- -- -- --
Isletme birlesmesi etkisi -~ (27.570) - (27.570)
Kapans bakiyesi, 30 Eyliil 2011 (1.281) (178.821)  (50.318) (230.420)
Net defter degeri
1 Ocak 2010 5 97.765 70.111 167.881
31 Aralik 2010 3.6%4 97.376 16.867 117.937
1 Ocak 2011 3.6%4 97.376 16.867 117.937
30 Eylul 2011 3.407 95.564 11.213 110.184

30 Eyliil 2011 tarihi itibartyla maddi duran varliklar tizerinde ipotek bulunmamaktadir. (31 Aralhk
2010 : Yoktur). 30 Eylil 2011 tarthi itibariyla 49.507 TL tutarindaki maddi duran varlik
amortisman giderlerinin tamami genel yonetim giderlerine kaydedilmektedir (31 Aralik 2010:
49417 TL).
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AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI AS

30 EYLUL 2011 TARIHINDE SONA EREN DOKUZ AYLIK ARA HESAP DONEMINE AIT

KONSOLIDE DIPNOTLAR

(Tutarlar aksi belirtilmedikge Tiirk Lirast (“TL") cinsinden ifade edilmistir.}

MADDI OLMAYAN DURAN VARLIKLAR

30 Eyldl 2011 ve 31 Aralik 2010 tarihlerinde sona eren dénemler itibariyla maddi olmayan duran

varliklarin hareket: agagidaki gibidir:

Yazihim programlan

Maliyet degeri

Agitlis bakiyesi, 1 Ocak 2010 35.500
Transferler --
Alumlar 2.636
Kapang bakiyesi, 31 Arahk 2010 38.136
Agilis bakiyesi, 1 Ocak 2011 38.136
Transferler -
Alimlar 14.007
Cikiglar {16.063)
Isletme birlesmesi etkisi 5.115
Kapams bakiyesi, 30 Eyliil 2011 41.195
Birikmis itfa paylan

Acilig bakiyesi, I Ocak 2010 (24.901)
Dé&nem gideri (5.613)
Kapams bakivesi, 31 Arahk 2010 (30.514)
Acihis bakiyesi, ] Ocak 2011 (30.514)
Dénem gidert (2.438)
Kapams bakiyesi, 30 Eyliil 2011 (32.952)
Net defter degeri

1 Ocak 2010 10.599
31 Aralik 2010 7.622
1 Ocak 2011 7.622
30 Eylul 201) 8.243

30 Eyliil 2011 tarihi itibariyla 2.438 TL tutarindaki maddi olmayan duran varlik itfa pay
giderlerinin tamam genel yénetim giderine kaydedilmektedir (31 Aralik 2010 : 5.613 TL).

DEVLET TESVIK VE YARDIMLARI

47/2000 numarall Yatinim Tegvik Kanunu’na gdre, Grup’un 31 Aralik 2008 tarithine kadar KKTC’de

yaptig yatrimlar iizerinden %100 oraninda yatirum tegviki bulunmaktadir.

KARSILIKLAR, KOSULLU VARLIK VE YUKUMLULUKLER

30 Eyliil 2011 ve 31 Arahk 2010 tarihleri itibariyla, sonuglanan veya devam eden dnemli herhangi

bir dava yoktur.
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AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI AS

30 EYLUL 2011 TARIHINDE SONA EREN DOKUZ AYLIK ARA HESAP DONEMINE AIT
KONSQLIDE DIPNOTLAR

(Tutarlar aksi belirtilmedikce Tirk Liras: (“TL7) cinsinden ifade edilmigtir.)
TAAHHUTLER

30 Eyltil 2011 ve 31 Aralik 2010 tarihleri itibariyla Grup tarafindan verilen teminat, rehin ve ipotek
(“TRI”) pozisyonuna iliskin tablolar: asagidaki gibidir:

Grup tarafindan verilen TRI'ler 30 Evliil 2011 31 Arahk 2010
A Kendi Tiizel Kisiligi Adina Vermis Oldugu TRI’lerin

Toplam Tutan 606.982.901 502.985.847
B.Tam Kensolidasyon Kapsamina Dahil Edilen Ortakliklar

Lehine Vermis Oldugu TRI'lerin Toplam Tutar 15.868.518 13.999.800

C.Olagan Ticari Faaliyetlerinin Yuriitlilmesi Amaciyla
Diger 3. Kisilerin Borcunu Temin Amactyla Vermis
Oldugu TRI'lerin Toplam Tutar - --

D.Diger Verilen TRI’lerin Toplam Tutar: 82.888.716 53.987.090
i. Ana Ortak Lehine Vermis Oldugu TRIlerin Toplam
Tutar -- -
ii. B ve C Maddeleri Kapsamina Girmeyen Diger Grup
Sirketleri Lehine Vermis  Oldugu TRI’lerin Toplam
Tutar 82,883,716 53.987.090
iii. C Maddesi Kapsammna Girmeyen 3. kisiler Lehine
Vermis Oldugu TRIlerin Toplam Tutan -- --

705.740.135 570.972.737

30 Eyliil 2011 tarihi itibariyla, Grup’un kendi tiizel kisiligi adina vermis oldugu TRI’lerin Avro ve
Amerikan Dolan cinsinden clanlarin bakiyeleri 235.250.000 Avro ve 800.000 Amerikan Dolar1’dir.
(31 Aralik 2010: 236.750.000 Avro ve 800.000 Amerikan Dolart) 30 Eylul 2011 tanhi itibariyla,
Grup’un diger grup sirketleri lehine vermis oldugu TRI’lerin yabanci para bakiyesi 32.648.000
Avro’dur (31 Aralik 2010: 26.000.000 Avro). 30 Eyliil 2011 tarihi itibarniyla, Grup’un vermis oldugu
TRi’lerin Grup’un 6zkaynaklarina oran1 %107,5°tir (31 Aralik 2010: %126).

Tiirkiye Vakiflar Bankast T.A.O.’dan kullanilan 13.926.400 TL tutarindaki teminat mektuplari jgin
Sirket’in Alfen Ticaret’te sahip oldugu hisselerden 279.996 adet hisseye kargihk toplam 6.999.900
TL degerindeki hissesi rehin olarak verilmigtir. Sirket ortaklarinin verdigi diger kefalet ve teminatlar
ve Sirket’in elde edecegi kira gelirleri tizerindeki temlikler Not 6’da gésterilmigtir,

Grup, Russian Hotel’in Samara Otel projesini finanse etmek i¢in Credit Europe Bank Russia’dan
kullanmis oldugu kredilerden kaynaklanan tiim bor¢ ve taahhiitlerine miiteselsil kefil olmustur.
Toplam kredi tahsisi 15.000.000 Avro olup 30 Eyliil 2011 tarihi itibariyla 14.642.000 Avro kredi
kullanihmigtir (31 Aralik 2010: 11.710.000 Avro). Grup, Russian Hotel’in Yaroslavl Otel projesini
finanse etmek igin Credit Europe Bank Russia’dan kullanmg oldugu kredilerden kaynaklanan tiim
borg ve taahhiitlerine miiteselsil kefil olmustur. Toplam kredi tahsisi 12.400.000 Avro olup 30 Eyliil
2011 tarihi itibariyla 11.142.000 Avro kredi kullanthmistir (31 Aralik 2010: 7.490.000 Avro).

Grup, Russian Property’nin Samara Ofis projesini finanse etmek i¢in Credit Europe Bank Russia’dan
kullanmis oldugu kredilerden kaynaklanan tim borg ve taahhiitlerine miiteselsil kefil clmustur.
Toplam kredi tahsisi 8.000.000 Avro ofup 30 Eyliil 2011 tarihi itibariyla 8.000.000 Avro kredi
kulaniimigtir (31 Aralik 2010: 6.800.000 Avro).
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AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI AS

30 EYLUL 2011 TARIHINDE SONA EREN DOKUZ AYLIK ARA HESAP DONEMINE AIT
KONSOLIDE DIPNOTLAR

(Tutarlar aksi belirtilmedikge Tiirk Liras: (“TL™} cinsinden ifade edilmistir.)

14.  TAAHHUTLER (devami)
14.1. Kiraer olarak Grup
Faaliyet kiralama anlagmalar:
30 Eyliil 2011 tarihi itibariyla Grup kiraci olarak 13 adet faaliyet kiralama anlagmasi imzalamistur;

e Grup, 15 Temmuz 2003 tarihinde KKTC Maliye Bakanlig: ile Girne ilinde iizerine iist
kullamim hakki tesis edip otel insa ettirmek amaciyla 49 yillifina arazi kiralama anlagmasi
yapmustir. Kira 6demeleri 2003 yilinda baglamigtir, ddemeler yillik yapidimaktadir.

e  Grup, 4 Aralik 2003 tarihinde Maliye Hazinesi ile Istanbuf ili Zeytinburnu ilgesinde iizerine
st kullanim hakki tesis edip otel insa ettirmek amaciyla 49 yillifina arazi kiralama anlagmasi
imzalamistir. Kira tutari, Maliye Hazinesi tarafindan belirlenmis olan yillik 6denmesi gereken sabit
kira ve {izerine insa edilecek olan tesisin yillik toplam hasilatinin %1°1 tutarindaki kira bedelinden
olugmaktadir.

o  Grup, 8 Agustos 2005 tarihinde Eskisehir Biiviiksehir Belediyesi ile tamamlanmamis otel
ingaat alanint 22 yil kiralamak iizere bir faaliyet kiralama anlagmasi imzalamistir. lgili kira
anlasmas1 Tapu Midiirliigii’nde serh edilmistir. Otef ingaati tamamlanarak 2007 yilinda faalivete
gecirilmistir. Belirlenmis olan yillik &denmesi gereken sabit kira ile izerine insa edilen tesisin
yilhik toplam hasilatinin 5%’inden biiyiik olan tutar kira bedelini olugturmaktadir.

¢  Grup, 30 Ekim 2006 tarihinde Trabzon Diinya Ticaret Merkezi AS ile Trabzon ilinde tizerine
iist kullamim hakk: tesis edip otel insa ettirmek amaciyla 49 yilhigina arazi kiralama anlagmast
imzalamistir. Kira 6demeleri Kiiltiir ve Turizm Bakanhigi’ndan faaliyet izni alinmasindan sonra bes
yil 8demesiz olmak tizere yapilacaktir. Grup’un, kira siiresinin uzatilmas: konusunda esdeger teklif
veren diger firmalar arasinda dncelik hakki bulunmaktadir.

e Grup, 4 Kasim 2006 tarihinde Kayseri Sanayl Odas: ile Kayseri ilinde tizerine iist kullanim
hakk: tesis edip otel insa ettirmek amaciyla 49 yilhgina arazi kiralama anlagmasi yapmistir. Kira
odemeleri, bes 6demesiz yilin sonunda baslayacaktir. Grup’un, kira stiresinin uzatilmas: konusunda
esdeger teklif veren diger firmalar arasinda éncelik hakki bulunmaktadir.

e Grup, 31 Mayis 2007 tarihinde Gaziantep Biiyiiksehir Belediyesi ile Gaziantep ilinde tizerine
iist kullanim hakki tesis edip otel inga ettirmek amaciyla 30 yilhgina arazi kiralama anlagmasi
yapnustir. Ik bes yillik kira tutari ingaat ruhsatinin alinmasini miiteakip pesin olarak 8denmistir.

e Grup, 9 Mayis 2008 tarihinde Bursa Uluslararast Tekstil Ticaret Merkezi [sletme Kooperatifi
(“BUTTIM?) ile Bursa ilinde iizerine tist kullanim hakki tesis edip otel insa ettirmek amaciyla 30
yulligina arazi kiralama anlagmasi yapmstir. Kira ddemeleri, bes ddemesiz yilin sona ermesiyle
baglayacaktir.

¢  Grup, 30 Temmuz 2009 tarihinde Giircistan Batum Belediyesi ile 49 yillifina bir otel insa
ettirmek suretiyle kira geliri elde etmek i¢in arazi kiralama anlasmast yapmistir. Yillik kira bedeli
15.000 Giircistan Lari'sidir. Yilhk kira tutarn iki taksit halinde Haziran ve Aralik aylarinda
ddenmektedir.

e  Grup, 16 Eylil 2010 tarihinde T.C. Bagbakanlik Vakiflar Gene! Miidiirligii ile {zmir ilinde 49
yilhgina otel insa ettirmek suretiyle kira ve yapim isletme sdzlesmesi imzalamustir. [lgili kira
anlasmas: Tapu Midiirligi’nde serh edilmistir. Kira &demeleri sézlesme tarihinden baglamak
tizere; ilk Ug¢ yil aylik 2.340 TL ve dérdiincti yil ayhik 25.155 TL olarak édenecektir. Dérdiincii
yildan sonra ise her yil bir nceki yilin kira bedelinin UFE (on iki aylik ortalamalara gére degisim
ylizde orant) oraninda artirilmasiyla kira bedeli &denecektir.

¢  Grup, Yaroslavl ve Kaliningrad projelerinin arsalari igin yillik kirasi sirasiyla 12.111 TL ve
27955 TL olmak iizere arazi kiralama anlagmalar imzalamistir.
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AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI AS

30 EYLUL 2011 TARIHINDE SONA EREN DOKUZ AYLIK ARA HESAP DONEMINE AIT
KONSOLIDE DIPNOTLAR

(Tutarlar aksi belirtilmedikge Tiirk Lirast (“TL") cinsinden ifade edilmistir.)

14.  TAAHHUTLER (devarm)
14.1.  Kiraci olarak Grup (devamy

Faalivet kiralama anlagmalaridevan)

¢  Grup, KKTC Bafra ilinde bulunan, KKTC Tarmm ve Dogal Kaynaklar Bakanlhigi’na ait ve 49
villik siire ile Akfen Insaat kullanimina tahsis edilmis olan 167.830 m? bityiikliigiindeki turizm
imarl araziyi 23.02.2011 tarihli KKTC Bakanlar Kurulu karari ile devralmistir. Yillik kira bedeli
53.609 TL olup kira bedeli her y1l %3 arttirilacaktir.

e Grup, Istanbul’da Beyoglu Itgesinde bulunan arazinin Vakiflar 1. Bélge Miidiirliigi ile Hakan
Madencilik ve Elektrik Uretim Sanayi Ticaret Anonim Sirketi arasinda imzalanan 49 yillik yap-
islet-devret modeli gergevesinde kira sézlesmesini 22 Haziran 2011 tarihinde devralmistir. Aylhik
kira bedeli, 115.000 TL olup sozlesme devrinin 3. yilindan baslayarak her yil UFE artis endeksi
oraninda arttiritarak 49. yifin sonuna kadar devam edecektir.

Sozlesmelerin ¢ogunda, Grup’un szlesme siiresini yenileme talebi oldugunda, piyasa kosullarinin
incelenmesini 6ngéren maddeler igermektedir. Grup kiralama siiresi sonunda kiralanan varligt satin
alma hakkina sahip degildir.

Donem kira gideri olarak kaydedilen

30 Eyliil 2011 30 Lyliil 2010
Kira sdemeleri 2.153.752 1.178.286
2.153.752 1.178.286

Iptal edilemeyen faaliyet kiralamas: yiikiimliliikleri
30 Eyliil 2011 31 Arahk 2010
1 yildan kisa 716.447 832.367
1 ytldan uzun 5 yildan kisa 7.427.470 4.055.098
5 ve 5 yildan uzun 129.523,138 70.352.420
137.667.055 75.239.885

Iptal edilemeyen faaliyet kiralamalari nedeniyle asagidaki yikiimlilikler finansal tablolara
yansitiimigtir:

30 Eylii! 2011 31 Arahk 2010
Kira gider tahakkukian
Kisa vadeli (Not 16) 603.771 338.029
Uzun vadeli (Not 16) 1.850.632 1.345.265
2.454,403 1.683.294
AKIS
16 BAGIMSIZ DENETIM ve

SERBESTNMUHASEBECI
mAaLl pMOSAVIRLIK A5



AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI AS

30 EYLUL 2011 TARIHINDE SONA EREN DOKUZ AYLIK ARA HESAP DONEMINE AIT
KONSOLIDE DIPNOTLAR

(Tutariar aksi belirtilmedikge Tiirk Lirast (“TL”) cinsinden ifade edilmistir.)

14.  TAAHHUTLER (devamy)
14.2. Kiraya veren olarak Grup
Faaliyet kiralama anlagmalar:

30 Eylil 2011 tarihi itibariyla kiraya veren olarak Grup 16 adet faaliyet kiralama anlagmas:
imzalamigtir;

¢  Grup, 18 Kasim 2005 tarihinde ACCOR S.A. ile Eskigehir’de 2007 ytlinda tamamlanan ve
faaliyete gecen bir otel igin kiralama anlagmasi imzalamistir.

e  Grup, 12 Aralik 2005 tarihinde ACCOR S.A. ile Istanbul’da 2007 yilinda tamamlanan ve
faaliyete gegen iki otel igin kiralama anlagmasi imzalamistir,

*  Grup, 26 Temmuz 2006 tarihinde ACCOR S.A. ile Trabzon’da 2008 yilinda tamamlanan ve
faaliyete gecen bir otel i¢in kiralama anlagmasi imzalamistir.

e Grup, 24 Mart 2008 tarihinde ACCOR S.A. ile Kayseri’de 2009 yilinda tamamlanan ve 2010
yilinda faaliyete gegen iki otel i¢in kiralama anlagmasi imzalamigtir,

e Grup, 24 Mart 2008 tarihinde ACCOR S.A. ile Gaziantep’te 2009 yilinda tamam}anan ve 2010
yilinda faaliyete gegen iki otel i¢in kiralama anlasmasi imzalamausgtir.

o Grup, 31 Temmuz 2009 tarihinde ACCOR S.A. ile Bursa’da 2010 yilinda tamamlanan ve
Kasim 2010 tarihinde faaliyete gegen otel igin kiralama anlagmasi imzalamistir.

*  Grup, 16 Agustos 2010 tarihinde ACCOR S.A. tie Esenyurt’ta 2012 yilinda tamamlanmast ve
faaliyete ge¢mesi planlanan bir otel i¢in kiralama anlagmasi imzalamistr.

o  Grup, 7 Eyliil 2010 tarthinde ACCOR S.A. ile Adana’da 2012 yilinda tamamlanmasi ve
faalivete gegmesi planlanan bir otel igin kiralama anlasmasi imzalamigtir.

e Grup, 2 Subat 2011 tarihinde ACCOR S.A. ile izmir'de 2012 yilinda tamamlanmasi ve
faaliyete gegmesi planlanan bir otel i¢in kiralama anlagmasi imzalamistir.

Yukaridaki dokuz anlagmada asagidaki benzer maddeler bulunmaktadir;

Sozlesmeler, ACCOR S.A.’nin Tiirkiye’de faaliyet gosteren ve %100 istiraks olan Tamaris Turizm
ile imzalanmig olup Accor S.A.’nin bu sézlesmelerde %100 garantisi mevcuttur.

Kiralama siiresi otelin ag¢ihis tarihi ile o ytlhin takvim yili sonuna kadar gegen siire ve otelin agilis
tarihini izleyen yilbagindan itibaren on yil uzatma opsiyonlu olarak yirmi beg takvim yili eklenerck
hesaplanir. Taraflar anlasarak ACCOR S.A.’ya on beginci mali yil sonunda sézlesmeyi feshetme
hakki tanimiglardir. Sirket ingaati belirlenen siirede bitiremedigi takdirde (belirlenen bitis
tarihinden itibaren alti ay ek siire dahil) ACCOR S.A.’nin anlagmay1 sona erdirmeye hakki vardir.
Bu durumda, taraflar karsihkh ytkiimliiliklerden miistesna tutulacaktir ve Grup ACCOR S.A’ya
750,000 Avro’ya kadar olan zararlarini ve sézlesme sona ermesine kadar olan borglar1 &deyecektir.

[2 Nisan 2010 tarihinde imzalanan Cer¢eve Anlagmasi’na ait degisiklikle kiraci tarafindan
kiralayana &¢denecek yillik kira tutar:

1 Ocak 2010’dan gegerli olmak iizere;

- Kayseri Ibis, Gaziantep Ibis, Bursa Ibis ve 1 Ocak 2010 tarihinden sonra agtlacak tiim Ibis
Oteller’de cironun %251 veya AGOP (Adjusted Gross Operating Profit - Diizeltilmis Otel
Briit Kari)’un %70’inden yiiksek olani Tamaris Turizm A.$. tarafindan Akfen GYO’ya
kira geliri olarak ddenecektir.

- Kayseri Novotel, Gaziantep Novotel ve 1 Ocak 2010 tarihinden sonra agtlacak tiim
Novoteller’de cironun %22’si veya AGOP’un %70’inden yiiksek olani Tamans Turizm
A.S. tarafindan Akfen GYQO’ya kira geliri olarak ddenecektir.
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AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI AS

30 EYLUL 2011 TARIHINDE SONA EREN DOKUZ AYLIK ARA HESAP DONEMINE AIT
KONSOLIDE DIPNOTLAR

(Tutarlar aksi belirtilmedikge Tirk Lirasy (“TL”) cinsinden {fade edilmisiir.)

14, TAAHHUTLER (devan:)
14.2. Kiraya veren olarak Grup (devami)
Faaliyet kiralama anlasmalar: (devami)

1 Ocak 2011°den gegerli olmak tizere;

- Zeytinburnu Ibis ve Eskisehir Ibis Oteller’de cironun %25°i veya AGOP (Adjusted Gross
Operating Profit - Diizeltilmig Otel Briit Kar1)’un %65’ inden yiiksek olani Tamaris Turizm
A.S. tarafindan Akfen GYO’ya kira geliri olarak 6denecektir.

- Zeytinburnu Novotel ve Trabzon Novotel’de cironun %22°si veya AGOP (Adjusted Gross
Operating Profit - Diizeltilmis Otel Briit Karr)’un %65’ inden yiiksek olam Tamaris Turizm
A.S. tarafindan Akfen GYO’ya kira geliri olarak &denecektir.

AGOP su formiile gére hesaplanacaktir: AGOP= GOP (Gross Operating Profit — Briit Faaliyet kar1)

- Cironun %4'i Accor iicreti - Cironun %4'i FE&E (Mobilya ve demirbas) Rezervi.

Grup’un biri Istanbul’da olmak iizere toplamda dért oteli en geg 31 Arahk 2013 tarihinde
tamamlayamamasi durumunda ] Ocak 2014 tarihinden itibaren gecerli olmak iizere Novotel/Ibis
Gaziantep, Novotel/Tbis Kayseri ve Ibis Bursa otelleri igin yillik kira gelirleri AGOP un %65’ine,
31 Aralik 2011 tarihine kadar Moskova’da bir Ibis otel projesinin insasina baslayamamast ve
ACCOR S.A. ile otel kiralama s6zlesmesi imzalayamamasi durumunda 1 Ocak 2012 tarihinden
itibaren gegerli olmak iizere Novotel/Ibis Istanbul, Ibis Eskisehir ve Novotel Trabzon otelleri igin
yillik kira gelirleri AGOP un %60’ 1na diistirtilecektir. Otel projesinin tamamlanmast, yapi kullanim
izin belgesi ile isyeri agma ve isletme ruhsatinin alinmasini ifade etmektedir. Yillik kira her ii¢ ayda
bir (Ocak, Nisan, Temmuz ve Ekim) ilgili ¢ceyrege ait ger¢eklesen AGOP Ustiinden her bir otel igin
belirlenen oranlarda 6denecektir.

Grup, kiralayan sifatryla yukarida belirtilen ve ACCOR S.A. ile Tiirkiye’deki oteller igin
imzalanmis olan kiralama anlasmalarina ek olarak asagida detaylar verilmis olan alti adet faaliyet
kiralama anlasmas! imzalamigtir:

e  Grup, 15 Mart 2007 tarihinde Voyager Kibris Limited (“Voyager”) ile casino kiralama
anlagmasi imzalamistir. Kira 6demeleri casinonun agildigr [ Temmuz 2007 tarihinde baglamustir.
Kontrat siiresi 5 yildir. Yillik kira bedeli 1 Mayis 2010 tarihinde imzalanan ek kira sdzlesmesine
gore 1 Temmuz 2009 tarihinden baglayarak 30 Haziran 2010 tarihine kadar 3.059.840 Avro olup,
{i¢ ayda bir pesin olarak ddenmektedir (Mart, Haziran, Eyliil ve Aralik). 1 Temmuz 2010 tarihinden
itibaren ek kira sbzlesmesiyle gecerli olan 150.000 Avro’luk indirim hakki kaldirilacak ve yillik
kira bedeli 3.209.840 Avro olacaktir. Esas kira stzlesmesi yiirtirliikte kaldig siirece kira tutarinda
zam uygulanmamasi ve esas sozlesmede yer alan kira déneminin baginda gergeklesen yillik Euribor
orani kadar artisin ortadan kaldirilmasi konusunda mutabakata varmiglardir.

o  Grup, | Ocak 2008 tarihinden itibaren gegerli olmak lizere Mercure Oteli’ni Serenas Turizm
Kongre ve Organizasyon Hizmetleri Limited Sirketi’ne (“Serenas Turizm™) 5 yil uzatma opsiyonlu
olarak 5 yilhigina kiralamustir. Kira tutart 2011 yili igin 1.500.000 Avro, 2012 yili igin ise 2.000.000
Avro’dur. Serenas Turizm, Grup’a 3.210.000 Avro tutarinda muhtelif bankalardan teminat
mektubu temin etmistir. Yillik kira bedeli i¢ ayda bir pesin olarak ddenmektedir (Subat, Mayis,
Agustos ve Kasim).

e Grup, | Eylil 2006 tarihinde Sportif Makine AS ile Eskisehir Ibis Otel Fitness Center
kiralama anlagmasi imzalamistir. Kira ddemeleri fitness centerin teslim edildigi 1 Ocak 2007
tarihinden iki ay sonra baglamugtir. Aylik kira bedeli KDV hartg 6.500 Avro olup kira siiresi 7
yildir. Yillik kira bedeli, kira déneminin basinda yillik Euribor orami kadar artisa tabidir. Araltk
2010°da yapilan ek stzlesmeye gore 2011 yilt kira ddemelerine iliskin yeniden bir diizenleme
yapilmg, aylik kira bedeli KDV hari¢ Haziran, Temmuz ve Agustos aylan i¢in 4.000 Avro’ya,
diger aylar iginse 5.500 Avro’ya dilsiiriilmustiir.
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AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI AS

30 EYLUL 2011 TARIHINDE SONA EREN DOKUZ AYLIK ARA HESAP DONEMINE AIT
KONSOLIDE DiPNOTLAR

(Tutarlar aksi belirtilmedikge Tiirk Liras: (“TL"} cinsinden ifade edilmistir.)

149. TAAHBUTLER (devami)
14.2. Kiraya veren olarak Grup (devamu}
Faaliyet kiralama anlasmalart (devamy)

e Grup, 11 Mayis 2007 tarihinde Seven Turizm Ingaat ve Reklam Sanayi Ticaret Limited Sirketi
ile Eskigehir Ibis Otel igerisinde yer alan bar/cafe igin kiralama anlasmasi imzalamistir. Kira
Gdemeleri bar/cafenin teslim edildigi tarihten 2 ay sonra baslamistir. Aylik kira bedeli 3.000 TL
olup kira siiresi 10 yildir. Yilhk kira bedeli, kira déneminin baginda yillik UFE ve TUFE’nin
ortalama orani kadar artiga tabitdir,

e Russian Hotel, bagl ortakligi olan LLC Samstroykom aracilifiyla, ACCOR S$.A.’nin
Rusya’da faaliyet gosterdigi Russian Hotel Management Company ile Samara’da bulunan lbis
Hotel binasy i¢in kira sézlesmesi imzalamigtir. Anlasma Moskova'da 11 Temmuz 2008 tarihinde
imzalanmigtir, Kiralama 25 yillik siire i¢in olacak ve ACCOR S.A.’nin 10 yil uzatma hakki
bulunacaktir. Yillik kira Diizeltilmis Otel Briit Kar’in (AGOP) %70’i olarak belirlenmistir. Taraflar
halihazirdaki anlagmantn sarti olan Yilhk Asgari Kira Garantisini ilk tam igletme yili igin oda
basina 5.000 Avro, ikinci isletme yili igin oda bagina 6.000 Avro, 3. Yildan 15. yilin sonuna kadar
ise oda bagima 7.000 Avro olarak belirlemislerdir. Yillik asgari kira garantisi tavanin oda bagina
14.000 Avro olmas: hususunda anlagilmistir. ACCOR S.A’mun on besinci sene sonunda kira
kontratin sona erdirme hakk: vardir.

e  Russian Hotel, bagli ortaklifi olan LLC YaroslavlOtellnvest aracilifiyla ACCOR S.A.’nin
Rusya’da faaliyet gésterdigi Russian Hotel Management Company ile Yaroslavl’da bulunan Ibis
Hotel binasi igin kira sbzlesmesi imzalamistir. Anlagma Moskova'da 15 Ekim 2009 tarihinde
imzalanmigtir. Bina ACCOR S.A%ya 2011 yuinin 3. geyreginde teslim edilmistir. Kiralama 25
yilik siire igin olacak ve ACCOR S.A’min 10 yil uzatma hakki bulunacaktir. Yillik kira
Diizeltilmis Otel Briit Kar'in (AGOP) %70°i olarak belirlenmigtir. Taraflar halihazirdaki
anlagmanin sarti olan Yillik Asgari Kira Garantisini ilk tam igletme yil1 igin oda bagina 5.000 Avro,
ikinci igletme yilt igin oda bagina 6.000 Avro, 3. Yildan 15. Yilin sonuna kadar ise oda basina
7.000 Avro olarak belirlemislerdir. Yillik asgari kira garantisi tavaninin oda bagina 14.000 Avro
olmast hususunda anlasilmigtir. Accor’un onbeginci sene sonunda kira kontratini sona erdirme
hakki vardir.

e  Russian Hotel, bagh ortakligi olan LLC Kaliningradlnvest araciligiyla ACCOR S.A.’nin
Rusya’da faaliyet gosterdigi Russian Hotel Management Company ile Kaliningrad’da bulunan
Ibis Hotel binas i¢in kira stzlesmesi imzalamigtir. Anlagma Moskova'da 8 Eylul 2010 tarthinde
imzalanmugtir. Bina ACCOR S.A’ya 2013 yilinin 1.geyreginde teslim edilecektir. Ana kira
sozlesmesi 2013 yilinin 1.¢eyreginde imzalanacak ve tescil ettirilecektir. Kiralama 25 yillik siire
igin olacak ve ACCOR S.A.’nin 10 yil uzatma hakki bulunacaktir. Yillik kira Diizeltilmis Otel Briit
Kar’in {(AGOP) %701 olarak belirlenecektir, Taraflar halihazirdaki anlagmanin sartr olan Yillik
Asgari Kira Garantisini ilk tam igletme yili i¢in oda basina 4.000 Avro, ikinci isletme yili igin oda
basina 5.000 Avro, 3. Yildan 15. Yilin sonuna kadar ise oda basina 6.000 Avro olarak
belirlemislerdir. Yillik asgari kira garantisi tavaninin oda basina 12.000 Avro olmasi hususunda
anlasiimistir.  Accor’un onbesinci sene sonunda kira kontratini sona erdirme hakki vardir.

Iptal edilemeyen faaliyet kiralamasi alacaklar:

30 Eyliil 2011 31 Arahk 2010
1 yildan kisa 13.320.704 11.381.701
1 yildan uzun 5 yildan kisa 31.937.627 20.276.781
5 yildan uzun 87.680.605 43.229.257
132.938.936 74.887.739
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AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI AS

30 EYLUL 2011 TARIHINDE SONA EREN DOKUZ AYLIK ARA HESAP DONEMINE AIT
KONSOLIDE DIPNOTLAR

(Tutarlar aksi belirtilmedikge Tiirk Lirast ("TL") cinsinden ifade edilmigtir.)

14.  TAAHHUTLER (devamy)
142, Kiraya veren olarak Grup (devam:)
Akfen Holding ile ACCOR S.A. arasinda imzalanan Cerc¢eve Anlasmasi

Akfen Holding, diinyanin baslica otel gruplarindan olan ACCOR S.A.’nin Tiirkiye’de %100
istirak ettigi sirketi ile Novotel ve lbis otel markalan igin Tiirkiye’de miinhasirliga dayanan bir
Cergeve Anlagmas: imzalamistir. Bu Cergeve Anlagmasi ile kuruluslar, Tiirkiye’de otel projeleri
geligtirmek igin bir ortaklik kurarak giiglerini birlestirmiglerdir. Sirket bircok sayida otel inga
ettirecek ve kiralayacaktir. 12 Nisan 2010 tarihinde imzalanan Cergeve Anlagmasi’na ait
degisiklikte yer alan Yatirim Programi’na gére 1 Ocak 201 [’den itibaren 31 Aralik 2015’in sonuna
kadar en az 8 otel projesi tamamlanip Sirket tarafindan ACCOR S.A.’ya kiraya verilecektir. Bu
otellerden ikisinin Istanbul’da, digerlerinin de Esenyurt, Ankara, lzmir, Adana ve taraflarca
mutabakata vanlacak diger iki sehirde yapilmas: gerekmektedir. Taraflarca ortak mutabakata
vartimas! durumunda, bes yillhk Yatinm Programi’nmin ilk senesinde kararlagtinlmak sartiyla,
asgari otel sayis1 6’ya disiirtilebilecektir. Taraflar bir sonraki 5 yillik yatinm program iizerinde 30
Haziran 2015 tarihine kadar mutabakat saglayamazlarsa, her iki taraf da sdzlesmeyi veya sadece
¢erceve sdzlesmede yer alan Novotel ve Ibis Otel markalan ile ilgili miinhasirhiga, diger ACCOR
markal1 otellerde ise ilk reddetme hakkina iliskin hiikiimleri feshedebilecektir. Ancak o tarih
itibariyla imzalanmig olan otel kira sdzlegmeleri gegerliligini koruyacaktir.

Sirket’in kiralayan oldugu biitin faaliyet kiralama anlasmalart Cer¢eve Anlasmasi’na
dayandirilmaktadir,

Cergeve Anlagmasi’na gére:

Sirket kontrol hakkini tagiyan hisselerinin, hissedarlar ya da grup sirketleri disinda herhangi bir
liglinct kigiye Akfen Holding tarafindan satilmas) durumunda; Sirket’in halka agik bir sirket haline
gelmesi diginda iiglincii kisiler tarafindan yapilan aynt sartlar ve kosullar dahilindeki tekliflere
ACCOR S.A.’nin anlagmaya gére karst ¢ikma hakkn saklidir.

e lleride yapilacak yatinmlarin garanti altina alinmas: igin; Akfen Holding ve ACCOR S.A.
yaptiklan anlagma ile Sirket sermayesinin baska kuruluglarin katihmi ile arttirtlmasi Akfen Holding
ve ACCOR S.A.nin ortakliginin siirekliliginin olmasi ve kontrol giiciiniin dolayl veya dolaysiz bir
sekilde Akfen Holding’de olmas: sartt ile gergeklestirilebilecegi ve yukarida belirtilen hususlarin
disinda sermaye artiirimina katilmasina izin verilen yeni yatinmeinin yerel veya uluslararas: otel
isletmecisi olmama gartlar1 aranmaktadir.

¢ ACCOR S.A. karst ¢ikma hakkini kullanmadig) takdirde ya da bu hak séz konusu olmadiginda
ve aynl sartlar ve kosullar altinda yeni ana hissedar ile devam etmek istemedifinde, mevcut
anlasma ACCOR S.A. tarafindan sona erdirilebilir. Anlagsmanin ACCOR S.A, tarafindan sona
erdirilmesi halinde yiiriirlitkteki kiralama s6zlesmeleri sona erme tarihine kadar siirecektir.

e FEger yukanda  belirtilen  yatinm  programi 31 Aralik  2015’e¢  kadar
hayata gegcmezse ya da bir dahaki yatirim programi en ge¢ 30 Haziran 2015 tarihinde uygulamaya
konulmazsa her iki kurulug da ortakligim bitirmekte serbesttir.
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AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI AS

30 EYLUL 2011 TARIHINDE SONA EREN DOKUZ AYLIK ARA HESAP DONEMINE AIT
KONSOLIDE DIPNOTLAR

{Tutarlar aksi belirtilmedikge Tiirk Lirast (“TL") cinsinden ifade edilmistir.)

CALISANLARA SAGLANAN FAYDALAR VE KARSILIKLAR

30 Eyliil 2011 31 Arahk 2010

Izin yiikiimliiligii karsiligi — kisa vadeli 172.744 64.619
Kidem tazminati karsiligt — uzun vadeli 7.548 6.486
180.292 71.105

Yirfirlikteki kanunlara gére, Grup, emeklilik dolayisiyla veya istifa ve is kanununda belirtilen
davraniglar digindaki sebeplerle istihdami sona eren galisanlara belirli bir toplu ddeme yapmakla
yitkiimlidiir. Bu ytikiimiilik ¢aligilan her yil igin, 30 Eylal 2011 tarihi itibariyla azami 2.732 TL
(31 Aralik 2010: 2.517 TL) olmak {izere, 30 giinliik toplam briit ticret ve diger haklar esas alinarak
hesaplanmaktadir. Toplam yiikiimliliik hesaplanirken kullanilan temel varsayim hizimet saglanan
her yil igin azami ytkiimliiliigiin enflasyon oraminda her alti ayda bir artmasi olarak kabul
edilmistir.

Zorunlu olmadifindan kidem tazminat yiikiimliiligii igin fon tahsis edilmemistir.

TMS 19 “Cahsanlara Saglanan Faydalar” standardina uygun olarak Grup’un yiikiimliiliklerinin
hesaplanabilmesi igin aktiler hesaplama gerekmektedir. Grup, kidem tazminati kargihging, UMS
19°a uygun olarak “Ongoriilen Birim Kredi Yéntemini kullanarak, Grup’un ge¢mis yillardaki
personel hizmet slresini tamamlama ve kidem tazminatina hak kazanma konularindaki
deneyimlerini baz alarak hesaplamis ve finansal tabiolara yansitmistir. Kidem tazminati karsilifi,
calisanlarin emekhiligi halinde &denmesi gerekecek muhtemel yikiimliiligin bugiinkii degeri
hesaplanarak aynlr.

30 Eylil 2011 ve 31 Aralik 2010 tarihleri itibariyla yikimlaligi hesaplamak igin kullamlan
varsayimlari agagidaki gibidir:

30 Eyliil 2011 31 Arahk 2010
Net iskonto orani %4,66 %4,66
Tahmin edilen kidem tazminatina hak kazanma
orani %81,00 %475,00

Kidem tazminati kargilig), tiim galiganlarin emeklilikleri dolayisiyla ileride dogacak yiikimlilik
tutarlarinin bugiinkii net degerine gore hesaplanmis ve ilisikteki finansal tablolarda yansitimistir.

Kidem tazminati yiikiimliliagii hareket tablosu agagidaki gibidir:

30 Eyliil 2011 31 Araltk 2010
Agilis bakiyesi 6.486 37.099
Dénem iginde édenen - (9.985)
Cari donemdeki (azalig)/artis 1.062 (20.628)
Kapanmis bakiyesi 7.548 6.486
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16.

AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI AS

30 EYLUL 2011 TARIHINDE SONA EREN DOKUZ AYLIK ARA HESAP DONEMINE AIT

KONSOLIDE DIPNOTLAR

(Tutarlar aksi belirtilmedikge Tiirk Lirast ("'TL”) cinsinden ifade edilmistir.)

CALISANLARA SAGLANAN FAYDALAR VE KARSILIKLAR (devami)

Izin yiikiimliiliigii hareket tablosu asagidaki gibidir:

30 Eyliil 2011 31 Arahk 2010
Agilis bakiyesi 64.619 24.573
Dénem iginde ddenen - -
Cari dénemdeki artis 108.125 40.046
Kapams bakiyesi 172.744 64.619

DIGER DONEN /DURAN VARLIKLAR VE KISA / UZUN VADELI YUKUMLULUKLER

a) Diger donen varhklar

30 Eyliil 2011 31 Aralk 2010
Devreden KDV 5.755.425 122.855
Gelecek aylara ait giderler™ 1.980.476 553.314
Siparis avanslart 1.652.781 207.950
Pesin ddenen vergi ve fonlar 199.267 19.358
Is avanslar 33.978 1.809
9.621.927 905.286

b) Diger duran varhklar
30 Eyliil 2011 31 Arahk 2010
Devreden KDV 28.923.143 29.43].638
Gelecek yillara ait giderler™ 11.079.086 73.280
Verilen avanslar'” 5.303.120 4.765.658
45.305.349 34.270.576

(n

insaatlari i¢in Akfen Insaat’a verilen avanslardan olusmaktadir.

42

30 Eylil 2011 ve 31 Aralik 2010 tarihleri itibartyla verilen avanslar, yapimakta olan otel
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16.

AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI AS

30 EYLUL 2011 TARIHINDE SONA EREN DOKUZ AYLIK ARA HESAP DONEMINE AIT

KONSOLIDE DIPNOTLAR
(Tutarlar aksi belirtilmedikge Tiirk Lirast ("TL") cinsinden ifade edilmistir.)

DIiGER DONEN /DURAN VARLIKLAR VE KISA / UZUN VADELI YOUKUMLULUKLER

(devami)

b) Diger duran varhklar (devami)
@

Istanbul ili, Beyoglu ilgesi, Kemankes mahaltlesi, Rihtim caddesi, {21 pafta 77 ada 28-60

parseller lizerine toplam 49 yil siireyle yap-islet-devret modeli cercevesinde yapim karsihig
kiralama isine 1iligskin olarak Vakiflar 1. Bolge Mudiriiigl ile Hakan Madencilik ve Elektrik
Uretim Sanayi Ticaret Anonim Sirketi (“Hakan Madencilik”) arasinda 1 Eyliil 2009 tarihinde
imzalanan "Insaat Yapim Sartli Kiralama Sozlesmesi”, 22 Haziran 2011 tarihinde imzalanan
devir sozlesmesi ile Akfen Karakéy’e devredilmistir. Islem esnasinda &denen ve Hakan
Madencilik’in 6dedigi 5 yillik pesin kira bedelini de kapsayan devir bedeli pesin Gdenen
giderler altinda muhasebelestirilmis olup kira dénemi boyunca dogrusal yéntem ile kar veya
zarara kaydedilmektedir. 30 Eylil 2011 itibariyle isleme iliskin pesin 6denen gider tutarinin

kisa ve uzun vadeli kismi sirasiyla 1.562.136 TL ve 11.008.277 TL dir.

c) Diper kisa vadeli yiikiimliiliikler

30 Eyliil 2011 31 Arahk 2010

Insaat maliyet karsihklari® 2.576.724 731.406
Kira gider tahakkuklar: (Not 14) 603.771 338.029
Diger gider karsiliklan 241.818 289.626
Kredi taahhiit komisyonu tahakkuku® 184.695 181.850
Odenecek vergi ve fonlar 95.427 175.090
Alinan siparis avanslar 43.048 -
Odenecek sosyal sigortalar primleri 24.597 11.085
Diger borglar 512 4.300
3.770.592 1.731.386

() Kredi taahhit komisyonu tahakkuku, Sirket’in TSKB ve Tirkiye Is Bankasi ile imzaladig:
sozlesmeden kaynaklanmaktadir. Sirket, sozlegsmenin imza tarihinden kredi kullandinim
siiresinin  sonuna kadar hesaplanacak iiger aylik dénemlerin sonunda kredinin heniiz
kullanilmayan kismi iizerinden yilhk %1,25 oraninda taahhiit komisyonu 6deyecektir (Not 6).

@ 30 Eylil 2011 ve 31 Arahk 2010 tarihleri itibariyla ingaat maliyet kargiliklan, devam eden
Adana, Izmir ve Esenyurt projeleri ile RHI'nin Rusya’da devam eden insaatlarina iligkin ayrilan

karsilikIardan olugsmaktadir,

d) Diger uzun vadeli yiikiimliiliilder

30 Eyliil 2011

31 Arahk 2010

Kira gider tahakkuklari (Not 14) 1.850.632 1.345.265
1.850.632 1.345.265
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17.1.

AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI AS

30 EYLUL 2011 TARIHINDE SONA EREN DOKUZ AYLIK ARA HESAP DONEMINE AIT
KONSOLIDE DIPNOTLAR

(Tutarlar aksi belivtilmedikge Tiirk Lirast (“TL") cinsinden jfade edilmigtir.)
OZKAYNAKLAR

Odenmis sermaye
30 Eyliil 2011 ve 31 Aralik 2010 tarihleri itibariyla sermaye yapisi asagidaki gibidir:

Ortaklar (%) 30 Eyliil 2011 (%) 31 Arabk 2010
Akfen Holding 56,09 103.197.171 74,84 103.273.884
Halka agik 25,04 46.076.713 - -
Hamdi Akin 18,47 33.991.838 2463 33.991.838
Mustafa Ceyhan 0,19 345.380 0,25 345.380
Ibrahim Siiha Giigsav 0,19 345.380 0,25 345.380
Akinis1 Makina Sanayi ve Tic. AS 0,02 43.513 0,03 43.513
Akfen Insaat 0,00 2 0,00 2
Mehmet Semih Cigek 0,00 1 0,00 1
Mustafa Dursun Akin 0,00 1 0,00 1
Ahmet Seyfi Usluoglu 0,00 1 0,00 1
Toplam 184.000.00¢  100.00 138.000.000
Enflasyon diizeltmesi 317.344 317.344
Diizeltilmis sermaye 184.317.344 138.317.344

30 Eyliil 2011 tarihi itibaniyla, Sirket’in esas sermayesi 184.000.000 TL’dir (31 Aralik 2010:
138.000.000 TL). 30 Eylil 2011 tarihi itibariyla, Sirket’in sermayesi, ihrag edilmis ve her biri 1 TL
nominal degerde 184.000.000 adet (31 Arahk 2010 : 1 TL 138.000.000 adet) hisseden meydana
gelmistir. A, C, D grubu paylarin yonetim kurulu Uyelerinin segiminde aday gdsterme imtiyazi
vardir.

22 Mart 2010 tarihli Olagantsti Genel Kurul karart ile Sirket sermayesi, 72.147.000 TL’den
100.000.000 TL’ye yitkseltilmigtir. Genel Kurul karar: 30 Haziran 2010 tarihinde tescil edilmistir.
Sirket ortaklarindan THO B.V. sermaye artinmina istirak etmemis ve riighan hakkin
kullanmarmigtir. THO BV’nin riighan hakk: Akfen Holding tarafindan kullanilmig ve 27.853.000
TIL’lik sermaye artis1 ortaklar tarafindan nakden kargilanmisgtir.

19 Temmuz 2019 tarihinde THO BV’nin Akfen GYO’nun %32,47"sine karsilik gelen 32.466.150
adet D grubu hissesinin Akfen Holding tarafindan satin alinmasina iliskin olarak stzlesme
imzalanmistir ve yasal onaylarin alinmasina miiteakip hisse devri gergeklesmistir.

Sirket, 9 Apustos 2010 tarihli ve 14 numarali Yonetim Kurulu Kararina istinaden sermayesini
100.000.000 TL’den 138.000.000 TL ye arttirmistir. Arttirilan sermayenin 20.113.391 TL’lik kismu
Sirketin gegmis yil karlarindan ve 62.842 TL’lik kismi sermaye diizeltmesi olumlu farklarindan
karsilanmis olup, 17.823.767 TL’lik kism1 ise Sirket’in hissedarlar: tarafindan paylari oranimda
nakden Gdenmistir,

24 Ocak 2011 tarihli ve 3 numaralr Yonetim Kurulu Kararna istinaden Sirket sermayesini
184.000.000 TL’ye artirmugtir.  Artirilan 46.000.000 TL ye tekabiil eden 46.000.000 adet hisse ve
Sirket’in mevecut hisselerinden 8.117.500 TL’ye tekabiil eden 8.117.500 adet hisse olmak lizere
toplam 54.117.500 TL nominal degerli 54.117.500 adet adet hisse 11 Mayis 2011 tarihinde halka
arz edilmistir.
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AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI AS

30 EYLUL 2011 TARIHINDE SONA EREN DOKUZ AYLIK ARA HESAP DONEMINE AIT
KONSOLIDE DIPNOTLAR

(Tutariar aksi belirtilmedikee Tiirk Lirast (“TL”) cinsinden ifade edilmiztir.)

17.  OZKAYNAKLAR (devami)
17.1.  Odenmis sermaye (devamy)

Akfen Holding’in 103.197.101 TL degerindeki sermaye payinin, toplam sermayenin %4,37’sine
tekabiil eden 8.040.787 TL degerindeki kismi, Akfen Holding tarafindan Grup’un 11 May 2011
tarihinde halka arz edilen 54.117.500 TL degerindeki paylardan satin almmustir.

17.2.  Ortak kontrol altinda igletme birlesmeleri etkisi

Grup, 2007 yilinda Akfen Ticaret’in hisselerinin tamamini ve 2009 yilinda RHI ve RPI hisselerinin
%50’sini nominal bedelle devralmistir. Sirketler, Akfen GYO tle faaliyetlerine bagladig: tarihten
itibaren ortak kontrol altinda oldugundan, bilgi transferi ve yapisi gdz éniinde bulundurularak
Akfen GYO’nun faaliyetlerinin bir pargasi olarak kabul edilmistir. Ortak kontrol altindaki bu bagh
ortaklik, defter degeri ile finansal tablolara kaydedilmigtir. Ortak kontrol altindaki ortakligin satin
alinmasmda, satin alan sirketin, isletme birlesmesinin etkilerinin, &nceki dénem tarihli finansal
tablolara da yansiiimasina zorunlu olmamakla birlikte izin verilmistir. Sirket yénetimi,
karsilagtirmali olarak sunulan dnceki ddnem tarihli finansal tablelara, konsolidasyon etkilerini
yansitmamaya karar vermistir. Ortak kontrol altinda isletme satin almalarinda, hisse senetleri
grubun bir girketinden digerine gegtiginden, bagimsiz dg¢lincii kisiler satin almaya taraf
olmadigindan ve &zellikle satin alma fiyat1 piyasa degerine gére belirlenmediginden bu birlesme
maliyet yontemiyle ile kayitlara ahnmigtir. Net varlik degerinin, satin alma fiyatimi asan kismi
dzsermaye igerisinde “Ortak kontrol altinda isletme birlesmeleri etkisi” kaleminde gosterilmistir.

17.3.  Yabanci para ¢evrim farklar:

Yabanci para ¢evrim farklari, $irket’in bagli ortakligt olan Russian Hotel ve Russian Property’nin
dzkaynak kalemlerinin TL ye ¢evriminden kaynaklanmaktadir.

17.4. Hisse senedi ihra¢ primleri

Yeni ¢tkarilan ve 11 Mayis 2011°de halka arz edtlen hisselerin nominal bedelinden daha yiiksek bir
fiyat iizerinden satilmasi nedeniyle olusan 58.880.000 TL’lik fark, hisse senedi ihrag primleri
olarak muhasebelestirilmistir. Yeni hisse ¢ikarimi ve bunlarin halka arzi nedeniyle katlanilan
2.242.478 TL tutanindaki komisyon, reklam ve hukuki danigmanlhik giderleri, Teblig ve bu teblige
aciklama getiren SPK duyurularina gére, geemis yillar karlar ile ifiskilendirilmistir.

17.5. Kardan ayrilmg kisitlanmis vedekler

30 Eylil 20)1)1 ve 31 Araitk 2010 tarihler: itibariyla kardan ayridan kisitlanmis yedekler yasal
yedeklerden olugmaktadir.

30 Eyliil 2011 31 Arahk 2010
Yasal yedekler 4,147 4.147
Dénem sonu 4.147 4.147

Tiirk Ticaret Kanunu’na gore, yasal yedek akgeler, birinci ve ikinci tertip yasal yedek akg¢elerden
olusmaktadir. Birinci tertip yasal yedek akgeler, Sirket sermayesinin %20’sine ulasincaya kadar
yasal dénem kartnin %5°i oraninda ayrilmaktadir. Ikinci tertip yasal yedekler ise &denmis
sermayenin %5°ini agan dagitilan karin %]10’udur. Birinci ve ikinci yasal yedek akgeler, toplam
sermayenin %50°sini agsmadig) siirece dagitilamazlar, ancak ihtiyari yedek akgelerin tikenmesi
halinde zararlarin karsilanmasinda kullamilabilirler.
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17.
17.5.

18.

AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI AS

30 EYLUL 2011 TARIHINDE SONA EREN DOKUZ AYLIK ARA HESAP DONEMINE AlT
KONSOLIDE DIPNOTLAR

(Tutariar aksi belirtilmedikge Tiirk Liras: (“TL") cinsinden ifade edilmistir.)

OZKAYNAKLAR (devam:)
Kardan aynlmis ksitlanmig yedekler (devarn)

9 Nisan 2008 tarihinde Resmi Gazete’de yayimlanan Seri: XI No: 29 numarali Teblig uyarinca
dzkaynak kalemlerinden 6denmis sermaye, hisse senetleri ihrag primleri, kardan ayriian kisitlanmig
yedekler altinda ifade edilen yasal yedekler ve 6zel yedeklerin yasal kayitlardaki tutarlari tizerinden
gosterilmesi gerekmektedir. Bu kapsamda TMS/TFRS gergevesinde yapilan degerlemelerdeki
enflasyon diizeltmesinden kaynaklanan farkliiklardan 6denmis sermayeden kaynaklanan fark
sermaye diizeltmesi farklar kaleminde, hisse senetleri ihrag primi ile kardan ayrilan kisitlanmig
yedeklerde takip edilen yasal yedekler ve Gzel yedeklerden kaynaklanan farklar gegmis yillar

karlarinda gdsterilmigtir. Diger ¢zkaynak kalemleri ise TMS/TFRS gergevesinde degerlenen
tutarlar tizerinden gosterilmistir.

SATISLAR VE SATISLARIN MALIYETI

30 Eylul 2011 ve 2010 tarihlerinde sona eren dokuz aylik ara hesap donemlerine ait satig gelirleri
ve satiglarin maliyeti asagidaki gibidir:

1 Ocak - 1 Temmuz - 1 Ocak- 1 Temmuz-
30 Eyliil 30 Eyliil 30 Eyliil 30 Eytiil
2011 2011 2010 2010
Kira gelirleri 20.828.073 7.653.124 13.579.404 4.837.214
20.828.073 7.653.124 13.579.404 4.837.214
Operasyonel kiralama giderleri (1.714.147) (819.207) (966.946) (340.037)
Disaridan saglanan fayda ve
hizmetler (377.637) (181.114) (112.492) (98.005)
Sigorta giderleri (289.284) (101.014) (310.265) {107.307)
Vergt, resim ve hare giderleri (36.002) (7.297) (58.942) (19.647)
Diper (5.667) {1.653) (24.716) (23.985)
(2.422.737) (1.110.285) (1.473.361) (588.981)
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AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI AS
30 EYLUL 2011 TARIHINDE SONA EREN DOKUZ AYLIK ARA HESAP DONEMINE AIT

KONSOLIDE DIPNOTLAR

(Tutariar aksi belirtilmedikge Tiirk Lirase ("TL"} cinsinden ifade edilmistir.)

19.  GENEL YONETIM GIDERLERI
30 Eylil 2011 ve 2010 tarihlerinde sona eren dokuz aylik ara hesap donemlerine ait ait genel
yonetim giderleri agagidaki gibidir:
1 Ocak - 1 Temmuz - 1 Ocak - 1 Temmuz -
30 Eyliil 2011 30 Evliil 2011 30 Eyliil 2010 30 Eyliil 2010
Personel giderleri 2.118.991] 1.113.007 1.573.716 517.612
Digaridan saglanan fayda ve
hizmetler 718.888 128.770 71.572 34.013
Danigmanlik giderleri 627.927 359.157 506.976 204258
Operasyonel kiralama giderleri 439.605 128.213 211.340 85.875
Seyahat ve temsil giderleri 202.288 143.379 73.022 38.055
Reklam giderleri 94.44) 31.142 243.950 85.564
Vergi, resim ve harg giderleri 72.994 19.803 213.046 74.368
Amortisman giderleri 49.507 19.698 43.051 13.971
[tfa pay1 giderleri 2.438 988 4.038 ].442
Diger 98.464 25,444 60.329 35984
Toplam 4.425.543 1.969.601 3.001.040 1.091.142
19.1. Personel giderleri
1 Ocak - 1 Temmuz - 1 Ocak - 1 Temmuz -
30 Eviiil 2011 30 Eyliil 2011 30 Eyliil 2010 30 Evliil 2010
Maaglar ve licretler 1.767.068 882.462 1.464.036 463.791
SSK igveren pay! 189.112 109.861 92.217 50.339
jzin yiiktimlulaga gider 108.125 90.712 3.314 3.314
Kidem tazminati gideri 1.062 474 - --
Diger 53.624 29.498 14.149 168
Toplam 2.118.991 1.113.007 1.573.716 517.612
20.  DIGER FAALIYETLERDEN GELIR / GIDERLER
a) Diger faaliyet gelirleri
1 Ocak - 1 Temmuz - 1 Ocak - 1 Temmuz -
30 Eylil 2011 30 Eylil 2011 30 Evlil 2010 30 Eyliil 2010
Yapilmakta olan yatinm amagh
gayrimenkuller deger artig 107.074.333 28.344.519 20.268.949 13.220.141
Yatirim amagl gayrimenkuller
deger artisi 129.029.117 84.193.269 8.950.790 -
Pazarlikh satin alim kazanci
(Not 2.1) 11.888.798 11.888.798 - -
Diper gelirler 706.169 667.919 1.306.292 1.142.747
Toplam 248.698.417 125.094.505 30.526.031 14.362.888
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20.

21.

22,

AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI AS

30 EYLUL 2011 TARIHINDE SONA EREN DOKUZ AYLIK ARA HESAP DONEMINE AIT
KONSOLIDE DIPNOTLAR

{(Tutarlar aksi belirtilmedikge Tiirk Liras: (“TL”) cinsinden ifude edilmigtir.)

DIGER FAALIYETLERDEN GELIR / GIDERLER (devam)
b) Diger faaliyet giderleri

1 Ocak - 1 Temmuz - 1 Ocak - 1 Temmuz -

30 Eylitl 2011 30 Eylil 2011 30 Eyliil 2010 30 Eyliil 2010

Halka arz giderleri 1.997.149 165.510 - --
indirilemeyecek KDV 1.983.068 863.377 2.110.875 2.110.875
Diger giderler 359.186 156.866 1.501.424 956.736
Toplam 4.339.403 1.185.753 3.612.299 3.067.611

30 Eylal 2011 ve 30 Eylul 2010 itibartyla indirilemeyecek KDV, Grup’un Rusya’daki
projelerinden kaynaklanan ve ilerde olusacak KDV borglarindan mahsup edemeyecegini
diisiindiigii KDV alacagi i¢in ayirdigs karsiliktan olusmaktadir.

FINANSAL GELIRLER

30 Eyliil 2011 ve 2010 tarihlerinde sona eren dokuz aylik ara hesap ddnemlerine ait ait finansal
gelirler asagidaki gibidir:

1 Ocak - 1 Temmuz - 1 Ocak - 1 Temmuz -
30 Evliil 2011 30 Eyliil 2011 30 Eyliil 2010 30 Eyliil 2010
Kur fark: geliri 3.466.45] 1.184.554 24,903.178 2.206.416
Faiz gelirleri 1.499.938 768.757 34.620 34.268
Menkul krymet satig karlari -- -- 352 352
Toplam 4.966.389 1.953.311 24.938.150 2.241.036
FINANSAL GIDERLER

30 Eylal 2011 ve 2010 tarihlerinde sona eren dokuz aylik ara hesap dénemlerine ait ait finansal
giderleri asagidaki gibidir:

1 Ocak - 1 Temmuz - 1 Ocak - 1 Temmuz -
30 Eylhil 2011 30 Evliil 2011 30 Eylil 2010 30 Evliil 2010

Kur farke gideri 46.534.496 20.047.972 11.104.751 8.742.093
Faiz giderleri 8.466.452 3.089.347 11.049.735 3.626.194
Komisyon giderleri 1.320.453 878.394 981.315 108.387
Teminat mektubu giderleri 277,787 86344 439.444 439.444
Toplam 56.599.188 24.102.057 23.575.245 12.916.118

30 Eyliil 2011 tarthinde sona eren dokuz aylik ara hesap déneminde Grup, 667.926 TL tutarindaki

faiz giderini yapilmakta olan gayrimenkul yatirimlari kaleminin iizerine aktiflestirmistir (31 Aralik
2010: 1.608.815 TL).
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AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI AS

30 EYLUL 2011 TARIHINDE SONA EREN DOKUZ AYLIK ARA HESAP DONEMINE AIT
KONSOLIDE DIPNOTLAR

(Tutarlar aksi belirtiimedikge Tirk Liras) (“TL") cinsinden ifade edilmistir.)

VERGI VARLIK VE YUKUMLULUKLERI

5520 sayih Kurumlar Vergisi Kanunu ("KVK") madde 5/1(d) (4)'e gore, gayrimenkul yatirim
ortakligindan elde edilen kazanglar Kurumlar Vergisinden istisna tutulmustur. Bu istisna ayrica ara
doénem Gegici Vergi igin de uygulanmaktadir. Bu sebeple, Sirket’in  gayrimenkul yatirnm ortaklig)
faaliyetlerinden elde edilen kazanci kurumlar vergisinden istisna oldugundan, ertelenmis vergi
varlik ve yiikiimluiliigi hesaplanmamustir.

Akfen Ticaret’in ve KKTC’deki subesinin yasal finansal tablolari ve SPK Standartlari’na uygun
sekilde hazirlanmig finansal tablolarinin arasindaki zamanlama farkliliklarindan ortaya ¢ikan
ertelenmis vergi, konsolide finansal tablolara yansitilmistir. KKTC’deki vergi oran1 %23,5’dir.

30 Eylil 2011 tarihi itibartyla, RPP’'nin 330.053 TL dénem kari vergi yikiimlulugi karstlig
bulunmaktadir.

30 Eylil 2011 ve 2010 sonu itibariyla vergi (giderlerinin)/gelirlerinin ana bilesenleri asagidaki
gibidir:

1 Ocak - 1 Temmuz - 1 Ocak - 1 Temmuz -
30 Eyliil 2011 30 Evyhil 2011 30 Eyliil 2010 30 Eyliil 2010

Dénem vergi gideri - - (658.576) (322.000)
Ertelenmis vergi gideri (7.994.672) (4.919.850) (2.306.529) (597.490)
Toplam vergi gideri (7.994.672) (4.919.850) (2.965.105) (919.490)
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23.

AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI AS

30 EYLUL 2011 TARIHINDE SONA EREN DOKUZ AYLIK ARA HESAP DONEMINE AIT
KONSOLIDE DIPNOTLAR

{Tutariar aksi belirtilmedikge Tiirk Lirast (“TL") cinsinden ifade edilmistir.)

VERGI VARLIK VE YUKUMLULUKLERI (devanu)

Ertelenen vergi varhllar: ve yiikiimliiliiklerinin dénem igindeki hareketi

Asagida dokiimi verilen mutabakat, 30 Eyliil 2011 ve 2010 tarihlerinde sona eren dokuz aylik ara
hesap donemine ait toplam vergl provizyonu ile yasal vergi oraninin vergi dncesi zarar rakamina
uygulanmasiyla hesaplanan miktar arasindaki farklar géstermektedir:

1 Ocak -30 Eyliil 1 Ocak —30 Eyliil

% 2011 %o 2010
Dénem kari 198.711.336 34.416.535
Vergi gideri (7.994.672) {2.965.105)
Vergi dncesi kar 206.706.008 37.381.640
Yasal oran kullanilarak hesaplanan vergi
gideri (20) (41.341.203) (20) (7.476.328)
Vergiden muaf gelirler " 7,71 15.925.220 16,88 6.309.423
Kanunen kabul edilmeyen giderler {0,35) (732.515) 0,11) (41.917)
Indirilemeyecek KDV Etkisi - - (1,13) (422.950)
Kurumlar Vergisi Ceza Kargilig - -- {1,76) (658.576)
Ertelenmis vergi gelirine konu
edilmeyen gecici olmayan farklar @ 8,47 17.495,529 - --
Pazarlikli satin alim kazanci etkisi 1,22 2.530.545 - -
Yurtdist bagh ortakliktardaki vergi orani
farklarinin etkisi (0,76) (1.569.896) (0,79) (294.036)
Diger (0,15) (302.352) (1,02) (380.721)
Vergi geliri /(gideri) 3,87 (7.994.672) (7,93) (2.965.105)

M Akfen GYO’nun Kurumlar Vergisi’ne tabi olmamasindan gelen etkidir.

@ Karakoy otel projesi sebebiyle olusan farkin vergilendirilebiliv bir fark olmadig tahmin
edildiginden ertelenmis vergi hesaplanmamistir,

Muhasebelestirilmemis ertelenen vergi varhklar

Raporlama dénemi sonunda Akfen Ticaret’in, 3.996.461 TL degerinde (31 Arahk 2010: 2.333.304
TL) gelecege ait karlara karsi mahsup edebilecegi kullanilmayan mali zaran vardir. Gelecege ait
karhiligin tahmin edilememesinden &tiirii 799.292 TL (31 Aralik 2010: 446.661 TL) tutarindaki

ertelenmis vergi aktifi kayda alinmamustir. Ertelenmis vergi aktifi hesaplamasinda kayda alinmamis
geemis v1l zararlarinin vadesi asagidaki sekilde sona erecektir:

30 Eyliil 2011 31 Arahk 2010

Son indirim tarihi

2006 - 190.358 31 Aralik 2011
2007 - 432.457 31 Arahk 2012
2008 - - 31 Aralik 2013
2009 - 1.607.522 31 Aralik 2014
2010 - 102.967 31 Aralik 2015
2011 3.996.461 - 31 Aralik 2016
3.996.461 2.333.304
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24.

25.
25.1.

AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI AS

30 EYLUL 2011 TARIHINDE SONA EREN DOKUZ AYLIK ARA HESAP DONEMINE AIT
KONSOLIDE DIPNOTLAR

(Tutariar aksi belirtilmedikee Tiirk Liras: ("TL”) cinsinden ifade edilmistir.)

HISSE BASINA KAZANC

Hisse basina kazang/(zarar) tutari, dénem karinin, Sirket hisselerinin cari dénem igindeki agiclikhs
ortalama hisse adedine béliinmesiyle hesaplanir. Hisse bagina kazancin/(zararin), 30 Eyliil 2011 ve
2010 tarihlerinde sona eren dénemlere ait hesaplamasi asagidaki gibidir:

10Ocak- 1 Temmuz- 1 Ocak - 1 Temmuz-
30 Eyliil 30 Exyliil 30 Eyliit 30 Eylii)
2011 2011 2010 2010

Tedaviildeki hisse senedi adedi
1 Ocak 138.000.000  138.000.000 92.323.233  100.000.000
Nakit karsilif) ¢ikarilan hisse senetleri 46.000.000 -- 45.676.767 -
30 Eyliil tarihi itibanyla 184.000.000  138.000.000 138.000.000  100.000.000
Hisselerin agirlikli ortalama sayis 164.285.714  138.000.000 111.059.214  100.000.000
Donem net kari 172.614.622 98.649.138 34.446.268 2.887.529
Hisse basina kazang 1,05 0,71 0,31 0,03

ILISKiLi TARAF ACIKLAMALARI
Tiskili taraflardan alacaklar ve borglar
Hliskili taraflardan ticari alacaklar:

30 Eylil 2011 ve 31 Arahk 2010 tarihleri itibariyla, jliskili taraflardan ticari alacak bakiyeleri
asapgidaki gibidir:

30 Eyliil 2011 31 Arahk 2010
Akfen Gayrimenkul Yatirimlar: ve Ticaret AS™ 231.908 1.291.87]
231.908 1.291.871

30 Eyliil 2011 ve 31 Aralik 2010 tarihleri itibariyla Akfen Gayrimenkul Yatinmlart ve Ticaret
AS’den olan alacaklar stok satislarindan kaynaklanmaktadir.

Hiskili tavaflara ticari borglar:

30 Eyliil 2011

31 Arahk 2010

Kasa Stroy

Akfen Turizm Yatinimlari ve Isletmeleri AS

85.435

980
57.453

85.435

58.433
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AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI AS

30 EYLUL 2011 TARIHINDE SONA EREN DOKUZ AYLIK ARA HESAP DONEMINE AIT
KONSOLIDE DIPNOTLAR

(Tutarlar aksi belirtilmedik¢e Tiirk Lirast ("TL") einsinden ifade edilmistir.)
25.  ILISKILI TARAF ACIKLAMALARI (devan:)
25.1. lliskili taraflardan alacaklar ve borglar (devami)

Hliskili taraflara diger borglar:

30 Eyliil 2011 31 Arahk 2010
Akfen Holding!” - 11.608.602
Razveev? -~ 617.180
Diger - 21.655

- 12.247.437

W31 Aralik 2010 tarihi itibariyla Akfen Holding’e olan borcun 6.644.934 TL’lik tutari cari
donemde Grup’un Akfen Insaat’a olan borcunun Akfen Holding tarafindan devralinmasi ve
Grup’un operasyonlarinin Akfen Holding tarafindan finanse edilmesi, 4.272.269 TL’lik tutar
Akfen Holding’in Russian Hotel‘e sermaye odemesini Sirket adina gergeklestirmest sonucu
olusmustur. Geri kalan borcun 616.975 TL ve 74.424 TL’lik tutarlar sirasiyla cari donemde Akfen
Holding tarafindan Grup’a kesilen finansman ve kira gideri faturalarindan kaynaklanmaktadir.

@Rusya’daki Samara projesinin arsa sahibine olan borgtur,
[liskili taraflardan saglanan ve verilen &nemli teminatlar hakkindaki bilgiler Not 6’da verilmistir.

25.2. [liskili taraflarla islemler

a) Yatirnm amach gayrimenkuller (Yapilmakta olan yatirim amach gayrimenkuller)

1 Ocak - 1 Temmuz - 1 Ocak- 1 Temmuz-
30 Eyliil 30 Eyliil 30 Eyliil 30 Eyliil
2011 2011 2010 2010
Akfen Insaat 11.305.895 5.802.148 11.892.307 --
11.305.895 5.802.148 11.892.307 --
b) Kira giderleri
1 Ocak - 1 Temmuz - 1 Ocak- 1 Temmuz -
30 Eyliil 30 Eylil 30 Eytiil 30 Eyliil
2011 2011 2010 2010
Hamdi Akin 202.673 60.923 136.316 73.245
202.673 60.923 136.316 73.245
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AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI AS
30 EYLUL 2011 TARIHINDE SONA EREN DOKUZ AYLIK ARA HESAP DONEMINE AlT

KONSOLIDE DIPNOTLAR

{Tutarlar aksi belirtilmedikce Turk Liras: (“TL") cinsinden ifade edilmistir.)

25. ILISKILI TARAF ACIKLAMALARI (devani)
25.2. lQliskili taraflarla islemler (devami)

c) Faiz gelirleri

1 Ocak - 1 Temmuz - 10cak- 1 Temmuz-
30 Eyliil 30 Eyliil 30 Eyliil 30 Eyliif
2011 2011 2010 2010
Akfen Gayrimenkul Yatirimlar: ve
Ticaret A.S. 65.720 - -- -
65.720 -- -~ -~
d) Faiz giderleri
1 Ocak - 1 Temmuz - 1Ocak- 1Temmuz-
30 Eyliil 30 Eyliil 30 Eyliil 30 Eyliil
2011 2011 2010 2010
Akfen Holding 347928 - -- =
Akfen Gayrimenkul Geligtirme -- - 74.985 -
347.928 - 74.985 --
e) Ust diizey yoneticilere saglanan faydalar
1 Ocak - 1 Temmuz - 1 Ocak- 1 Temmuz-
30 Eyliil 30 Eyliil 30 Eyliil 30 Eyliil
2011 2011 2010 2010
Ust diizey yoneticilere saglanan
kisa vadeli faydalar 1.227.704 450.678 549,784 227.843
1.227.704 450.678 549.784 227.843
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AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI AS

30 EYLUL 2011 TARIHINDE SONA EREN DOKUZ AYLIK ARA HESAP DONEMINE AIT
KONSOLIDE DIPNOTLAR

{Tutarlar aksi beliriilmedikge Tirk Lirast (“TL") cinsinden ifade edilmistir.)

26.  FINANSAL ARACLARDAN KAYNAKLANAN RISKLERIN NITELIGI VE DUZEY]

(i) Genel
Grup, finansal araglarin kullanimina bagli olarak agagidaki risklere maruz kalabilmektedir:
. kredi riski
. likidite riski
. piyasa riski
. operasyonel risk

Bu not, Grup’un yukarida belirtilen her bir riske maruz kalma durumunu, Grup’un bu riskleri
Olgme ve yonetme konusundaki amag¢ ve yontemlerini ve Grup’un sermaye ydnetimini
agiklamaktadir. Daha detayli niteliksel agiklamalar, konsolide finansal tablolarin iginde mevcuttur.

Grup’un risk ybnetimi vizyonu, Grup’un amaglarint etkileyecek degiskenlerin ve belirsizliklerin
tanimlanmasi, dnlemsel yaklastm ve en uygun adimlarin atilmasi, yatirimeilarin risk segimlerine
uygun olarak bu adimlarin uygulanmasinin denetlenmesi seklinde tanimlanmaktadir.

Kurumsal risk yénetimi faaliyetleri asagidaki alanlarda bir biitiin halinde grup i¢inde ytirtttilir:

. Kurumsal Risk Yénetimi politika ve standartiarinin belirlenmesi,

. Risk yénetim kiltiriiniin ve kabiliyetlerinin gelistirilmesi, ortak bir dil haline getirilmesi,

. Gerek igler gerekse yeni yatirimlarin risk analizlerinin yapilmasi,

. Risklerin yeni yatirim, sirket, sektér ve grup bazinda raporlanmasi ile iist diizey bir
yonetim araci olusturulmasi,

. Risk limitlerinin ve faaliyet planlarinin belirlenmesi,

. Faaliyetlerin uygulamaya gec¢iriilmesine destek verilmesi,

. Stratejik siireglere risk yénetimi agisindan destek olunmast.

Grup’un risk  yOnetim g¢alismalari Akfen GYO Yénetim Kurulu’nun gézetimi altinda
yiiriitiilmektedir.

Yonetim Kurulu, yatinmeilann risk tercihlerint belirler, risk y&netimi uygulamalarinin yerine
getirildiginden emin olur. Kurumsal risk yonetimi konusunda son sorumluluk Akfen GYO Yénetim
Kurulu’na aittir.

(ii) Kredi riski
Kredi riski, bir miisteri veya karst tarafin finansal ara¢ sozlesmesindeki yiikiimliiliklerini yerine
getirmemesi riskidir ve miisterilerden alacaklarindan ve yatirim senetlerinden kaynaklanir.

Grup’un maruz kaldigt kredi riski, her bir misterinin bireysel karakteristik &zetliklerinden etkilenir.
Grup’un misteri tabaninin demografik yapisinin, misterinin faaliyet gosterdigi endiistrinin ve
tilkenin ofugturdugu temerriit riskini de i¢eren, kredi riski iizerinde etkisi vardir. Grup gayrimenkul
alaninda faaliyet géstermektedir ve Grup sirketlerinin cografi olarak kredi riski yogunlugu baglica
Ttlirkiye’dir.

Bu alanlarda faaliyet gbsteren sirketlerin belirlemis oldugu kredi politikasi kapsaminda her bir

sirketin standart 6demesi, teslimat dénemleri ve kosullan ile ilgili teklif sunulmadan énce her bir
yeni miisterinin kredi itibari bireysel olarak analiz edilmektedir.

Masteri kredi riskinin gézlemlenmesinde miisteriler, cografi konum, endiistri yapisi, 6deme profili,
vade ve 6nceki finansal zorluklara gére gruplanir.

Grup, alacak portfoyiine yonelik olusan tahmini gider kayiplarini géstermek amaciyla deger
diigiikliigti karsiligr ayirmigtir. Mahkemece Gdeme aczine dustiigi belirlenen alacaklar igin Grup
karsilik ayirmaktadir.
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AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI AS

30 EYLUL 2011 TARIHINDE SONA EREN DOKUZ AYLIK ARA HESAP DONEMINE AIT
KONSOLIDE DIPNOTLAR

(Tutarlar aksi belirtilmedikge Tirk Liras: (“TL”) cinsinden ifade edilmigtir.)

26.  FINANSAL ARACLARDAN KAYNAKLANAN RISKLERIN NITELIGI VE DUZEYT (devanu)

(if))  Piyasa riski

Piyasa riski, faiz orani, déviz kuru ve hisse fiyatlan gibi piyasa fiyatlarindaki degigimi ifade eder.
Piyasa fiyatlarindaki degisimler Sirket’in gelirlerini etkiledigi igin Sirket piyasa riskine maruz
kalmaktadir. Piyasa riski yonetiminin amacy; risk unsurlarini kabul edilebilir parametreler dahilinde
kontrol altinda tutarken, alinan risklerin getirilerini optimize etmektir.

Déviz kur riski

Grup, oncelikle yabanci para birimleri tizerinden olan g¢esitli gelir ve gider kalemleri ve bunlardan
dogan yabanci para borg, alacak ve finansal borglar sebebiyle doviz kuru riskine maruz
kalmaktadir,

Yabanci para birimlerindeki parasal varlik ve ylkumliltkler agisindan gerekli oldugunda kisa
vadeli dengesizlikleri Grup spot oranlardan yabanci para alim satimi yaparak kur riskine maruz
kalmay1 kabul editebilir seviyede tutar.

Yabanci paralardan bilangoda olusan kur riskini asgariye indirmek igin Grup bazen atid olan
nakitlerini yabanci para olarak tutar.

30 Eyliil 2011 tarihi itibariyle, Grup’un, bu konsolide finansal tablolarin ilgili notlarinda belirtildigi
gibi, Grup kuruluslarinin fonksiyonel para biriminden farkli olarak, Avro gibi diger para
birimlerinde bakiyeleri vardir.

Grup doviz kuru riskini ABD Dolarn, Avro, GBP ve TL nakdi tutarak yonetmeye ¢aligmaktadir.

Grup orta ve uzun vadeli kredilerini, elde ettigi proje gelirlerinin para birimi cinsinden
gergeklestirmektedir. Kisa vadeli krediler i¢in ise borglanmalar havuz/portfoy modeli altinda
dengeli olarak TL., Avro ve ABD Dolan olarak gerceklestirilmektedir.

Faiz oran: riski

Grup’un faalivetleri, 30 Eyltl 2011 tarihi itibariyla banka borglanmalarinin %94 tiniin degisken
faizli kredilerden olusmasina bagli olarak, faiz oranfarindaki dalgalanma riskine maruzdur.

Grup ayrica degisken faizli kredileri, gesitli degisken oran gostergelerinin tekrar fiyatlandiriimass
sonucu olusan farkhilklar, i¢in riske maruz kalmaktadir. Risk yonetiminin amaci piyasa faiz
oranlarint Grup’un igletme politikalan ile uyumlu tutarak net faiz gelirlerini optimize etmektir.

(iv) Likidite riski

Likidite riski, Grup’un ylkumliliiklerini vadeleri geldiginde verine getirememesi riskidir. Grup’un
likide ydnetimi yaklagimi miimkiin oldugunca, normal ve sikintilt durumlarda yiikiimliltklerini
vadesi geldiginde Odeyebilmek amaciyla kabul edilemez zararlara ugramadan veya Grup’un
itibarim zarara ugratmadan, yeterli derecede likit bulundurmaktir.

Genellikle Grup’un diger kurumsal bélimlerinde bulunan istirakleri olasi faaliyet giderleri, talep
oranina bagl olarak faaliyetlerinin karakteristigi de g6z oniinde bulundurularak ve finansal
yukiimlilikleri de igerecek sekilde, fakat dogal afetler gibi 6ngérillemeyen olagandigi hallerin olasi
etkisi istisnai olmak {izere karsilayacak derecede nakit bulundurma tizerine kurulmustur.

Grup sirketleri, giincel ve olasi ihtiyaglarini fonlayabilme riskini yeterli sayida kredi alinabilecek
kurulugun mevcudiyetiyle azaltmaktadir. Grup sirketleri likidite riskini minimize etmek amaciyla
yeterli derecede nakit ve uygun kredi limiti tutmaktadir,
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AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI AS

30 EYLUL 2011 TARIHINDE SONA EREN DOKUZ AYLIK ARA HESAP DONEMINE AIT
KONSOLIDE DIPNOTLAR

(Tutarlar aksi belirtilmedikee Tiirk Lirast (“TL") cinsinden ifade edilmistir.)

FINANSAL ARACLARDAN KAYNAKLANAN RISKLERIN NITELIGI VE DUZEY] (devami)
Operasyonel risk

Operasyonel risk, Grup’un siirecleri, ¢alisanlar, kullandigr teknoloji ve altyaprsi ile ilgili genis
cesitlilige sahip sebeplerden ve kredi riski, piyasa riski ve likidite riski haricindeki yasal ve
diizenleyici gereklilikler ve tiizel kisilikle 1lgili genel kabul gérmiis standartlar gibi dis faktrlerden
kaynaklanan direk veya dolayli zarar riskidir. Operasyonel riskler Grup’un biitiin faaliyetlerinden
dogmaktadir.

Grup’un amac! bir yandan finansal zararlardan ve Grup’un itibarina zarar vermekten kaginarak
diger yandan girisimeiligi ve yaraticiligt kisitlayan kontrollerden kaginarak operasyonel riski
yOnetmektir.

Operasyonel riskten kacinmadaki kontrollerin iyilestirilmesi ve uygulanmasi birincil olarak her bir
isletmedeki tst diizey yoneticilerin sorumlulugundadir. Bu sorumluluk asagidaki alanlarda
operasyonel risklerin yonetimi ile ilgili genel Grup standartlarinin iyilestirilmesi ile desteklenir:

. islemlerin bagimsiz yetkilendirilmesi dahil uygun gérev ve sorumluluk dagilim ile ilgili
gereklilikler

. islemlerin mutabakat) ve gdzetimi ile ilgili gereklilikler

° dizenleyici ve diger yasal gereklilikler ile uyum

. kontrollerin ve prosediirlerin dokiimantasyonu

. karsilasilan operasyonel risklerin periyodik olarak degerlendirilmesi ve belirlenen risklerden
kaginma amagli kontrol ve prosediirlerin yeterliligi

. operasyonel zararlarin raporlanmasi ve bunlarla ilgili ivilestirme faaliyetlerinin sunulmasi
ile ilgili gereklilikler

. acil durum planlarinin olusturulmas:

. egitim ve galisanlarin isle ilgili gelisimi

. etik ve is hayati standartlan
. etkin oldugu yerde sigortay! da igeren risk azaltma gareler:

Sermaye ydnetimi

Yonetim Kurulu’nun politikasi yatirimel, kredi veren ve piyasa giiveni agisindan giiclii sermaye
yapist saglamak ve isletmenin gelecekteki bilylimesini desteklemek, ve sermaye maliyetini
diisiirmek igin en uygun sermaye yapisini saglamaktir.

Sermaye yapising saglamak ya da diizenlemek igin, Grup y&netimi hisse sahiplerine ddenen temettii
tutarlarini degistirebilir, hisseleri hisse sahiplerine iade edebilir, yeni hisseler ¢ikarabilir ya da
borcu azaltmak igin varlik satabilir.
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AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI AS

30 EYLUL 2011 TARIHINDE SONA EREN DOKUZ AYLIK ARA HESAP DONEMINE AIT

KONSOLIDE DIPNOTLAR

(Tutarlar aksi belirtilmedikce Tiirk Lirast (“TL") cinsinden ifade edilmistir.)

FINANSAL ARACLARDAN KAYNAKLANAN RISKLERIN NITELIGI VE DUZEYI (devams)

26.
26.3. Piyasa riski aqiklamalan (devamy)
a) Déviz pozisyonu tablosu ve ilgili duyarbhk analizi (devami)

Doviz kuru duyarhhk analizi tablosu

30 Eyliil 2011

Kar / (Zarar) Ozkaynaklar (*)
Yabana Yabanci Yabanec: Yabana
paranin paranin paranin paranin
deger deger deger deger
kazanmasi kaybetmesi kazanmasi _ kaybetmesi

ABD Dolarn kurunun %10 degismesi halinde

1-ABD Dolart net varlik/yikttmltliigii (133.041) 133.041 (133.041) 133.041
2-ABD Dolari riskinden korunan kisim (-) - -- -~ -
3-ABD Dolar1 net etkisi (1+2) (133.041) 133.041 (133.041) 133.041
4-Avro net varlik/yiikiimlitligi (27.554.729) 27.554.729  (27.554.729) 27.554.729
5-Avro riskinden korunan kisim (-) -- - - -
6-Avro net etkisi (4+5) (27.554.729) 27.554.729  (27.554.729)  27.554.729
7-Diger dbviz net varlik/yukimliliigi 1.317.916 (1.317.916) 1.317.916  (1.317.916)
8- Diger déviz kuru riskinden korunan -- -- -~ -
9-Diger net etkisi (7+8) 1.317.916 (1.317.916) 1.317.916  (1.317.916)
TOPLAM (3+6+9) (26.369.854) 26.369.854 (26.369.854)  26.369.854

™) Kar /zarar etkisi dahil igermektedir.

Grup’un, 30 Eylil 2011 tarihi itibartyla, yukaridaki tabloya dahil edilmemis olan, gelecek dénemlerde
gerceklesecek, 58.375.680 Avro karsib 132.938.936TL iskonto edilmemis iptal edilemeyen faaliyet
kiralamasi alacaklari ve 30.715.825 TL karsilign 1.700.607 Avro ve 14.326.997 ABD dolar iskonto
edilmemis iptal edilemeyen faaliyet kiralamasi yiikiimliiliikleri bulunmaktadir (Not 14).
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26.
26.

AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI AS

30 EYLUL 2011 TARIHINDE SONA EREN DOKUZ AYLIK ARA HESAP DONEMINE AIT

KONSOLIDE DIPNOTLAR
(Tutarlar aksi belirtilmedikee Tirk Lirast (“TL”) cinsinden ifade edilmistir.)

FINANSAL ARACLARDAN KAYNAKLANAN RISKLERIN NITELIGI VE DUZEYI (devam)

3. Piyasa riski agtklamalan (devami)
Daviz pozisyonu tablosu ve ilgili duyarhhik analizi (devan)

Doviz kuru duyarlihik analizi tablosu (devami)

31 Arahk 2010

Kar / (Zarar) Ozkaynaklar (*)
Yabanei Yabane) Yabanci Yabanci
paramn paranin paranmn paranmn
deger deger deger deger
kazanmasi kaybetmesi kazanmasi kaybetmesi
ABD Dolari kurunun %10 degismesi halinde
1-ABD Dolar1 net varlik/ylikiimItligil (113.326) 113.326 (113.326) 113.326
2-ABD Dolari riskinden korunan kisim
©) - = = -
3-ABD Dolari net etkisi (1+2) (113.326) 113.326 (113.326) 113.326

Avro kurunun %10 degismesi halinde
4-Avro net varli/yitkilmltligi (19.473.603) 19.473.603
5-Avro riskinden korunan kisim (-) -- --

(19.473.603)  19.473.603

6-Avro net etkisi (4+5) (19.473.603) 19.473.603

(19.473.603)  19.473.603

Diger déviz kurlarmin %10 degismesi halinde

7-Diger doviz net varhilk/yikiomliliga 577 57N 577 (577)
8-Diger ddviz kuru riskinden korunan kisim (-) -- - - --
9-Diger net etkisi (7+8) 577 (577) 577 {(577)
TOPLAM (3+6+9) (19.586.352) 19.586.352 (19.586.352)  19.586.352

) Kar /zarar etkisi dahildir.

Grup’un, 31 Aralik 2010 tarihi itibariyla, yukandaki tabloya dahil edilmemis olan, gelecek
dénemlerde gergeklesecek, 36.546.649 Avro karsilipy 74.887.739 TL iskonto edilmemis iptal
edilemeyen faaliyet kiralamasi alacaklar: ve 30.025.885 TL karsiligi 1.978.538 Avro ve [16.799.265
ABD dolan iskonto edilmemis iptal edilemeyen faaliyet kiralamas: yiikimlilikleri bulunmaktadir

(Not 14).
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AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI AS

30 EYLUL 2011 TARIHINDE SONA EREN DOKUZ AYLIK ARA HESAP DONEMINE AIT
KONSOLIDE DIPNOTLAR

(Tutariar aksi belirtiimedikge Tirk Lirast (“TL”) cinsinden ifade edilmistir.,)

26.
26.3.

b)

FINANSAL ARACLARDAN KAYNAKLANAN RiISKLERIN NIiTELIGI VE DUZEYI (devam:)

Piyasa riski aciklamalan (devami)
Doviz pozisyonn tablosu ve ilgili duyarhhik analizi (devami)

30 Eyliil 2011, 30 Eylil 2010 ve 31 Aralik 2010 tarihleri itibariyla uygulanan déviz kurlan
agsagidaki tabloda sunulmustur:

Ortalama Rapor tarihi itibariyla
30 Eyliil 30 Eyiiil 30 Eyliil 31 Arahk
TL 2011 2010 2011 2010
ABD dolant 1,6181 1,5142 1,8453 1,5460
Avro 2,2773 1,9927 2,5157 2,0491

Faiz pozisyonu tablosu ve ilgili duyarhlik analizi

Grup’un faiz bilesenine sahip finansal kalemlerinin rapor tarihindeki faiz yapisi su sekildedir:

30 Eyliil 2011 31 Aralk 2010
Sabit faizli finansal araclar
Finansal varliklar - —
Finansal yiikiimliilikler 13.332.244 15.562.548
Degisken faizli finansal araclar
Finansal varliklar - -
Finansal yiikiimliilikler 277.856.062 196.629.439

Sabit faizli finansal aracglarm gercege uygun deger riski

Grup’un gergege uygun deger farkt kar / zarara yansitilan finansal varhik veya yikiimliiligi ve
gergege uygun deger riskinden korunma amaglt tiirev finansal araglari (faiz swap islemleri)
bulunmamaktadir. Bu nedenle faiz oramindaki degisimlerin rapor tarihindeki kar / zarara etkisi
yoktur.

Ayrica, Grup’un satilmaya hazir sabit faizli finansal varlik veya yiikiimliiligd bulunmamaktadir.
Bu nedenle faiz oranindaki degisimlerin rapor tarihindeki &zsermaye kalemlerine direkt etkisi
yoktur.
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AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGT AS

30 EYLUL 2011 TARIHINDE SONA EREN DOKUZ AYLIK ARA HESAP DONEMINE AIT
KONSOLIDE DIPNOTLAR

{Tutarlar aksi belivtilmedikge Tirk Liras: (“TL") cinsinden ifade edilmigtir.)
26.  FINANSAL ARACLARDAN KAYNAKLANAN RiSKLERIN NITELIGI VE DUZEY1 (devamy
26.3. Piyasa riski agklamalart (devami)
b) Faiz pozisyonu tablosu ve ilgili duyarhhk analizi (devam:)
Degisken faizli kalemlerin nakit akim riski

30 Eyliil 2011 tarihi itibariyla, faiz oranlarinin 100 baz puan degismesi ve diger tiim degiskenlerin;
Ozellikle kurlarin ayni kalmast varsayimi altinda, degisken faizli kalemlerden kaynaklanan
Ozsermayeye ve vergi Oncesi dénem karindaki etkisi agagidaki tabloda sunulmugtur. Duyarlilik
analizi, ayn esaslara gore 31 Aralik 2010 yili i¢in de uygulanmistir.

Kar veya (zarar) Ozsermaye'”
100 baz 100 baz 100 baz 100 baz
puan artty  puan azabs __puan arfiy puan azalig
30 Eyliil 2011
Degisken faizli yiikiimliliikier (562.782) 562.782 (562.782) (562.782)
31 Axahk 2010
Degisken faizli yiikiimliliikler (551.644) 551.644 (551.644) (551.644)

) Kar /zarar etkisi dahil igermektedir.

27.  FINANSAL ARACLAR
27.1. Gergege uygun deger riski

Makul deger, bir varligin cari bir iglemde istekli taraflar arasinda alim satimina konu olan fiyatin
ifade eder.

Sirket’in finansal varlik ve yiikiimliililklerinin makul degerlerinin belirlenmesi hem muhasebe
politikas: hem de dipnot sunumlart agisindan gereklidir.

Makul dederlerin hem degerlendirilmesi hem de dipnot sunum amagh belirlenmesi asagidaki
yontemlerle yaptlmaktadir. Makul degerlerin belirlenmesinde kullanilan varsayimlar ilgili varlik
veya yiikiimliiliikler tlgili dipnotlarda gerektiginde sunulur.

Asagidaki metodlar ve varsayimlar gergege uygun degeri belirlemenin miimkiin oldugu durumlarda
her bir finansal aracin gergege uygun degerini tahmin etmekte kullanilmistir.

Finansal varhklar

Kisa vadeli olmalarindan ve 6nemsiz kredi riskine tabi olmalarindan dolayr nakit ve nakit esdegeri
varliklar taginan degerlerinin gergegfe uygun degerlerine yakin oldugu diigiiniilmektedir. Ticari
alacaklarin slipheli alacaklar karsilii disiildiikten sonraki taginan degerlerinin gergefe uygun
degerlerine yakin oldugu diigiinilmektedir.

Finansal yiikiimliiliikler

Ticari borglarin ve diger parasal yilkiimliiliklerin kisa vadeli olmalar nedeniyle gergege uygun
degerlerinin tagidiklart degere yaklastign diisiiniilmektedir. Banka kredileri iskonto edilmis maliyet
ile ifade edilir ve islem maliyetleri kredilerin ilk maliyetine eklenir. Uzerindeki faiz oranlari
degisen piyasa kosullar dikkate alinarak giincellendigi igin degisken faizli kredilerin ve kisa vadeli
olmalan sebebiyle sabit faizli kredilerin gergege uygun degerlerinin tasidiklar degeri ifade ettigi
diistintilmektedir.
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28.

AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI AS

30 EYLUL 2011 TARIHINDE SONA EREN DOKUZ AYLIK ARA HESAP DONEMINE AIT
KONSOLIDE DIPNOTLAR
(Tutarlar aksi belirtilmedikee Tiirk Lirast (“TL”) cinsinden ifade edilmistir.)

RAPORILAMA DONEMINDEN SONRAKI OLAYLAR

2 Kasim 2011 tarihinde resmi gazetede yayimlanan ve vyiirlirliige giren 660 sayili Kanun
Hitkmiinde Kararname ile Tiirkiye Muhasebe Standartlari Kurulu’nun (“TMSK”™) kurulug maddesi
olan 2499 sayili kanunun ek 1. maddesi iptal edilmis ve Kamu Gozetimi, Muhasebe ve Denetim
Standartlart Kurumu’nun (“Kurum”) kurelmas: Bakanlar Kurulu’nca kararlagtirilmistir. Bu Kanun
Hilkmiinde Kararname’nin gegici 1. maddesi uyarinca, Kurum tarafindan yayimlanacak standart ve
diizenlemeler yiiriirliige girinceye kadar, bu hususlara iliskin mevcut diizenlemelerin
uygulanmasina devam edilecektir. Dolayisiyla bu gelisme raporlama tarihi itibariyla, Not 2’de
bahsedilen ‘Sunuma iliskin Teme} Esaslar’da herhangi bir degisiklige yol agmamaktadir.

EK DIPNOT: PORTFOY SINIRLAMALARINA UYUMUN KONTROLU

Sirket’in, SPK’nin Seri: VI, No: 11 sayili “Gayrimenkul Yatinm Ortakliklarina Iliskin Esaslar
Tebligi” ne gore portfdy sinirlamalarima uyumun kontrolii tablosu agagidaki gibidir:

Konsolide olmayan (bireysel) finansal tablo ana hesap

TIgili Diizenleme

kalemler 30 Eyliil 2011 31 Arahik 2610
Seri: V], No:11, Md.

A Para ve sermaye piyasas: araglan 27/7(b) 18.788.824 648.027
B Gayrimenkuller, gayrimenkule dayali projeler, gayrimenkule  Seri: VI, No:11, Md.

dayal1 haklar 27/ (a) 559.819.000 434.750.999
Seri:VI, No:11, Md.

C  [stirakler 27/(b) 454.246.209 260.062.000
Seri:VI, No:11, Md.

iliskili taraflardan alacaklar (ticari olmayan) 247 (g) - --

Diger varliklar 36.785.474 33.964.000
Seri: VI, No:11, Md.

D Toplam varhklar (aktif toplami) /() 1.069.639.507 729.425.026
Seri:VI, No: 11, Md.

E  Finansal borglar 35 164.040.945 138.377.344
Seri:VI[, No:11, Md.

F  Diger finansal yiikiimlilakler 35 5.103.970 13.461.656
Seri:V1, No: 11, Md.

G Finansal kiralama borglart 35 - -
Seri:VI, No:11, Md.

H  iliskili taraflara borglar (ticari olmayan) 24 /(g) -~ -
Seri:VI, No:11, Md.

I Ozkaynaklar (Net aktif defer) 35 900.494.592 577.586.026

Diger kaynaklar - --
Seri:V], No:11, Md.

D Toplam kaynaklar /(i) 1.069.639.507 729.425.025

Konsolide olmayan (bireysel) diger finansal bilgiler Ilgili Diizenleme 30 Eyliil 2081 31 Arahk 2010
Al Para ve sermaye piyasas: araglarinin 3 yillik gayrimenkul Seri:V[, No: 11, Md.

ddemeleri i¢in tutulan kismi 27/(b) 18.786.685 645.349
Sert: VI, No:11, Md.

A2 Vadeli / vadesiz il / doviz 27/(b) - -
Seri:VI, No:11, Md.

A3 Yabanci sermaye piyasasi araglari 27/ (c) - -~
B1 Yabanci gayrimenkuller, gayrimenkule dayal projeler, Seri: VL, Not11, Md.

gayrimenkule dayali haklar 277 (c) -- --
Seri: VI, No:i1, Md.

B2 Aul tutulan arsa / araziler 27/(d) - -
Seri:VI, No:11, Md.

C1 Yabanc istirakler 27/{c) 1.047.135 --
Seri: VI, No:11, Md.

C? Isletmeci sirkele istirak 32/A - -
Seri: VI, No: 1, Md.

J  Gayrinakdi krediler 35 552.370.949 570.972.737
K Uzerinde proje gelistirileeek miilkiyeti ortakhiga ait olmayan  Seri:V], No:11, Md.

ipotekli arsalarin ipotek bedelleri 25/(n) -- --
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AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI AS

30 EYLUL 2011 TARIHINDE SONA EREN DOKUZ AYLIK ARA HESAP DONEMINE AIT
KONSOLIDE DIPNOTLAR

(Tutarlar aksi belirtilmedikge Trirk Lirast ("TL”) cinsinden ifade edilmigtir.}

EK DIPNOT: PORTFOY SINIRLAMALARINA UYUMUN KONTROLU (devams)

Asgari/
Cari Onceki  Azami
Portfoy Simirlamalan ilgili Diizenleme  Donem  Dénem Oran
1 Uzerinde Proje Gelistirilecek Miilkiyeti Ortaklifa Ait Seri: VI, No: 11, Md.
Olmayan Ipotekli Arsalarin ipotek Bedelleri 25/ (n) 0,00% 0,00% <10%
Gayrimenkuller, Gayrimenkule Dayali Projeler, Seri: VI, No:J |, Md.
2 Gayrimenkule Dayalt Haklar 27/ (a),(b) 52,34%  59,60% >50%
Seri:VI, No:11, Md.
3 Para ve Sermaye Pivasasi Araglar ile Istirakler 277 (b) 4422%  3574% <50%
4  Yabanci Gayrimenkuller ,Gayrimenkule Dayali
Projeler, Gayrimenkule Dayali Haklar, Istirakler, Seri:V1, No:11, Md.
Sermaye Piyasasi Araglan 27/ (c) 0,10% 0,00% <49%
Seri: VI, No:11, Md.
5  Atill Tutulan Arsa / Araziler 277 (d) 0,00% 0,00% <20%
Seri: VI, No:1t, Md.
6 Isletmeci Sirkete Istirak 327A 0,00% 0,00% <10%
Seri: VI, No:11, Md.
7 Borglanma Sinir 35 80,12% 125,14%  <500%
Seri:Vl, No:11, Md.
8  Vadeli/ Vadesiz TL / Déviz 277 () 1,76% 0,09% <10%

Tablodaki bilgiler konsolide olmayan veriler oldugundan dolayr konsolide tablolarda yer alan
bilgilerle értismeyebilir.
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