& akfen ..kalicl degerler

Kervansaraylar, Selcuklu doneminin toplumsal ve ti cari hayatini kusursuz bir sekilde yansitan, hayranlik uyandirici yapilardir. Dénemlerinde

AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
sinir ve yol givenligj, savunma, egitim, sanat gibi konularda cok dnemli roller Ustlenen kervansaraylar bugin bize ilham kaynag olmaktadir.

Cunky, Akfen GYO olarak biz, toplumlarin can damari olan ticaret ve alisverisin gelismesi, insanlar arasi iletisimin glclenmesi ve degerlerin
artarak kalicr hale gelmesiicin calisiyoruz.

BuyUk bir 6zen ve gayretle insa ettigimiz sehir otelleri, ticari hayatin yeni kesisim noktalari, bilgi, alisveris ve kesif Usleri oluyor. Tipki bin yil
once Selcuklularin altin cagini yasadiklari ddbnemde kervansaraylarin yaptig gibi.
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Sultanhan Kervansaray!

Anadolu Selcuklu Sultani I. Alaeddin Keykubad tarafindan yaptirilan eser
1229 yillinda tamamlanmustir. Mimari Saml Muhammed bin Havian'dir.
4.800 m?ye yayilan alani ile Anadolu’daki en buytk Selcuklu kervansarayidir.
Ortasindaki kdsk-mescit ile diger kervansaraylardan ayrilir.

Sultanhani, Aksaray



ibis Otel Kayseri

KISACA AKFEN HOLDING

Akfen Holding, 2011'de faaliyetleri arasina

deniz yolu tasimaciligini da eklemistir.

Temelleri 1976 yilinda atilan Akfen,
bugtn, faaliyet gdsterdigi tim alanlarda
lider konumda olan, guclt sermaye
yapisi ve kurumsal ydonetim anlayisiyla
oncu bir kurulustur. Uzun yillar boyunca
agirlikl olarak hak devri ve imtiyaz esasli
altyapiyatinmlarinda uzmanlasan
Akfen, kendini kiresellesen ekonomik
yapida bir is gelistirme sirketi olarak
konumlandirmaktadir.

BuyUme yolculugunu dengeli

bir bicimde strduren Akfen,
kurulusundan bu yana gergeklestirdigi
altyapi insaatlarindaki muteahhitlik
faaliyetlerini 1997 yilinda kazanilan
AtatUrk Havalimani Dis Hatlar
Terminali yap-islet-devret modeliyle
muUteahhitligin disina tasimistir.

1999 yilinda tm sirketlerini holding
catisi altinda toplayarak daha etkin
bir ydnetim yapisi olusturan Grup,
havalimanlarinda benimsedigi yatirim
planlama modellerini Turkiye'nin
bircok altyapi proje imtiyazlarinda

da yatirimci sifatiyla uygulayarak
Tarkiye'nin 6ncu altyapi yatinm
holdinglerinden birine déndsmustur.

Buglin Akfen Holding'in ana faaliyet
konulari arasinda;

«+ Havalimaniisletmeciligi, yer
hizmetleri, duty free, yiyecek
icecek, 6zel guvenlik ve sair
terminal hizmetleri,

« Denizliman isletmeciligj,

« Enerjiyatirmlari,

« Sudagitim ve atik su aritma
hizmetleri,

« Gayrimenkul Yatirim Ortakligi catisi
altinda sehir otelleri gelistirme,

- Yurticive yurt disiinsaat projeleri,

- Deniz yolu tasimacilig

yer almaktadir.

4 AKFEN GYO 2011 FAALIYET RAPORU

TAV Havalimanlari Holding,
basarilarina strekli yenilerini ekleyerek
hem havalimani yapim projelerinde
hem de havalimani isletmeciliginde
kUresel bir marka olarak Turkiye'yi
en iyi bicimde temsil etmektedir.
Holding, 2006 yilinda stratejik
hedefleri dogrultusunda yeniden
yapilanarak “isletme” ve “yapim”
faaliyetlerini, TAV Havalimanlari
Holding (TAV Havalimanlarr)

ve TAV Yatirim Holding olarak
duzenlemistir. DHMI 2011 yili yolcu
istatistiklerine gore Tarkiye'nin lider
havalimani isletmecisi konumunda
olan TAV Havalimanlari Holding,

Uc kitaya yayilan faaliyetleriyle
glcunU artirmaya ve surdarulebilir
bUylUmesine devam etmektedir.

Akfen Holding, surdarulebilir buytme
politikasi dogrultusunda bir yandan
hava ve deniz limani isletmeciligi
alanindakiistiraklerinin, &te yandan
sehir otelciligi alanindaki sirketi Akfen
GYO'nun faaliyetlerine odaklanmistir.
Akfen Holding, 2011 yilinda
faaliyetlerine deniz yolu tasimaciligini
da eklemistir. Holding ayni zamanda,
surdurulebilir blytme hedefini
altyapr alanindaki yeni faaliyetlerle
desteklemeyi planlamaktadir.

Bu acidan altyapi alanindaki
6zellestirmeler, Akfen Holding'in
bUyUme stratejisinde dnemli bir yere
sahiptir.

PSA (Port of Singapore Authority)
International ve Akfen Holding ortaklig
ile kurulan Mersin Uluslararasi Liman
isletmeciligi A.S., liman isletmeciligi
sektérunde hizli blylmesini devam
ettirmektedir. PSA, dunyada bircok
6nemliaktarma limaniarasinda

tercih edilen bir liman isletmecisidir
ve isletme ag), 17 Ulkede 29 limani
kapsamaktadir. PSA, kapsamli bir

liman isletme tecribesine sahip
oldugu gibi diinyada musterilerin
glvendigi bir marka haline gelmistir.
Turkiye'nin en buyUk ihracat ve ithalat
limani ve ikinci baytk konteyner limani
konumunda bulunan MIP (Mersin
International Port), yaptigl yatinmlar ile
hem kapasitesini hem de operasyonel
kalitesini her gecen glin artirmaktadir.

Akfen Holding, hizla gelismekte

olan enerji sektérinde 6Gnemili
yatirimlara imza atmaktadir.

Enerji talebi Ulke ekonomisinin
blyUumesine paralel olarak hizla
artmaktayken, bu bUylmenin ve
kalkinmanin devamliliginin saglanmasi
icin sektdrde arz givenliginin
sUrdurulebilmesi blytk 6Gnem
tasimaktadir. Uretimin yani sira,
dagitim ve toptan satisi daiceren
enerji yatirimlarinda aktif olarak yer
almayi planlayan Akfen Holding,
hidroelektrik santralleri yatirimlarini
Uc ana sirket altinda toplamis olup
ayrica Akfen Enerji Yatirimlari Holding
altinda enerji sektérundeki diger
yatirimlarini planlamaktadir.

Akfen Holding'in, %50 ortagi oldugu
Akfen Su, Turkiye'de su sektdrinde
imtiyaz projeleri gelistirmek, yer Ustu
ve yer alti kaynaklarindan icme ve
kullanma suyu temini icin tesisler insa
etmek amaciile kurulmustur.

2011 yilinda global kriz yerini Avrupa
borc krizine birakirken, Akfen Holding
stratejik dGncelikleri dogrultusunda
altyapi projelerine bnem vermeye
devam etmis ve (Akfen-Tepe-Sera-
Souter) ortakligi ile IDO istanbul
Deniz Otobusleri Sanayi ve Ticaret
A.S. (IDO)Y'nin dzellestirme ihalesini
kazanmustir. IDO faaliyetlerini sehir
ici ve sehir disi deniz yollarinda 53
deniz araci ve 35 iskele Uzerinden
gerceklestirmektedir.

ORTAGIN TICARET UNVANI VEYA ADI SERMAYEDEKI PAYI (TL) SERMAYEDEKI PAYI (%)
Hamdi Akin 99.209.331 68,19
Halka Acik Kisim 41.116.110 28,26
Akfen Insaat Turizm ve Ticaret A.S. 3.994.903 2,75
Akinisi Makina Sanayi ve Ticaret A.S. 529.000 0,36
Akfen Turizm Yatinmlari ve isletmecilik A.S. 529.000 0,36
Diger 121.656 0,08
TOPLAM 145.500.000 100,00

Akfen Holding'in basarisini strekli
kilan etkenler;

+ YUksek buylme potansiyeli olan
sektorlere yapilan yatirim,

- Faaliyette bulundugu sektorlerdeki
oncd konumu,

« Kuresel ortaklarla stratejik isbirligi
olusturma gucy,

+ Yatirmlardan cikis becerisi ve

« Yatirmlariyla topluma ve
ekonomiye deger yaratmasidir.

Akfen Holding 6Snumuzdeki donemde

surdurdlebilir ve ongdrulebilir nakit
akisi yaratan, yenilikci, karliligin
yUksek ve rekabetin az oldugu
sektorlere yatirim yapma stratejisi
dogrultusunda yeni alanlara girmeyi
planlamaktadir.
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AKFEN HOLDING’iN YAPISI

HAVALIMANI
iMTiYAZ VE
INSAATLARI

TAV
HAVALIMANLARI
HOLDING

TAV Havalimanlari
Holding hisseleri
23 Subat 2007
tarihinden itibaren
IMKB'de islem
gormektedir.
Tarkiye'nin

lider havalimani
isletmecisi

olan Holding,
Turkiye'de 4,
Gurcistan'da 2,
Tunus'ta 2 ve
Makedonya'da 2
adet olmak Uzere
10 adet havalimani
isletmektedir. Bu
rakam, 29 Ekim
2011 tarihinde
imzaladig YiD
sozlesmesi

ile Medine
Uluslararasi
Havalimani’'nin
da eklenmesi

ile birlikte 11'e
yukselecektir. TAV
Havalimanlari
Holding, islettigi
havalimanlari

ile birlikte yer
hizmetleri, duty
free, yiyecek-
icecek hizmetleri,
bilisim ve
guvenlik servisi
gibi alanlarda
faaliyet gosteren
hizmet sirketleri
ile toplam 7
Ulkede faaliyet
gostermektedir.

LIMAN
ISLETMECILIGI

MERSIN LiIMANI
(MIP)

Mersin Uluslararasi
Liman isletmeciligi
(MIP), PSA-AKFEN
Ortak Girisim
Grubu tarafindan
kurulmustur. 11
Mayis 2007'de
Ozellestirme
idaresiile
imzaladiklari
imtiyaz
Sozlesmesiile
Mersin Limani'ni
TCDD'den
devralmistir.

36 yillik imtiyaz
suresi 11 Mayis
2007'den itibaren
baslamistir.

ENERJI

AKFEN ENERJI
YATIRIMLARI

AKFENHES
YATIRIMLARI VE
ENERJI URETIM

AKFEN
HIDROELEKTRIK
SANTRAL
YATIRIMLARI

AKFEN ENERJi
KAYNAKLARI VE
YATIRIMLARI

Akfen HES
Sirketleri,
Akfenhes
Yatirimlari ve
Enerji Uretim
A.S., Akfen
Hidroelektrik
Santral Yatirimlar
A.S. ve Akfen
Enerji Kaynaklari
Yatirim ve
Ticaret A.S. adl
Uc sirket altinda
toplanmistir.
Sirketler,
Tarkiye'de
hidroelektrik
santraller kurup
isletmek amaciyla
kurulmustur.

Bir proje harig
yatirimlarin
tamami nehir tipi
ve yenilenebilir
nitelik tastyan
hidroelektrik
santralleri
alaninda
yapilmaktadir.
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AKFEN ENERJI
YATIRIMLARI
HOLDINGASS.

Akfen Holding,
hidroelektrik
yatirimlarinin
yani sira Akfen
Enerji Yatinmlari
Holding A.S.
altinda, dogalgaz
ve kdmurden
enerji Uretimi,
dagitimive
bunlarin ticaretini
yapmak amaciyla
kurmustur.

GAYRIMENKUL

AKFEN GYO

Akfen GYO'nun
yatirim stratejisi
sehir otelleri
gelistirmek Uzere
kurulmustur. Akfen
GYO'nun temel
is modeli; guincel
sehir otelciligi
anlayisininen
gelismis halini
yansitan U¢

ve dort yildizli
oteller gelistirip
insa ettirerek, bu
otelleri stratejik
ortag| Accor’a
uzun dénemli
sozlesmelerle
kiraya vermek
suretiyle duzenli
ve ongorilebilir
kira geliri elde
etmektir.

Su
IMTIYAZLARI

AKFEN CEVRE VE
SU YATIRIM YAPIM
VEISLETMEAS.

Akfen Holding'in,
%50 ortag|
oldugu Akfen
Su, Turkiye'de

su sektorinde
imtiyaz projeleri
gelistirmek, yer
Ustl ve yer alti
kaynaklarindan
icme ve kullanma
suyu teminiicgin
tesislerinsa
etmek amaciile
kurulmustur.

INSAAT

AKFEN INSAAT

TAV YATIRIM
HOLDING

Akfen Insaat;
endustriyel
projeler, altyap!
tesisleri,
havalimanlari,
hidroelektrik
santraller ve konut
projeleriicin
muhendislik ve
insaat hizmetleri
vermektedir.
Akfen ve Tepe
gruplarinin
ortakligi ile kurulan
TAV Insaat, TAV
Yatirm’in %100
istirakidir ve
ozellikle havaalani
insaati konusunda
uzmanlasmis

bir sirkettir. TAV
insaat, ENR'ye
gore havalimanlar
insaati
derecelendirme-
sinde 2009
yilinda dtnya
Uclncusd, 2010
ve 201 yillarinda
ise dunya
dérduncusu
olmustur.

DENiz YOLU
TASIMACILIGI

TASS DENIZCILiK
VE ULASTIRMA
HIZMETLERI
TURIZM SANAYi
VE TICARETA.S.
(iDo)

Akfen Holding
2011 yilinda
Akfen-Tepe-Sera-
Souter ortaklig
ile IDO Istanbul
Deniz Otobusleri
Sanayive Ticaret
AS. (iDOY'nin
ozellestirme
ihalesini
kazanmistir. Sirket
halen sehiricive
sehir disi deniz
yollarinda 53
deniz aracive 35
iskele Gzerinden
faaliyetlerini
gerceklestirmek-
tedir.

Odaklandigi is sahalarinda
daima liderligiamaclayan
Akfen Holding, istikrarli

ve saglam yapisini
koruyarak strddrudlebilir
blUylmesine devam
etmektedir.

Novotel istanbul



KISACA AKFEN GYO

Akfen GYO, icinde bulundugu
cograftyanin baslica otel
vatirimcilarindan biri olmayi
hedeflemektedir.

Akfen Gayrimenkul Yatirnim Ortakligl A.S.
(Akfen GYO), Aksel Turizm Yatirimlari
ve Isletmecilik A.S. (Aksel)'nin unvan
degisikligine gitmesi ve gayrimenkul
yatirim ortakligina dénusturulup
yeniden yapilandirilmasi sonucu
olusmustur. Aksel, ilk olarak 25 Haziran
1997 tarihinde Hamdi Akin ve YUksel
insaat A.S. ortakliginda yurtici turizm
sektérunde yatirim yapmak amaci

ile kurulmus ve ardindan YUksel

insaat A.S.nin hisseleri Akfen Holding
tarafindan 2006 yilinda satin alinmis
ve Sirket, Akfen Holding'in bagdli ortaklig
haline gelmistir. Ayni sene icinde
yapilan SPK basvurusunun kabultyle
Sirket, ismini ve faaliyet konusunu
degistirerek Akfen Gayrimenkul Yatirim
Ortakligradini almistir. Kayith sermaye
sisteminde yer alan Akfen GYO'nun
138.000.000 TL olan sermayesi
184.000.000 TLl'ye cikarilarak
46.000.000 TL ve mevcut ortaklarin
sahip oldugu 8117500 TL olmak Uzere
toplam 54117500 TL nominal degerli
paylarin halka arzi gerceklestirilerek
Sermaye Piyasasi Kanunu'nun 4.
Maddesi uyarinca 28.04.2011 tarih ve
GY0.80/430 sayi ile kayda alinmistir.
Sirket hisselerinin %29,41 halka arz
edilerek, 11.05.2011 tarihinde IMKB'de
islem gérmeye baslamistir.
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Akfen GYO'nun temel is modeli gincel
sehir otelciligi anlayisinin en gelismis
halini yansitan Gc ve dort yildizli oteller
gelistirip insa ettirerek bu otelleri
Accor’a uzun dénemlikira sézlesmeleri
ile kiraya vermek suretiyle dizenli ve
ongorilebilir kira geliri elde etmektir.
Orta sinif otel gelistiriimesinde ve insa
ettiriimesinde uzmanlasan Akfen GYO,
yurtici yatinmlarini gelisen Turk orta
sinifinin artan turizm talebinden ve
Turk is dUnyasinin artan mobilitesinden
optimum pay alma hedefi ile
gerceklestirmektedir.

Sirket, bu anlayis dogrultusunda 2005
yilinda dinyanin énde gelen otel
isletmecilerinden Accor ile Turkiye'de
otel gelistirme konusunda bir cerceve
anlasmasi imzalamistir. Bu anlasma
dogrultusunda yurt icinde tamamlanan
bes ibis marka otel ve dért Novotel
marka otele ek olarak, Rusya'da iki

ibis ve KKTC'de Mercure marka bir
otel/casino kompleksinin insaati

da tamamlanarak isletmeleri kira
s6zlesmelerikarsiligl devredilmistir.

Akfen GYO, net aktif degeri acisindan
degerlendirildiginde Turkiye'de
faaliyet gdsteren baslica GYO'lardan
biri konumundadir. Bu konumunu
daha da ileri gbtirme amaciyla
Sirket, 6ntimuzdeki dénemlerde
hayata gecirmeye devam edecegi
otel yatinmlariyla gerek otel adedi
gerekse oda sayisl toplami acisindan
icinde bulundugu cografyanin,
uluslararasi standartlarda insa edilmis
ve isletilen otellere sahip en buytk
otel yatinmcilarindan biri olmayi
hedeflemektedir. Sirket'in is modeli
Accor ile arasindaki munhasirliga
dayanan stratejik isbirligi ile sinirsiz
blyUmeye acik bir portfdy yapisi
ongdrmektedir.

Akfen GYO 2011 yilinda
hisselerinin %29,41'ini
halka arz etmis ve ilk
Rusya projesi olan

Ibis Otel Yaroslavl'in
hizmete acilmasiyla nakit
yaratma gucunt daha da
artirmistir.

ibis Otel istanbul



Saruhan Kervansaray

Sultan II. izzettin Keykavus tarafindan 1249 tarihinde yaptirilmistir. Toplam
2.000 m? alan Gzerine oturan Saruhan Kervansaray, klasik Sultan hanlari
plan-formunda olup, yazlik ve kislik kisimlardan olusur. Mescidi, genis bir
avlusu, kapali kislik bolimu, 6 odasi ve panoramik terasi bulunur.

Urgup, Aksaray




Novotel Gaziantep

AKFEN GYO’NUN KiLOMETRE TASLARI

Akfen GYO, 2011 yviinda da yatirnm
portfoyunu genisleterek saglikl

pUyUumesini sturdurmustuar.

« Aksel Turizm Yatirimlari ve
isletmecilik A.S. kuruldu.

1997

. 208 odali Novotel istanbul ve
228 odali ibis Otel istanbul,

Zeytinburnu’'nda faaliyete gecti.

- 108 odali ibis Otel Eskisehir
faaliyete gecti.

« 299 odali Mercure Otel Girne
KKTC'de faaliyete gecti.

2007
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- Akfen Holding ve Accor S.A.ile
mutabakat zaptiimzaland.

@ akfen

« 200 odali Novotel Trabzon
faaliyete gecti.

- Gaziantep ve Kayseri'de Novotel
ve ibis Otel insaatlari basladi.

« SPKonayini muteakip Aksel
Turizm Yatinimlari A.S., Akfen GYO
A.S.ye donustl.

0

@ akfen

AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

- Ibis Otel Bursa insaati baslad.

. Rusya'da ibis Otel Samara ve ofis
binasi insaati baslad!.

- 92 odali Novotel Gaziantep ve
177 odali Ibis Otel Gaziantep
faaliyete gecti.

+ 96 odall Novotel Kayseri ve
160 odali Ibis Otel Kayseri
faaliyete gecti.

+ Rusya'da ibis Otel Yaroslavl
insaatl baslad.

. 200 odali ibis Otel Bursa faaliyete
gecti.

. |bis Otel Adana’nin arsasi alind..

+ 140 odali izmir Alsancak Ibis
Otel arsasinin 49 yilligina
Vakiflar Genel Mudurlagi’'nden
kiralanmasi hakkindaki ihale
kazanildi ve projeleri tamamlandi.

+ %50'sine sahip olunan ibis Otel
Esenyurt arsasinin diger %50'si
de satin alindi.

+ 25 Agustos 2010'da SPK'ya halka
arz basvurusu yapildi.

+ Sirket sermayesi 72 milyon TL'den
138 milyon TL'ye artirild.

2010

« 165 odali ibis Otel Adana ve
156 odali ibis Otel Esenyurt’un
insaatlari basladi.

+ 480 odali ibis Otel Moskova
arsasinda hak sahibi sirketin
hisselerinin edinilmesine iliskin
s6zlesme imzalandi.

« Sirket, 6denmis sermayesini
2011 yili Mayis ayinda
gerceklesen halka arzla
138.000.000 TL'den
184.000.000 TL'ye yukseltti.

« istanbul Karakéy’de 5 yildizh bir
otel projesi gerceklestirmek
Uzere, %70 ortaklikla Akfen
Karak®y Yatirimlari ve insaat
A.S. kuruldu.

« 140 odali izmir Alsancak ibis
Otel’in insaati baslatild.

- Esenboga Havalimani Otel’in
arsasi alindi.

20M

Sirket, Rusya’da ortak
yatirimlarindaki payini %50’den
%95’e cikardl.

177 odali ibis Otel Yaroslavl
faaliyete gecti.

ibis Otel Moskova arsasinin
hisse alim s6zlesmesine
istinaden Keramit Company
Horus International B.V."ye
ait Keramit Financial Limited
Company sirketinin hisseleri
devralindu.

ibis Otel Kaliningrad projesi icin
insaat ruhsati alindi ve ingaata
baslandi.

KKTC Bafrailinde bulunan,
KKTC Tarim ve Dogal Kaynaklar
Bakanhgi'na ait ve 49 yillik stire
ile Akfen insaat kullanimina
tahsis edilmis olan

224.527 m? buyukligundeki
turizm imarl arazi, 23.02.2011
tarihli KKTC Bakanlar Kurulu
karariile devralindi.
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AKFEN GYO’NUN MiSYONU VE ViZYONU

MiSYON STRATEJI
Turkiye ve cevre cogratyanin uluslararas
standartlarda insa edilmis ve isletilen otel
projelerine sahip lider otel yatirimcisi olmak.

ViZYON

Gayrimenkul sektdrinde yuksek karhiliga sahip
projeler gelistirerek istikrarli bilanco buyumesi
gerceklestirirken, hissedarlarina yuksek
sermaye ve kar payi getirisi saglamak.
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OPERASYON HARITASI

Akfen GYO, yurt icindeki ve yurt disindaki
orojeleriyle sehir otelciliginde fark
varatmaya 2011 vilinda da devam etmistir.

DURUM OTEL FAALIYETE GECIiS TARiHi iLi
B Faal Oteller ibis Otel istanbul 12 Mart 2007 istanbul
B Faal Oteller Novotel Istanbul 12 Mart 2007 istanbul
B Faal Oteller ibis Otel Eskisehir 16 Nisan 2007 Eskisehir
B Faal Oteller Novotel Trabzon 6 Ekim 2008 Trabzon
B Faal Oteller ibis Otel Gaziantep 8 Ocak 2010 Gaziantep
B Faal Oteller Novotel Gaziantep 8 Ocak 2010 Gaziantep
B Faal Oteller ibis Otel Kayseri 16 Mart 2010 Kayseri
B Faal Oteller Novotel Kayseri 16 Mart 2010 Kayseri
B Faal Oteller ibis Otel Bursa 1Kasim 2010 Bursa
B Faal Oteller Mercure Hotel Girne Nisan 2007 Girne-KKTC
B Faal Oteller ibis Otel Yaroslavl 8 Eylul 2011 Yaroslavl-Rusya
B Faal Oteller ibis Otel Samara 1 Mart2012 Samara-Rusya
B Mevcut Projeler ibis Otel Adana 2012 Adana
B Mevcut Projeler ibis Otel Esenyurt 2012 istanbul
B Mevcut Projeler ibis Otel izmir 2013 izmir
B Mevcut Projeler Havalimani Oteli Ankara 2015 Ankara
B Mevcut Projeler Karak®y Otel istanbul 2015 istanbul
B Mevcut Projeler Ofis Samara 2012 Samara-Rusya
B Mevcut Projeler ibis Otel Kaliningrad 2013 Kaliningrad - Rusya
B Mevcut Projeler ibis Otel Moskova 2015 Moskova - Rusya

Planlanan Projeler ibis Otel Kartal 2014 istanbul

Planlanan Projeler Novotel Ankara 2015 Ankara

Planlanan Projeler ibis Otel istanbul Avrupa Merkez 2015 istanbul
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BASLICA FINANSAL VE OPERASYONEL GOSTERGELER

Akten GYO'nun istikrarli finansal yukselis),
2O01'de katlanarak devam etmistir.

TL 20m 2010 2009
TOPLAM VARLIKLAR 1.128.519.864 687.001.997 508.097.388
OZKAYNAKLAR 785.826.078 450.748.404 284.430.898
ODENMIS SERMAYE 184.000.000 138.000.000 72.147.000
SATISLAR 27.621.015 18.471.000 17.699.045
SATISLARIN MALIYETI (3.564.683) (2.090.052) (1.686.951)
FAALIYET KARI* 302.802.177 135.755.870 31.751.359
DONEM KARI* 222.229.640 120.334.075 18.206.539
NET DONEM KARI* * 199.798.774 120.362.989 18.206.539

YATIRIMLAR

(67.566.671)

(43.999.157)

(31.405.847)

* Faaliyet karina ve donem kérina duran varlik deger artis kazanglari dahil edilmistir.
**Akfen GYO'nun kontrol glict bulunan paylara ait net donem kari rakami belirtilmistir.

TOPLAM VARLIKLAR (MILYON TL) OZKAYNAKLAR (MILYON TL) ODENMiS SERMAYE (MILYON TL)

20M 1 '] 29 20M 786 20M 1 84
2010 687 2010 451 2010 138
SATISLAR (MILYON TL) FAALIYET KARI (MILYON TL) NET DONEM KARI (MILYON TL)
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2011 yihnda &zkaynaklarini
786 milyon TL'ye,

net dénem kariniise

200 milyon TL'ye

cikaran Akfen GYO,
cevresine deger katarak
blUyUmektedir.

Novotel istanbul



Karatay Kervansaray!

Kislik kismi Sultan I. Alaeddin Keykubat tarafindan, yazlik kismi

ise 1240 yilinda Emir Celaleddin Karatay tarafindan yaptiriimistir.
Kayseri-Malatya karayolu Uzerinde bulunan Karatay Hani, klasik
Selcuklu kervansaraylari planindadir. Kale gibi ihtisamli ve abidevi bir
gorindme sahip olan Karatay Kervansarayi, tac kapilarinin btyukltgu
ve her kdsede gortinen tas iscilikleriyle dikkat cekmektedir.

Bunyan, Kayseri



ibis Otel Bursa

YONETIM KURULUY BASKANI’'NIN MESAJI

KUresel piyasalardaki dalgalanmalara
ragmen, 2011 yilinda yabancl
vatirnmcilarin iigisini Turkiye'ye cevirmes,
yeni sermaye girisleri saglamistir,

Akfen GYO'nun Degerli Paydaslari,

Global ekonomik krizin ardindan
yasanan sUregte, uluslararasi sermaye
akimlari yon degistirmeye ve gelismis
ekonomiler gl kaybetmeye devam
etmektedir. 2011 EylUl ayinda yayinlanan
IMF Dinya Ekonomik Gérindim
Raporu’na gore gelismis Ulkeler yil icinde
%1,6 oraninda bUyUme kaydederken,

bu oran gelismekte olan Ulkeler icin
%6,4 olarak gerceklesmistir. 2011

yilinda da gectigimiz yillarda oldugu

gibi Uzak Dogu, Rusya ve Turkiye

gibi gelismekte olan ekonomiler ne
cikmaya devam etmis; buna karsin
basta Avrupa Birligi Ulkeleri olmak

Uzere bircok gelismis ekonomi seneyi
kamu maliyesindeki ciddi sorunlarla
ugrasarak tamamlamistir. Bu sorunlarin
giderilmesine yonelik saglanan kamu
destekleri ve alinan politik tedbirlerle
ilgili sikintilar da piyasalardaki olumsuz
alginin devam etmesine yol acmistir.
Ozellikle, Yunanistan, italya, irlanda,
Portekiz ve ispanya'yl etkisi altina alan
kamu maliyesi kaynakli sorunlar, Euro
Bolgesi Ulkelerin blytme performansini
olumsuz yonde etkilemistir. Aimanya
dahil bircok Avrupa Ulkesi 2011 yilinin
son geyreginde resesyona girerken, son
olarak uluslararasi kredi derecelendirme
kurulusu Standard and Poor’s'un dokuz
AB Ulkesinin notunu dustrmesi, krizin
boyutunu gézler 6nune sermektedir.

Kuresel ekonomiicin buyime
tahminini asagi ceken Dunya Bankasi,
2012 Kuresel Ekonomik Gordnum
Raporu’'nda, Euro Bolgesi'ndeki

borc krizinin kuresel ekonomiyi de
resesyona itebilecegi tahmininde
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bulunmustur. Banka, kiiresel ekonomi
icin 2012 buyUume beklentisini %3,6'dan
% 2,5'e; ABD'ye iliskin beklentisini
%2,2'ye dustrmuUs ve Euro Bolgesi

icin de %0,3 daralma tahmininde
bulunmustur. 2011'de, gelismis Ulkelerin
insaat ve gayrimenkul sektorlerinde
duragan gérinim devam ederken,
gelismekte olan Ulkelerde de goreceli
bir yavaslama yasanmistir.

Kresel piyasalarda yasanan
dalgalanmalar ve ikinci dip
tartismalarina ragmen, Tarkiye genc
ve dinamik bir nafusa sahip olmanin
avantajini yasamaktadir. Ozellikle
201 yilinin ilk yaristile birlikte yabanci
yatirmcilarin ilgisini Tarkiye'ye
cevirmesi yeni sermaye girisleri
saglarken; saglam makroekonomik
temeller ve uygun piyasa kosullari
sonucunda Turkiye ekonomisiyine
tahminlerin Uzerinde bir bUylme
trendi gbstermistir. 2001'de yasanan
finansal kriz sonrasinda alinan tedbirler
sayesinde dayanikhiligini korumaya
devam eden TUrkiye ekonomisi,
2011'de %8,2'lik glclu bir blytme
kaydetmistir. Ancak Dunya Bankasi,
2012'de bu oranin %2,9'da kalacagini
ifade etmektedir.

Cariacik sorunu 2011 yilinda da Turkiye
ekonomisinin en bUyUk riski olarak

one cikmistir. Yilin ikinci ve Gcuncd
ceyreginde alinan dnlemler cariacigin
bir nebze olsun azalmasini saglarken,
uzun vadede bu riskin devam ettigi
gorulmektedir. Kuresel ekonominin
gidisatina yonelik siregiden kaygilar
tum dunya ulkeleriicin oldugu gibi
Ulkemiz acisindan da énemli bir risk

unsuru olmaya devam etmektedir.
Butun bunlara karsin genc nufusu ve
istikrarli buyUmesini muhafaza eden
ekonomisi ile Glkemizin &nUmuzdeki
sUrecte de uluslararasi yatirimlarin ilgi
odaginda kalacagina inancimiz devam
etmektedir.

GYODER 3. ceyrek Gayrimenkul Sektor
Raporu verilerine gore Turkiye insaat
sektord, insaat maliyetlerindeki hizli
artisa karsin icuncu ceyrek itibariyla
%10,6 blytme kaydetmistir. Bu hizli
buyUmenin ardindaki temel faktor

ise kamu kesiminin artan insaat
harcamalari olarak belirtiimistir. insaat
sektort istihdamiise 1,9 milyon ile
rekor seviye ulasmistir. 2012 yilinda

da gayrimenkul-insaat sektérunde
ortalama %5 seviyelerinde bir blyume
bekleniyor. 2012 yilinin ilk ceyreginde
yasalasmasi beklenen mutekabiliyet
yasasl, kentsel ddnUsum sureci ve
hizla btytyen Turkiye'nin turizm
potansiyeli sektérin buytmesi
acisindan belirleyici unsurlar olarak
one cikiyor.

2005 yilinda stratejik ortagimiz olan
Avrupa’nin en buyuk otelcilik grubu
Accor ile baslattigimiz yolculugumuza,
2011 yilinda yeni basarilaraimza

atarak devam ettik. Ana hissedarimiz
olan Akfen Holding'in is gelistirme
alanindaki engin birikiminden ve
kUresel ortaklarla stratejik isbirligi
olusturma deneyiminden aldigimiz
glcle yatinmlarimiza hiz verdik.
Ulkemizde eksikligi hissedilen ve blyuk
potansiyele sahip olan sehir otelciligine
odaklanmis ilk ve tek Gayrimenkul
Yatirim Ortakligi olarak, uluslararasi

standartlarda bir ekonomik sehir oteli
zincirini yurt capinda yayginlastirmanin
gururunu yasamaktay!z.

Mayis ayinda Sirketimizin

%29,41'lik hisselerinin halka arzini
gerceklestirerek, elde ettigimiz fonlarin
buyuk kismini 6zkaynaklarimizi
glclendirme ve devam eden
yatirimlarimizin finansmaniicin
kullanma imkani bulduk. Accor ile
stratejik ortakligimizi Rusya’ya da
genisletme kararimiz dogrultusunda
gerceklestirdigimiz yatirmlar da bu
yililk meyvesini verdi ve 177 odali ibis
Otel Yaroslavl, Eylul ayinda hizmete
girdi. Yil icinde kaydettigimiz diger bir
onemli gelisme ise Rusya’daki proje
ortagimiz Kasa Investments B.V.'nin
Rusya projelerindeki %45 hissesini
satin alarak, bu projelerdeki payimizi
%50'den, %95'e cikarmamiz olmustur.

2011 yilinda, basta istanbul olmak tzere
bircok sehrimizde ic ve dis turizm
potansiyeli yukselmeye devam etmistir.
istanbul’a gelen turist sayisi %16
oraninda artarak 7,5 milyona ulasmis
ve yilin ilk sekiz aylik déneminde
otellerin doluluk orani %77 seviyelerine
yukselmistir. Bu verilere gére istanbul,
turist gelis sayisina gore diinya
siralamasinda sekizinci olurken, TUrkiye
de 10. Ulke olarak siralamada yer
almistir. Gelirlerde ise bir dnceki yilin
aynidénemine gore, 2011 yilinin ilk sekiz
ayinda %15,4 oraninda artis olmustur.
Bunun yani sira, ¢ bUyUk sehrimiz
disindaki diger sehirlerimizde de 3, 4

ve 5 yildizli otel yatirimlarinin artarak
devam ettigine tanik olmaktayiz.
Anadolu sehirlerinin giderek artan

kaliteli orta sinif otel talebi, zgun is
modelimizin gelecekte de bizi basariya
tasiyacaginin kanitidr.

Otel portféyimuzu her gecen yil

daha da blyutmek Uzere, gerek yeni
arsa edinimlerimize, gerekse mevcut
projelerimize tim gucimduzle devam
etmekteyiz. Portfoyumuzde halen
Tarkiye, Kuzey Kibris ve Rusya'da
hizmete acilmis, toplam oda kapasitesi
1.945 olan 11 faal otel bulunmaktadir.
Yine yatirimlari devam eden yaklasik
1.662 oda kapasitesine sahip sekiz otel
ile bir ofis projemiz bulunmaktadir.

Benzersiz is modeliyle gerek otel
yatinmciliginda gerekse gayrimenkul
yatirm ortakligi sektérinde cigir
acan Akfen GYO, sinirsiz blylme
potansiyelini Ulke ekonomisi ve
yatinmcilariicin en dogru bicimde
kullanarak deger yaratmaya devam
edecektir.

Bu vesileyle, Sirketimizin buginku
basarisini borclu oldugumuz ana
hissedarimiz Akfen Holding’e ve
Ozveriyle calisan personelimize
tesekkur etmek istiyorum. Kendim ve
ekibim adina, bizden desteklerini hicbir
zaman esirgemeyen hissedarlarimiza,
finansorlerimize ve is ortaklarimiza da
en icten tesekkurlerimi sunuyorum.

Saygilarimla,

i
ibrahim Siiha Giigsav
Yonetim Kurulu Baskani
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GENEL MUDUR’UN MESAJI

BUyumeye acik ve guvenli is modelimiz
ve ONgorulebilir nakit akis yapimizla,

vatirnmlarimizi kisa zaman icinde hayata
gecirme gucune sahibiz.

Degerli Hissedarlarimiz ve Is
Ortaklarimiz,

201 yilinda da 6zgun is modelimizin
ve kurumsal stratejimizin meyvelerini
toplamayi basardik. Finansal ve
operasyonel acidan basarili bir yili
daha geride birakmis bulunuyoruz.
Birikimimizden guc alarak karliligimizi
ve bUyUmemizi surdurdtgamuz

2011 yiinda, Turkiye ve Rusya'daki
yatirimlarimiza hizla devam ettik.

Turkiye'nin ilk yerel sermayeli
uluslararasi otel ag1 yatirimcisi olarak,
benzersiz bir is modeline sahibiz.
Gelistirdigimiz ve hayata gecirdigimiz
otel projelerini stratejik ortagimiz

ve Avrupa’nin en blyUk zincir otel
operatéru olan Accor’a kiralamaktayiz.
Sirketimiz, otel operasyonlarinin
tamamen Accor tarafindan
yurttdlmesi sayesinde, kiicik ama
isinde uzman bir ¢gekirdek ekiple blyuk
finansal sonuclara imza atmaktadir.
Accor tarafindan isletilen otellerimizin
doluluk oranlarinda her gecen yil

artis yasanmaktadir. Turkiye'de faal
otellerimizin ortalama doluluk orani
2010 yilinda %52'den 2011 yilinda
%64'e, revpar (oda basina gelir) ise
avro bazinda 39 avrodan 48 avroya,
TL bazindaise 78 TL'den 113 TL'ye

Kira gelirimiz ise %49,5'lik bir artisla
18,5 milyon TL'den 27,6 milyon TL'ye
yUkselmistir.
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2011 yiinda Tarkiye'ye gelen turist
sayisi bir dnceki yilin ayni dénemine
g6re %10 artarken, kongre turizmi,
eglence-dinlenme ve alisveris turizmi
ile sehir ve is otelleri en hizli gelisen
alanlar olarak 6ne cikmistir. 2012 yilinin
ilk yarisinda yasa tasarisi beklenen
mutekabiliyet yasatasarisi, kentsel
doénUsum slreci ve hizla blaytyen
Turkiye'nin yerli ve yabanci turizm
potansiyeli, gayrimenkul sektérdnin
baydmesi acisindan belirleyici unsurlar
olarak 6ne cikmaktadir. Akfen GYO
olarak, bu potansiyeli en iyi sekilde
degerlendirmek Uzere, Uc buyUk sehrin
yani sira Anadolu sehirlerinin giderek
artan is seyahati ve turizm hacmini de
g6z 6bnunde bulundurmaktayiz.

Gerek otel adedi gerekse oda

sayisi toplami acisindan, icinde
bulundugumuz cografyanin baslica
otel yatinmcilarindan biri haline
gelme hedefimiz dogrultusunda
yatirimlarimiza devam ediyoruz.
Portfoylmuzde halen yurticinde
dokuz, KKTC ve Rusya'da Uc tane
olmak tzere toplam 12 faal otel
bulunmaktadir. EylUl ayinda, Rusya
portfoylimazin ilk oteli olan

ibis Otel Yaroslavl, resmi acilisini
Cumhurbaskani Abdullah Gul, Disisleri
Bakani Ahmet Davutoglu ve Akfen
Holding Yénetim Kurulu Baskani Hamdi
Akin'in katilimiyla yapmis olmanin
mutlulugunu yasadik.

Rusya ve Turkiye'de yatirimlarina
devam ettigimiz yedi otel ile bir ofis
projemiz bulunmaktadir. Mayis ayinda
tamamlanan halka arz strecinin
ardindan istanbul ve Ankara’da iki yeni
arsa edinimi gerceklestirdik. istanbul'un
en eski ticaret merkezlerinden biri olan
Karakoy Rihtim Caddesi'nde, 3.074 m?
blyuklagundeki bir arsanin 49

yiligina imzalanmis kira sézlesmesini
devralmis bulunuyoruz. Arsa Gzerinde,
200 odalive 5 yildizli bir otel projesi
gerceklestirmeyive 2015 yili basinda
isletmeye acmayi hedeflemekteyiz.
Bunun yani sira, havalimani odakli bir
otel projesi gerceklestirmek Gzere,
Ankara Esenboga Havalimani'na 2 km.
mesafede bulunan, 14.443 m?
blyukligundeki bir arsayi da
4.500.000 TL bedelle satin aldik. Arsa
Uzerinde, 150 odali bir otel projesi
gerceklestirmeyi ve 2015 yiliicinde
acmayl planlamaktayiz.

insaatlarina 2011 yilinda basladigimiz
ve yatirimlari devam etmekte olan 156
odali ibis Otel Esenyurt ile 165 odall
ibis Otel Adana projelerini 2012 yili
ortalarinda; 140 odali ibis Otel izmir
projesiniise 2013 yil basinda faaliyete
gecirmeyi hedefliyoruz.

Rusya projelerimizden ibis Otel
Samara, 1 Mart 2012'de faaliyete
gecmistir. Devam etmekte olan
Samara Ofis projesinin 2012 yili
icinde, ibis Otel Kaliningrad projesinin
ise 2013 yilinda faaliyete gecmesini
planlamaktayiz. 2015 yilinda
tamamlanmasi planlanan Moskova
projemiz kapsaminda, 4 Subat 2011
tarihinde Horus International BV

ile imzalanan sézlesme uyarinca,
Horus International’in BV'ye ait
Keramit Company Limited Sirketi'nin
hisselerinin tamami 1.000.000 ABD
dolari bedelle satin alinmistir.

Bunlara ek olarak, 2015 yili sonuna
kadar yaklasik 500 oda kapasitesine
sahip ve arsa edinimlerini 6SnUmuzdeki
ikiyilicinde gerceklestirecegimiz

Uc otel projesi yatiriminin daha
tamamlanmasi planlanmaktadir.
Devam eden ve planlanan
yatirmlarimiz tamamlandiginda,
Akfen GYO'nun portféyt 2015
yllsonu itibariyla yaklasik 4100 oda
kapasitesine sahip 22 otel ve bir ofise
ulasacaktir.

Mavyis ayinda gerceklesen halka arzla
6denmis sermayemizi 138.000.000
TL'den184.000.000 TL'ye cikardik.
2011 yilrkonsolide net donem karimizi,
2010’a goére %66 artirarak 199,8 milyon
TL'ye yUkselttik. Satis gelirlerimiz
gecen yila gore %49,5 oraninda artarak

27,6 milyon TL olarak gerceklesmistir.
Toplam aktiflerimiz ise 2011 yilinda
%46,7 oraninda artarak 1.070,5 milyon
TL'ye ulasti. Turkiye sinirlarricinde
faaliyet gosteren GYO'lar arasinda
bilanco buytkligu acisindan en
onlerde yer alan Akfen GYO'nun net
aktif degeri 3112.2011 tarihi itibariyla
904,5 milyon TL'ye yukselmistir.

Genc bir sirket olarak kisa zamanda
elde ettigimiz basarili sonuclarin
arkasinda, ana ortagimiz Akfen
Holding’in engin deneyimi ve calisma
azmimiz yatmaktadir. Sehir otelciligine
odaklanan, buyumeye acik ve gtivenli
is modelimiz ve édngdrulebilir nakit akis
yapimizla, yatirnmlarimizi kisa zaman
icinde hayata gecirme glcline sahibiz.

Bu vesileyle bize olan desteklerini
hicbir zaman esirgemeyen degerli
hissedarlarimiza, kreditdrlerimize ve
birlikte calisarak deger yarattigimiz
saygideger is ortaklarimiza
tesekkurlerimi sunuyorum.
Stratejilerimizi hayata gecirmemizde
ve surdurdlebilir kilmamizda en buytk
paya sahip olan calisma arkadaslarima
da, enicten duygularla tesekkur
ediyorum.

Saygilarimla,

bt

Orhan Glinduiz
Genel Mudur
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YONETIM KURULU VE DENETGCILER

ibrahim Siiha Giigsav
Yénetim Kurulu Baskani

1968 yilinda dogan Gucsav, istanbul
Universitesi Ekonomi Bélum'nden
1992 yilinda mezun olmus ve Gazi
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitisd
isletme Bolumad'nde yiksek lisansini
tamamlamistir. Kariyerine 1992 yilinda
Alexander&Alexander Sigorta Brokerligi
A.S./de baslayan Gugsav, Akfen
Holding'e 1994 yilinda katilmistir. Akfen
Holding'de sirasiyla Finansman Grup
Baskanligi ve icra Kurulu Baskanlig
gorevlerinde bulunan Gigsay,
2003'ten 2010 yilinin Mart ayina kadar
Akfen Holding Yonetim Kurulu Baskan
Yardimcisi olarak gbrev yapmistir.

Bu tarihten itibaren Akfen Holding
CEO'su ve Yénetim Kurulu Uyesi olarak
gorev yapmakta olan Gucsav, bu
gorevine ek olarak Akfen GYO A.$.'nin
Yonetim Kurulu Baskanlig, basta TAV
Havalimanlari Holding A.S., Mersin
Uluslararasi Liman Isletmeciligi A.S.

ve Akfen Enerji Yatirmlari Holding A.S.
olmak Uzere cesitli istiraklerde Yonetim
Kurulu Uyeligi gérevlerine devam
etmektedir.
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irfan Erciyas
Yénetim Kurulu Baskan Yardimcisi

1954 yilinda dunyaya gelen Erciyas,
Gazi Universitesi Ekonomi ve Maliye
Bolimu'nden 1977 yilinda mezun
olmustur. Is yasamina Turkiye Vakiflar
Bankasl'nda baslayan Erciyas, bu
kurumda sirasiyla Mufettislik ve Sube
Mudarltgu gorevlerinde bulunduktan
sonra, 1996 yilinda Genel Mudur
Yardimciligl, 2002'de de Genel
Muadurltk gérevlerine getirilmistir.
Erciyas, 2003 yilinda Yénetim Kurulu
Baskan Yardimcisi olarak Akfen
Holding’e katilmistir. Halen Akfen
GYO A.S/nin Yonetim Kurulu Baskan
Yardimcisi olan Erciyas, 2010 yilindan
bu yana Holding'deki gbrevine

de Murahhas Uye olarak devam
etmektedir.

Mustafa Keten
Yénetim Kurulu Uyesi

1946 yilinda Konya'da dogan Keten,
istanbul Iktisadi ve Ticari llimler
Akademisi iktisadi isletmecilik
Bolumi'nden 1968'de mezun
olmustur. Is yasamina 1970'te Devlet
Planlama Teskilati'nda Uzman
Yardimcisi olarak baslayan Keten,
yUksek lisansini 1978'de Hollanda
Sosyal Bilimler Enstittst’'nde Kalkinma
idaresi alaninda tamamladiktan

sonra, 1979-1999 yillarinda DPT'de
Kalkinmada Oncelikli Yéreler Baskanlig,
Tarim, Orman ve Kdyisleri Mustesarlig),
Basbakanlik Musavirligi, Ozel Cevre
Koruma Kurulu Baskanligi, Basbakanlik
Vakiflar Genel Mudurlugt ve Vakiflar
Meclis Baskanligi gérevlerinde
bulunmustur. Kamuda bulundugu
doénemde Petkim ve Tamek Gida'nin
yonetim kurullarinda gérev almis,
GUnes Sigorta ve Vakifbank'ta Yonetim
Kurulu Baskanlig yapmistir. Ayni
zamanda bircok egitim kurumunda
Ogretim gorevlisi olarak hizmet veren
Keten, 1999 yilinda Yoénetim Kurulu
Baskan Yardimcisi olarak Akfen
Holding'e katilmistir. Avrasya is Konseyi,
Turk-Rus Is Konseyi ve Turk-Gurci

is Konseyi'nin Yénetim Kurulu Uyesi,
Turk-Moldovya Is Konseyi'nin de
Baskanlig'ni yapti. Halen Tark-Gurcu
is Konseyi Baskan Yardimacisi, TYD
Yénetim Kurulu Uyesi ve TOBB Turizm
Meclisi Baskan Yardimcisi olarak gorev
almaktadir.

Selim Akin
Yénetim Kurulu Uyesi

1983 yilinda dunyaya gelen Akin,
ingiltere Surrey Universitesi Isletme
BolumU mezunudur. 2005-2006
yillarinda Surrey Universitesi Turk
Dernegi Baskanlig yapmis olan

Akin'in halen Tarkiye Geng isadamlar
Dernegi ve Turkiye insaat Sanayicileri
isveren Sendikasi Uyelikleri devam
etmektedir. is hayatina Akfen Holding
Muhasebe Departmani’nda baslayip,
Proje Gelistirme ve Finansman
Departmanlari’nda gérev yapmistir.
Gorev aldigi baslica projeler;

arac muayene istasyonlarinin
Ozellestiriimesi ve finansman,

Mersin Limani'nin ézellestiriimesi ve
finansmani, Akfen Holding halka arz

ve tahvil ihracidir. Akfen Holding'in
gelecekteki yoneticisi Selim Akin, halen
Akfen Holding ve istiraklerinde Yonetim
Kurulu Uyesi olarak gérev yapmaktadir.

Sila Cihizinang
Yénetim Kurulu Uyesi

1995 yilinda Marmara Universitesi,
Hukuk Fakultesi'nden mezun olmustur.
inanc, 1996 yilinda avukatlik stajini
tamamladiktan sonra, 1997'de Akfen
Holding blnyesinde calismaya
baslamistir. Turkiye'de Ozel Sektér
Kamu Sektord Ortakliklari konusunda
calisan inanc, sirket birlesmeleri ve
devir alinmalariile rekabet hukuku
sureclerinde, Kamu ihale Kanunu ikincil
mevzuat calismalarinda yer almistir.
Akfen Holding ve ortakliklarinin taraf
oldugu yap-islet-devret ve 6zellestirme
uygulamalarinin ihale streci ve devirler
dahil tum sureclerinde yer alan inanc,
ayni zamanda projelerin finansman
yapilarinin kurulmasi ve kredi
sozlesmeleriile ilgili de sorumluluk
almistir. idare hukuku, imtiyaz ve hak
devirleri, insaat s6zlesmeleri, FIDIC
Sozlesmeleri, Yenilenebilir Enerjive
Enerji Piyasasi basta olmak Uzere Enerji
Hukuku ve Sirketler Hukuku tGzerine
calismalar yarutmektedir. Akfen
Holding'de Hukuk Islerinden Sorumiu
Genel Mudur Yardimeisi olan inang’in
Akfen’in cesitli ortakliklarinda Yonetim
Kurulu Uyelikleri devam etmektedir.

Hiiseyin Kadri Samsunlu
Yénetim Kurulu Uyesi

Lisans 68renimini 1991 yilinda Bogazigi
Universitesi Ekonomi Balimd’nde,
Isletme Yiksek Lisansini ise Missouri
Universitesi'nde, 1993 yilinda
tamamlamistir. Ayni yil, Missouri
eyaletine kayitl Yeminli Mali MUsavir
(Certified Public Accountant) olan
Samsunlu, daha sonra TUrkiye Sinai
Kalkinma Bankasi'nda Mali Analist
olarak goreve baslamis ve 1995 ile
2006 yillari arasinda Global Yatirm
Holding ve istiraklerinde Genel Mudr,
Yénetim Kurulu Uyesi gibi cesitli
yoneticilik pozisyonlarinda gérev
almistir. 2009 yili basinda Akfen
Holding'e katilmadan 6nce Ug sene
Romanya ve Turkiye'de yatirim ve
kurumsal finansman danismanlhg
yapan Samsunlu, halen Akfen
Holding'de Genel Mudur Yardimcilig
(CFO) gorevini yaruatmektedir.
Samsunlu ayni zamanda Akfen'in cesitli
ortakliklarinda Yénetim Kurulu Uyesi
olarak gérev yapmaktadir.
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Ahmet Seyfi Usluoglu
Bagimsiz Yénetim Kurulu Uyesi

1978 yilinda Orta Dogu Teknik
Universitesi Isletme Bolumi’nden
mezun olan Usluoglu, kariyerine

1978 yilinda Petrol Ofisi Genel
Mudurltgu’'nde Gumrik Sefi olarak
baslamistir. Usluoglu, 1982-1990
yillarinda TUrk Ticaret BankasI A.S.
Genel Mudurlugt'nde Teftis Heyeti
Baskanligi MUfettisi, 1990-1993
yillarinda TUrk Ticaret Bankasi Siteler
Subesi'nde Sube Mudurd, 1993-1996
yillarinda Yenisehir Subesi'nde Sube
Muduaru ve 1996-2000 yillarinda
Ankara Subesi'nin Sube Madurt olarak
calismistir. Usluoglu, 2009 yilindan

bu yana Akfen Gayrimenkul Yatirm
Ortakligi A.S.'de Bagimsiz Yonetim
Kurulu Uyesi olarak gérev yapmaktadir.
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M. Semih Cicek
Bagimsiz Yénetim Kurulu Uyesi

1974 yilinda Ankara iktisadi

Ticari llimler Akademisi isletme
Bolumu'nden mezun olan Cicek,
Marmara Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitust'nde Iktisat Politikasi Uzerine
YUksek Lisans yapmustir. Kariyerine
Sekerbank'ta baslayan Cicek, 1974-
1980 yillarinda ayni bankanin Mali
Tahlil Birimi'nde muhtelif unvanlarda,
1980-1984 yillarinda Krediler Madur
Yardimcisi, 1984-1993 yillarinda Risk
Takip ve Kontrol BolumU'nde Kredi
izleme Mudurd, 1993-1999 villarinda
ise Genel Mudur Yardimcisi olarak
calismistir. 1999-2001 yillarinda Seker
Faktoring A.S.'de Kurucu Genel Mudur,
2001-2004 yillarinda Makimsan
A.S'delicraKurulu Uyesi ve Finans
Koordinatért, 2005-2006 yillarinda
AS Celik A.S.de Icra Kurulu Uyesi ve
Finansmandan Sorumlu Genel Mudur
Yardimcisi gérevlerinde bulunmustur.
Cicek, 2008 yilindan bu yana Akfen
Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.'de
Bagimsiz Yénetim Kurulu Uyesi olarak
gorev yapmaktadir. Halen ilci Holding
A.S.de Genel Koordinatér Yardimcisi
olarak calismaktadir.

Mustafa Dursun Akin
Bagimsiz Yénetim Kurulu Uyesi

Akin, 1974 yilinda Ankara Universitesi
Siyasal Bilgiler Fakultesi Iktisat Maliye
BolumU'nden mezun olmustur.
Kariyerine 1975 yilinda Vakifbank'ta
Teftis Kurulu Mufettis Yardimcisi olarak
baslayan Akin, aynibankada 1978-
1982 yillarinda Mufettis, 1982 yilinda
Personel Mudur Yardimcisi, 1983-
1993 yillarinda Teftis Kurulu Baskan
Yardimcisi ve Basyardimcisi, 1993-1997
yillarinda istanbul Bolgesi Kredi izleme
Mudurd, 1997 yilinda Teftis Kurulu
Baskani ve 1998 yilinda Genel Muadur
Yardimcisi olarak calismistir. 2000
yilinda Vakif Gayrimenkul Ekspertiz ve
Degerlendirme A.S.de Genel Mudur
olarak, 2003-2004 yillarinda istanbul
Altin Borsasi'nda Teftis Kurulu Baskani
olarak gérev yapmistir. Akin, 2008
yilindan bu yana Akfen Gayrimenkul
Yatinm Ortakligl A.S.'de Bagimsiz
Yénetim Kurulu Uyesi olarak gérev
yapmaktadir.

Meral Necmiye Altinok
Denetgi

Rafet Yiiksel
Denetgi

Orhan Giindiiz
Genel Mudulr

Gunduz, 1993 yilinda Bilkent
Universitesi Uluslararas|
lliskiler Bolumd'nden 1995
yilinda ise ayni Universitenin
Isletme Bolumu'nden
mezun olmustur. YUksek
lisansini 2001 yilinda,
Kellogg Graduate School of
Management Northwestern
Universitesilsletme
Bolumu'nde tamamlamistir.
Kariyerine 1994 yilinda Price
Waterhouse Coopers'da
baslayan Gunduz, 2001-
2004 yillarrarasinda JP
Morgan Chase’in New
York'taki Genel Merkezi'nde,
2004-2005 yillari arasinda
Deutsche Bank'da, 2006-
2008 yillariarasinda
Lehman Brothers'ta yonetici
olarak calismistir. 2008
yilinda Mali islerden Sorumlu
Genel Mudur Yardimcisi
olarak Akfen Gayrimenkul
Yatirim Ortakligi'na katilan
Gunduz, 2009 yilindan bu
yana Genel Mudur olarak
gorev yapmaktadir. Gunduz,
27 Ocak 2011'de GYODER
Yonetim Kurulu Uyeligine
secilmistir.

Hiilya Deniz Bilecik
Genel Midur Yardimcisi -
Kurumsal iletisim, insan
Kaynaklari ve idari isler

1990 yilinda Istanbul
Universitesi Isletme
Fakultesi'nden mezun

olan Bilecik, 2009 yilinda
Bogazici Universitesi

insan Kaynaklar Uzmanlig)
Sertifika Programi'na
katilmistir. GYODER Uyesi
Bilecik, SPK ileri Duizey
Lisansi’'na sahiptir. Kariyerine
1990 yilinda Deha Menkul
Degerler A.S."de baslamis,
1992-1993 yillarinda Nurol
Menkul Degerler A.S.,
1994-1995 yillarinda Karon
Menkul Degerler A.S., 1995
yilinda Tur Menkul Degerler
A.S./de calistiktan sonra,
1996-2006 yillarinda
Alternatif Menkul Degerler
AS.de Yurtici Piyasalar
BolUMU'nde yénetici olarak
gorev yapmistir. 2006'da
Akfen Gayrimenkul Yatirim
Ortakligr A.S.ye katilan
Bilecik, halen Kurumsal
lletisim, insan Kaynaklari ve
idariIslerden Sorumlu Genel
Madar Yardimceisi olarak
gbrev yapmaktadir.

Vedat Tural
Genel Mldur Yardimcisi -
Teknik isler

1982 yilinda Firat
Universitesi insaat
Muhendisligi Bolumu'nden
mezun olmustur. Kariyerine
1984-1989 yillarinda

YUksel insaat- GUris A.S.
Ortakligrnin insa ettigi
Altinkaya Baraj’'nda

Saha MUhendisi ve Kesin
Hesap Muhendisi olarak
baslamistir. 1989-2005
yillarinda Yuksel insaat'in
gerceklestirdigi Swiss

Otel, Zincirlikuyu Tat
Towers, Sisli Tat Towers,
Metrocity, Etiler Tat 2000,
Kadikdy Moda Tramvay
projelerinde Proje Muduru
olarak gérev yapmistir.
Tural, 2005 yilinda Novotel
ve ibis Otel Zeytinburnu
Projesi ile Akfen Grubu'na
katilmistir. 2007 yilindan bu
yana Akfen Gayrimenkul
Yatirim Ortaklig’'nda Teknik
islerden Sorumlu Genel
MUdur Yardimcisi olarak,
Kayseri Novotel ibis Otel,
Gaziantep Novotel ibis Otel
ve Bursa Ibis Otel projelerini
tamamlamistir.

Memduh Okyay Turan
Genel Mudur Yardimcisi -
Operasyon

1993 yilinda Bilkent
Universitesi, Turizm Otelcilik
BolumU'nden mezun
olmustur. Turan, Universite
egitimi esnasinda ilk stajini
yapmis oldugu Antalya Club
Hotel Sera City&Resort

ve Antalya Dedeman
Convention'da calisma
hayatina baslamistir. Turizm
Bakanlig Seyahat Acenteleri
Enformasyon Belgesi sahibi
olan Turan, daha sonra
Mega Residence Hotel Front
Office Managament, Mega
Residence Sales&Marketing
bolimlerinde yoneticilik
yapmistir. St. Paul
Tourism&Travel Agency

ve Mersin Hotel Chain
Group’da Genel Mudurluk
ve Genel Koordinatorlik
gorevlerinde bulunan
Turan, daha sonraki yillarda
yine ayni gruba bagli City
Residence'da ve Kusadasi
Mersin Beach Resort'ta
Genel Koordinatorluk
gorevini ydrutmastur. 2005
yilinda Akfen Ailesi’'ne katilan
Turan, 2008 yilindan bu
yana Akfen Gayrimenkul
Yatinim Ortaklig’'nda
Operasyondan Sorumlu
Genel Mudur Yardimcisi
olarak gérev yapmaktadir.
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ORGANIZASYON SEMASI

GENEL MUDUR YRD.-
KURUMSAL ILETISIiM,
iK, IDARIISLER
H. DENiZ BILECiK

KURUMSAL ILETISIM
NUKET YUREKLi CETIN

iDARI PERSONEL
_FATiHAKAR
OGUZHAN TURAN

GENEL MUDUR YRD.-
TEKNIK iSLER
VEDAT TURAL

INSAAT MUHENDISI
GOKHAN AKKOYUNLU

INSAAT MUHENDISI
H. CANER CANATAR

MIMAR
FUNDA CEBi

PEYZAJ MiMARI
OYA OZCAN
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YONETIM KURULU

GENEL M_(JDUg
ORHAN GUNDUZ

GENEL MUDUR YRD.-
OPERASYON
M. OKYAY TURAN

MUHASEBE MUDURU
YUSUF ANIL

MUHASEBE UZMANI
ASLICANAN OCAL

YATIRIMCI iLISKILERI VE
FINANS MUDURU
DIDEM COLAKOGLU
Ko¢

FINANSAL KONTROLOR
HUSEYIN YILMAZ

Yurt icinde dokuz, KKTC
ve Rusya’da Uc tane
olmak Uzere toplam 12
faal oteliyle Akfen GYGO,
Ulkemizin 6nde gelen
GYQO’lariarasinda yer
almaktadrr.

ibis Otel istanbul



AKFEN GYO’NUN iSTIRAKLERI

Akten GYO, karlilik ve sturdurulebilirlik
odakli guc birlikleriyle saglikl
bUyUmesine devam etmektedir.

Akfen Gayrimenkul Ticareti ve
insaat A.S. (Akfen GT)

Akfen Gayrimenkul Ticareti ve

insaat A.S.nin ana faaliyet konusy,
gayrimenkul yatirmi yapmak,
gelistirmek, isletmek, islettirmektir.
Sirket, 20 Agustos 1999 tarihinde

T-T Turizm insaat Sanayi ve Ticaret
Limited Sirketi unvaniyla kurulmustur.
Nevi degisikligi yapilarak limited
sirketten anonim sirkete cevrilmis,
s6z konusu Ana So6zlesme degisikligi
31 Temmuz 2002 tarihli ve 5603 sayili
Ticaret Sicil Gazetesi'nin 225'inci ve
226'nci sayfalarinda yayinlanmis ve
bu degisiklik sonucu Sirket unvani T-T
Turizm Ingaat Tarim Besicilik Sanayi ve
Ticaret A.S. olarak degismistir. Sirket'in
unvani 22 Eyltl 2006 itibariyla Akfen
Gayrimenkul Ticareti ve insaat A.S.
olarak degistiriimistir.

Akfen GT'nin Akfen Holding A.S. ve
Akfen insaat Turizm ve Tic. A.S.ye ait
hisselerinin %99,9'u 21 Subat 2007
tarihinde Akfen GYO'ya devrolmustur.
Akfen GYO'nun %99,9 oraninda ortak
oldugu Akfen GT, Kuzey Kibris Ttrk
Cumhuriyeti'nde bulunan 5 yildizli
otelinden kira geliri elde etmektedir.
Girne’de yer alan 5 yildizli Mercure
Otel, 2007 yilindan bu yana hizmet
vermektedir. Akfen GT ayni zamanda
Rusya yatinmlarinin ilk halkalari olan Ibis
Otel Yaroslavl ve ibis Otel Samara'yi
isletmeye acmistir. Rusya’da halen

iki otel projesi devam etmektedir.
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Akfen GT, Hollanda’da kurulu Russian
Hotel Investments BV. (RHI) ve

Russian Property Investment B.V. (RPI)
sirketlerinin %95 hisselerine sahiptir.
Rusya'daki mevzuat uyarinca, kurulmus
Rus proje sirketlerinin ortagl Hollanda'da
kurulmus olan RHI ve RPI'dir.

Russian Hotel Investment BV (RHI)

RHI, 21 Eylul 2007'de Akfen GT ve
Eastern European Property Investment
Ltd. (EEPI) ortakligiyla Rusya'daki otel
projelerini gerceklestirmek amaciyla
kurulmustur. Otel projeleriicin
kurulmus olan firmalar RHI ¢atisi altinda
birlesmekte olup, RHI bunyesindeki
otel projesi amaciyla kurulmus faal
firmalar tabloda sunulmustur.

Russian Property Investment BV (RPI)

RPI, 3 Ocak 2008'de Akfen
Gayrimenkul Gelistirme ve Tic. A.S.
ve Eastern European Property
Investment Ltd. (EEPI) ortak girisimi
ile Rusya'da otel haricindeki projeleri
gerceklestirmek amaciyla kurulmus
olup, bu konuda proje bazli kurulan
firmalari tek cati altinda toplamaktadir.
Akfen Gayrimenkul Gelistirme ve Tic.
A.S./nin pay 5 Haziran 2009 tarihinde
Akfen GT tarafindan devralinmistir.

RHI ve RPI ayrica, Rusya'da ortak
girisim ile Kasa-Akfen Real Estate
Development LLC unvaniyla bir sirket
kurmustur. Moskova merkezli Sirket'in
faaliyet konusu Rusya'daki projelerin
gelistiriimesi ve yonetiminde merkez
ofis olarak hizmet vermektir.

Eastern European Property Investment
Ltd. (EEPI) Aralik 2010 tarihi itibariyla
RHI ve RPI'daki hisselerinin %45'ini Kasa
Investments B.V.'ye, %5'iniise Clneyt
Baltaoglu’'na devretmistir. Temmuz
2011'de ise Akfen GYO, Rusya'daki proje
ortag Kasa Investments B.V.'nin Rusya
projelerindeki %45 hissesini satin alarak
bu projelerdeki payini %50'den, %95'e
cikarmistir.

Hotel Development and
Investments B.V.

Rusya'da otel projesi gelistirmek

Uzere kurulan istirakin faaliyet merkezi
Hollanda'dir. Akfen GYO'nun 18.000
avro sermaye ile kurulmus olan Hotel
Development and Investments B.V.deki
istirak orani %100'dur.

Akfen Karakéy Gayrimenkul
Yatirnmlari ve insaat A.S.

istanbul Karakéy'de proje gelistirmek
Uzere %69,99 ortaklikla, Karakdy
Gayrimenkul Yatirimlari ve insaat A.S.
unvanli 6zel amacli bir bagli ortaklik
kurulmustur. Sirket'in faaliyet konusu
her tUrlt turizm tesisi, otel ve
gayrimenkul yatirmlarinin planlamak,
insaatini yapmak, yaptirmak, kiralamak,
isletmek ve islettirmektir. 1.000.000 TL
sermaye ile kurulan Karakdy Gayrimenkul
Yatirimlari ve insaat A S.de, Akfen
GYQO'ya ait pay tutar 699.990 TL olup,
tamami 6denmistir.

AKFENGTA.S.
(%99,9)

(%50) KASA AKFEN
RHI (%95) REAL ESTATE
DEVELOPMENT

SAMSTROYKOM
YAROSLAVLOTELINVEST

KALININGRADINVEST

(%50)

AKFEN GYOA.S.

RPI (%95)

VOLGASTROYKOM

Novotel Trabzon

HOTEL DEVELOPMENT AKFEN KARAKOY
& INVESTMENTS B.V. GAYRIMENKUL
©100) YATIRIMLARI VE

iNSAAT A.S. (%69,99)

DINAMO-PETROVSKIY
PANK XXI VEK-MS

AKFEN GYO 2011 FAALIYET RAPORU 33



SERMAYE VE ORTAKLIK YAPISI

Akfen GYO, ortaklarinin verdigl glcle
olusan saglam bir sermaye yapisina

saniptir,

AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGIA.S. TOPLAM (%)
AKFENHOLDING A S. 95.156.384 51,715426
HAMDI AKIN 30.196.838 16,411325
IBRAHIM SUHA GUCSAV 4.140.380 2,250207
MUSTAFA CEYHAN 345.380 0,187707
AKINISI MAKINA SANAYI VE TICARET A S. 43.513 0,023648
AKFEN INSAAT TURIZM VE TICARET A.S. 2 0,000001
MEHMET SEMIH CICEK 1 0,000001
MUSTAFA DURSUN AKIN 1 0,000001
AHMET SEYFiUSLUOGLU 1 0,000001
AKFENHOLDING A.S. (HALKA ACIK) 8.040.787 4,369993
HALKA ACIK 46.076.713 25,041692
TOPLAM 184.000.000 100,00
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GYO SEKTORU

Insaat ve gayrimenkul sektorleri, 2017
vilinda da Ulke ekonomisinin lokomaotif
sektorleri olarak bUyUmeyi surdurmus ve
rekor seviyede istihdam yaratmistir.

Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari, SPK
Tebligleri kapsaminda faaliyet gdsteren
sermaye piyasas! kurumlaridir.
01.01.2010 tarihinden itibaren gecerli
olan mevzuat degisikligi geregi, kurulus/
déndsum tarihinden azami Ug ay sonra
en az %25 oraninda hisselerini halka
arz etmek Uzere Kurul'a basvurmakla
yukUmlu olan GYO'lar, tabi bulunduklar
mevzuat ve yasal zorunluluklar
nedeniyle kurumsal yapiya sahip, seffaf
kuruluslardir.

GYO sirketleri, halka agilmak

suretiyle cok sayida yatirmcidan
topladiklar kaynaklari bir havuzda
toplayarak, bunlarla degerli ve yuksek
tutardaki gayrimenkul yatirmlarini
gerceklestirmektedir. Boylece bireysel
yatinmcilara kendi tasarruflariyla
yapamayacaklari buyuk gayrimenkul
yatirmlarinda dolayli sekilde pay
sahibi olma sansi verilmektedir. Bu
sekilde GYO sirketleri hem gayrimenkul
projelerine kurumsal ilkelerle
profesyonel bir sekilde yatirim yaparak
bireysel yatirimcilara kendilerinde
olmayan bir ekspertizden faydalanma
imkani vermekte hem de dogrudan
gayrimenkul yatirmlarinda kolay
olmayan likiditasyon imkanini hisse
senetlerinin borsada satilabilmesi
yoluyla kolaylastirmaktadir.

Turkiye, son yillarda yakaladigi
baytme rakamlari ile yatirmcilar icin
cazip bir pazar ve gtvenli bir liman
haline gelmistir. Gayrimenkul ve
insaat sektdrleri, 2011 yilinda kuresel
piyasalarda stregiden durgunluga
karsin tlke ekonomisinin lokomotif
sektorleri olarak buytumeyi strdtirmeyi
basarmistir. Gerek yurticinde gerekse
yurt disinda engin bir deneyime

sahip olan Turk insaat sirketleri, tlke
ekonomisinde ve istihdaminda bayuk
paya sahiptir. Gayrimenkul-insaat
sektord, 2011 yilini %10’luk bir blytme
ile tamamlamistir. Sektérin istihdam
rakamlari ise yaklasik 1,9 milyon kisi ile
rekor seviyeye ulasmistir. 2011 yilinda
bir dnceki yila gore daha hareketli olan
gayrimenkul piyasasinin, 2012 yilinda
ekonomik gelismelere paralel olarak
canhligini strdurmesi beklenmektedir.

Akfen Gayrimenkul Yatirim Ortaklig,
proje gelistirme kabiliyeti ile net

aktif degerini strekli artiran, tek bir
segmente (sehir oteli) odaklanmis,
uzmanlgi ile yarattigl degeri maksimize
eden, uzun dénemlikira sézlesmeleri
ile nakit akisi garanti altina alinmis bir
sirkettir. 3112.2011 itibariyla net aktif
degeri 904,5 milyon TL olan Akfen
GYO, 6zgun, istikrarli ve yUksek gelisme
potansiyeli tastyan basariliis modeli ile
GYO sektdrune drnek teskil etmektedir.
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OTEL SEKTORU

2O01'de Anadolu illerinde 3, 4 ve 5 yildizli
otel yatirimlar artarak strmus, Istanbul’a
gelen turist sayisi %16 oraninda artarak
8 milyona ulasmistir,

Turkiye, 2011 yilindaki turizm
performansi ile turizmdeki basarisinin
surdurtlebilir oldugunu ve otel
yatirimlari agisindan blytk potansiyel
tasimaya devam ettigini gdstermistir.
Turkiye Istatistik Kurumu verilerine
gore Turkiye'nin turizm geliri 2010
yilinda 20.806.708,44 ABD dolart
iken, 2011 yilinda %10,6 oraninda bir
artisla 23.020.392.250 ABD dolarina
cikmistir. Turizm gelirinin %730 yabanci
ziyaretcilerden, %27'si ise yurt disinda
ikamet eden vatandas ziyaretcilerden
elde edilirken, Turkiye dinyaninen
cok ziyaret edilen Ulkelerinden biri
olmaya devam etmistir. 2010 yilinda
ortalama 630 ABD dolari olan kisi basi
harcama 2011 yilinda 637 ABD dolari
olarak gerceklesmis ve kongre turizmi,
eglence-dinlenme ve alisveris turizmi
ile sehir ve is otelleri en hizli gelisen
alanlar olarak 6ne cikmistir.

2011'de Anadolu illerinde yerli-yabanci
3,4 ve 5yildizli otel yatirmlari artarak
sUrmustur. istanbul’a gelen turist sayisi
ise %16 oraninda artarak 8 milyona
ulasmistir. Ayrica Istanbul'daki 4 ve
5yildizl otellerin performanslari
yUkselirken, yilin ilk sekiz aylik
doéneminde otellerin doluluk orani %77
seviyelerine yUkselmistir. Gelirlerde

ise bir dnceki yilin aynidénemine

g6re, 2011 yilinin ilk sekiz ayinda %15,4
oraninda artis olmustur.

Akfen GYO'nun odaklanmis oldugu
sehir otelciligi alaninda en fazla
yatirim yapilan illerin basinda Istanbul
gelmektedir. Ancak Anadolu’'nun
bircok kenti de sehir otelciligi
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alaninda buyuk potansiyele sahiptir.
Ulke ekonomisinde buyumeye
paralel olarak, yatinmlarin zamanla
gerek ticari gerek turizm acisindan
potansiyel tasiyan Anadolu kentlerine
yonelecegi dngdrulmektedir. Basarlli
is ve organizasyon modeli ve Akfen
Grubu'ndan aldigi gucle buytmeye

devam eden Akfen GYO, onUimuzdeki
dénemde de bu potansiyeli
degerlendirip, pazarin ihtiyaclarini da
dikkate alarak katma deger yaratan
projeler Uretmeye devam edecektir.

iSTANBUL DOLULUK ORANLARI VE OOF

DOLULUK ORANI ORTALAMA ODA FiYATI
(%) (OOF) AVRO
2010 2009 2008 2010 2009 2008
72 70 76 155 155 160

Kaynak: Colliers International

iISTANBUL CESiTLi KATEGORILERDEKi ODA KAPASITESi

KATEGORI GAYRIMENKUL SAYISI ODA SAYISI
SYILDIZLI OTELLER 74 20.081
4YILDIZLI OTELLER 107 12.250
3YILDIZLIOTELLER 97 6.301
2YILDIZLI OTELLER 68 2.473
1YILDIZLIOTELLER 12 359
OZEL KATEGORI OTELLER 81 2.730
BUTIK OTELLER 14 600
GOLF OTELLERI 2 755
MOTELLER 1 32
PANSIYONLAR 4 26
APART OTELLER 5 567
BELEDIYE LISANSLI 2. VE 3. SINIF OTELLER 770 23.588
TOPLAM 1.235 69.762

2011 YILI FAALIYETLERININ DEGERLENDIRMESI

2O vilintibaryla Akfen GYO ve Accor
stratejik is ortaklig kapsaminda faaliyete
gecmis otellerin toplam yatinm tutarn
150 milyon avroyu asmistir.

Sinirsiz Bityliimeye Acik Bir
Portfdy Yapisi

Akfen Gayrimenkul Yatirim Ortaklig,
faaliyetlerini TUrkiye'nin ve cevre
cografyanin lider ekonomi sinifi

sehir otel yatirrmcisi olma misyonu
ile strduren bir gayrimenkul yatirm
ortaklig sirketidir. Sirket'in is model,
dunya standartlarinda Ug veya dort
yildizli sehir otelleriinsa ettirerek

bu otellerin isletme imtiyazini

uzun doénemli kira sdzlesmeleriyle
uluslararasi sayginlig yuksek otel
isletmecilerine devretmektir. Boylelikle,
sdardurulebilir, 5ngorulebilirligi yaksek
ve otellerin performansiyla artan bir
nakit akisi saglanabilmektedir. Bu is
modeliile Sirket, Turkiye'ye yabanci
ziyaretci artisindan, gelisen Turk orta
sinifinin artan i¢ turizm talebinden ve
is dinyasinin artan mobilitesinden
optimum pay almayi hedeflemektedir.
Sirket'in is modeli sinirsiz blytmeye
acik bir portfoy yapisi dngérmektedir.

Akfen GYO, bu is modeli cercevesinde
Avrupa’nin lider, dinyanin besinci
buyuk otelcilik grubu Accor Hotels

ile munhasir bir stratejik is ortaklig
anlasmasi imzalamistir. Accor ile her bir
otelicinimzalanan kira sézlesmeleri,
uzun sureli gelir temini, ileriye yonelik
glvenilir tahmin yapabilme ve otellerin
performans artisindan faydalanmasina
imkan saglamasi acisindan

Akfen GYO’ya 6nemli bir avantaj
getirmektedir. Bunlara ek olarak, bu
anlasmalarla bir otel isletme sirketinin
yUklenecegi tum sorumluluklardan da
bagimsiz olunmaktadir. Uluslararasi

bir otel isletmecisiyle yapilan kira
sozlesmeleri gerek Rusya, gerekse
Tarkiye icin bir ilki olusturmaktadir.

Bu anlasma uyarinca Akfen GYO yurt
icinde besi Ibis, dérdi Novotel marka
olmak tzere dokuz otelin yatirimini
tamamlayarak isletiimesiicin %100
Accor istiraki olan Tamaris sirketine
teslim etmistir. Ayrica KKTC'de insa
ettirilen otel, Accor Grubu’nun Mercure
markasi ile isletiimesiicin Serenas
Turizm Kongre ve Organizasyon
Hizmetleri Ltd. $ti.'ye kiraya verilmistir.
Insaatlarina 2011 yilinda baslanilan ve
yatirnmi devam eden 156 odali ibis Otel
Esenyurtile 165 odali ibis Otel Adana
projelerinin 2012 yili ortalarinda, 140
odalr ibis Otel izmir projesinin ise 2013
yil basinda agilmasi 6ngérulmektedir.
Devam etmekte olan Samara Ofis
projesinin 2012 yiliicinde, ibis Otel
Kaliningrad projesinin ise 2013 yilinda
faaliyete gecirilmesi planlanmaktadir.

Tamamlanan ve isletme Devri
Yapilan Yeni Oteller

2011 yilinda Rusya yatirnmlarindan olan
177 odali Ibis Otel Yaroslavl hizmete
acilmis olup toplam yatinm tutari yaklasik
18 milyon avro olarak gerceklesmistir.
Rusya yatinmlarindan ibis Otel Samara,
01.03.2012'de faaliyete gecmistir.

Hizmete acilan yeni otellerle birlikte
Akfen GYO ve Accor stratejik is ortaklig
kapsaminda isletilen toplam oda sayisi
2149'a, faaliyete gecen otellerin toplam
yatirim tutarti ise yaklasik 150 milyon
avroya ulasmistir. Yatirimlari devam

eden 7 otelin oda sayisi ise yaklasik
1458'dir. Bircok otel yatirmini kapsayan
bu birliktelik sonucunda, bugtine

kadar 500'den fazla ¢alisana istihdam
saglanmistir.

Portféye Eklenen Yeni Arsalar
2011 yilinda yeni otel gelistiriimesi
icin portféye toplamda Uc yeniarsa
eklenmistir. Bu arsalarla ilgili mevcut
gelismeler asagida dzetlenmistir.

. Istanbul Karakéy'de proje
gelistirmek Uzere %70 ortaklikla,
Karakdy Gayrimenkul Yatirimlari
ve insaat A.S. unvanl dzel amagl
bir bagl ortaklik kurulmustur.
Sirket, Istanbul Karakoy'de
bulunan 3.428 m2 arsa Uzerinde,
4 veya daha yUksek yildizli otel
projesi gelistirmek Uzere Vakiflar
Genel Mudurltguile 49 yilligina
imzalanmus kiralama sdzlesmesini,
22.06.2011 tarihinde devralmistir.
Bu arsa Uzerinde 200 odali ve 5
yildizli bir otel yatiriminin proje
ve planlama calismalari devam
etmektedir.

« Ankara ili, Akyurt ilcesi, Balikhisar
Koyl 1843 ada 5 parsel Gizerine
kayith bulunan 14.443 m2 arsa,
21.07. 2011 tarihinde satin alinmis ve
portfoye eklenmistir.

- Moskova'da 480 odali ibis Otel'in
yatirimini gerceklestirmek tzere
3,000 m?arazide hak sahibiolan
sirketin devralinma sureci, 24.11.2011
tarihinde tamamlanmustir.
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AKFEN GYO PORTFOYU
YURTICI SEHIR OTEL  FAALIYETE
GEGIS TARIHi
ISTANBUL ZEYTINBURNU iBISOTEL 2007
ISTANBUL ZEYTINBURNU NOVOTEL 2007
ESKISEHIR iBIS OTEL 2007
TRABZON NOVOTEL 2008
FAAL OTELLER GAZIANTEP iBISOTEL 2010
GAZIANTEP NOVOTEL 2010
KAYSERI iBIS OTEL 2010
KAYSERI NOVOTEL 2010
BURSA iBIS OTEL 2010
ADANA iBIS OTEL 2012
ESENYURT iBIS OTEL 2012
MEVCUT PROJELER iZMIR iBIS OTEL 2013
ANKARA HAVALIMANI OTELI 2015
ISTANBUL KARAKOY OTEL 2015
ISTANBUL KARTAL iBIS OTEL 2014
g;g’]‘éfgéw ANKARA NOVOTEL 2015
ISTANBUL AVRUPA MERKEZ iBIS OTEL 2015
YURT DISI
KKTC (GIRNE) MERCURE OTEL 2007
FAAL OTELLER RUSYA YAROSLAVL iBIS OTEL 2011
RUSYA SAMARA iBIS OTEL 2012
RUSYA SAMARA OFIS 2012
MEVCUT PROJELER RUSYA KALININGRAD iBIS OTEL 2013
RUSYA MOSKOVA iBIS OTEL 2015
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Yonetimin Finansal
Degerlendirmesi

Gerek operasyonel gerekse finansal
alanda, uzman ve tecribeli bir
profesyonel kadro tarafindan yénetilen
Akfen GYO, 2011 yilinda da finansal
performansini korumaya ve imza attig|
basarili projelerle blyumeye devam
etmistir. Sirket, 2011 yilinda faaliyete
hazir hale gelen ve isletilmek Uzere
Accor’a devredilen ilk Rusya projesi
olan Yaroslavl Otel ile nakit yaratma
gucunu artirmistir.

Akfen GYO'nun halka arz sreci

yilinilk yarisinda basarili bir sekilde
tamamlanmistir. Halka arzla elde edilen
fonlarin baytk bolumu dzkaynaklarin
guclendirilmesi ve devam eden
yatirimlarin finansmanticin
kullanilmaktadir. Akfen GYO %29,41
halka aciklik oraniile 2,28 TL fiyatindan
halka arz edilmis ve hisseler 11.05.2011
tarihinden itibaren IMKB'de islem
gormeye baslamistir. Halka arz ile
birlikte, Sirket ©denmis sermayesini
138.000.000 TL'den 184.000.000 TL'ye
artirmis ve 104.880.000 TL kaynak
saglamistir. Toplamda 54.117.500 TL
olmak tzere 46.000.000 TL nominal
degerli yeni paylar ve Akfen Holding'e
ait 8117.625 TL nominal degerli mevcut
paylar halka arz edilmistir.

Esenyurt, Adana ve izmir'de yapim
asamasindaki ibis Otel projelerinin
%75'i,2008 yilinda TSKB ve is Bankasi
ile imzalanmis olan 100 milyon
avroluk kredi limiti cercevesinde
proje finansmani kredileriile finanse
edilmeye devam edilmektedir.

Akfen GYO saglam bir bilanco yapisini
koruyarak hizli buyUme stratejisi
geregi dUzenli olarak yeni otel
projeleri gelistirerek, 2009 yilinda
toplam aktiflerini %12, 2010 yilinda
%35, 2011 yilinda ise %64 artirmis ve
3112.2011 yili itibariyla 1.128,5 milyon

TLlik buytklage ulasiimistir. 2011
yilinda aktif buydklugindeki %53'luk
artisa ragmen, konsolide finansal
borc ve yukamlaltklerdeki artis %35
seviyesinde kalmistir.

“Ekonomik Sehir Otelciligi” konseptiyle
Turkiye ve Rusya'da hizla blyimekte
olan Akfen GYO'nun 2011 yili konsolide
net donem kari, 2010 yilina gore %66
oraninda artarak 199.798.774 TL'ye
yUkselmistir. 2010 yili sonunda
12.454.066 TL olan diger faaliyet gelir
ve giderleri haric Faiz, Amortisman

DEGER TESPIT RAPORLARINA GORE PiYASA DEGERLERI

ve Vergi Oncesi Kari (FAVOK) 2011

yili sonunda %36 artis gostererek
16.949.543 TL olarak gerceklesmistir.
Akfen GYO'nun satis gelirleriise gecen
yilin ayni dénemine goére %50 artarak
27621.015 TL olarak gerceklesmistir.

Turkiye sinirlariicinde faaliyet gbsteren
GYO'lar arasinda bilanco buyukltgu
acisindan en dnlerde yer alan Akfen
GYO'nun net aktif degeri 31.12.20M
tarihiitibariyla 904.516.749 TL'ye
yUkselmistir.

GERCEGE

RAPOR RAPORU PiYASA DEGERI UYGUN DEGERI
TESIS ADI TARIHI HAZIRLAYAN (TL-KDVHARIC) (TL-KDVHARIC)
AKFEN GAYRIMENKUL 30.09.2011 TSKB KURUMSAL FINANSMAN 381.315 388.441
TICARETI VE INSAAT A.S.
AKFEN KARAKOY GAY. 30.09.2011 TSKB KURUMSAL FINANSMAN 71.884 71.997
YATIRIMLARI VE INSAAT A S.
NOVOTEL VE iBiS OTEL 30.09.2011 TSKB GAYRIMENKUL DEGERLEME A.S. 207.640 207.640
ZEYTINBURNU
iBiS OTEL ESKISEHIR 30.09.2011 TSKB GAYRIMENKUL DEGERLEMEA.S. 20.326 20.326
NOVOTEL TRABZON 30.09.2011 TSKB GAYRIMENKUL DEGERLEMEA.S. 77.180 77.180
NOVOTEL VE iBiS OTEL 30.09.2011 TSKB GAYRIMENKUL DEGERLEME A.S. 52.800 52.800
GAZIANTEP
NOVOTEL VE iBiS OTEL 30.09.2011 TSKB GAYRIMENKUL DEGERLEME A.S. 59.843 59.843
KAYSERI
iBiS OTEL BURSA 30.09.2011 TSKB GAYRIMENKUL DEGERLEMEA.S. 47.840 47.840
IBIS OTEL ESENYURT 30.09.2011 TSKB GAYRIMENKUL DEGERLEME A.S. 34.460 35.908
iBIS OTEL ADANA 30.09.2011 TSKB GAYRIMENKUL DEGERLEME A.S. 27.080 32.677
iBISOTEL iZMiR 30.09.2011 TSKB GAYRIMENKUL DEGERLEME A.S. 27.450 27.878
ANKARA ARSA 30.09.2011 TSKB GAYRIMENKUL DEGERLEMEA.S. 5.200 5.200
TOPLAM DEGER 1.013.018 1.027.732
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ODA BASINA TOPLAM GELIR (AVRO)

OTEL 2011 (OCAK-ARALIK) 2010 (OCAK-ARALIK) ARTIS ORANI (%)
iBIS OTEL ISTANBUL 71 68 6
NOVOTEL ISTANBUL 93 88 7
iBIS OTEL ESKISEHIR 39 42 (7)
NOVOTEL TRABZON 65 55 17
iBIS OTEL GAZIANTEP 18 9 101
NOVOTEL GAZIANTEP 37 26 42
iBIS OTEL KAYSERI 19 15 31
NOVOTEL KAYSERI 35 29 53
iBIS OTEL BURSA 25 12 102
2012 Hedefleri

2012 sene sonu itibariyla Akfen GYO
tarafindan insa ettirilip kiraya verilmis
olan toplam otel sayisi, yatirimlari
baslamis olan Istanbul Esenyurt

ibis, Adana Ibis ve Rusya’nin Samara
sehrinde yatirimi tamamlanan bir
yeni Ibis Otel ile birlikte toplam 14'e
ulasacaktir. Bu projeler de dahil olmak
Uzere, 2015 yilina kadar Turkiye'de en
az sekiz, Rusya'daise en az Uc yeni
otel projesinin daha tamamlanmasi ve
toplam kiralanan otel sayisinin 22'ye
cikarilmasi planlanmaktadir.
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Galaxy Oddilleri

Akfen GYO 2010 Faaliyet Raporu,
ABD merkezli MerComm Awards
tarafindan 1987 yilindan bu yana
duzenlenen “Galaxy Oddlleri”
kapsaminda, Gayrimenkul Yatirim
Ortaklig kategorisinde birinci olarak
Altin Odul'e layik goruldu.

Euromoney Gayrimenkul
Odiilleri 2011

Akfen GYO, 1969'da ingiltere’de
kurulan ve 172 Ulkede is dunyasinin
yakindan takip ettigi Euromoney
Dergisi tarafindan dtzenlenen
“Euromoney Gayrimenkul
Odiilleri 2011"de Turkiye'nin En lyi
Otel Gelistiricisi 6dulunt aldi.

Spotlight Odlleri

Akfen GYO 2010 Yili Faaliyet
Raporu, Amerikan Profesyoneller
Ligi (LACP) tarafindan duzenlenen
“Spotlight Oddlleri” Gayrimenkul
Yatirim Ortaklig1 kategorisinde Platin
Odule ve En Alimli Rapor Bronz
Odulune layik goruldu.

En Basarili Emlak Yatirimlari 2011
Arastirmasi

Akfen GYO yatirimlarindan Novotel
ve Ibis Otel Istanbul, Capital ve
Ekonomist dergileri 6ncultgiinde
gerceklestirilen “Tarkiye'nin

En Basaril Emlak Yatirmlar”
organizasyonu cercevesinde
gerceklestirilen Turkiye'nin

“En Basarili Emlak Yatirimlari
2011 Arastirmasi” kapsaminda,
Tarkiye'nin En Basaril Turizm
Kompleksi kategori birincisi secildi.

« Excellence Award 2011

Akfen GYO PortféyU'nde yer alan
Novotel istanbul, Ibis Otel istanbul

ve Novotel Trabzon, “Excellence
Award 2011” 6dulleri kapsaminda
Mukemmellik Oduli'ne layik gérald.
Oduller, “tripadvisor.com” internet
sitesi Uzerinden misafir memnuniyet
anket sonuclar dogrultusunda verildi.
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Novotel istanbul



Zeytinburnu

Arsa Alani
11.720 m?

insaat Alan
26.372 m?

Oda Sayisi
.Novotel 4 yildiz208 oda
Ibis Otel 3 yildiz 228 oda

Insaat Ruhsat Tarihi
06.01.2005

iskan Ruhsat Tarihi
23.03.2007

isletmeye Acilis Tarihi
Mart 2007

isletmeci
Tamaris Turizm (Accor)

Novotel ve ibis Otel istanbul Zeytinburnu arazisi, Maliye Hazinesi’nden 04.12.2003 tarihli
Ust hakki sézlesmesiile 49 yillik tahsis alinmis ve 06.01.2005 tarihinde insaat ruhsati
alinarak insaatina baslanmistir.

istanbul Zeytinburnu’nda yan yana konumlandiriimis olan Novotel ve ibis Otel, istanbul
sehir merkezi ve havalimani arasinda iki tarafli seyahat icin de ideal bir lokasyondadir. Bu
konumuyla oteller, alisveris ve kiltir merkezlerine oldugu kadar, deniz otobUsu, metro ve
tramvay istasyonlarina da yakin olmalari nedeniyle is sebebiyle ya da turistik nedenlerle
seyahat edenler icin uygun bir lokasyondadir.

Novotel istanbul Zeytinburnu, alti deniz manzarali stiit oda, doért engelli odasi olmak
Uzere toplam 208 oda, kapasiteleri 300 kisiye kadar ulasan yedi toplanti salonu, restoran,
bar, spor salonu ve acik ylizme havuzu ile hizmet vermektedir. Novotel istanbul, 2011 yili
itibariyla Earthcheck Uluslararasi Cevre Sertifikasi sahibidir.

ibis Otel istanbul Zeytinburnu, dérdi engelli odasi olmak tizere toplam 228 konforlu ve modern
oda, restoran, lobi bar ve kapall otopark icermektedir. ibis istanbul, ISO 9001 Uluslararasi Kalite
Standartlari ve ISO 14001 Uluslararasi Cevre Sertifikalarini 2011 yilinda almistir.




Eskisehir

Arsa Alani
6.806 m?

insaat Alani
5.868 m?

Oda Sayisi
ibis Hotel 3 yildiz 108 oda

insaat Ruhsat Tarihi
27.07.2006

iskdn Ruhsat Tarihi
19.03.2007

Isletmeye Acilis Tarihi
Nisan 2007

Isletmeci
Tamaris Turizm (Accor)

ibis Otel Eskisehir binasi 22 yilligina Eskisehir Blytksehir Belediyesi'nden kiralanmis ve bina
ibis Otel'e cevrilmistir. ibis Otel Eskisehir, sehrin en 6nemli odak noktalarindan biri olarak
kabul edilen Anadolu Universitesi'nin yerleskesine oldukca yakin bir konumdadrr. ibis Otel
Eskisehir’in sehir merkezinde, tren ve tramvay istasyonlarina yirime mesafesinde olmasi
nedeniyle ziyaretciler acisindan ulasimi oldukca rahattir.

ibis Otel Eskisehir, ikisi engelli odasi olmak tizere toplam 108 modern, konforlu oda, 80
kisilik toplanti odasi, restoran, bar ve acik otopark icermektedir. ibis Otel Eskisehir, ISO 9001
Uluslararasi Kalite Standartlari ve ISO 14001 Uluslararasi Cevre Sertifikalarini 2011 yilinda
almistir.

| |







Gaziantep

Arsa Alani
6.750 m?

insaat Alan
18.825 m?

Oda Sayisi
Novotel 4 yildiz 92 oda
Ibis Otel 3 yildiz177 oda

Insaat Ruhsat Tarihi
21.10.2008

iskan Ruhsat Tarihi
06.11.2009

isletmeye Acilis Tarihi
Ocak 2010

isletmeci
Tamaris Turizm (Accor)

Novotel ve ibis Otel Gaziantep arazisi, 31.05.2007 tarihinde Gaziantep BlyUksehir
Belediyesi'nden 30 yilligina kiralanmistir. Novotel ve ibis Otel Gaziantep arazisi tizerinde,
17.07.2007 tarihinde, Akfen GYO lehine 30 yillik daimi ve muUstakil Ust hakki tapuda tescil
edilmistir. Novotel ve ibis Otel Gaziantep 2009 yilinin sonunda insaati tamamlanarak Ocak
2010'da faaliyete gecirilmistir.

Gaziantep, tarihi, sosyal ve kulttrel zenginlikleri, sanayi, ticaret ve turizm alanindaki
gelismisligi ile tlkemizin &nde gelen illerinden biridir. Novotel ve ibis Otel Gaziantep, bir
kultdr ve sanayi sehri olan Gaziantep'te, sehrin tam merkezinde, tarihi mekanlara, alisveris
merkezlerive is merkezlerine, fuar alanina yakin konumdadir.

Novotel Gaziantep’te dort suit, iki engelli odasi olmak Uzere toplam 92 oda, restoran, bar,
kapasiteleri 700 kisiye kadar ulasan alti toplanti odasi, acik ylizme havuzu, spor salonu ve
kapali otopark bulunmaktadir. Novotel Gaziantep, Earthcheck sertifikasinda benchmark
statUsUndedir.

ibis Otel Gaziantep, dérdi engelliler icin olmak Uzere toplam 177 modern ve konforlu oda,
lobi bar, restoran ve otopark ile hizmet vermektedir.




Kayserl

Arsa Alani
11.035,40 m?

insaat Alani
11.064 m?

Oda Sayisi
!‘lovotel 4 yildiz 96 oda
Ibis Otel 3 yildiz 160 oda

insaat Ruhsat Tarihi
06.03.2008

iskan Ruhsat Tarihi
27.03.2009

Isletmeye Acilis Tarihi
Mart 2010

Isletmeci
Tamaris Turizm (Accor)

Novotel ve ibis Otel Kayseri arazisi, 04.11.2006 tarihinde Kayseri Sanayi ve Ticaret
Odasi’'ndan 49 yilligina kiralanmistir. Bu arazi Uzerinde, Akfen GYO lehine 17.08.2007
tarihinde, 49 yillik daimi ve mustakil st hakki tapuda tescil edilmistir. Novotel ve ibis Otel
Kayseriinsaatlari 2009 yilinda tamamlanarak Mart 2010'da faaliyete gecirilmistir.

Novotel ve ibis Otel Kayseri sehir merkezinde konumlanmis olup, havalimanina 10 dakika
mesafededir.

Novotel Kayseri, dort suit ve iki engelli odasi olmak Uzere toplam 96 oda, restoran, bar,
kapasiteleri 120 kisiye kadar ulasan dort toplanti odasi, spor salonu ve otopark ile hizmet
vermektedir. Novotel Kayseri, Earthcheck sertifikasinda benchmark stattstndedir.

ibis Otel Kayseri, dérdii engelli olmak tizere toplam 160 konforlu ve modern odaya,
restoran, lobi bar ve otoparka sahiptir.







Faal Durumdaki
Yurt Disi Oteller

Mercure Otel
Girne KKTC

ibis Otel Yaroslavl
Rusya

ibis Otel Samara
Rusya

Sehir otelciligi konseptiyle Turkiye ve Rusya'da yatirimlarini sirdtiren
Akfen GYO, 2011'de Ibis Otel Yaroslavl', 2012 baslarinda ise ibis Otel
Samara'’yl hizmete agmistir.









iBiS OTEL VE OFiS
Samara

Proje Sirketi (Yatirrmci)
Samstroykom Ltd. (Otel)
Volgastroykom Ltd. (Ofis)

Gelistirici Firma
Kasa-Akfen Real Estate Development

insaat Firmas
Kasa Stroy

insaat Sdzlesme Tarihi
11.07.2008

Insaat Ruhsat Tarihi
14.05.2009

Qda Savyisi
Ibis Otel 3 yildiz 204 oda ve ofis binasi

Arsa Alani
4.803,66 m?

insaat Alan
Ofis 11.749,25 m?
Otel 9.904,35 m?

Akfen GYO'nun Rusya'daki en 6nemli projelerinden biri de ibis Otel Samara ve Samara
Ofis projesidir. Yaklasik 1,2 milyonluk ntfusu ile Rusya’nin en biytik sehirlerinden biri olan
Samara, uluslararasi standartlarda isletilen ve marka degeri olan otellerin az sayida olmasi
nedeniyle otel yatinmi acisindan cazip bir bélgedir. ibis Otel Samara ve Samara Ofis
projesinin gelistirildigi arsa, havalimani yolunun kesistigi ana arter Gzerinde yer almakta ve
sehir merkezine 2 ksn mesafede bulunmaktadir.

ibis Otel Samara’nin isk&n ruhsati 02.12.2011 tarihinde, bina milkiyetiise 30.12.2011
tarihinde alinmistir. Samara Otel projesi 13, gelistirilecek ofis blogu ise 10 kat olarak
tasarlanmistir. Proje kapsaminda 20.590 m? kapali alan Gzerine yapilmasi planlanmis olan
otel ve iki blok ofis icin insaat izni alinmis ve projeler onaylanmistir. Otel bloklari ve ofis icin
alinan insaat ruhsati, toplam arsa alani (dért parsel) icin 5.431,70 m? olarak belirlenmistir.

ibis Otel 01.03.2012'de hizmete acilmis olup ofis katlarinin kiralanmasi veya satiimasi
konusunda calismalar devam etmektedir. Ofisin bir blogu arsa bedeli karsiligi mal sahibine
insa edilmekte olup ikinci blogundan kira geliri elde edilmesi hedeflenmektedir.



ibis Otel izmir



Esenyurt

Arsa Alani
1.755,37 m?

insaat Alani
72.331m?

pda Sayisl
Ibis Otel 3 yildiz 156 oda

insaat Ruhsat Tarihi
30.12.2010

ibis Otel Esenyurt projesi, uydukent projeleri ile istanbul’un gelisim aksi Gzerinde bulunan
Esenyurt Blytkcekmece'de, E-5 karayoluna cepheli ve TUYAP Fuar ve Kongre Merkezi'ne
yakin bir konumdadir. ibis Otel Esenyurt, ikisi engelli odasi olmak tizere 156 oda, bir cok
amacli salon, Uc toplanti salonu, restoran, bar, acik ve kapali otopark icerecektir. ibis Otel
Esenyurt’'un 2012 yilinda isletmeye acilmasi planlanmaktadir.













HAVALIMANI OTELI
Ankara

Arsa Alani
7134 m?

insaat Alani
9.506 m?

Oda Sayisi
150

Havalimani Oteli, Ankara, Esenboga Havalimani’na 2 km mesafede bulunan ve protokol
yoluna cepheli arsa Uzerine insa edilecektir. Yaklasik 150 oda icerecek olan otelin
2015 yilinda isletmeye acilmasi planlanmaktadir.

PLANLANAN YURT iCi PROJELER

Akfen GYO, yurutulmekte olan bes projeye ek olarak yurt icinde Uc¢
projeye daha baslamayi planlamaktadir.

PLANLANAN
FAALIYETE
SEHIR OTEL TiPi DURUM BASLAMA TARIHI
ISTANBUL IBIS OTEL ARAZI EDINIMIILE 2014
KARTAL ILGILI CALISMALAR
DEVAM
ETMEKTEDIR.
ANKARA NOVOTEL ARAZI EDINIMIILE 2015
ILGILI CALISMALAR
DEVAM
ETMEKTEDIR.
ISTANBUL IBISOTEL ARAZI EDINIMIILE 2015
AVRUPA ILGILI CALISMALAR
MERKEZ DEVAM
ETMEKTEDIR.

DEVAM EDEN YURT DISI PROJELER

Akfen GYO, Rusya'da UcU otel biri ise ofis olmak Gzere toplam doért
proje yurttmektedir.

TOPLAM
YATIRIM INSAAT
(MILYON TAMAMLANMA IiSLETMEYE
PROJE YERIi  AVRO) (%) GECIS
SAMARA OFIS  RUSYA 8 100 2012
IBISOTEL RUSYA 15,0 0 2013
KALININGRAD
IBISOTEL RUSYA 46,8 0 2015
MOSKOVA

Esenboga Havalimani, Ankara









INSAN KAYNAKLARI

Akfen GYO, calisanlarin kisisel ve
mesleki gelisimini Insan Kaynaklar
Politikasi'min ayrilimaz parcasl olarak

gormektedir.

insan Kaynaklari stratejisi, Sirket'in
vizyon ve misyonuna hizmet edecek
dogrultuda olusturulmaktadir. Bu
hedefler dogrultusunda calisanlarin
performans ve motivasyonlarinien
yUksek duzeye tasimak, Akfen GYO'nun
insan Kaynaklari anlayisinin temelini
olusturmaktadir.

Sorumlu oldugu gérevi yuksek
performansla strdurtrken mesleki
gelisimine de 6nem veren bir calisan
profiliamaclanmakta, bu amacla
calisanlara Kurum ici ve disindan
egitim olanaklari saglanarak basari

ve verimlerini artiracak firsatlar
yaratiimaktadir. Calisanlarin kisisel

ve mesleki gelisimini insan Kaynaklari
Politikasi'nin ayrilmaz parcasi olarak
goren Akfen GYO, calisanlarina 2011 yili
boyunca toplam 80 saat egitim olanag
saglamistir.

ihtiyaclarin karsilanmasi icin mevcut
insan kaynagina éncelik vermek,
Sirket'in temel yaklasimidir. Sirketiici
kariyer dizenlemelerini, calisanlar
arasinda firsat esitligi gozeterek
performans degerlendirmesi yoluyla
ve tarafsiz bir tutumla yapmak esas
alinmaktadir. Kisilik ¢zellikleri, kendilerini
gelistirme egilimleri ve yUkselme
azimleri de bu degerlendirmelerde goz
6nUne alinan diger unsurlar olmaktadir.

Sirket, Akfen GYO'nun vizyon ve
misyonunu 6zUmsemis, gorevini
severek yapan, ekip calismasinda
uyumlu, takim ruhuna inanan, etik
degerlere ve sosyal sorumluluga sahip
bir calisan profiline sahiptir. Sirket,
snumuzdeki donemde de insan
Kaynaklari yaklasimini, bu degerleri
daha Ust dlzeylere tasima hedefiyle
sUrdUrecektir.

2011 sonu itibariyla Akfen GYO
calisanlarinin sayisi 13, bagli
ortakliklarda calisan sayisi ise 23'tdr.
Calisanlarin yas ortalamasi 37 olup,
%36'sI kadinlardan olusmaktadir.

CALISANLARIN EGiTiM DURUMUNA GORE DAGILIMI

SIRKET KiSI SAYISI  YUKSEK LISANS  UNIVERSITE MEZUNU  LISE MEZUNU
AKFEN GYO 13 8 2
AKFEN GT 2 2 -
RHI VE RPI 21 8 8
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AKFEN GYO’'nun Sponsorluklar:

istanbul REstate Gayrimenkul
Fuari

istanbul REstate Dogu Avrupa, Orta
Dogu, Kuzey Afrika, Rusya ve CIS
Ulkelerinden olusan EMEA bolgesine
odaklanarak, gayrimenkul sektortinin
tm alanlarint kapsamaktadir. Yakin
zamanda yasanan global ekonomik
tUrbulansa ragmen, bu bolgeler diinya
capinda yatinmcilar icin halen en cekici
alanlar olarak gbze garpmaktadir.
Sayilari strekli artan uluslararasi
firmalar, nGfus ve ekonomik olarak hizl
gelisme gosteren bu bolgelere baytk
ilgi gostermektedirler. istanbul REstate
Gayrimenkul Fuar, ticari ve endustriyel
gayrimenkul, proje yatirmi ve tim
gayrimenkul sektor alanlar Gzerinde
odaklanarak essiz isbirligi firsatlar
sunmaktadir. Avrupa ve Asya'da
topraklari olan Istanbul, yizyillardir
bati ile dogu arasinda bir k&pri goérevi
gormustir. Bu sebeplerden 6tdru
istanbul, bu dnemli etkinlige ev sahipligi
yapmak icin en uygun bulusma noktasi
olarak 6ne cikmistir. Akfen GYO A.S.
istanbul REstate 2011'in sponsorlari
arasinda yer almistir.

Gaziantep Gelisen Kentler Zirvesi

Akfen GYO, GYODER ve Gaziantep
BUyUksehir Belediyesi isbirligi ile 24-25
Kasim 2011 tarihlerinde, Gaziantep'te
duzenlenen Gelisen Kentler Zirvesi'nin
sponsorlariarasinda yer almistir. Essiz
tarihi, sosyal ve kulturel zenginlikleri,
sanayi, ticaret ve turizm alanindaki
gelismisligi ile Turkiye'nin &nde gelen
illeri arasinda yer alan Gaziantep,

basta Orta Asya, Avrupa ve Amerika
olmak tizere 150'den fazla Ulkeye
gerceklestirdigi yillik 5 milyar ABD
dolari tutarinda ihracat hacmiile de,
Turk ekonomisinin dinyaya acilan
dnemlikapilari arasinda yer almaktadir.
Gayrimenkul sektort profesyonelleri,
Gelisen Kentler Zirvesiile tarihi-sosyal-
kalturel mirasi ve cagdas calismalariyla,
dunyada da 6rnek olarak gosterilen,
surdurulebilir gelismislik dizeyinde,
yasam kalitesi yuksek bir sehir olma
yolundaki Gaziantep'te bulusmustur.

“Gayrimenkul Yatirim Ortakhg
Olmak” Konferansi

Akfen GYO, Gayrimenkul Yatirim
Ortakligr Olmak Konferansi'nin
sponsorlariarasinda yer almistir.
Konferans, GYODER ve Sermaye
Piyasasi Kurulu tarafindan, 15.12.2011
tarihinde duzenlenmistir. TUrkiye'de
ilk defa gerceklestirilen konferans,
halka acik olan Gayrimenkul Yatirm
Ortakliklarrile GYO kurma sUrecine
iliskin sektérun ihtiyac duydugu bilgi
ve konularin ele alindigr dnemili bir
platform olmustur. Konferans'ta

GYO'larin yani sira, bankalar, finans
sirketleri, degerleme sirketleri, proje
gelistiriciler, yatinmcilar ve GYO olma
potansiyeli olan tim kurumlar ayni cati
altinda bulusmustur.
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AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM
ORTAKLIGIA.S. BILGILENDIRME
POLITIKASI

A.Amagc, Yetki ve Sorumluluk

Akfen Gayrimenkul Yatirim Ortaklig|
AS. (Sirket), Turk Ticaret Kanunu
(TTK), Sermaye Piyasas! Kanunu,
Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) ve
istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
(IMKB) duzenlemeleriile SPK Kurumsal
Yénetim ilkeleri cercevesinde, pay
sahiplerinin, yatinmcilar ve sermaye
piyasasi uzmanlarinin Sirketle ilgili
gelismeler hakkinda tam, adil, dogru,
zamaninda, anlasilabilir bir sekilde ve
en dusuk maliyetle bilgilendiriimesiicin
bir Bilgilendirme Politikasi uygular.

Akfen Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.
Bilgilendirme Politikasl, Yonetim Kurulu
tarafindan hazirlanmistrr. Bilgilendirme
Politikasi'nin takibinden, gbzden
gecirimesinden ve gelistiriimesinden
Yonetim Kurulu sorumludur.
Bilgilendirme PolitikasI'nailiskin
uygulamalar Sirket'in Yatirimei lliskileri
Birimi ve Kurumsal Yonetim Komitesi'nin
sorumlulugundadir.

B.Kamuyu Aydinlatma Yontem ve
Araclarn

Sermaye Piyasasi Mevzuati ve Turk
Ticaret Kanunu (TTK) htkdmleri sakli
kalmak Uzere, Sirketimiz tarafindan
kullanilan bilgilendirme yéntem ve
araclari asagida belirtilmistir.

- IMKB'ye ve Kamuyu Aydinlatma
Platformu’na (KAP) iletilen 6zel
durum aciklamalari,

- Periyodik olarak IMKB'ye ve KAP'a
iletilen mali tablo ve dipnotlari,
bagimsiz denetim raporu, beyanlar
ve faaliyet raporu,

- T.Ticaret Sicili Gazetesi ve gunluk
gazeteler vasitasiyla yapilan ilanlar
ve duyurular (izahname, sirkUler,
genel kurul cagrisivb.),

- Kurumsal internet sitesi (www.
akfengyo.com.tr),
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- Telefon, elektronik posta, faks vb.
iletisim aracglari Gzerinden yapilan
aciklamalar.

- Yazili ve gérsel medya vasitasiyla
yapilan basin aciklamalari,

- Reuters, Foreks vb.veri dagitim
kuruluslarina yapilan aciklamalar,

- Sermavye piyasasi katiimcilari
ile duzenlenen toplantl, tele-
konferans veya birebir gérismeler,

C.6zel Durumlarin Kamuya
Aciklanmasina iligkin Esaslar

a.lcsel Bilgilerin Kamuya Aciklanmast

icsel bilgilerin kamuya aciklanmas
SPK’ nin 6zel durumlarin kamuya
aciklanmasina iliskin dizenlemelerine
uygun olarak yapilir.

Sirketimiz tarafindan mevzuata uygun
olarak yapilan 6zel durum aciklamalari
yasal mevzuata uygun olarak KAP
sistemine génderildikten sonra en

gec kamuya aciklama yapildiktan bir
sonrakiis giinu icinde Sirket'in internet
sitesinde (www.akfengyo.com.tr) ilan
edilir ve en az bes yil sureyle burada
bulundurulur.

Ozel durum aciklamasi ile kamuya
aciklanacak bilgiler, aciklama
oncesinde belirli yatirimci veya ilgili
taraflara duyurulmaz.

b.icsel Bilgilerin Kamuya
Actklanmasinin Ertelenmesi

Sirketimiz, sorumlulugu kendisine ait
olmak Gzere, mesru cikarlarinin zarar
gormemesiicin icsel bilgilerin kamuya
aciklanmasini, bunun kamunun
yaniltilmasina yol acmamasi ve
Sirketimizin bu bilgilerin gizli tutulmasini
saglayabilecek olmasi kaydiyla,
erteleyebilir. icsel bilgilerin kamuya
aciklanmasinin ertelenme sebepleri
ortadan kalkar kalkmaz, mevzuata
uygun sekilde kamuya aciklanir.
Yapllacak aciklamada erteleme karari
ve bunun temelindeki sebepler belirtilir.

Sirketimizde icsel bilginin kamuya
aciklanmasinin ertelenmesi, yénetim
kurulu kararina veya yonetim kurulu
tarafindan yetki verilen kisinin yazili
onayina baglidir. Bu onayda, ertelenen
icsel bilgi, ertelemenin Sirketimizin
yasal haklarinin korunmasina etkisi,
yatirimcilarin yaniltiimasi riskini
olusturmadig| ve erteleme sUresince bu
bilginin gizliliginin korunmasi icin ne gibi
tedbirleri alindigl bilgilerine yer verilir.

Erteleme kapsamindakiicsel bilginin
gizlenmesiicin gerekli tum tedbirler
alinir. Bilginin ertelendigi strecte, bilgiyi
korumakla yukumlu kisilerin kusuru
Uzerine, aciklanmasi ertelenen bilgiyle
ilgili sdylentiler cikar veya bazi detaylar
herhangi bir sekilde kamuya aciklanir
ve bu suretle icsel bilgilerin gizliligi
saglanamazsa, gizliligi korunamayan
icsel bilgiler derhal kamuya

aciklanir. Ancak bu tur s@ylentilerin
yayillmasi, Sirketimizin kusurundan
kaynaklanmiyorsa ertelemeye devam
edilebilir.

c.Ortaklik Haklarinin Kullanimina
iliskin Actklamalar

Asagidaki konulara iliskin hususlarin
Yonetim Kurulu karari ile kesinlesmesi
halinde ¢zel durum aciklamasi yapilir
ve bu bilgiler ayrica Sirketimizin internet
sitesinde ilan edilir:

- Genel Kurul toplanti tarihi, saati,
yeri ve gindeminin belli olmasi,
Genel Kurul'a katilma hakkinin ne
sekilde kullanilabilecegi, Genel
Kurul'a katilmak veya vekaleten
oy kullanmak isteyenlerin yerine
getirmeleri gereken yukumlalukler,

- GUndem maddeleriile gindem
dist konularin Genel Kurul'da
gorusulerek karara baglanmasi,
Genel Kurul'un toplanamamasi,
toplam pay sayisi ve toplam oy
haklarina iliskin bilgiler,

- Kar dagitimina iliskin duyuru, yeni
pay ihraci, sermaye artirimlarinda
tahsis, yeni pay alma hakkinin
kullanimi, artirilan paylarin iptali.

d.icsel Bilginin Kamuya
Actklanmasina Kadar Gizliliginin
Saglanmasina Yénelik Tedbirler

Sirketimiz galisanlari Sirket'e iliskin
gorevlerin ifa edilmesi veya Sirket
adinais ve islemlerin ylruttlmesi
sirasinda, sahip olabilecekleri

hendz kamuya aciklanmamis icsel
bilgiyi gizli tutma ve kendileri veya
Ucuncu sahislara menfaat saglamak
amacilyla kullanmamalari veya
yetkisiz olarak GcUincU sahislara
aciklamama yuktmlulukleri konusunda
bilgilendirilirler.

Bunun disinda Yatinmci iliskileri ve
Kurumsal Yonetim Komitesi tarafindan,
SPK mevzuatina uygun olarak, is akdi

ile veya baska sekilde Sirketimize

bagli calisan ve icsel bilgilere dtzenli
erisimi olan kisilerin bir listesi tutulur ve
listede degisiklik oldugunda giincellenir.
Yasal mevzuata uygun olarak gereken
zamanlarda SPK ve IMKB'ye génderilir.
Listede yer alan herkes gorevleri
sirasinda, icsel bilginin korunmasi ve
gizlilik kurallarina uymalari konusunda
yazili olarak bilgilendirilir.

Diger yandan, bilginin gizlilik kurallarina
tabi olan avukatlara, bagimsiz
denetcilere, vergi danismanlarina, kredi
kuruluslarina, proje danismanlarina,
finansal hizmet sunanlara vb.
aciklanmasi, bu kisilerin gbrevlerini
yerine getirirken bu bilgiye ihtiyac
duyuyor olmalari sartiyla yetkisiz

aciklama olarak nitelendiriimemektedir.

Bununicin, bilginin aciklanacag kisinin
yasal bir duzenleme, ana s6zlesme
veya 6zel bir sdzlesme geregince, s6z
konusu bilgileri gizli tutma yaktmlulagu
altinda olmasi gerekmektedir.

e.0zel Durum Aciklamalarint
Yapmaya Yetkili Kisiler

Sirketimizin 6zel durum aciklamalari
Yatinmoai iliskileri Birimi tarafindan
hazirlanir. Bu birim ayni zamanda
kamuyu aydinlatma ile ilgili her turlu
hususu gdézetmek ve izlemekle
gorevlidir.

Sirketimizde 6zel durum
aciklamalarinin yapiimasindan
sorumlu, Sirket'i temsil ve ilzama yetkili
en az iki yonetici bulunur ve bu kisilerin
adlari, yetki ve unvanlari IMKB ve
SPK’ya yazili olarak bildirilir. Bu kisilerde
degisiklik oldugunda bildirim yenilenir.
Bu yoneticiler Denetim Komitesi ve
Kurumsal Yénetim Komitesi ile yakin

is birligi icerisinde bu sorumluluklarini
yerine getirirler.

D.Finansal Raporlarin Kamuya
Aciklanmasi

Sirketimizin yillik ve ara dénem finansal
tablolari ve dipnotlari SPK tarafindan
yayimlanan Finansal Raporlama
Standartlarina uygun olarak hazirlanir.

Finansal tablolar kamuya aciklanmadan
once Denetim Komitesi tarafindan

SPK tarafindan yayimlanan muhasebe
ilkelerine, gercege uygunluguna ve
dogruluguna iliskin olarak ortakligin
sorumlu yoéneticileri ve bagimsiz
denetcilerinin gorusleri alinarak, kendi
degerlendirmeleriyle birlikte Yonetim
Kurulu'na yazili olarak sunulur ve
Yonetim Kurulu tarafindan onaylanir.

Bagimsiz denetimden gecmis finansal
tablolar, bagimsiz denetim raporuyla
birlikte, bagimsiz denetim kurulusunu
temsil ve ilzama yetkili kisinin imzasini
taslyan bir yazi ekinde Sirketimize
ulastigi ve ayni gun icerisinde Sirketimiz
tarafindan finansal tablolarin SPK ve
IMKB'ye bildirimine iliskin yénetim
kurulu kararina baglandigl, bagimsiz
denetimden gecmemis finansal
tablolar ise, en gec Sirketimiz Yonetim
Kurulu tarafindan finansal tablolarin
kabulUne dair kararin alindig tarihi
izleyen ilk is gnU mesai saati bitimine
kadar kamuya aciklanmak Uzere

SPK ve IMKB prosedrlerine uygun
olarak SPK ve IMKB'ye génderilir.

Yillik ve ara dénem finansal tablo ve
faaliyet raporlarinin ilani ve bildirimi
sirasinda, bu raporlarin dogruluguna
iliskin sorumluluk beyani da Sirket
imza sirkllerine gore yetkilendirilmis
kisilerce imzalanarak IMKB'ye

gonderilmek suretiyle kamuya aciklanir.
Finansal raporlar ayrica SPK'nin
duzenlemelerine uygun olarak KAP
bildirimi olarak stresi icinde elektronik
ortamda da iletilir.

Yillik ve ara dénem finansal tablolar ile
faaliyet raporlari kamuya aciklandiktan
sonra, Sirketimizin internet sitesinde
(www.akfengyo.com.tr) yayimlanir

ve en az bes yil streyle kamuya acik
tutulur. Bu raporlar ayrica her zaman
Yatinmeci lliskileri Birimi'nden de temin
edilebilir.

Yillik finansal tablolar ve faaliyet
raporlari, yillik olagan Genel Kurul
toplantilarindan en az on bes gun
once Sirket merkezinde ortaklarin
incelemesine sunulur ve isteyen
ortaklara gonderilir.

E.Menfaat Sahiplerinin
Bilgilendirilmesi

Sirketimizin yillik ve ara dénem finansal
tablo ve faaliyet raporlarinin kamuya
aciklanmasinin hemen ardindan, ilgili
dénemeiliskin faaliyet sonuclarinin
degerlendirildigi sunumlar, Sirketimizin
internet sitesinde (www.akfengyo.com.tr)
Yatinmct lliskileri Birimi'nde yaynlanr.

Sunumlarda, gecmis faaliyet dénemine
iliskin bilgi ve degerlendirmelerin
yanisira, gelecege yonelik tahmin,
beklenti ve degerlendirmelere de
Sirketimizin genel stratejisi ve bitce
verileri cercevesinde yer verilebilir.
Diger yandan bu tdr tahmin ve
beklentiler, gelecegin bilinmemesinden
kaynaklanan bir takim risklere ve
ongodralemeyen cesitli faktorlere
aciktir. Bu kapsamda sunumda,
tahmin, beklenti ve degerlendirmelerin
cesitlivarsayimlara dayandigina ve
ileride gerceklesecek sonuclarin
beklentilerden farkli olabilecegine

dair bir agiklamaya yer verilir. Sonraki
dénemlerde bu tur tahmin ve
beklentilerin gerceklesmeyeceginin
anlasiimasi halinde, bu bilgiler revize
edilir.
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Sirketimiz ayrica, finansal raporlarin
ilanini takip eden gunlerde isteyen
tam menfaat sahiplerinin katiimina
acik bilgilendirme toplantilari veya
telekonferanslar dizenleyebilir. Bu
toplantilara Sirketimizin Ust duzey
yoneticilerinin katilimi esastir.
Yapilacak toplanti ve telekonferanslara
iliskin katilim bilgileri Sirketimizin
internet sitesi vasitasiyla en az 15 gun
dncesinden, toplantilarda kullanilacak
sunumlar ise bir glin éncesinden

ilan edilir. DUzenlenecek toplanti

ve telekonferanslara iliskin katilim
bilgileri Sirketimizin Yatinmci iliskileri
ve Kurumsal lletisim Birimi tarafindan
dnceden talep eden herkese elektronik
posta yoluyla génderilir.

Yatirimci ve analistlerden gelen
taleplere bagli olarak Yatinmcr iliskileri
Birimi ve Ust dUzey yoneticilerin
istirakiile cesitliyurtici/yurt disi
yatirimci/analist toplantilarina veya
konferanslarina katilinabilir. Bunun
yanisira is programinin imkan verdig;
dlcude, talep eden yatirmci ve
analistlerle birebir toplantilar yapilir.

F.Haber ve Soylentilerin Takibi

Sirketimiz hakkinda basin-yayin
organlarinda cikan haberler gunluk
olarak, Sirketimizin anlasmali oldugu
halkla iliskiler ajansi tarafindan takip
edilerek Sirketimize génderilir.

Basin-yayin organlarinda, piyasa

veya internet ortaminda yer alan ve
Sirketimiz kaynakli olmayan haber
veya sdylentilerin Sirketimizin hisse
senetlerinin degerini etkileyebilecek
dneme sahip ve daha dnce 6zel durum
aciklamasi, izahname, sirkuler, SPK
tarafindan onaylanan duyuru metinleri,
finansal raporlar ve diger kamuyu
aydinlatma dokUmanlari kamuya
duyurulmus bilgilerden farkli icerikte
olmasi halinde, bunlarin dogru veya
yeterli olup olmadigl konusunda SPK
veya IMKB tarafindan herhangi bir uyari,
bildirim veya talep beklenmeksizin bir
6zel durum aciklamasi yapllir.
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Ancak, bu tur haber veya sdylentilerde
yer alan bilgiler daha dnce ¢zel

durum aciklamasi, izahname, sirkuler,
SPK tarafindan onaylanan duyuru
metinleri, finansal raporlar vasitasiyla
kamuya duyurulmus bilgilerden
olusuyor ve ek bir bilgi icermiyorsa
veya Sirketimiz ydnetimi tarafindan
yapilan degerlendirmelerde bu haber
veya sdylentilerin Sirketimizin hisse
senetlerinin degerini etkileyebilecek
dneme sahip olmadig kanaati olusmus
ise herhangi bir aciklama yapiimaz.

Diger yandan, bu tur haber veya
soylentilerin Sirketimiz tarafindan
kamuya aciklanmasi ertelenen bilgilere
iliskin olmasi durumunda, ertelemeye
devam edip etmeme karari ertelemeye
karar veren yetkili kisi veya organin
kararina baglidir.

Sirketimiz, basin-yayin organlarinda
cikan ancak ilgili mevzuat geregi

6zel durum aciklamasi yapiimasi
yukimluluga dogurmayan haber ve
soylentilere iliskin bir aciklama yapmak
istedigi durumlarda, Sirketimiz adina
kamuya aciklama yapmaya yetkili kisiler
tarafindan basin yoluyla veya Sirket'in
internet sitesi Uzerinden tekzip,

basin aciklamasi veya olayin 6nem ve
mahiyetine uygun olarak bir 6zel durum
aciklamasi yapilabilir.

Basin-yayin organlarinda cikan
haberlerle ilgili olarak; IMKB veya

SPK tarafindan aciklama istenmesi
durumunda, konu ile ilgili olarak yasal
mevzuata uygun olarak ¢zel durum
aciklamasi yapillir.

G.idari Sorumlulugu Bulunan
Kisiler

Sirketimizde idari sorumlulugu bulunan
kisiler, dogrudan ya da dolayl olarak
Akfen Gayrimenkul Yatirim Ortakligi
A.S/inicsel bilgilerine dlzenli erisen

ve Sirket'in gelecekteki gelisimini ve
ticari hedeflerini etkileyen idari kararlari
verme yetkisi olan kisilerdir.

Sirketimiz hisse senetleriile ilgili

olarak idari sorumlulugu bulunan
kisiler ile mevzuat geregi bunlarla
yakindan iliskili sayilan kisiler tarafindan
gerceklestirilen alim-satim islemlerinin
IMKB'ye bildirimesine iliskin her tarld
sorumluluk islemiyapan kisiye aittir.

H.Basin Aciklamalari ve Kamuya
Aciklama Yapmaya Yetkili Kisiler

Sirketimizin faaliyetlerine veya finansal
durumuna iliskin olarak daha énce
kamuya aciklanan bilgiler kapsaminda
olan ve ticari sir niteliginde olmayan her
tarlt bilgi ve rapor talebiile tim sorular
telefon, elektronik posta veya yapilacak
toplantilar vasitasiyla Yatirnmei iliskileri
Birimi tarafindan cevaplandirilir.

Yazili ve gorsel medya ile cesitli veri
dagitim kanallarindan gelen réportaj ve
soylesi talepleri dncelikle Sirketimizin
Kurumsal iletisim Birimi'ne yonlendirilir
ve konuyla ilgili Sirket yetkililerinin
koordinasyonu bu birim tarafindan
yapllir. Ayrica, yapilacak basin toplanti
ve aciklamalari da Genel Mudur,
Murahhas Aza veya Yoénetim Kurulu
Baskani onayi ile ayni birim tarafindan
koordine edilir.

Sirketimiz yoneticileri tarafindan

bu kapsamda yapilan aciklamalar
esnasinda herhangi bir icsel bilginin
kasit olmaksizin duyurulmasi
durumunda, derhal &zel durumlarin
kamuya aciklanmasina iliskin mevzuata
uygun olarak ayrica bir aciklama yapilir.

Yukarida belirtilen strec

disinda, Sirketimiz ¢calisanlari
gorevlendiriimedikleri strece sermaye
piyasasi katiimcilarindan veya herhangi
bir kurulus/kisi tarafindan gelen sorulari
cevaplandiramazlar.

Yatirimal iligkileri Birimi ve Kurumsal
letisim Birimi iletisim bilgileri
Sirketimizin internet sitesinde yer
almaktadir.

I.Analist Raporlar

Akfen Gayrimenkul Yatirim Ortakligi
AS., Sirket'le ilgili olarak hazirlanan
analist raporlarini, hazirlayan firmanin
mulkiyeti olarak kabul eder ve bu
raporlar Sirket'in internet sitesinde
yaylmlanmaz ve bu raporlarin
hazirlanmasinda kullanilan modele
ve sonuglarina iliskin olarak herhangi
bir sorumluluk kabul edilmez. Diger
yandan, talep edilmesi halinde,
raporlarda yer alan bilgiler dogrulugu
yontnden gbzden gecirilebilir.

Sirketimizi takip eden analistlerin
adi-soyad, bagli bulunduklarr kurum
ve iletisim bilgileri Sirketimizin internet
sitesinde yaymnlanir.

J.internet Sitesi

Sirketin internet sitesi (www.akfengyo.
com.tr) kamuoyunun aydinlatiimasinda
aktif olarak kullanilir. Sirket internet
sitesinin Yatirima lliskileri Birimi'nde
enaz;

- Ticaret sicili bilgileri

- Son durum itibariyla ortaklik yapisi

- Yonetim ve Denetim Kurulu Gyeleri
hakkinda bilgi

- Ozel durum aciklamalar

- Yillik ve ara dénem finansal tablolar
ile faaliyet raporlari

- ligili d®nem icerisinde; Genel Kurul
toplantilarina iliskin ¢cagri, glndem,
bilgilendirme dokumani, toplanti
tutanaklari, hazirun cetvelleri,
vekaleten oy kullanma formu

- Sirket Esas Sozlesmesi'nin son hali

- Bilgilendirme Politikasi

- Kar Dagitim Politikasi ve kar dagitim
tarihcesi

- Yénetim Kurulu'na bagli komitelere
iliskin bilgiler

- Yatirimci sunumilari

- Menfaat sahiplerinin ihtiyac
duyabilecegi diger bilgiler

yeralir.
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Akfen Gayrimenkul Yatirim Ortaklig,,
pay sahiplerine mali deger katmak

ve kurumsal degerini yukseltmek
amaclyla tanimlamis oldugu “Etik
Kurallar”i batdn yonetici ve calisanlarin
uymak zorunda oldugu ilke ve kurallar
olarak tanimlar. Bu kurallar ile Akfen
GYO yonetici ve calisanlarinin ydksek
standartlarda davranis sergilemeleri,
davranis ve tutumlarinin kurumsal
etkilerinin farkinda olmalari, Kurum
calismalarinin ve pay sahiplerinin en
dogru ydntemleri kullanmalari ve en
yUksek nitelikli tutumu sergilemelerini
saglamak hedeflenmektedir. Etik
Kurallar, Akfen GYO kurumsal internet
sitesinde yayinlanir ve ¢alisanlara
yonelik programlarda aciklanir. Asagida
belirtilen Akfen GYO Etik Kurallari'na,
Yonetim Kurulu, yoneticiler ve
calisanlarin tamaminin uymasi beklenir.

Akfen Yonetim Politikasi

Akfen Gayrimenkul Yatirm
Ortakhg’'nin Temel Hedefi; Turkiye
ve cevre cografyanin uluslararasi otel
operatorleri tarafindan en yiksek
standartlarda isletilen otel projeleri
gelistiren, lider otel yatinmcisi olmaktir.

Akfen GYO’nun Vizyonu; Gayrimenkul
sektorunde yuksek karliliga sahip
projeler gelistirerek istikrarli bilanco
blyUmesi gerceklestirirken,
hissedarlarina yUksek sermaye ve kar
payI getirisi saglamaktir.

Akfen GYO, is planlarindaki
faaliyetlerini, deneyimli kadrosunun
katkilaryla, genis bilgi birikiminin
temeline dayandirmakta ve bu
faaliyetleriistirakleriile birlikte
yUratmektedir.

Akfen GYO Yo6netimi, basarinin

ve gelecegi teminat altina almanin,
calisanlarinin katkisi ile isyeri huzuruna,
guvenligine ve yaptigi islerin kaliteli
olmasina bagli oldugunun bilincindedir.
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Akfen GYO Calisanlarinin

Ana Prensibi, kalite hedefleri
dogrultusunda, islerini dogru ve tam
olarak, zamaninda yapmaktir. Akfen
GYO, hizmet verdigi her kisi ve kurumu,
kendi muUsterisi kabul eder, bu anlayisla
yoénetim sistemini olusturur.

Akfen GYO Y6netim Sistemi’nin
Amaci; yarurltkteki kanun ve
yonetmelikler cercevesinde, cevre,
mesleki saglik ve givenlik ile ilgili
tehlikelerin tanimlanmasi, gerekli

risk analizlerinin yapilarak, tehlikeleri
kaynaginda 6nlemek ve strekli olarak
cevre, can ve mal giivenligini tehlikeye
atabilecek durumlari minimize ederek,
cevrenin korunmasi, kirlenmenin
dnlenmesi ve ydnetim sisteminin
iyilestiriimesidir.

Akfen GYO Ust Y&netimi: bu amaci
gerceklestirmek Uzere,

- Kalite, gevre, mesleki saglik ve
guvenlik konularinda iyilestirme
yapmak Uzere, calisanlarinin
biliclenmesiicin egitim ihtiyaglarinin
planlanmasini ve verilmesini,

- Teknolojik gelismeleri de takip
ederek, proje faaliyet alanlarinda
uygun calisma ortamina yonelik
sistemlerin kurulmasini,

- Insan ve cevre sagligina uygun
kaliteli malzeme ve techizat
seciminin saglanmasini,

- Geri donUsimun desteklenmesini,

- Bu politikalarin Ust Yénetim
tarafindan gbzden gecirilmesini,

taahhUt etmektedir.

Akfen GYO calisanlar, takim halinde
calisma ruhu, Akfen GYO Ailesi duygusu
ve birbirine olan giveni, sevgisi ve
saygisi ile Akfen GYO'ni Ustln ve strekli
basarilara el birligiyle ulastiracaktir.

Saglikli, gtivenli ve cevreye duyarli

bir calisma kalturtnd Akfen GYO'da
olusturmak ve surekliligini saglamak,
basta Ust Yénetim olmak Uzere tim
calisanlarin istegi ve sorumlulugudur.

Bu cercevede “Kurumsal Yonetim”
ilkelerini benimseyen Sirketimizin etik
kurallari asagidaki gibidir:

1. Duiriistliik

Kurum disi ve kurumiici tam iliski ve
sUreclerde durustltk prensibi esastir.

2. Gizlilik

Calisan, yaptig gorevle ilgili olsun veya
olmasin, isi ve Kurum'u ile ilgili olarak
ogrendigi bilgi ve sirlari saklamak
zorundadir. Ogrendigi sirlari, bilgileri
veya bunlara iliskin belgeleri yetkili
olmayan kisilere veya makamlara
veremez veya aciklayamaz. Bu
yukdmlalak Kurum ile iliskisinin sona
ermesinde de devam eder.

3. Cikar Catismasi Durumlar:

Calisaninis ile ilgili tum galismalarinda
Kurum’un ¢ikarlarini én planda
tutmasi esastir. Asagidaki durumlar
cikar catismasi yaratan durumlar
olarak kabul edilir:

- Calisanin ailesi ya da Gcuncu
dereceye kadar akrabalik iliskisi
olankisilerin, Kurumi ile ticari iliskide
bulunmasi,

- Calisanin ailesi ya da Gcuncu
dereceye kadar akrabalik iliskisi
olankisilerin, rakip sirketlerde
mulkiyet ve cikar iliskisinin olmasi,

- Calisanin ailesi ya da Gcuncu
dereceye kadar akrabalik iliskisi
olan kisilerin calistigi sirketlere is
vermesi,

- Calisaninis yaptig| firmalardan borc
almasi, ticariiliskide olmasi.

4. Cikar Catismasi

Bireysel cikarlar ile Akfen GYO veya
iliskili kisi ve kurumlarin ¢ikarlarinin
catisabilecegi durumlar gozetilir ve
onlenir. Sirket calisanlari gérevlerini
yerine getirirken, kurumun 6z
cikarlarini her seyden Ustun tutar,
kurum kaynaklarini veya itibarini
kullanarak sahsina yada yakinlarina
cikar saglamak anlamina gelebilecek

her tlrlU eylem ve davranistan kaginir.

Sirket calisanlari; Kurum’un kaynaklarini
kotlye kullanmamaya, Sirket'in adini
ve sayginligini korumaya azami &zeni
gosterir.

5. Cikar Catismalarinin Onlenmesi

Ongorulebilen olasi cikar catismas
durumlari ve kurulus yonetimi
tarafindan tanimlanan durumlar
calisanlarla paylasilir ve Kurum
yonetimi gerekli dnlemleri alir. Kurum
yonetici ve calisanlari gozlemledikleri
cikar catismasi durumlarini ydénetime
bildirmekle yuktmltdurler. Boyle bir
durumun ortaya cikmasindan sonra
Kurumsal Yonetim Komitesi konuyu
degerlendirerek gerekli calismalari

yapar.
6. Sorumluluklarimiz

Sirket, muUsterilerine, calisanlarina, pay
sahiplerine, tedarikci ve is ortaklarina,
rakiplerine, cevreye ve topluma karsi
asag|da siralanan sorumluluklari yerine
getirmeye azami 6zeni gosterir.

6.1 Yasalara ve Mevzuata Uyum
Sorumlulugu

Sirket her turlt faaliyetinde gerek yurt
icinde ve gerekse yurt disinda faaliyet
gosterdigi Ulkelerin yasalarina ve
mevzuatina uygun hareket eder. Bu
faaliyetlere iliskin bilgi, belge ve kayitlar
duzenlive eksiksiz olarak tutulur ve
muhafaza edilir. Sirket tarafindan
kamuya aciklanacak ve yetkili mercilere
sunulacak her turlt rapor, sunum, mali
tablo ve dipnotlar yasalara, mevzuata
ve Sirketici dUzenlemelere uygun
olarak azami titizlikle dogru ve seffaf
olarak hazirlanir.

6.2 Gérevde Ozen Sorumlulugu

Calisan, is s&zlesmesiile Ustlendigi isleri
6zenle yerine getirmekle ytkamludar.
Isinin gerektirdigi yetkinlikleri
kazanmak/gelistirmek, gerekli bilgiyi
edinmekicin girisimde bulunmakla
yUkUumludur. Kasit, ihmal ve dikkatsizlik
sonucu Sirket'e verdigi zararlardan
sorumludur. Calisan, kendisine verilen
islerin geregine gore astlarina dagrtilip
zamaninda sonuclandiriimasindan, Ust
yoneticisi tarafindan verilen talimatlarin
en iyi sekilde yerine getiriimesinden
sorumludur. Her calisan Sirket'i temsil
ettigi bilinciyle, Sirket'in itibarini tcuncu
sahislara karsi korumakla yaktmladdar.
Sirket'i zor duruma dusurecek davranis
ve eylemlerden uzak durmakla
yukumludur. Her calisan baglantida
bulundugu diger calisanlar, is ortaklari
ve paydaslarla iliskilerini is ahlaki ve

etik kurallara bagli olarak ydnetmekle
yukumludur. Hicbir calisan, isiyle ilintili
olarak Gclncu sahis ya da kurumlardan
yarar saglayamaz, ¢zel is iliskisine
giremez, 6deme talep edemez ya da
yapamaz.

6.3 Cevreye ve Topluma Karst
Sorumluluk

Sirket, faaliyetlerini gerceklestirirken
toplumsal yarar ve cevre bilinciyle
hareket eder, cevresel bilinc
konusunda yUksek standartlar
uygulamayi hedefler. Calisanlarin,
musterilerin ve faaliyet gosterdigi
bolgede yasayanlarin sagligina ve
haklarina zarar verebilecek cevresel
kural ihlallerinden kacinilir. Faaliyet
gosterilen tim is alanlarinda
calismalarinin cevre Uzerindeki
olumsuz etkilerini en aza indirecek
sekilde hareket edilir ve cevre
kirliligini onleyici tedbirleri alinir. Dogal
kaynaklarin tUketimi asgari duzeyde
tutulur.

Topluma olan sorumluluklar
cercevesinde egjtime ve hayir
islerine yonelik faaliyetlere, cevre
bilinci ve toplumsal bilinci artirmaya
yonelik calismalara, kamu yararina
olan aktivitelere, kulturel ve sosyal
sorumluluk projelerine destek verilir.

Sirket, yurt disinda faaliyet gosterdigi
Ulkelerin gelenek ve kulturlerine duyarli
davranir, toplum yapisina uyum
gosterir ve sosyal cevre Uzerinde
olumsuz etki yapabilecek unsurlardan
kacinir. Faaliyetlerine dogal cevre
oldugu kadar, arkeolojik, tarihi, mimari
ve kultUrel eserleri korumaya yonelik
tum onlemlerialir.

6.4 Pay Sahiplerine Karst Sorumluluk

Sirket faaliyetlerinde Sirket degerinin
artirilmasi hedeflenir. Karlilik ve risk
y®netimi arasinda optimum bir
denge kurmaya 6zen gosterilir. Sirket
faaliyetleri; seffaflik, hesap verebilirlik,
strdurulebilirlik, durtstltk ilkeleri
cercevesinde yUrutulur, bu hususlar
dikkate alinarak, yasalar ve mevzuat
cercevesinde ortaklarin bilgilendirme
sorumlulugu yerine getirilir.
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Sirket kaynaklari verimli ve etkin
kullanilir, israftan kacinilir. Kisa vadeli
hedefler ile uzun vadeli basar
arasindaki denge gozetilir.

6.5 isyeri llke ve Kurallarina Uyma
Sorumlulugu

Calisan, isyerinin; yonetimi, uyumu,
disiplini, is saglig ve guvenligi ile ilgili
olarak koydugu kurallara, bunlar ile ilgili
olarak yayinlanan talimat, ydnetmelik
ve prosedurlere uymakla yukdmladar.

6.6 Davrarus ve lliskilerde Ozen
Gdsterme Sorumlulugu

Calisan, isyerinde is arkadaslari ve
yoneticileriile uyumlu calismak,
isyeriile iliskisi olan 6zel veya resmi
kisi ve kuruluslarla iyi ve insani iliskiler
kurmak, isini durUst ve sUratle yerine
getirmek zorundadir. Calisanlar,

is ahlaki ilkelerine aykiri hareket
edenleri belgeleriyle birlikte Yonetim'e
bildirmekle ytkamludurler.

6.7 Kurum Menfaatlerini G6zetme
Sorumlulugu

Calisan, Sirket'in yarattdgu isi ve
isyeriyle ilgili cikarlarini korumak ve
bu menfaatlere zarar verici her turlt
davranistan kacinmakla yuktmludar.
Calisan, Sirket olanaklarini kisisel
cikarlarricin kullanamaz.

6.8 Rakiplerimize Karst Sorumluluk

Sirket, faaliyet gosterdigi sektorlerin
gelismesi, sektorde faaliyet gdsteren
tum sirketlerle beraber ortak
menfaatlerin gdzetilmesi ve sektdre
olan guvenin surekliliginin devami
konusunda titiz davranir. Rakiplere karsi
haksiz rekabetten kacinir, adil rekabet
kosullar gozetilerek etik kurallar
cercevesinde hareket edilir.
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6.9 Kisisel Bilgi ve Degisiklikleri
Bildirme Sorumiulugu

Calisan, ailevi, medeni ve adres
durumundaki her turlt degisiklikler ile
stzlesmeler ve/veya ydnetmeliklerde
duzenlenen haklar ve yakumlultkler
yobnunden esas alinan kisisel, ailevi
veya yakinlariile ilgili bilgileri ve bunlarin
dayanaklari olan belgeleri, Personel
Madarltgu’ne zamaninda bildirmek ve
teslim etmekle yukumladar.

AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
2011 YILI KURUMSAL YONETIM iLKELERIi UYUM RAPORUVU

1. Kurumsal Yénetim ilkeleri'ne
Uyum Beyam

Akfen Gayrimenkul Yatirim Ortakligi
AS. (“Sirket”), Sermaye Piyasasi
Kurulu (SPK) tarafindan Temmuz
2003'te yayimlanan ve Subat
2005'te duzeltme ve eklemelerle
yeniden yayimlanan “Sermaye
Piyasas! Kurulu Kurumsal Yénetim
ilkeleri’ne, uyum saglama yoninde
azami Olctide 6zen gostermektedir.
Sirketimiz kurumsal yénetim alaninda
en yUksek standartlara erismekicin
gerekli adimlari durmaksizin atmakta
ve Ilkeler'de tavsiye niteliginde
dtzenlenen bazi htkUmlerin hayata
geciriimesi icin calismalari araliksiz
surdurmektedir. Akfen Gayrimenkul
Yatinm Ortakligi etik kurallar, seffaflik,
adillik, sorumluluk ve hesap verebilirlik
prensiplerini Sirket kalttranun bir
parcasli olarak gormektedir.

30.12.2011 tarihinde yurultge giren
“Kurumsal Yénetim ilkelerinin
Belirlenmesine ve Uygulanmasina
lliskin Teblig” uyarinca gerekli

esas stzlesme tadili 2012 yilinda
yapilacak Genel Kurul toplantisinda
gerceklesecektir.

Sirketimizin Sermaye Piyasasi Kurulu
Kurumsal Yonetim ilkelerine (“ilkeler”)
uyuma verdigi 6neme istinaden,
Sirket Ana S6zlesmesi'ni tadil ederek
ilkelere uygun hale getirmistir.

S6z konusu Ana Sozlesme
degisiklikleriile 6zetle;

- Yonetim Kurulu’'nda, Sermaye
Piyasasi Kurulu tarafindan,
tavsiye niteliginde belirlenmis
olan Kurumsal Uyum ilkeleri
dogrultusunda Uc bagimsiz Gye
bulunacag;

- Yonetim Kurulu yilik faaliyet
raporunda Yoénetim Kurulu
Uyelerinin bagimsizligina iliskin
aciklamanin yer alacag);

- Genel Kurul toplantilarinin toplanti
gununden en az 15 gln 6nce
gerekli mercilere bildiriimesi ve

toplantilarda Sanayi ve Ticaret
Bakanligi Komiseri'nin bulunma
sarty;

- Sirkete aitilanlarin 15 gtin
dncesinden yayimlanacag)
gazeteler ve ilanlarin ayrica Sirket
internet sitesinde yayimlanmasi;

- Yonetim Kurulu komitelerinin
olusturulmasi, gorev ve
sorumluluklarinin belirlenmesi,
Uyelerinin secimi ve calisma
esaslari;

- Denetim Komitesi'ne iliskin esaslar;

- Kurumsal Yénetim Komitesi'ne
iliskin esaslar;

kabul edilmistir.

Sirketimizin Sermaye Piyasasi

Kurulu Kurumsal Yonetim ilkeleri
geregi hazirlanan Bilgilendirme
Politikasi 28.03.2011 tarihli Yénetim
Kurulu Toplantisi’ nda gérusulup
onaylanmistir. Bilgilendirme Politikasi
yazili bir bildirge haline getirilerek
www.akfengyo.com.tr adresliinternet
sitesinde de ilan edilmistir.

16.02.2011 tarihli Yonetim Kurulu
toplantisinda alinan kararla Sirketimiz
Esas Sozlesmesi'ne uygun olarak
Denetim Komitesi ve Kurumsal
Yoénetim Komitesi olusturulmus, Gye
secimi tamamlanmis ve Kurumsal
Yonetim ilkeleri'ne uygun olarak
faaliyetlerine baslamistir.

Teblig uyarinca kurulmasi zorunlu
olan ortakligin pay sahipleriile

iliskiler birimi yéneticiligi gbrevini
3112.2010 tarih ve 2010/35 sayili
Yonetim Kurulu Kararr ile Akfen GYO
Finansman Mudurt Servet Didem
Koc’un Ustlenmesine karar verilmistir.
Yatirimet iliskileri Birimi, Sirketimizde
Genel Mudur'e dogrudan baglidir.

Sirketimiz, 31.12.2011 tarihinde sona
eren faaliyet dbneminde, Raporun
18.3.4 (“Yonetim Kurulu Gyelerinin
seciminde birikimli oy sisteminin
uygulanmasi”) ve 26.5.2 (“Yonetim
Kurulu'nda olusturulan komitelerin
sayl, yapi ve bagimsizligl” - “komite

baskanlari bagimsiz ydnetim

kurulu Gyeleri arasindan secilir”)
bolumlerinde belirtilen hususlar
disinda ilkelere uymakta ve ilkeleri
uygulamaktadir. Sirketimiz Denetim
Komitesi Baskani bagimsiz Yonetim
Kurulu Uyesi'dir. 26.5.2 nolu maddede
belirtilen husus sadece Kurumsal
Yoénetim Komitesiicin uygulanmamis,
Komite Baskani bagimsiz olmayan
Yoénetim Kurulu Gyeleri arasindan
secilmistir. Belirtilen bu hususlarin
mevcut durum itibariyla dnemli bir
cikar catismasina yol acmayacagi
dusunulmektedir. Sirketimiz Yonetim
Kurulu'nda bulunan U¢ bagimsiz

Gye vasitasiyla azinlik haklarinin
kullanilmasi mumkun kilinmis olmakla
birlikte Yonetim Kurulu Gye seciminde
birikimli oy sisteminin avantajlari

ve dezavantajlar Sirketimizce
degerlendirilecektir. Sirketimiz
Yoénetim Kurulu bagimsiz Uyelerinden
Mustafa Dursun Akin ayni zamanda
Denetim Komitesi'nde baskan olarak
ve Ahmet Seyfi Usluoglu ise Kurumsal
Yonetim Komitesi’'nde Uye olarak
gorev yapmaktadir.

Akfen Gayrimenkul Yatirim

Ortakligl A.S. Yonetim Kurulu,

Ust Yénetimi ve tum calisanlari
Kurumsal Yonetim ilkeleri’nin Kurum
bunyesinde yerlestiriimesi amaciyla
her asamada desteklemektedir.
Kurumsal Yoénetim ilkeleri’nin Sirket
blnyesine adaptasyonunun ardindan
faaliyetlerin esitlik, seffaflik, hesap
verebilirlik ve sorumluluk ilkeleri
dogrultusunda gerceklestirileceginin
beyan edildigi Kurumsal Yéonetim
ilkeleri Uyum Raporu kamuya
aciklanmistir.
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BOLUM I - PAY SAHIPLERI
2. Pay Sahipleriile iligkiler Birimi

Pay sahipligi haklarinin
kullanilmasinda mevzuata, Sirket
Esas Sozlesmesi'ne ve diger Sirket
ici dizenlemelere uyulmakta ve bu
haklarin kullaniimasini saglayacak
o6nlemler alinmaktadir.

Teblig uyarinca kurulmasi zorunlu
olan ortakligin pay sahipleriile

iliskiler birimi yoneticiligi gorevini
3112.2010 tarih ve 2010/35 sayili
Yonetim Kurulu Kararr ile Akfen GYO
Finansman Mudurd Servet Didem
Kog¢'un Ustlenmesine karar verilmistir.
Yatirimer iligkileri Birimi, Sirketimizde
Genel Mudur'e dogrudan baglidir.

Pay sahipleriile Sirket arasindaki tim
iliskileriizlemek ve iletisimi saglamak
amaciyla, Sirketimiz bunyesinde,
Mayis 2011'deki halka arz dncesinde
yatirmct iliskileri birimi yoneticiligini
3112.2010 tarih ve 2010/35 sayili
Yonetim Kurulu Kararr ile Akfen GYO
Finansman Muduru Servet Didem
Koc'un Ustlenmesine karar verilmistir.
Servet Didem Koc'un SPK ileri Diizey
ve Kurumsal Yénetim Derecelendirme
Uzmanligl lisanslar bulunmaktadir.

Yatirrmci i|i$ki|eri Birimimiz, mevcut
ve potansiyel yatirimcilara Akfen
Gayrimenkul Yatinm Ortaklig
hakkinda dogru, zamaninda ve tutarli
bilgi sunmak; Sirket'in bilinirligini ve
kredibilitesini artirmak; Kurumsal
Yonetim ilkeleri’'nin uygulanmasiyla
Sirket'in sermaye maliyetini
dusurmek; ve Yonetim Kurulu

ile sermaye piyasasl katiimcilari
arasindaki iletisimi saglamak
amaciyla faaliyet gbstermektedir. Bu
hedefe paralel olarak, Sirketimiz pay
sahiplerive yatirimcilarla iletisime
buyUk 6nem verip, aktif bir yatirimci
iliskileri programi sirddrmektedir.
Yatinmect iliskileri Birimi, organizasyon
semasinda, Genel Mudur'e baghdir.
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Yoénetim Kurulu ile pay sahiplerive
finans dlnyasli arasindaki iletisim
koprust olan Yatinmai lliskileri
Birimi’'nin baslica gérevleri sunlardir:

- Pay sahiplerine iliskin kayitlarin
saglikli, gtivenli ve glincel olarak
tutulmasini saglamak,

- Sirketileilgili kamuya aciklanmamis,
gizli ve/veya ticari sir niteligindeki
bilgiler haric olmak tzere, pay
sahiplerinin ve potansiyel
yatirimcilarin, hisse senedi
analistlerinin, yasal mercilerin (SPK,
IMKB, MKK vb) ve finans alaninda
yayin yapan kuruluslarin, Sirketile
ilgili yazili ve s6zIU bilgi taleplerini
yanitlamak, istikrarl olarak dogru
ve es zamanli bilgiye ulasilmasini
saglamak, mevcut bilgileri
guncellemek,

- Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi'na yapilacak 6zel durum
aciklamalarini hazirlamak, ingilizce
olarak da hazirlayarak es zamanli
olarak Sirket’ in resmi internet
sitesi Uzerinden yatirimcilar ile
paylasmak,

- Sirket hakkinda yapilacak her
tarlt duyuruyu gézden gecirmek,
finansal sonuclarla ilgili duyurulari
Turkce ve ingilizce olarak es
zamanl hazirlamak,

- Pay sahiplerini ve potansiyel
yatirimcilari bilgilendirmek Uzere
internet sitesinde olusturulan
Yatirimet iliskileri B&IUmu'na
guncellemek, elektronik
haberlesme olanaklarini kullanmak,

- Yerli ve yabanci kurumsal
yatirimcilar ile hisse senedi ve
sektor analistlerinden olusan veri
tabani olusturmak,

- Yurticinde veya yurt disinda
mevcut ve potansiyel yatinmcilar
ve analistlerle organize edilen
yatirimcit iliskileri toplantilarina
Sirketi temsilen katimi saglamak,

- Analistlerinin yazdiklari raporlari
incelemek, takip etmek, sektorle
ilgili 6Gnemli gelismeleri ve
istatistikleri takip etmek,

- Genel Kurul Toplantisi'nin
yUrarlukteki mevzuatina, Sirket
Esas S¢zlesmesi'ne ve diger Sirket
ici dizenlemelere uygun olarak
yapilmasinin temini babinda gerekli
onlemleri almak,

- Genel Kurul Toplantisi'nda, pay
sahiplerinin yararlanabilecegi
dokUmanlari hazirlamak,

- Toplanti tutanaklarinin pay
sahiplerine yollanmasini saglamak,

- Kamuyu aydinlatma ile ilgili her turlt
hususun mevzuata uygun olarak
gerceklesmesini gbzetmek ve
izlemek.

Yatinmect iliskileri Birimi tim
calismalarinda elektronik
haberlesme olanaklarini ve Sirket’in
internet sitesini kullanmaya 6zen
gostermektedir.

Yatinimect lliskileri Birimi'nin erisim
bilgileri http://www.akfengyo.com.tr
adresliinternet sitesinde ve calisma
raporlarinda yayimlanmaktadir.
Yatinmect iliskileri Birimi'ne her tarl
istek ve soru icin gyoyatirimci@
akfengyo.com.tr adresinden
ulasilabilmektedir.

Pay sahipleriile iliskiler biriminin
islemleri Servet Didem KOC
tarafindan yuruttlmektedir. Bu
kapsamda, pay sahipleriile iliskiler
biriminde gérev alanlarin bilgileri
asagida belirtilmistir:

Servet Didem KOG, Finansman
MUdard, Yatinmer iliskileri

Levent Loft - BuyUkdere Cad.

No: 201 C blok

K.8 34394 Levent, istanbul - TURKIYE
Tel: +90 2123718700

Faks: +90 212 279 6262
dcolakoglu@akfengyo.com.tr
gyoyatirimci@akfengyo.com.tr

11.05.2011 itibariyla Sirketimiz
sermayesini temsil eden hisse
senetlerinin %29.41'i halka acik

olup, bunun yaklasik %50’si yabanci
yatirimcilar takasinda bulunmaktadir.
201 yiliicinde pay sahipleri ve
yatirnmcilari bilgilendirmeye yonelik
olarak dizenlenen yurt disinda ve
yurticinde cesitli yatirnnm konferansina
katiim saglanmistir. Yatirimcilar, pay
sahiplerive analistler ile Sirketimizin
faaliyet sonuclari, performansi

ve diger gelismeler konusunda

gelen talepler Uzerine yuz ylze
goérusmelerde bulunulmustur.

Ayrica, sermaye piyasasi mevzuati
geregince 2011 yiliicerisinde 16 adet
6zel durum aciklamasi kamuoyuna
duyurulmus, bu duyurular ayrica
Sirketimizin internet sitesinde de
yayimlanmistir. 2011 yilinda telefon
ve elektronik posta yoluyla pek cok
yatirimci ve analistin sorularina
cevap verilirken, performans, yatirm
ve gelismelerin yer aldigl yatinmci
raporlari her ay kamuya aciklanmis ve
yatirimcilara gdonderilmistir.

3. Pay Sahiplerinin Bilgi Edinme
Haklarimm Kullanimi

Tum pay sahipleri, potansiyel
yatirimcilar ve analistler arasinda
bilgi alma ve inceleme hakkinin
kullaniminda esit davranilarak,
aciklamalarimizin ayniicerikle
herkese ayni zamanda ulastiriimasi
esastir. Bilgi paylasimi cercevesinde,
pay sahipleri ve piyasa oyuncularini
ilgilendirecek her turlt bilgi, 6zel
durum aciklamalariile duyurulmakta;
s6z konusu duyurularin ingilizcesi
e-posta adresini ileten kisi/kurumlara
elektronik ortamda dagitiimakta

ve gecmise donuk dzel durum
aciklamalari Turkce ve ingilizce olarak
internet sitemizde yer almaktadir.

Pay sahiplerinden gelen cok sayida
yazili ve s6zIU bilgi talebi Yatirimci
iliskileri Birimi'nin gozetiminde

ve sermaye piyasasl mevzuati

huakumleri dahilinde, geciktiriimeksizin
cevaplandirimaktadir. Pay sahiplerinin
bilgi alma haklarinin genisletilmesi
amacina yonelik olarak, haklarin
kullanimini etkileyebilecek her

turlu bilgi gtincel olarak internet
sitemizde pay sahiplerinin bilgisine
sunulmaktadir. internet sitemizdeki
bilgiler yerli ve yabanci pay sahiplerinin
kullanimina esit bir sekilde Turkce ve
ingilizce olarak sunulmaktadir.

Ana Sézlesmemizde 6zel denetci
atanmasi talebi hentz bireysel bir
hak olarak diizenlenmemis olup
Sirketimize herhangi bir 6zel denetci
tayini talebi gelmemistir.

4. Genel Kurul Bilgileri

Sirketimiz 2011 yili Mayis ayinda halka
aciimis olup 2012 yili Genel Kurul
Toplantis’'ni Tark Ticaret Kanunu ve
sermaye piyasasl mevzuati uyarinca
gerceklestirecektir. Bu nedenle halka
arz sonrasi gerceklestirilmis Genel
Kurul toplantisi bulunmamaktadir.

5. Oy Haklari ve Azinlik Haklar:
Oy Haklart

Sirketimizde oy hakkinin kullanilmasini
zorlastirici uygulamalardan
kaciniimakta; her pay sahibine, oy
hakkinin en kolay ve uygun sekilde
kullanma firsati saglanmaktadir.

Sirketimizin Ana Sézlesme’sine gore
tum hisselerin 1 pay karsiligi 1 oy
hakkivardir. A, C ve D Grubu hisseler
nama yazil olup IMKB' de islem
goérmemektedir.

Sirketimizde oy hakkinin iktisap
tarihinden itibaren belirli bir stire sonra
kullaniimasini 6ngdrecek sekilde bir
duzenleme bulunmamaktadir.

Sirketimizin Ana Sézlesmesi'nde pay
sahibi olmayan kisinin temsilci olarak
vekaleten oy kullanmasini engelleyen
hukdm bulunmamaktadir.

Azinlik Haklart

Sirketimizde azinlik haklarinin
kullanilmasi Turk Ticaret Kanunu'na,
Sermaye Piyasasi Kanunu'na, ilgili
mevzuatina ve Sermaye Piyasasi
Kurulu'nun teblig ve kararlarina
tabidir, Ana Sézlesme'de bu
hukumlere ek olarak herhangi bir
dtzenlemeye yer verilmemistir.
Sirketimizde azinlik haklarinin séz
konusu mevzuata uygun surette
kullanilmasi dngoralmektedir. Ayrica
Uc tane bagimsiz Yonetim Kurulu
Uyesi vasitasiyla da kullanilabilir.

Sirketimizin Ana Sézlesmesi'nde birikimli
oy kullanma yéntemine (hentiz) yer
verilmemekle birlikte, mevzuattaki
gelismeler cercevesinde bu yontemin
avantajlari ve dezavantajlar Sirketimizce
degerlendirilecektir.

Pay sahiplerine esit islem ilkesi

Azinlik ve yabanci pay sahipleri dahil,
tum pay sahiplerine esit muamele
edilir.

6. Kar Dagitim Politikasi ve Kar
Dagitim Zamani

Sirketimiz, Turk Ticaret Kanunu,
sermaye piyasasi mevzuati, Sermaye
Piyasasi Kurulu dizenleme ve
kararlari, vergi yasalari, ilgili diger yasal
mevzuat hukamleriile Sirketimizin
Ana Sozlesmesi'ni dikkate alarak kar
dagitimi kararlarini belirlemektedir.

Sirket Ana S6zlesmesi’'ne gore,
Sirket'in genel giderleri ile muhtelif
amortisman bedelleri gibi, Sirket'ce
6denmesi ve ayrilmasi zorunlu

olan meblaglar ile Sirket tuzel kisiligi
tarafindan 6denmesi gereken zorunlu
vergiler ve mali mukellefiyetlericin
ayrilan karsiliklar, hesap yil sonunda
tespit olunan gelirlerden indirildikten
sonra geriye kalan ve yillik bilancoda
gorulen net (safi) kardan varsa
gecmis yil zararlarinin dustlmesinden
sonra kalan miktar asagidaki sira ve
esaslar dahilinde dagitilir.
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Birinci Tertip Kanuni Yedek Akce:
1. %5 kanuni yedek akce ayrilir.
Birinci Temettti:

2.Kalandan, Sermaye Piyasasi
Kurulu'nca saptanan oran ve
miktarda birinci temettU ayrilir.

ikinci Temettti:

3. Safi kardan, yukaridaki bentlerde
belirtilen meblaglar dastldtkten
sonra kalan kismi, Genel Kurul
kismen veya tamamen ikinci
temettl payi olarak dagitmaya,
dénem sonu kar olarak bilancoda
birakmaya, kanuni veya ihtiyari
yedek akcelere ilave etmeye veya
olaganustu yedek akce olarak
ayirmaya yetkilidir.

ikinci Tertip Kanuni Yedek Akge:

4. Turk Ticaret Kanunu'nun 466.
maddesinin 2. fikrasi 3. bendi
geregince; pay sahipleriile kara
istirak eden diger kimselere
dagitiimasi kararlastiriimis olan
kisimdan cikarilmis sermayenin
%5'i oraninda kar payi dusuldikten
sonra bulunan tutarin onda biri
ikinci tertip kanuni yedek akce
olarak ayrilir.

5. Kalan dagitilabilir safi karin % 0.6
isbu Sirket Esas S6zlesmesi'nin
6. maddesinin (u) bendinde
deginildigi sekilde belirlenen
vakiflara dncelikle édenir.

6.Yasa hukmu ile ayrilmasi gereken
yedek akceler ayrilmadikca,
esas stzlesmede pay sahipleri
icin belirlenen birinci temettu
nakden ve/veya hisse senedi/
pay biciminde dagitimadikca;
baska yedek akce ayriimasina,
ertesi yila kar aktarilmasina ve
temettt dagitiminda imtiyazli
pay sahiplerine, katilma, kurucu
ve adi intifa senedi sahiplering,
Yoénetim Kurulu Gyeleriile memur,
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mUstahdem ve iscilere, cesitli
amaclarla kurulmus olan vakiflara
ve bu gibi kisi ve/veya kurumlara kar
pay! dagitiimasina karar verilemez.

7. Sermaye Piyasasi Kanunu’'nun
15. maddesindeki dizenlemeler
cercevesinde ortaklara temettu
avansi dagitilabilir.

Akfen Gayrimenkul Yatirim Ortakhigi
25.02.2011 tarihinde aldig| Yonetim
Kurulu Karariile “Sirketimizin genel
karllik durumunu dikkate alarak
2011 yil hesap déneminden itibaren
dagtilabilir karin en az %30'unun
dagitilmasinin Genel Kurul'a teklif
edilmesi” esasina dayanan bir Kar
Dagitim Politikasi benimsemistir.

7. Paylarin Devri

Sirketimizdeki hamiline paylarin devrive
temliki Trk Ticaret Kanunu, Sermaye
Piyasasi Kanunu ve ilgili mevzuat
htkUmlerine tabidir. Sirketimizin Ana
Sézlesmesi'ne gore hamiline yazili
paylarin devri kisitlanamaz.

Sirketimizin Ana Sézlesmesi'ne gore;
Halka arzdan &nce ortaklik paylarinin
devri herhangi bir orana bakilmaksizin
Kuruliznine tabidir. Bu madde
kapsamindaki pay devirlerinde,
ortaklikta pay edinecek yeni ortaklar
icin de kurucularda aranan sartlar
aranir.

B86LUM Il - KAMUYU AYDINLATMA
VE SEFFAFLIK

8. Sirket Bilgilendirme Politikasi

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun
Kurumsal Yonetim ilkeleri geregi
hazirlanan Sirketimizin Bilgilendirme
Politikas1 28.03.2011 tarihli Yonetim
Kurulu toplantisinda gértsultp
onaylanmistir.

Bilgilendirme Politikasi yazili bir
bildirge haline getirilerek www.
akfengyo.com.tr adresliinternet
sitesinde de ilan edilmistir.

Bilgilendirme Politikasi’'nin takibinden,
g6zden geciriimesinden ve
gelistiriimesinden Yonetim Kurulu
sorumludur. Kurumsal Yonetim
Komitesi, Yénetim Kurulu'na, Denetim
Komitesi'ne ve Yatinmcil iliskileri
Birimi'ne “Bilgilendirme Politikas!” ile
ilgili konularda bilgi verir ve 6nerilerde
bulunur. Yatinmet lliskileri Birimi
kamuyu aydinlatma ile ilgili her tarld
hususu gozetmek ve izlemek Gzere
gorevlendirilmistir.

Kamuyu bilgilendirme politikasi,
Sirket'in gecmis performansini

ve gelecek beklentilerini, genel
kabul gbren muhasebe prensipleri
ve Sermaye Piyasasl Mevzuatl
hukumleri cercevesinde; tam, adlil,
dogru, zamaninda ve anlasilabilir bir
sekilde, pay sahipleri, yatirmcilar
ve sermaye piyasasi uzmanlari
(sermavye piyasasl katiimcilari) ile esit
bir bicimde paylasarak, her zaman
aktif ve seffaf bir iletisimi saglamayi
amaclamaktadir.

Kamuyu Aydinlatma Esaslari ve
Araclart

Kamuya aciklanacak bilgiler,
aciklamadan yararlanacak kisi ve
kuruluslarin karar vermelerine
yardimci olacak sekilde, zamaninda,
dogru, eksiksiz, anlasilabilir,
yorumlanabilir, dUsuk maliyetle
kolay erisilebilir ve esit bir bicimde
kamunun kullanimina sunulmaktadir.
Akfen Gayrimenkul Yatirim Ortaklig
A.S. kamuyu aydinlatmaya iliskin tim
uygulamalarda sermaye piyasasi
mevzuatina ve Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi dlzenlemelerine
uygun olarak hareket etmektedir.
Sirketimizin uyguladigl kamuyu
aydinlatma esaslari ve araclari ile ilgili
bilgiler asagida sunulmaktadir:

“Yatirimat iliskileri Birimi” kamuyu
aydinlatma ile ilgili her turlu

hususu gozetmek ve izlemek

Uzere gorevlidir. Sirket disindan
gelen sorular Kurumsal Yonetim
Komitesi, Genel Mudur (CEO)

veya bu kisilerin bilgisi dahilinde
“Yatirimeil iliskileri Birimi” tarafindan
cevaplandirimaktadir. Sermaye
piyasasl katilimcilariile iletisim

ve yapilan tum gorismeler,
Yatirimer iligkileri Birimi tarafindan
gerceklestirilmektedir.

Kamuya yaptigimiz aciklamalarda,
yasal dUzenlemelerle 6ngdrilenlere
ek olarak, basin bultenleri,
elektronik veri dagitim kanallari,
elektronik posta génderileri, pay
sahiplerive potansiyel yatirmcilarla
yaplilan toplantilar ve internet

sitesi Uzerinden yapilan duyurular
gibi kamuyu aydinlatma arac ve
yontemleri de etkin bir sekilde
kullanilmaktadir.

Akfen Gayrimenkul Yatirim Ortakligi
bunyesinde tanimlanmis olan

Etik Kurallar battin yénetici ve
calisanlarin uymak zorunda oldugu
ilke ve kurallari aciklamaktadir. Etik
kurallar Sirketimiz internet sitesinde
kamuovyu bilgisine sunulmaktadir.
Sirketimizin finansal durumunda
ve/veya faaliyetlerinde dnemli

bir degisiklik olmasi halinde veya
yakin bir gelecekte 6nemli bir
degisikligin ortaya cikmasinin
beklendigi durumlarda, ilgili
duzenlemelerde yer alan hukumler
sakli kalmak kaydiyla, kamuoyu
bilgilendiriimektedir.

Sirketimizin kamuya yapmis
oldugu aciklamalar ile ilgili

olarak sonradan ortaya cikan
degisiklikler ve gelismeler surekli
olarak guncellenerek kamuya
duyurulmaktadir.

Kamunun Aydinlatilmasinda
Periyodik Mali Tablo ve Raporlar ve
Bagimsiz Denetim

Mali tablolarimiz ve dipnotlari
konsolide bazda SPK'nin Seri:X]|,
No:29 Tebligi kapsaminda ve
Uluslararasi Finansal Raporlama
Standartlarina (UFRS) uygun olarak
hazirlanmakta; Uluslararasi Denetim
Standartlari (UDS)' na gére bagimsiz
denetimden gecirilmekte ve kamuya
aciklanmaktadir.

9. Ozel Durum Aciklamalari

Sirketimizin sermaye piyasasi
araclarinin degerine etki etme

ihtimali bulunan gelismeler, mevzuat
ile belirlenen stre icerisinde

zaman gecirmeksizin kamuoyuna
duyurulmaktadir. 2011 yiliigerisinde 16
6zel durum aciklamasi yapilmistir.

SPK tarafindan 6zel durum
aciklamalarinin zamaninda
yapllmamasi nedeniyle uygulanan
yaptirm bulunmamaktadir. Ozel
durum agiklamalarina iliskin Sirket
herhangi bir uyari almamustir.

Yabanci borsalarda kote sermaye
piyasasl aracimiz bulunmadigindan,
ilave kamuyu aydinlatma
yUkdmlulugumaz dogmamaktadir.

10. Sirket internet Sitesi ve icerigi

Kamunun aydinlatiimasinda, SPK
Ilkeleri'nin éngdrdiga sekilde
Sirketimizin internet sitesi aktif olarak
kullanilmaktadir.

“Yatirimct lliskileri Birimi” ile ilgili tim
konular www.akfengyo.com.tr internet
sitesinde yer almaktadir.

internet sitesinde yer alan bilgiler,
yabanci yatirimcilarin da yararlanmasi
acisindan ingilizce olarak da
hazirlanmistir.

Sirketimiz tarafindan kamuya
aciklanmis olan bilgilere internet
Uzerinden erisim imkani
bulunmaktadir. Sirketimizin antetli
kagidinda internet sitemizin adresi
acik bir sekilde yer almaktadir. www.
akfengyo.com.tr internet sitesinde
asagidaki bilgiler yer almaktadir:

- Sirketimizin tarihcesi

- Sondurum itibariyla Yénetim ve
ortaklik yapisi

- Yonetim Kurulu ve Yonetim Kurulu
komiteleri

- Ana Soézlesme’nin son hali

- izahname ve halka arz sirkuleri

- Ticaretsicili bilgileri

- Faaliyet Raporlari

- Periyodik mali tablo ve raporlar

- Ozel durum aciklamalari

- Hisse senedi fiyati ve
performansina iliskin bilgi, grafikler

- Verisaglayici sirket tarafindan
guncellenen haberler

- Yatirimcit iliskileriiletisim bilgileri

- Sirketiletisim bilgileri

Sermaye Piyasasi Kurulu Kurumsal
Yonetim ilkeleri 1. Bélim Madde
111.5'te sayilan bilgilerden Sirketimiz
hakkinda uygulanabilir nitelikte
olanlarin tamami Sirketimizin
internet sitesinde yayimlanmakta ve
guncellenmektedir.

11. Gergek Kisi Nihai Hakim Pay
Sahibi/Sahiplerinin Aciklanmasi

Sirketimizde %16.41 oranindaki
hissesiyle Sayin Hamdi Akin gergek
kisi pay sahibi konumundadir. Ayrica
Akfen Holding'de bulunan hisseleri
nedeniyle Sayin Hamdi Akin dolayli
olarak %35.26 oraninda pay sahibidir.
Bu bilgi kamuya aciklanmaktadir.
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12. iceriden Ogrenebilecek
Durumda Olan Kisilerin Kamuya
Duyurulmasi

Gerek mevzuat htkdimleri ve gerekse
Sirket calisanlariile akdedilen hizmet
akitleri geregince, bazi kilit noktalarda
bulunan ve isimleri asagida yer alan
kisiler de bu kapsamda yer almaktadir:

- Hamdi Akin, Akfen Holding Yénetim
Kurulu Baskani

- Ibrahim Suha Gugsav, Yénetim
Kurulu Baskani

« irfan Erciyas, Yénetim Kurulu
Baskan Yardimcisi

« Mustafa Keten, Yonetim Kurulu
Uyesi

- Selim Akin, Yénetim Kurulu Uyesi

- Sila Cilizinang, Yénetim Kurulu
Uyesi

+ Mustafa Dursun Akin, Bagimsiz
Yonetim Kurulu Uyesi

« Mehmet Semih Cicek, Bagimsiz
Yonetim Kurulu Uyesi

- Ahmet Seyfi Usluoglu, Bagimsiz
Yonetim Kurulu Uyesi

« Orhan GUnduz, Genel Mudur

Yonetimde s6z sahibi olan Ust diizey
yoneticiler: Genel Mudur Orhan
Gunduz; Genel MUdur Yardimcilari
Vedat Tural (Teknik isler), Hulya Deniz
Bilecik (Kurumsal iletisim, insan
Kaynaklari ve idari isler), Memduh
Okyay Turan (Operasyon). Diger Ust
duzey yoneticiler ise; Servet Didem Koc
(Finansman Muddra-Yatinme lliskiler),
Yusuf Anil (Muhasebe Mudurt). Akfen
Holding Bilgi islem Departmani -
Sabahattin ilhan ve Seckin Yetkin.

Denetim yapilan dénemlerde KPMG
uzmanlariiceriden &grenebilecek
durumda olan kisiler arasinda yer
almaktadir.

Kurumsal Yonetim ilkeleri geregince,
iceriden 68renebilecek durumda
olan kisilerin listesi faaliyet raporunda
yer almaktadir. Ayrica listenin zaman
zaman yeniden belirlenmesi halinde,
listenin yeni halinin internet sitesinde
duyurulmasi temin edilmektedir.
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B86LUM 11l - MENFAAT SAHIPLERI

13. Menfaat Sahiplerinin
Bilgilendirilmesi

Sirketimizin kurumsal ydnetim
uygulamalari ve etik kurallari, menfaat
sahiplerinin mevzuat ve karsilikli
s6zlesmelerle dUzenlenen haklarini
garanti altina almaktadir. Menfaat
sahipleri Sirket'in mevcut mevzuat
geregince olusturdugu bilgilendirme
politikasi cercevesinde surekli olarak
bilgilendiriimektedir.

Ayrica, basin bultenleri, faaliyet
raporu, internet sitesi ve seffafliga
davyali bilgilendirme politikamiz
kapsamindaki uygulamalar ile ttm
menfaat sahiplerinin bilgilendirilmesi
hedeflenmektedir.

Sirketimiz calisanlarininislerini
yaparken, Sirketin cikarlarini kendisi,
ailesi ve yakinlarinin cikarlarindan
Ustan tutarak, yakamlaluklerini
yerine getirmeleri beklenir. Calisanlar
kendileri ya da yakinlarina cikar
saglama anlamina gelebilecek her
turla girisimden kacinirlar.

Ongérulebilen olasi cikar catismasi
durumlari ve Sirket yénetimi
tarafindan tanimlanan durumlar
calisanlarla paylasilir ve Sirket
yoénetimi gerekli dnlemleri alir.

14. Menfaat Sahiplerinin Yénetime
Katilim

Menfaat sahiplerinin ydnetime
katilimi konusunda bir model veya
mekanizma olusturulmamistir. Ancak
Yonetim Kurulu'nda yer alan bagimsiz
Gyeler Sirket'in ve hissedarlarin

yani sira tum menfaat sahiplerinin

de ydnetimde temsil edilmesini
mumkun kilmaktadir.

15. insan Kaynaklar: Politikasi

Sirketimiz insan Kaynaklari Politikas
asagida dzetlenmistir:

- Ise alim, egitim ve gelisim,
Ucretlendirme ve kariyer
planlamasinda esit kosullardaki
kisilere esit firsat saglanmasi ilkesi
benimsenmistir.

- Ise alimlaraliskin kriterler
yazili olarak belirlenmekte
ve uygulamada bu kriterlere
uyulmaktadir.

- Gelisim ve terfi konularinda
calisanlara esit davranilmakta;
calisanlarin bilgi, becerive
deneyimlerini artirmalarina
yonelik gelisim politika ve planlari
olusturulmaktadir.

- Sirket calisanlarinin gérev tanimlari,
performans degerlendirme ve
o6dullendirme kriterleri yoneticiler
tarafindan belirlenmekte ve
calisanlarla paylasiimaktadir.

- Calisanlarile iliskiler Kurumsal
lletisim, Insan Kaynaklari ve
idari Isler BolUumu tarafindan
yUrutdlmekte olup calisanlarimiz
arasinda herhangi bir ayrim
yapilmamaktadir. Calisanlarimizdan
ayrimcilik konusunda gelen
herhangi bir sikayet olmamistir.

16. Miisteri ve Tedarikgcilerle
iliskiler Hakkinda Bilgiler

Sirketimiz bir gayrimenkul yatinm
ortaklig olmasi nedeniyle,

dogrudan operasyon icerisinde yer
almamaktadir. Bu nedenle bireysel
mUsteriler ve tedarikciler ile dogrudan
bir iliskisi mevcut degildir.

Akfen Gayrimenkul Yatirim Ortaklig
A.S.nin mUsterisi olarak kira
s6zlesmesi yapmis oldugu otel
isletmelerini yartten sirketlerden,
tedarikgiolarak ise insaat ve
projeleri gerceklestiren sirketlerden
bahsedebiliriz.

17. Kurumsal Sosyal Sorumluluk

Sirketimiz faaliyetlerinde sosyal
sorumluluklarina karsi duyarli
davranmaya azami derecede riayet
etmekte ve kendi sektoru ile ilgili
organizasyonlara destek vermektedir.

Bu konularla alakali olarak Sirketimiz
veya istirakleri aleyhine baslatiimis
herhangi bir inceleme, dava ve

sair bir hukukiihtilaf ya da yaptirm
bulunmamaktadir.

BOLUM IV - YONETIM KURULU

18. Yénetim Kurulu’nun Yapisi,
Olusumu ve Bagimsiz Uyeler

Yoénetim Kurulu’'nun olusumu ve
secimi Kurumsal Yonetim ilkelerine
uygun olarak gerceklestiriimekte olup,
buna iliskin esaslar Sirketimizin Ana
Sézlesmesi'nde yer almaktadir. Buna
gore:

Sirket'inisleri ve idaresi Genel Kurul
tarafindan secilen 9 (dokuz) Gyeden
olusan Yoénetim Kurulu tarafindan
yaratalar. Yonetim Kurulu, Yonetim
Kurulu toplantilarina baskanlik etmek
Uzere, Uyeleri arasindan bir Baskan
ve onun yoklugunda baskanlik etmek
Uzere bir Baskan Vekili secer Yonetim
Kurulu'nda Sermaye Piyasasi Kurulu
tarafindan tavsiye niteliginden
belirlenmis olan Kurumsal Yéonetim
ilkeleri dogrultusunda ¢ bagimsiz
Uye bulunmaktadir. Yénetim Kurulu
yillik faaliyet raporunda Yénetim
Kurulu Gyelerinin bagimsizhigina iliskin
aciklama yer almaktadir.

Sirket Ana Sézlesmemize uygun olarak
belirlenen Yonetim Kurulu Uyelerimizin
ad, soyadlari asagida yer almaktadir:

- Ibrahim Suha Gugsav, Yénetim
Kurulu Baskani

. irfan Erciyas, Yénetim Kurulu
Baskan Yardimcisi

- Mustafa Keten, Yonetim Kurulu
Uyesi

« Selim Akin, Yénetim Kurulu Uyesi

. Sila Cilizinang, Yénetim Kurulu Uyesi

« Huseyin Kadri Samsunlu, Yénetim
Kurulu Uyesi

« Mustafa Dursun Akin, Bagimsiz
Yonetim Kurulu Uyesi

+ Mehmet Semih Cicek, Bagimsiz
Yonetim Kurulu Uyesi

« Ahmet Seyfi Usluoglu, Bagimsiz
Yénetim Kurulu Uyesi

- Orhan Gunduz, Genel Mudur

Sirketimizde icra Kurulu
bulunmamaktadir. Yénetim Kurulu
Baskaniile Genel Mudur aynikisi degildir.
Sirketimunferiden temsil ve ilzama
yetkili Yénetim Kurulu Uyesi yoktur.

Yénetim Kurulu Uyeleri'nden Sayin
Mustafa Dursun Akin, Mehmet Semih
Cicek ve Ahmet Seyfi Usluoglu, SPK
Kurumsal Yonetim ilkeleri Bagimsizlik
Kriterleri'ne uygun olarak bagimsizlik
niteligine sahiptir. Bagimsiz Yénetim
Kurulu Uyeleri'nin faaliyet ddneminde
bagimsizliklarini ortadan kaldiracak
bir durum olmamistir.

Mevzuat uyarinca Bagimsiz Yonetim
Kurulu Uyeleri’'nin Yénetim Kurulu'na
bagimsizlik beyani vermelerive
bagimsizliklarinin ortadan kalkmasi
halinde Yénetim Kurulu'nu durumdan
derhal haberdar etmeleri sarttir.
Sirket Yonetim Kurulu'nda toplam
altiyil stre ile Yonetim Kurulu tyeligi
yapan bir kisi Yéonetim Kurulu'na
bagimsiz Uye olarak atanamaz.

Yonetim Kurulu Uyeleri’'nin Sirketimiz
disinda baska gérev veya gérevler
almasi belirli kurallara baglanmamis
ve/veya sinirlandirilmamistir.

19. Yénetim Kurulu Uyelerinin
Nitelikleri

Sirketimizin Yénetim Kurulu Gye
seciminde, aday gosterilen ve secilen
Gyelerin tamami SPK’'nin Kurumsal
Yénetim ilkeleri Bslim 1V, 311,31.2
ve 31.5 sayilli maddelerinde yer alan
nitelikleri haizdir.

Yoénetim Kurulu en Ust dUzeyde
etki ve etkinlik saglayacak sekilde
yapllandiriimaktadir. Sirket Ana
Sézlesmesi'nin 14. maddesinde
konuya iliskin esaslar belirtilmistir.
Yonetim Kurulu Gyelerinin Sirket'in
faaliyet alanina iliskin islem ve
tasarruflari dizenleyen hukuki
esaslar hakkinda temel bilgiyi haiz,
sirket yonetimi hakkinda yetismis
ve deneyimli, mali tablo ve raporlari
irdeleme yetenegi bulunan ve
tercihen yuksekdgrenim gormus
kisilerden segilmesi esastir.

20. Sirket’in Misyon, Vizyon ve
Stratejik Hedefleri

Misyon

Tarkiye ve cevre cografyanin
uluslararasi otel operatérleri
tarafindan en yUksek standartlarda
isletilen otel projeleri gelistiren, lider
otel yatirmcisi olmak.

Vizyon

Gayrimenkul sektérunde yuksek
karlihga sahip projeler gelistirerek
istikrarli bilanco buyumesi
gerceklestirirken, hissedarlarina
yUksek sermaye ve kar pay getirisi
saglamak.

Stratejik Perspektif

Akfen GYO, sehir otelciliginde
istikrarlibuyUme icin en iyi sekilde
konumlanmis ve uluslararasi
standartlarda sehir oteli yatirmcilig
alaninda uzmanlasmistir.

« Avrupa’nin en buyutk ve dinyanin
6nde gelen otel gruplarindan
Accor’la minhasiran ortaklik

- Turkiye'nin buydk sehirlerinin artan
ticari aktivitesi

- Turkiye'nin artan i¢ ve dis turizm
hacmi

« Tek konuda uzmanlasma sonucu
edinilen yuksek otel yatirmciligi
know-how'|
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- Komsu cografyaya know-how ihraci
- DuUsuk riskli ve operasyon
sorumlulugu icermeyen uzun
sUreli kira sézlesmeleri ve otellerin
performanslariyla artan dtzenlikira
geliri

Kurumsal Politika

Kaliteliinsan ve uzman ekip
calismasinin yaratacagl itici gicle
ik giinden bu yana kazandig bilgi
birikimini, organizasyon yetenegini
ve teknolojinin sundugu olanaklari
kullanmak.

Prensipler

lyi yetismis, deneyimliinsan
kaynagiyla calisarak; Gretimde,
yapimda ve is ydnetiminde kaliteyi
6n plana almak, taahhudu altindaki
isleri zamaninda ve kaliteli sekilde
tamamlamak.

21. Risk Yonetimi ve ic Kontrol
Mekanizmasi

Sirketimiz Yonetim Kurulu'nca, Risk
Yonetimi MUdurlaga olusturulmasi
icin calismalar baslatilmis olup,
2012 yilinda faaliyete gecmesi
planlanmaktadir. Risk Yénetimi
Mudurlaga bunyesinde etkin risk
yénetimi icin uygulanacak prosesler
gelistirilecek ve uygulanacaktir.

ic Kontrol Mekanizmasi, Denetim
Komitesi'nin ihdasi ile beraber etkin
bir sekilde Yonetim Kurulu tarafindan
kendilerine verilen gérevleri, Denetim
Komitesi'nin organizasyonu icerisinde
yerine getirmektedir. Bagimsiz
Yoénetim Kurulu Uyesi Mustafa Dursun
Akin mevcut Denetim Komitesi'nin
Baskanligini yarttmektedir.
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22. Yénetim Kurulu Uyeleri
ile Yoneticilerin Yetki ve
Sorumluluklar

Yonetim Kurulu'nun yetki ve
sorumluluklari; islevleriile tutarl ve
hicbir stipheye yer birakmaksizin,
Genel Kurul'a taninan yetki ve
sorumluluklardan ayrilabilir

ve tanimlanabilir bicimde
duzenlenmistir. Yénetim Kurulu
Gyeleriyetkilerini imza sirkulerine
istinaden kullanmaktadir.

Her ortak, her ne suretle olursa

olsun 6grenmis oldugu Sirket'e ait
sirlarini, sonradan hissedarlik haklarini
kaybetmis olsa dahi daima gizli
tutmaya mecburdur. Bu yukumlultga
yerine getirmeyen ortak meydana
gelecek zararlardan Sirket'e karsi
mesuldur. Ancak, sermaye piyasasl
mevzuati uyarinca aciklanmasi
gereken bilgiler hakkinda bu madde
hukdmleri uygulanmaz.

23. Yonetim Kurulu'nun Faaliyet
Esaslan

Yénetim Kurulu Uyeleri'nin, gérevierini
tam olarak yerine getirebilmelerini
teminen her turlU bilgiye zamaninda
ulasmalari saglanmaktadir.

Yonetim Kurulu Toplantilariile

ilgili dokumanin duzenli bir sekilde
tutulmasi amaciyla tum Yoénetim
Kurulu Uyeleri'ne hizmet vermek
Gzere Yonetim Kurulu Baskani'na
bagli bir Yonetim Kurulu Sekretaryasi
olusturulmustur.

Yonetim Kurulu Toplantilarimiz etkin
ve verimli bir sekilde planlanmakta ve
gerceklestiriimektedir. Sirketimiz Ana
Sozlesmesi ile de dizenlendigi Gzere
Yonetim Kurulu, Sirket isleriacisindan
gerekli gorulen zamanlarda toplanir.

- Yonetim Kurulu, Baskan veya
Baskan Vekili'nin ¢cagrisiyla veya
her bir Yonetim Kurulu Uyesinin
Baskan veya Baskan Vekili'ne yazili
olarak basvurup kurulun toplantiya
cagriimasini talep etmesiyle
toplanabilir.

- Bagimsiz Yonetim Kurulu Uyeleri
Genel Kurul'un tespit edecegi
aylik huzur hakki alirlar. Bagimsiz
olmayan Yoénetim Kurulu Uyelerine
Ucret 6denmemektedir.

- Yonetim Kurulu toplanti nisabi en
az bes Uyenin katilimi ile tesis edilir.

- Yonetim Kurulu kararlari toplantiya
katilanlarin cogunlugunun ayniyéne
oy kullanmasi ile tesis edilir.

24. Sirket’le Muamele Yapma ve
Rekabet Yasag:

Tark Ticaret Kanunu’nun Sirket'le
muamele yapma yasag ve rekabet
yasagl hakkindaki 334. ve 335.
maddelerinde yazili muamelelerin
ifasi hususunda Yonetim Kurulu
Baskan ve Uyelerine yetki verilmesi
istemi 28.03.2011 tarihli Genel
Kurul toplantisinda pay sahiplerinin
onayindan gecmistir.

25. Etik Kurallar

Akfen Gayrimenkul Yatirim Ortaklig,
pay sahiplerine mali deger katmak
ve kurumsal degerini yUkseltmek
amaciyla tanimlamis oldugu

“Etik Kurallari” buttn yonetici ve
calisanlarin uymak zorunda oldugu
ilke ve kurallar olarak agiklamistir.

Bu kurallar ile Akfen Gayrimenkul
Yatirim Ortakligl yonetici ve
calisanlarinin yUksek standartlarda
davranis sergilemeleri, davranis ve
tutumlarinin kurumsal etkilerinin
farkinda olmalari, sirket calismalari ve
pay sahipleriile ilgili olarak en dogru
yéntemlerin kullanilmasi ve en ytksek
nitelikli tutumun sergilenmesini
saglamak hedeflenmektedir.

26. Yonetim Kurulu’'nda
Olusturulan Komitelerin Sayi, Yap:
ve Bagimsizhg

Sermaye Piyasasi Kurumsal Yonetim
ilkeleri dogrultusunda, Yénetim
Kurulu’'na bagli olarak ¢alismak
Uzere Kurumsal Yonetim Komitesi
ve Denetim Komitesi kurulmustur.
Kurumsal Yonetim Komitesi ve
Denetim Komitesi ile ilgili genel

esaslar, Sirket Esas S6zlesmesi'nin 24.

Maddesinde belirtilmistir. Komiteler
calismalarinin gerektirdigi siklikta ve
Komite Baskani'nin daveti tzerine
toplanmaktadir.

Kurumsal Yénetim Komitesi

Dogrudan Yonetim Kurulu'na bagh
olarak calisan Kurumsal Yénetim
Komitesi Sirket'in uluslararasi dlgekte
kabul g6rmus Kurumsal Yonetim
ilkeleri'me uygun olarak yonetiimesi
icin gerekli yapi ve uygulamalarin
olusturulmasi, gelistiriimesi ile Ust
duzey yoneticilerin Ucretlendiriimesi,
gelisim ve kariyer planlamalarinin
koordine edilmesi amaciyla Yonetim
Kurulu'na yardimci olur.

Kurumsal Yonetim Komitesi,

Akfen GYO’'nun Kurumsal Yonetim
ilkeleri'ne uyumu; Yénetim Kurulu
Uyeleri ve Ust dUzey yoneticilerin
belirlenmesi, Ucret, 6dul ve
performans degerlemesi, kariyer
planlamasi, yatirimci iliskileri ve
kamuyu aydinlatma konularinda
calismalar yapmak suretiyle Yonetim
Kurulu'na destek vermektedir.
Kurumsal Yonetim Komitesi, Yonetim
Kurulu Uyeleri arasindan atanan

Uc Uyeden olusmaktadir. Kurumsal
Yoénetim Komitesinin Baskani
Yoénetim Kurulu tarafindan atanir.

Kurumsal Yénetim Komitesi Sirket'in
Kurumsal Yoénetim ilkelerine
uyumunu izlemekle sorumlu

olup 6zellikle asagidaki hususlarin
gerceklestirilmesiile gérevlidir:

- Sirket'te Kurumsal Yéonetim
ilkeleri'nin ne dlctde uygulandigini
arastirip uygulanmamasi halinde
bunu nedenlerini saptamak ve
tam uygulamama sonucu gelisen
olumsuzluklari belirleyerek
ivilestirici &nlemlerin alinmasini
onermek,

- Yonetim Kurulu'na 6nerilecek Uye
adaylarinin saptanmasinda seffaflik
saglayacak ydontemler belirlemek,

- Yonetim Kurulu tyeleri ve
yoneticilerin sayisi konusunda
calismalar yaparak dneriler
gelistirmek,

- Yénetim Kurulu Uyeleri'nin
ve yoneticilerin performans
degerlendirmesive
odullendiriimeleri konusunda ilke
ve uygulamalara iliskin dneriler
gelistirip uygulamalari izlemek.

Kurumsal Yénetim Komitesi Baskani
fbrahim Stiha Gucsav'dir ve Gyeleri
asagida yer almaktadir:

Kurumsal Yonetim Komitesi Baskani

ibrahim Stiha Gucsayv, Yénetim Kurulu
Baskani

Kurumsal Yonetim Komitesi Uyeleri
Mustafa Keten, Yénetim Kurulu Uyesi

Ahmet Seyfi Usluoglu, Bagimsiz
Yonetim Kurulu Uyesi

Denetim Komitesi

Denetim Komitesi, Akfen Gayrimenkul
Yatirim Ortakligi'nin muhasebe
sisteminin, finansal bilgilerin denetimi
ile kamuya aciklanmasinin ve ic
kontrol sisteminin isleyisinin ve
etkinliginin gbzetimini saglamak
amaciyla Yonetim Kurulu’ na destek
vermektedir. Denetim Komitesi
Yonetim Kurulu Uyeleri arasindan
atanacak Ug Uyeden olusur. Denetim
Komitesi Gyelerinden bir tanesi
bagimsiz Yénetim Kurulu Uyesi olup,
Denetim Komitesi'nin Baskanlgini
bagimsiz Yénetim Kurulu Uyesi yapar.

Denetim Komitesi ve Kurumsal
Yonetim Komitesi Uyeleri, Akfen
GYO Ana Sozlesmesi’'nde belirlenen
esaslar dogrultusunda Yoénetim
Kurulu tarafindan atanir, géreve ve
yetkileri Yonetim Kurulu tarafindan
belirlenir.

Denetim Komitesi, her tarlt ic ve
bagimsiz dis denetimin yeterli ve
seffaf bir sekilde yapilmasiicin
gerekli tum tedbirlerin alinmasindan
ve sermaye piyasasi mevzuati ile
verilen gérevlerin ylrtttlmesinden
sorumludur.

Denetim Komitesi'nin Gyeleri asagida
yer almaktadir:

Denetim Komitesi Baskani

Mustafa Dursun Akin, Bagimsiz
Yonetim Kurulu Uyesi

Denetim Komitesi Uyeleri

irfan Erciyas, Yonetim Kurulu Uyesi
Selim Akin, Yonetim Kurulu Uyesi

27. Yénetim Kurulu'na Saglanan
Mali Haklar

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun
Kurumsal Yonetim ilkeleri
cercevesinde bagimsiz Gye olarak
gorev yapan Bagimsiz Yonetim
Kurulu Uyeleri'me yelik zaman
yatirimi ve gerekleriniyerine
getirebilmeleri igin belirlenen bir
miktarda Gcret 6denmektedir. Ancak
2010 yili faaliyetleriicin yapilan
28.03.2011 tarihli Olagan Genel
Kurul Toplantisi'nda diger Yénetim
Kurulu Uyeleri'ne Gcret veya huzur
hakki ddenmemesine Genel Kurul
tarafindan karar verilmistir.
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Akfen Gayrimenkul Yatirim Ortakhig:
Anonim Sirketi

31 Aralik 2011 Tarihinde

Sona Eren Yila Ait

Konsolide Finansal Tablolar ve
Bagimsiz Denetim Raporu

Akis Bagimsiz Denetim ve Serbest
Muhasebeci Mali MUsavirlik
Anonim Sirketi

9 Mart 2012

Bu rapor, 2 sayfa bagimsiz denetim raporu ve 69 sayfa konsolide finansal tablolar ve
tamamlayici dipnotlarindan olusmaktadir.



BAGIMSIZ DENETIM RAPORU

Akfen Gayrimenkul Yatirim Ortakligi Anonim Sirketi
Yoénetim Kurulu'na,

Giris

Akfen Gayrimenkul Yatirm Ortakligi Anonim Sirketi ve bagli ortakliklarinin (birlikte “Grup”) 31 Aralik 2011 tarihi itibariyla hazirlanan ve ekte
yer alan konsolide bilancosunu, ayni tarihte sona eren yila ait konsolide kapsamli gelir tablosunu, konsolide 6zkaynak degisim tablosunu ve
konsolide nakit akis tablosunu, dnemli muhasebe politikalarinin 6zetini ve dipnotlari denetlemis bulunuyoruz.

Konsolide Finansal Tablolarla llgili Olarak isletme Yénetiminin Sorumlulugu

isletme yonetimi konsolide finansal tablolarin Sermaye Piyasasi Kurulu'nca yayimlanan finansal raporlama standartlarina gére hazirlanmasi
ve durUst bir sekilde sunumundan sorumludur. Bu sorumluluk, konsolide finansal tablolarin hata ve/veya hile ve usulstzltkten kaynaklanan
onemli yanlisliklar icermeyecek bicimde hazirlanarak, gercegi durtst bir sekilde yansitmasini saglamak amaciyla gerekli ic kontrol

sisteminin tasarlanmasi, uygulanmasi ve devam ettirilmesi, kosullarin gerektirdigi muhasebe tahminlerinin yapilmasini ve uygun muhasebe
politikalarinin secilmesini icermektedir.

Bagimsiz Denetim Kurulusunun Sorumlulugu

Sorumlulugumuz, yaptigimiz bagimsiz denetime dayanarak bu konsolide finansal tablolar hakkinda goruts bildirmektir. Bagimsiz denetimimiz,
Sermaye Piyasasi Kurulu'nca yayimlanan bagimsiz denetim standartlarina uygun olarak gerceklestiriimistir. Bu standartlar, etik ilkelere
uyulmasini ve bagimsiz denetimin, konsolide finansal tablolarin gercegdi dogru ve dirdst bir bicimde yansitip yansitmadigl konusunda makul
bir glivenceyi saglamak Uzere planlanarak yurttdlmesini gerektirmektedir.

Bagimsiz denetimimiz, konsolide finansal tablolardaki tutarlar ve dipnotlar ile ilgili bagimsiz denetim kaniti toplamak amaciyla, bagimsiz
denetim tekniklerinin kullaniimasini igermektedir. Bagimsiz denetim tekniklerinin segimi, finansal tablolarin hata ve/veya hileden ve
usulstzlUkten kaynaklanip kaynaklanmadigl hususu da dahil olmak Gzere 6nemli yanlislik icerip icermedigine dair risk degerlendirmesini

de kapsayacak sekilde, mesleki kanaatimize gore yapilmistir. Bu risk degerlendirmesinde, isletmenin i¢ kontrol sistemi g6z 6niinde
bulundurulmustur. Ancak, amacimiz i¢ kontrol sisteminin etkinligi hakkinda gorus vermek degil, bagimsiz denetim tekniklerini kosullara
uygun olarak tasarlamak amaciyla, isletme yénetimi tarafindan hazirlanan konsolide finansal tablolar ile ic kontrol sistemi arasindaki iliskiyi
ortaya koymaktir. Bagimsiz denetimimiz, ayrica isletme yénetimi tarafindan benimsenen muhasebe politikalarrile yapilan dnemli muhasebe
tahminlerinin ve finansal tablolarin bir buttn olarak sunumunun uygunlugunun degerlendiriimesini icermektedir.

Bagimsiz denetim sirasinda temin ettigimiz kanitlarinin, géristmuzdn olusturulmasina yeterli ve uygun bir dayanak olusturduguna
inaniyoruz.

Gords

GorusumuUze gore, ilisikteki konsolide finansal tablolar, Grup’un, 31 Aralik 2011 tarihi itibariyla konsolide finansal durumunu, ayni tarihte sona
eren yila ait konsolide finansal performansini ve konsolide nakit akislarini, Sermaye Piyasasi Kurulu'nca yayimlanan finansal raporlama
standartlari (Not 2) cercevesinde dogru ve durUst bir bicimde yansitmaktadir.

istanbul, 9 Mart 2012

Akis Bagimsiz Denetim ve

Serbest Muhasebeci Mali MUsavirlik
Anonim Sirketi

Hatice Nesrin Tuncer, SMMM
Sorumlu ortak, Basdenetci
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Not 1
Not 2
Not 3
Not 4
Not 5
Not 6
Not 7
Not 8
Not 9
Not 10
Not 11
Not 12
Not 13
Not 14
Not 15
Not 16
Not 17
Not 18
Not 19
Not 20
Not 21
Not 22
Not 23
Not 24
Not 25
Not 26
Not 27
Not 28

iCINDEKILER

KONSOLIDE BIiLANCO

KONSOLIDE KAPSAMLI GELIR TABLOSU

KONSOLIDE OZKAYNAK DEGiSiM TABLOSU

KONSOLIDE NAKIT AKIS TABLOSU

KONSOLIDE FINANSAL TABLOLARA iLiSKiN ACIKLAYICINOTLAR

Sirket'in / (Grup’un) organizasyonu ve faaliyet konusu
Finansal tablolarin sunumuna iliskin esaslar

MUstereken kontrol edilen ortakliklar

Faaliyet bolumlerine gore raporlama

Nakit ve nakit benzerleri

Finansal borglar

Ticari alacaklar ve borclar

Diger alacaklar ve borglar

Yatirim amacli gayrimenkuller ve yapilmakta olan yatirim amacli gayrimenkuller
Maddi duran varliklar

Maddi olmayan duran varliklar

Devlet tesvik ve yardimlari

Karsiliklar, kosullu sarta bagli varlik ve yuktmlaltkler
Taahhutler

Calisanlara saglanan faydalara iliskin karsiliklar

Diger doénen / duran varliklar ve kisa / uzun vadeli yaktmlultkler
Ozkaynaklar

Satislar ve satislarin maliyeti

Genel ydnetim giderleri

Diger faaliyetlerden gelirler / giderler

Finansal gelirler

Finansal giderler

Vergi varlik ve yakamlaltkleri

Hisse basina kazanc /(zarar)

iliskili taraf aciklamalari

Finansal araclardan kaynaklanan risklerin niteligi ve duzeyi
Finansal araclar

Raporlama déneminden sonraki olaylar

Ek Dipnot Portfdy Sinirlamalarina Uyumun KontrolU

Sayfa

102-103
104
105
166

107
108-119
19
120-121
122
122-124
125
125-126
126-128
129

130

130

130
131-136
136-137
137-138
138-140
140
140

14

141

14
142-143
144
144-145
145-154
155

155

156
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AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI AS
31ARALIK 2011 TARIHI iTIBARIYLA
KONSOLIDE BILANCO

(Tutarlar aksi belirtiimedikce Turk Lirasi [“TL"] cinsinden ifade edilmistir.)

Bagimsiz Bagimsiz

VARLIKLAR denetimden gecmis denetimden gecmis
Notlar 31Aralik20M 31Aralik 2010

DONEN VARLIKLAR 26.803.940 8.365.971
Nakit ve nakit benzerleri 5 7.792.345 1.304.927
Ticari alacaklar 7 4.589.460 6.155.758
- fliskili taraflardan ticari alacaklar 25 - 1.291.871
- Diger ticari alacaklar 7 4.589.460 4.863.887
Diger alacaklar 8 5.851.012 --
- Diger alacaklar 5851012 --
Diger dénen varliklar 16 8.571123 905.286
DURAN VARLIKLAR 1.101.715.924 678.636.026
Diger alacaklar 8 94.763 87396
Yatirim amacli gayrimenkuller 9 1.055.500.405 644.063152
Maddi duran varliklar 10 115.855 117937
Maddi olmayan duran varliklar 1 7334 7622
Ertelenmis vergivarlig 23 1.885.866 89.343
Diger duran varliklar 16 44111.701 34.270.576
TOPLAM VARLIKLAR 1.128.519.864 687.001.997

ilisikteki notlar, bu konsolide finansal tablolarin tamamlayici parcalaridir.
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AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI AS
31ARALIK 2011 TARiHi iTIBARIYLA

KONSOLIDE BILANCO

(Tutarlar aksi belirtiimedikce Turk Lirasi [“TL"] cinsinden ifade edilmistir.)

Bagimsiz Bagimsiz

KAYNAKLAR denetimden gecmis denetimden gecmis
Notlar 31Aralik 2011 31Aralik 2010

KISA VADELi YUKUMLULUKLER 129.499.933 63.017.344
Finansal borclar 6 118.982.086 47628674
Ticari borclar 7 2.756.281 854.847
- lliskili taraflara ticari borglar 25 44.931 58433
- Diger ticariborglar 7 2.711.350 796.414
Diger borclar 8 2.678.998 12.291.507
- lliskili taraflara diger borclar 25 -- 12247437
- Diger borglar 8 2.678.998 44.070
Calisanlara saglanan faydalara iliskin karsiliklar 15 208.946 64.619
Diger kisa vadeli yakamltlukler 16 4.536.682 1.731.386
Donem kéri vergi yukumlalugu 336.940 446311
UZUN VADELI YOKUMLULUKLER 213.193.853 173.236.249
Finansal borclar 6 166.756.262 164.563.313
Calisanlara saglanan faydalara iliskin karsiliklar 15 8.062 6.486
Ertelenmis vergi yakumlaltga 23 44.325.942 7321185
Diger uzun vadeli yuktmlultkler 16 2103587 1.345.265
OZKAYNAKLAR 17 785.826.078 450.748.404
Odenmis sermaye 184.000.000 138.000.000
Sermaye duzeltme farklari 317.344 317.344
Ortak kontrol altinda isletme birlesmeleri etkisi 53.748.727 53.748.727
Hisse senediihrac primleri 58.880.000 --
Yabanci para cevrim farklari 2.729.602 524.372
Kardan ayrilmis kisitlanmis yedekler 4147 4147
Gecmis yillar karlari 255.940.250 137.819.739
Net dénem kari 199.798.774 120.362.989
Kontrol gtict olmayan paylar 30407.234 (28.914)
TOPLAM KAYNAKLAR 1.128.519.864 687.001.997

ilisikteki notlar, bu konsolide finansal tablolarin tamamlayici parcalaridir.
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AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI AS

31ARALIK 2011 TARIHI iTIBARIYLA
KONSOLIDE GELIR TABLOSU

(Tutarlar aksi belirtiimedikce Turk Lirasi [“TL"] cinsinden ifade edilmistir.)

Bagimsiz Bagimsiz
denetimden gecmis denetimden gecmis
10cak - 10cak-
Notlar 31Aralik 2011 31Arahk 2010
SURDURULEN FAALIYETLERDEN
Satis gelirleri 18 27.621.015 18.471.000
Satislarin maliyeti 18 (3.564.683) (2.090.052)
BRUTKAR 24.056.332 16.380.948
Genel ydnetim giderleri 19 (7174.373) (3.981.912)
Yatirim amacli gayrimenkuller deger artisi 20 156.297.352 56.574.070
Yapilmakta olan yatirim amacli gayrimenkuller deger artisi 20 123.890.922 71.725.733
Diger faaliyet gelirleri 20 13.929170 1.321.337
Diger faaliyet giderleri 20 (8197.226) (6.264.306)
FAALIYET KARI 302.802.177 135.755.870
Finansal gelirler 21 10.640.816 25.777.756
Finansal giderler 22 (57.818.366) (33184.649)
VERGI ONCESi KAR 255.624.627 128.348.977
Vergi gideri 23 (33.394.987) (8.014.902)
- Dénem vergi gideri -- (1.107.657)
- Ertelenen vergi gideri (33.394.987) (6.907.245)
NET DONEM KARI 222.229.640 120.334.075
Diger Kapsaml Gelir
Yabanci para cevrim farklarindaki degisim 2.205.230 306.664
DIGER KAPSAMLI GELIR (VERGiI SONRASI) 2.205.230 306.664
TOPLAM KAPSAMLI GELIR 224.434.870 120.640.739
Donem Karinin Dagilimi
Kontrol giict olmayan paylar 22.430.866 (28.914)
Ana ortaklik paylari 199.798.774 120.362.989
Net Dénem Kari 222.229.640 120.334.075
Toplam Kapsaml Gelirin Dagihmi
Kontrol glict olmayan paylar 22.430.866 (28.914)
Ana ortaklik paylari 202.004.004 120.669.653
Toplam Kapsamh Gelir 224.434.870 120.640.739
Hisse basina kazang ve seyreltilmis hisse basina kazang 24 1,18 1,02

ilisikteki notlar, bu konsolide finansal tablolarin tamamlayici parcalaridir.
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AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI AS

31ARALIK 2011 TARIHINDE SONA EREN YILA AIT

KONSOLIDE OZKAYNAK DEGiSiM TABLOSU

’

(Tutarlar aksi belirtiimedikce Turk Lirasi [“TL"] cinsinden ifade edilmistir.)
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AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI AS
31ARALIK 2011 TARIHINDE SONA EREN YILA AiT
KONSOLIDE NAKIT AKIS TABLOSU

(Tutarlar aksi belirtiimedikce Turk Lirasi [“TL"] cinsinden ifade edilmistir.)

Bagimsiz Bagimsiz
Dipnotlar denetimden gecmis denetimden gecmis
31Aralk 2011 31Aralik 2010
A. Esas faaliyetlerden kaynaklanan nakit akislar:
Ddnem kar 222.229.640 120.334.075
Duzeltmeler:
Amortisman giderleri 10 64.237 49417
itfa payi giderleri 11 3347 5613
Kidem ve izin tazminati yukamlulagu karsiligindaki artis/(azalis) 15 171.626 19418
Yatirim amacl gayrimenkuller net deger artisi 20 (280.188.274) (128.299.803)
Faiz gideri 22 14.248404 15102121
Faiz geliri 21 (1.700.073) --
Gerceklesmemis kur farki (geliri)/gideri 46.714.424 (8.047.718)
Kira gider tahakkuklari 16 897580 620.338
Diger karsiliklar (4473.368) 1.202.882
Pazarlikli satin alim kazanci 20 (11.888.798) --
Ertelenmis vergi gideri 23 33.394.987 8.014.902
isletme sermayesindeki degisikliklerden énceki faaliyet kari 19.473.732 9.001.245
Stoklardaki degisim - 1.094.805
Ticari alacaklardaki degisim 4.099.545 (3.246.033)
Diger alacaklardaki degisim (5.846.615) 58.914
Diger donen ve duran varliklardaki degisim (12.749140) (5.346.547)
Ticari borclardaki degisim 1901434 (2.939.468)
Kidem tazminati ddemesi (25.723) (9.985)
Odenen vergi - (658.576)
Diger borclar ve yukumlaltklerdeki degisim (9.668.374) (10.318148)
Faiz Odemeleri (14.248.404) (15.007.884)
Esas faaliyetlerde kullanilan net nakit (17.063.545) (27.371.677)
B. Yatirim faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akislari
Maddi duran varlik alimlari 10 (49.663) (45.847)
Maddi duran varlik satislari 10 = 46.374
Maddi olmayan duran varlik alimlari 1l (14.007) (3.748)
Maddi olmayan duran varlik satislari 16.062 --
Yatirim amacli gayrimenkul alimlari 9 (67.501.251) (43.949.562)
iptal edilen yatirm amagli gayrimenkul cikislari - 1.344.515
Alinan faizler 1.700.073 --
isletme birlesmeleri net nakit etkisi 21 (10.099.782) --
Yatirim faaliyetlerinde kullanilan net nakit (75.948.568) (42.608.268)
C. Finansman faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akislari
Sermaye artisindan kaynaklanan nakit girisi 17 46.000.000 45.676.767
Finansal borclardan saglanan nakit girisleri 31.622.350 44.373.896
Finansal borclarin geri 6denmesi (38.747.401) (19.264.800)
Halka arz giderleri 17 (2.242.478) -
Hisse senediihrac primleri 17 58.880.000 --
Kontrol giicti olmayan paylardaki degisim 3.987.061 --
Finansman faaliyetlerinden kaynaklanan net nakit 99.499.532 70.785.863
Nakit ve nakit benzerlerindeki net artis 6.487.418 805.918
Dénem basl nakit ve nakit benzerleri 1.304.927 499.009
Ddnem sonu nakit ve nakit benzerleri 5 7.792.345 1.304.927

ilisikteki notlar, bu konsolide finansal tablolarin tamamlayici parcalaridir.
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AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI AS
31ARALIK 2011 TARIHINDE SONA EREN YILA AiT
KONSOLIDE DIiPNOTLAR

(Tutarlar aksi belirtiimedikge Turk Lirasi [“TL"] cinsinden ifade edilmistir.)

1. SIRKET'iN/(GRUP’UN) ORGANIZASYONU VE FAALIYET KONUSU

Akfen Gayrimenkul Yatirim Ortakligi AS (“Sirket ya da Akfen GYO"), Aksel Turizm Yatinmlari ve Isletmecilik AS (“Aksel”)'nin gayrimenkul
yatirim ortakligina déntsturtlup yeniden yapilandiriimasi sonucu olusmustur. Aksel, ik olarak 25 Haziran 1997 tarihinde yurtici turizm
sektdrunde yatirim yapmak icin faaliyete gecmistir. Yeniden yapilandirma, yonetim kurulunun 25 Nisan 2006 tarihli kararina muteakip
Sermaye Piyasasi Kurulu’'nun (“SPK") 14 Temmuz 2006 tarih 31/894 savili karari ile Sirket'in “Gayrimenkul Yatirim Ortakligl”na déndsturtlmesi
ile sonuclandiriimistir. Gayrimenkul yatirim ortakligr invaninin alinmasi ve faaliyet konusu degisikligi 31 ASustos 2006 tarihinde Ticaret Sicil
Gazetesi'nde yayinlanmistir.

Sirket'in ana faaliyet konusu, gayrimenkule dayali sermaye piyasasi araclarina yatirim yapmak, gayrimenkul portféyd olusturmak ve
gelistirmek, SPK’nin Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebliginin (Seri VI, No: 11) 23. ve 25. Maddelerinde aciklanan yazill amac
ve konularinda istigal etmektir. Sirket'in ana ortagi Akfen Holding AS (“Akfen Holding”) dinyanin baslica otel zincirlerinden olan ACCOR S.A.
ile Novotel ve Ibis otel markalarr icin karsilik mtnhasirliga dayanan bir gerceve sézlesmesiimzalamistir. Bu Cerceve Sozlesmesiile Akfen
Holding ve ACCOR S.A. Turkiye'de otel projeleri gelistirmek icin bir ortaklik kurarak gticlerini birlestirmistir. Sirket agirlikli olarak Novotel

ve |bis Otel markali otel projeleri gelistirmekte ve ACCOR S.A.'nin TUrkiye'de faaliyet gosteren ve %100 istiraki olan Tamaris Turizm AS'ye
kiralamaktadir. 12 Nisan 2010 tarihinde imzalanan Cerceve Sézlesmesi'nde yer alan Yatirim Programi’'na gore 1 Ocak 2011 tarihinden itibaren
31 Aralik 2015 tarihinin sonuna kadar en az 8 otel tamamlanarak ACCOR S.A.'ya Sirket tarafindan kiraya verilecektir. Bu otellerden ikisinin
istanbul'da, digerlerinin de Esenyurt, Ankara, izmir, Adana ve taraflarca mutabakata varilacak diger iki sehirde yapiimasi gerekmektedir.
Esenyurt, izmir ve Adana, Ankara ve Karakéy'de otel projeleri icin araziler temin edilmistir. Taraflarca ortak mutabakata variimasi durumunda,
bes yillik Yatirnm Programi’'nin ilk senesinde gerceklesmek sartiyla, asgari otel sayisi 6'ya dusurulebilecektir. Taraflar bir sonraki Yatirim
Programi'ni en gec 30 Haziran 2015 tarihine kadar imzalamayi planlamaktadirlar.

Sirket, 11 Mayis 2011 tarihinde borsaya kote olmustur.

21Subat 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 dayali yatinm yapmak, gayrimenkul portfoyd olusturmak ve
gelistirmektir.

Akfen Ticaret, Eastern European Property Investment Ltd. (“EEPI Ltd.") firmasi ile 21 Eyltl 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") sirketlerini kurmustur. EEPI Ltd. Aralik 2010'da RHI ve RPI'daki hisselerinin %45'ini Kasa Investments (“Kasa BV") BV'ye, %5'ini ise Clneyt
Baltaoglu'na devretmistir. Kasa Investments BV'ye devredilen RHI ve RPI'ya 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 isletilecek otel yatirimlari gelistirmektir.
Russian Property’nin ana faaliyet konusu ise Rusya'da ofis projeleri gerceklestirmektir. 31 Aralik 2011 tarihi itibariyla, Russian Hotel ve Russian
Property’nin %95 hissesi Akfen Ticaret'e, %5 hissesi ise Clineyt Baltaog|u'na aittir.

Sirket, 18 Mart 2011 tarihinde Rusya'da otel projeleri gelistirmek amaciyla Hollanda'da Hotel Development and Investment BV (“HDI") unvanli
bir bagli ortaklik kurmustur. Sirket ile Horus International B.V. arasinda 4 Subat 2011 tarihinde imzalanmis ve 24 Kasim 2011'de tadil edilmis
sozlesme uyarinca, merkezi British Virgin Island’da bulunan Keramit Financial Company Limited (“Keramit”) Sirketinin hisseleri 24 Kasim 2011
tarihinde 1.000.000 USD bedelle Sirket'in %100 bagl ortakligi HDI tarafindan devralinmistir.

Sirket, 31 Mayis 2011 tarihinde Istanbul Karakéy'de bir otel projesi gelistirmek amaciyla Akfen Karakdy Gayrimenkul Yatirmlari ve insaat A.S.
(“Akfen Karakoy”) unvanli bir bagl ortaklik kurmustur. Akfen Karakdy'tin %70 hissesi Sirket'e aittir.

Akfen GYO ve bagli ortakliklari icin bu raporda “Grup” ibaresi kullanilacaktir.
Sirket, Levent Loft, Buyukdere Caddesi, C Blok No: 207, Kat: 8, Daire: 151, Levent-istanbul adresinde kayithidir.

31 Aralik 2011 tarihi itibariyla Akfen GYO ve bagli ortakliklarinin calisan sayisi sirasiyla 13 (31 Aralik 2010: 14) ve 23 (31 Aralik 2010: 16)/dir.
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2. FiINANSAL TABLOLARIN SUNUMUNA iLiSKIiN ESASLAR
2.1. Sunumaiiliskin temel esaslar
a Uygunluk beyant

Sirket ve bagli ortakliklari Akfen Ticaret ile Akfen Karakdy'tn genel merkezi, muhasebe kayitlarini, Maliye Bakanlig'nca yayimlanmis Tek

Dulzen Hesap Plani cercevesinde Turk Ticaret Kanunu (“TTK") ve Turk Vergi Mevzuati'na gore yapmaktadir. Akfen Ticaret, Kuzey Kibris Tark
Cumhuriyeti'nde ("KKTC") de faaliyet gdstermekte olup, KKTC Sirketler Mukayyitligince YSO0148 kayit numarasi ile fasil 113, Limited Sirketler
Yasasinin 346. Maddesi altinda bir yabanci sirket olarak 2 Eylul 2002 tarihinde KKTC Bakanlar Kurulu kararina muteakip tescil edilmistir. Akfen
Ticaret, KKTC'de muhasebe kayitlarini KKTC'nin kabul ettigi ticaret mevzuatina uygun olarak tutmakta ve yasal finansal tablolarini da buna
uygun hazirlamaktadir.

Grup'un yabanci Ulkelerde faaliyet gosteren bagli ortakliklari RHI, RPI ve HDI, faaliyet gosterdikleri Glkenin genel kabul gormus muhasebe
prensiplerine ve o Ulkelerin mevzuatina gére muhasebe kayitlarini tutmakta ve yasal finansal tablolarini hazirlamaktadirlar.

ilisikteki konsolide finansal tablolar, SPK tarafindan yayimlanan muhasebe ve raporlamaiilkelerine uygun olarak hazirlanmistrr. Sirket, 31
Aralik 2011 tarihi itibariyla, konsolide finansal tablolarini 9 Nisan 2008 tarih ve 26842 sayili Resmi Gazete'de yayimlanarak 1 Ocak 2008
tarihinden itibaren yurarluge giren SPK’ nin Seri: XI, No: 29, “Sermaye Piyasasinda Finansal Raporlamaya iliskin Esaslar Tebligi’ne (Teblig
XI-29) gére hazirlamistir. SPK Muhasebe Standartlari'na goére raporlama yapan sirketler finansal tablolarini Teblig XI-29 kapsaminda Avrupa
Birligi tarafindan kabul edilen haliyle Uluslararasi Muhasebe Standartlarina (UMS)/Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlarina (UFRS)
gore hazirlayacaklardir. Ancak Avrupa Birligi tarafindan kabul edilen UMS/UFRS’ nin Uluslararasi Muhasebe Standartlari Kurulu (UMSK)
tarafindan yayimlanan UMS/UFRS' den farklari TUrkiye Muhasebe Standartlari Kurulu (TMSK) tarafindan ilan edilinceye kadar ilisikteki
finansal tablolarin hazirlanmasinda UMSK tarafindan yayimlanan UMS/UFRS'ler ile birebir ayni olan ve TMSK tarafindan yayimlanan Turkiye
Muhasebe Standartlari (TMS)/TUrkiye Finansal Raporlama Standartlari (TFRS) esas alinarak hazirlanmis olup finansal tablolar ve dipnotlar,
SPK tarafindan yayimlanan raporlama formatina uygun olarak sunulmustur. 2 Kasim 2011 tarihinde resmi gazetede yayimlanan ve yardrlige
giren 660 sayil Kanun Hikmunde Kararname ile TMSK kurulus maddesi olan 2499 sayil kanunun ek 1. maddesi iptal edilmis ve Kamu
Gozetimi Muhasebe ve Denetim Standartlar Kurumu’nun (“Kurum”) kurulmasi Bakanlar Kurulu’'nca kararlastiriimistir. Bu Kanun Hikmdnde
Kararname'nin gecici 1. maddesi uyarinca, Kurum tarafindan yayimlanacak standart ve dtzenlemeler yururltge girinceye kadar, bu hususlara
iliskin meveut duzenlemelerin uygulanmasina devam edilecektir. Bu durum raporlama dénemiitibariyle, Sunuma iliskin Temel Esaslar'da
herhangi bir degisiklige yol acmamaktadir.

Sirket'in 31 Aralik 2011 tarihi itibariyla dUzenlenmis konsolide bilangosu ve bu tarihte sona eren yila ait konsolide gelir tablosu, 9 Mart 2012
tarihinde Sirket Yonetim Kurulu tarafindan onaylanmistir. Genel Kurul'un ve ilgili yasal kuruluslarin yasal mevzuata gére dizenlenmis finansal
tablolari ve bu finansal tablolari tashih etme hakki vardir.

b Finansal tablolarin hazirlans sekli

31 Aralik 2011 tarihi itibariyle konsolide finansal tablo ve dipnotlarin hazirlanmasinda, SPK’'nin 17 Nisan 2008 tarih ve 11/467 sayili karari ile
aciklanan “SPK Seri:XI, No:29 Sermaye Piyasasinda Finansal Raporlamaya iliskin Esaslar Tebligi Uyarinca Dizenlenecek Finansal Tablo ve
Dipnot Formatlari Hakkinda Duyuru“da belirtilen esaslar kullaniimistir.

c Fonksiyonel ve raporlama para birimi

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

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

Tum finansal bilgiler aksi belirtiimedikce TL olarak gosterilmistir. TL disindaki para birimleri ile ilgili bilgiler aksi belirtiimedikce tam olarak
belirtilmistir.
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d Konsolidasyon esaslart
Bagli ortakliklar

Bagli ortakliklar, Sirket'in dogrudan veya dolayli olarak islemleri Gzerinde kontrol yetkisine sahip oldugu sirketlerdir. Sirket, bagl ortaklik
konumundaki sirketlerin finansal ve operasyonel politikalarini yaritme gtctne sahip olmasina bagli olarak, bagli ortakligin faaliyet
sonuclarindan pay alir. Kontrol gtictiniin belirlenmesinde, mevcut ve dontsturlebilir oy haklar g6z éntinde bulundurulur. Bagli ortakliklarin
finansal tablolari, kontrol glicintin olustugu tarihten, sona erdigi tarihe kadar konsolide finansal tablolarda gésterilmektedir. Russian Hotel ve
Russian Property’nin gelir tablosu kalemleri, finansal tablolarda kontroltn Akfen Ticaret'e gectigi tarine kadar devir 6ncesi hisse oranlarinda
(%50), kontrolun elde edildigi tarinten sonra olusan gelir tablosu kalemleri tam konsolidasyona tabi olmustur.

Bagli ortakligin finansal tablolari ana sirketin finansal tablolarr ile uyumlu olarak ayni hesap déneminde, ayni muhasebe ilkelerine gére
hazirlanmistir.

31 Aralik 2011 itibariyla, Akfen GYO'nun bagli ortaklarindaki pay oranlari asagidaki tabloda gosterilmistir:

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

MUstereken kontrol edilen ortakliklar

MUstereken kontrol edilen ortakliklar, Grup’un ortak kontroltne tabi, s6zlesmeye dayanan anlasma ile kurulan ve stratejik, finansal ve
operasyonel kararlar icin oybirligi gereken sirketlerdir. Grup musterek ydnetime tabi tesebbusler Gzerindeki etkinligini oransal konsolidasyon
yontemine gére raporlamaktadir. Konsolide finansal tablolarda, Grup’un musterek ydnetime tabi tesebbusler Gzerindeki hissesi oraninca,
sirketin aktif, pasif, gelir ve giderleri her kalem bazinda ayri ayri yansitilmistir. 31 Aralik 2010 tarihi itibariyla Grup’un mustereken kontrol edilen
ortakliklari olan RHI ve RPI'deki payi %50'dir. 29 Temmmuz 2011 tarihinde, Akfen Ticaret, Kasa BV'nin elinde bulundurdugu RHI ve RPI sirketlerine
ait %45 hissesini devralmis, Grup boylelikle RHI ve RPI'daki kontrol glictinu elde etmistir. 31 Aralik 2011 itibariyle Grup’un mustereken kontrol
edilen ortakligi bulunmamaktadir.

Konsolidasyon sirasinda elimine edilen islemler
Konsolide finansal tablolarin hazirlanmasinda, grup ici islemlerden dolayi olusan tim bakiye ve islemler ile gergeklesmemis her turlt gelir
elimine edilmistir. Ortak girisimlerle yapilan islemlerden dogan gerceklesmemis gelirler, Grup’un s6z konusu ortak girisimdeki etkin orani kadar

arindinlmistir. Grup ici islemlerden kaynaklanan gerceklesmemis zararlar da, deger dusustyle ilgili kanit olmadigl hallerde, gerceklesmemis
karlarin arindirilmasinda kullanilan yontemle arindiriimistir.
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Uclnct sahislardan yapilan alimlar icin isletme birlesmeleri

Serefiye, satin alinanin tanimlanabilir varlik, yakimlaltk ve sartl yakdmlaltklerinin net gercege uygun degerinin, Grup’un satinalma
maliyetinin, satin aldig payini asan kismini ifade etmektedir. UFRS 3 “isletme Birlesmeleri” cercevesinde, satinalma bedeli, satin alinan
tanimlanabilir varlik, yiktmltluk ve sarta bagli yakamlultklerin net gercege uygun degerini asan kismi serefiye olarak muhasebelestirilir.
isletme birlesmesi sirasinda olusan serefiye amortismana tabi tutulmaz, bunun yerine yilda bir kez veya sartlarin deger dusuklugunu isaret

ettigi durumlarda daha sik araliklarla deger disUklUgu tespit calismasina tabi tutulur.

Satinalma bedeli, satin alinan tanimlanabilir varlik, ytkamlultk ve sarta bagl yakamluluklerin makul degerinden dustk olmasi durumunda séz

konusu fark gelir kaydedilir (pazarlikli satin alim kazanci (negatif serefiye)

29 Temmuz 2011 tarihinde Russian Property ve Russian Hotel hisselerinin Kasa BV'ye ait olan %45'lik kismi Akfen Ticaret tarafindan
4.352.000 Avro karsilig110.624.102 TL bedel karsiliginda devralinmistir. iktisap edilen varlik ve yukumlultklerin kayith degerleri ve piyasa

degerleri TL cinsinden asagida verilmistir:

iktisap ncesi kayith Gercege uygun deger iktisap

degerler duzeltmesi degeri

Maddi duran varliklar 14.573 - 14.573
Yatirim amacli 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 yukumlulakler (6.475.744) -- (6.475.744)
Tanimlanabilir varlik ve yukiimlulukler 22.512.900 - 22.512.900
Pazarlikh satin alim kazanci (negatif serefiye) 11.888.798
Nakit 6deme (10.624.102)
Elde edilen nakit 524.320
Net nakit cikis! (10.099.782)

(*) Yatinm amacli gayrimenkuller, gercege uygun degerleriile muhasebelestiriimistir.

iktisap oncesi kayith degerler iktisap tarihinden hemen énce olan Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlar’'na gére hesaplanmistir.
Satin alma tarihinden itibaren RHI ve RPI, tam konsolidasyona tabi tutulmaya baslanmis ve azinlik hisseleri ana ortaklik disi pay olarak

yansitilmistir.

iktisap edilen RHI ve RPI'nin tanimlanabilir varlik, yakimiulik ve kosullu yakumlultklerinin gercege uygun degerleri iktisap tarihi itibariyle

muhasebelestirmistir.
Yabanci para

Yabanct para islemler

Yabanci para islemler ilgili Grup sirketlerinin fonksiyonel para birimlerine islemin gerceklestigi tarihteki kurdan cevrilmislerdir. Yabanci para
cinsinden olan parasal varlik ve ytktmluldkler raporlama tarihindeki kurlardan fonksiyonel para birimine cevrilmislerdir. Yabanci para
cinsinden olan fiili maliyetleriyle dlctlen parasal olmayan varliklar ve yukumltltkler, islem tarihindeki kurdan cevrilir. Cevrimle olusan kur

farklari konsolide kapsamli gelir tablosunda kayitlara alinir.

Grup sirketleri kullanim alanlari cok fazla oldugu icin veya ilgili Grup sirketlerinin faaliyetlerine dnemli etkide bulundugu ve bu sirketlerle ilgili
6nemli ekonomik olay ve durumlari yansittigi icin fonksiyonel para birimi olarak Avro veya TL'yi kullanmaktadirlar.

Finansal tablolardaki kalemleri 6lcmek icin kullanilan para birimi haric kullanilan tm para birimleri yabanci para olarak adlandiriimaktadir.
UMS 21 (Kur degisiminin etkiler)’ in ilgili htktmlerine gére fonksiyonel para birimleriyle hesaplanmamis islemler ve bakiyeler ilgili para

birimleriyle tekrar hesaplanir. Grup raporlama para birimi olarak TL kullanmaktadir.
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Grup'un raporlama para biriminden farkli fonksiyonel para birimi kullanan Grup sirketlerinin aktif ve pasifleri, raporlama dénemi sonundaki
kurdan Grup’un raporlama para birimine cevrilir. Bu grup sirketlerinin gelir ve giderleri ddnemin ortalama déviz kurundan raporlama para
birimine cevrilir. Ozsermaye kalemleri maliyet degerinden raporlanir. Yabanci para birimi farkliliklar 6zsermayede, “Yabanci para cevirim
farki” (YPCF) altinda gosterilir. igili Grup sirketleri tamamen veya kismen elden cikarildiginda YPCF'deki ilgili miktar konsolide kapsamli gelir
tablosuna transfer edilir.

Avro/TL ve ABD Dolari/TL kurlari dénem sonlari itibariyle asagidaki gibidir:

31Aralik20M 31Aralik 2010
Avro/TL 24438 2,0491
ABD Dolari/TL 1,8889 1,5460
Avro/TL ve ABD Dolari/TL dénem ortalama kurlari asagidaki gibidir:

31Aralik20M 31Aralik 2010
Avro/TL 2,3244 1,9894
ABD Dolari/TL 1,6708 1,5004

e Karstlastirmalt bilgiler

ilisikteki konsolide finansal tablolar, Grup'un mali durumu, performansi ve nakit akisindaki egilimleri belirleyebilmek amaciyla, dnceki dénemle

karsilastirmali hazirlanmaktadir. Muhasebe ilkeleri, Grup tarafindan strekli olarak uygulanmakta ve daha énceki dénemlerde uygulanan
muhasebe ilkeleri tutarlilik gostermektedir.

2.2. Muhasebe tahminleri

Finansal tablolarin Seri: XI No: 29 numarali Teblig’e uygun olarak hazirlanmasi, ydonetimin, politikalarin uygulanmasi ve raporlanan varlik,
yukumlultk, gelir ve gider tutarlarini etkileyen kararlar, tahminler ve varsayimlar yapmasini gerektirmektedir. Gerceklesen sonuclar bu
tahminlerden farklilik gosterebilir.

Tahminler ve tahminlerin temelini teskil eden varsayimlar strekli olarak gézden gecirilmektedir. Muhasebe tahminlerindeki glincellemeler,
guncellemenin yapildigi dénemde ve bu glincellemelerden etkilenen muteakip dénemlerde kayitlara alinir. Tahminlerin kullanildig baslica
notlar asagidaki gibidir:

Not2.4.4 -Maddiduran varliklarin faydali Smarleri

Not24.5 -Maddiolmayan duran varliklarin faydali émurleri

Not 9 -Yatinm amagl gayrimenkullerin gercege uygun deger dlctima
Not14  -Taahhutler

Not15  -Calisanlara saglanan faydalara iliskin karsiliklar

Not23  -Vergivarlik ve yakumltltkleri

2.3. 31 Aralik 2011 tarihi itibariyla uygulanan ve heniiz yiiriirliiliikte olmayan standartlar ve yorumlar
2.3.1. 2011 Yilinda Yiiriirliige Giren Standartlar ve Yorumlar

Grup, 31 Aralik 2011 tarihinde gecerli ve uygulanmasi zorunlu olan TMSK tarafindan cikarilan tim standartlari ve TMSK’nin tim yorumlarini
uygulamistir.
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2.3.2. 31Aralik 2011 Tarihi itibariyle Heniiz Yiiriirliiliikte Olmayan Standartlar ve Yorumlar

Asagida aciklanan bazi yeni standartlar, standartlardaki degisiklikler ve yorumlar 31 Aralik 2011 tarihi itibariyle hentz gecerli olmayip bu
konsolide finansal tablolarin hazirlanmasinda uygulanmamistir:

UMS1 Diger Kapsamli Gelir Kalemlerinin Sunumu-UMS 1 standardinda yapilan degisiklikler diger kapsamli gelir icinde yer alan kalemlerden
belli kosullarin yerine getirilmesi durumunda kér veya zarara siniflandirilacak olanlarin hicbir zaman kar veya zarar siniflandiriimayacak
olanlardan ayri sunulmasini gerektirmektedir. Bu degisiklikler 1 Temmmuz 2012 tarihinde ya da bu tarihten sonra baslayan yillik hesap
dénemleriicin gecerli olacaktir. Grup, yapilan bu degisikliklerin uygulanmasi sonucu ortaya cikacak etkileri hentiz degerlendirmemistir.

UMS12 Ertelenmis Vergi Esas alinan varliklarin gert kazanimi-Yapilan degisiklik ile UMS 12 Gelir Vergileri standartinin gercege uygun
degerleriile dlculen Yatirim Amacli Gayrimenkuller ile ilgili genel dlctm gerekliliklerine istisna getirilmistir. Bu degisiklikler 1 Ocak 2012
tarihinde ya da bu tarihten sonra baslayan yillik hesap dénemleri icin gecerli olacaktir. Grup, bu standardin uygulanmasi sonucunda
finansal tablolarinda olusabilecek etkileri hentz degerlendirmemistir.

UFRS 10 Konsolide Finansal Tablolar, UMS 27 (2007) ile UMS Yorum 12 Konsolidasyon-Ozel Amacli isletmeler’in yerini almaktadir
ve 1 Ocak 2013 tarihinde ya da bu tarihten sonra baslayan yillik hesap dénemleri icin gecerli olacaktir. Grup, yapilan bu degisikliklerin

uygulanmasi sonucu ortaya cikacak etkileri hentiz degerlendirmemistir.

UFRS 11 /s Ortakliklar, UMS 31 ile UMS Yorum 12 Konsolidasyon-Ozel Amacli Isletmelerin yerini almaktadir ve 1 Ocak 2013 tarihinde ya da
bu tarihten sonra baslayan yillik hesap dénemleri icin gecerli olacaktir.

UFRS 12 Diger [sletmelerdeki Paylara lliskin Aciklamalar, bagli ortaklik, is ortakhigy, istirak ve/veya konsolide edilmeyen yapilandirimis
isletmelerde paylari olan isletmeler icin aciklama gerekliliklerini icermektedir ve 1 Ocak 2013 tarihinde ya da bu tarihten sonra baslayan
yillik hesap dénemleri icin gecerli olacaktir.

UFRS 13 Gercedge Uygun Deger Oledmd, farkl UFRS lerdeki gercege uygun deger dlctimune iliskin yonlendirmelerin yerine gecerek
gercege uygun deger 6lctim yoénlendirmelerini tek bir kaynakta toplamaktadir ve 1 Ocak 2013 tarihinde ya da bu tarihten sonra
baslayan yillik hesap dénemleriicin gecerli olacaktir. Grup, yapilan bu degisikliklerin uygulanmasi sonucu ortaya gikacak etkileri hentiz

degerlendirmemistir.

UMS 27 Bireysel Finansal Tablolar (2011), UMS 27 (2008)'in yerini almaktadir ve 1 Ocak 2013 tarihinde ya da bu tarihten sonra baslayan
yillik hesap dénemleri icin gecerli olacaktir.

UMS 28 Istirak ve s Ortakliklarindaki Yatirimlar (2011), UMS 28 (2008)'in yerini almaktadir ve 1 Ocak 2013 tarihinde ya da bu tarinten
sonra baslayan yillik hesap dénemleriicin gecerli olacaktir.

UMS19 Calisanlara Saglanan Faydalar standardinda yapilan degisiklik ile tanimlanmis fayda planlari ve kidem tazminati ile ilgili
muhasebe islemlerine degisiklik getirilmistir. Bu degisiklikler, 1 Ocak 2013 tarihinde ya da bu tarihten sonra baslayan yillik hesap doénemleri
icin gecerli olacaktir. Grup, yapilan bu degisikliklerin uygulanmasi sonucu ortaya cikacak etkileri hentiz degerlendirmemistir.

2.4. 6nemli muhasebe politikalarinin 6zeti

Finansal tablolarin hazirlanmasinda kullanilan 6nemli muhasebe ilkeleri asagida agiklanmistir.

2.4.1Satus gelirleri

Satis gelirleri, kira gelirlerini icermektedir.

Kira gelirleri

Yatirim amacli gayrimenkullerden elde edilen kira gelirleri tahakkuk esasina gore kaydedilmektedir.

Gelir, alinan veya alinabilecek bedelin gercege uygun degeriile dlculur.

2.4.2. Stoklar

Stoklar, net gerceklesebilir degeri ya da maliyet bedelinden dusuk olani ile degerlenir. Stoklara dahil edilen maliyet unsurlari Grup tarafindan

satis amacli konut insa etmek icin elde tutulan arsalar, ilk madde ve malzeme giderleri, iscilik ve diger maliyetlerden olusmaktadir. Stoklarin

maliyeti, toplam proje maliyetinin projeye dahil unsurlara oransal metod kullanilarak dagitiimasi sonucu olusmaktadir.
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2.4.3. Yatirnm amacli gayrimenkuller
a Faal olan yatirm amacli gayrimenkuller

Yatinm amacl gayrimenkuller, kira geliri, sermaye kazanci veya her ikisini birden elde etmek icin tutulan gayrimenkullerdir. Yatirim amacli
gayrimenkuller, gercege uygun deger ile muhasebelestiriimektedir. Konuyla ilgili yetkiye ve gerekli mesleki birikime sahip ve s6z konusu
yatirim amagcli gayrimenkullerin sinif ve yeri hakkinda gtincel bilgisi bulunan bagimsiz bir degerleme sirketi her yil bu gayrimenkulleri
degerlendirmektedir. Gercege uygun deger, degerleme tarihinde, bilgili ve istekli bir alic ile satici arasinda s6z konusu varligin piyasa
kosullarinda, el degistirmesi sonucunda ortaya cikmasi beklenen tahmini piyasa degeridir.

Yatinm amacli gayrimenkullerin gercege uygun degeri, yatinm amacli gayrimenkullerin gelecek yillarda Uretecegi serbest nakit akislarinin
buglnku degerleri toplanarak belirlenmistir.

Gercege uygun degerleme calismalari, uygun oldugu takdirde, kiracilarin veya faaliyet ddemelerini yapmakla sorumlu olanlarin kredibilitesi,
yatirnm amacli gayrimenkullerin bakim ve sigortalarinin kiralayan ve kiraci arasindaki dagilimi ve yatinm amacl gayrimenkullerin ekonomik
omdurleri dikkate alinarak yapiimistir.

Kira yenileme dénemlerinde gerekli tm bilgilendirmelerin zamaninda yapildigi varsayilmistir.

Yatirim amacli gayrimenkullerin gercege uygun deger degisikliklerinden kaynaklanan kazanc veya kayiplar, olustugu dénemde kar veya zarara
dahil edilir. Yatirm amacl gayrimenkullerden elde edilen kira gelirlerinin muhasebelestiriimesi Not 2.4.1'de belirtilimistir.

b Yapilmakta olan yatirm amacli gayrimenkuller

Yapilmakta olan yatirnm amacli gayrimenkuller, gelecekte kira geliri, sermaye kazanci veya her ikisini birden elde etmek icin yapilmakta olan
yatirim amacli gayrimenkullerdir. Yapilmakta olan yatirim amacli gayrimenkuller, faal olan yatirm amacli gayrimenkuller gibi, gercege uygun
deger ile muhasebelestiriimektedir. Konuyla ilgili yetkiye ve gerekli mesleki birikime sahip ve s6z konusu yapilmakta olan yatirm amacli

gayrimenkullerin sinif ve yeri hakkinda guincel bilgisi bulunan bagimsiz bir degerleme sirketi her yil bu gayrimenkulleri degerlendirmektedir.

Yapilmakta olan yatirim amacli gayrimenkuller ile dogrudan iliskilendirilen borclanma maliyetleri, ilgili varligin maliyetine dahil edilmektedir.
Aktiflestirme, bu varliklar ile ilgili harcamalarin ve finansman giderlerinin olusmaya basladigi andan, varliklarin nihai kullanima hazir hale
getiriimesine kadar strddrilmektedir.

Yapilmakta olan yatirim amacli gayrimenkullerin gercege uygun degeri, HDI'nin Moskova ve Akfen Ticaret'in Kibris Bafra otel projeleri

icin yaptig masraflar ve emsal karsilastirma yontemi ile belirlenen Ankara Esenboga arazisi disinda yapilmakta olan yatirim amacgli
gayrimenkullerin gelecek yillarda Uretecegi serbest nakit akimlarinin buginkt degerleri ile projenin tamamlanmasi icin gerekli olan maliyetler
netlestirilerek belirlenmistir.

2.4.4. Maddi duran varliklar

Maddi duran varliklar, 1 Ocak 2005 tarihinden énce satin alinan kalemler icin, 31 Aralik 2004 tarihi itibariyla enflasyonun etkilerine gére
duzeltilmis maliyet degerlerinden ve 1 Ocak 2005 tarihinden sonra alinan kalemler icin satin alim maliyet degerlerinden birikmis amortisman
ve kalici deger kayiplari dustlerek yansitilir.

Amortisman

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

Maddi duran varliklarin tahmini ekonomik émurleri asagidaki gibidir:

Binalar 50 yil
Tesis, makine ve cihazlar 6yl
Déseme ve demirbaslar 3-10vil
Tasitlar Svil
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Sonraki maliyetler

Maddi duran varliklarin herhangi bir parcasini degistirmekten dolayi olusan giderler, temel bakim ve onarim giderleri de dahil olmak Gzere,
aktiflestirilebilir. Sonradan ortaya cikan diger masraflar s6z konusu maddi duran varligin gelecekteki ekonomik faydasini arttirici nitelikte ise
aktiflestirilebilir. TUm diger giderler olustuklari tarihte kar veya zararda muhasebelestirilir.

Maddi duran varliklarin elden cikarilmasi sonucu olusan kayip veya kazanclar, satistan elde edilen hasilat ile ilgili duran varligin defter degerinin
karsilastiriimasi sonucu belirlenir ve cari dénemde ilgili gelir veya gider hesaplarina yansitilir.

2.4.5. Maddi olmayan duran varliklar

Maddi olmayan duran varliklar, yazilim programlarini icermektedir. Yazilim programlari, 1 Ocak 2005 tarihinden énce satin alinan kalemler icin
31 Aralik 2004 tarihi itibariyla enflasyonun etkilerine gére dtzeltilmis maliyet degerlerinden ve 31 Aralik 2004 tarihinden sonra satin alinan
kalemler icin satin alim maliyet degerlerinden birikmis itfa paylari ve varsa kalici deger kayiplari dusulerek ifade edilmislerdir. Maddi olmayan
duran varliklara iliskin itfa paylari kar veya zararda, ilgili varliklarin tahmini faydali Smurleri olan 3 ila 5 yil Gzerinden, dogrusal amortisman
yontemi kullanilarak hesaplanmasi sonucu muhasebelestirilir.

2.4.6 Varliklarda deger diistikliigti

Grup, her raporlama dénemi sonunda yatirim amacli gayrimenkuller haric (bakiniz muhasebe politikasi 2.5.3) varliklarinin bulunan defter
degerine iliskin deger kaybinin olduguna dair herhangi bir gosterge olup olmadigini degerlendirir. Eger boyle bir gdsterge mevcutsa,
deger dusUkItgu tutarini belirleyebilmek icin o varligin geri kazanilabilir tutari tahmin edilir. Varligin tek basina geri kazanilabilir tutarinin
hesaplanmasinin mumkun olmadig durumlarda, o varligin ait oldugu nakit Ureten biriminin geri kazanilabilir tutari hesaplanir.

Geri kazanilabilir tutar, satis maliyetleri dUstldUkten sonra elde edilen gercege uygun deger veya kullanimdaki degerin baytk olanidir.
Kullanimdaki deger hesaplanirken, gelecege ait tahmini nakit akimlari, paranin zaman degeri ve varliga 6zgU riskleri yansitan vergi dncesi bir

iskonto orani kullanilarak bugtinkt degerine indirilir.

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

Deger dustklagunun iptali nedeniyle varligin (veya nakit Greten birimin) kayitl degerinde meydana gelen artis, dncekiyillarda deger
dUsuklugunun finansal tablolara alinmamis olmasi halinde olusacak olan defter degerini (amortismana tabi tutulduktan sonra kalan net
tutar) asmamalidir. Deger disuklugindn iptali kar veya zarara kaydedilir.

2.4.7. Finansal araclar

i) TUrev olmayan finansal varliklar

Grup kredi ve alacaklari ile mevduatlarini olustuklari tarihte kayitlarina almaktadir. Gercege uygun deger farki kar/zarara yansitilan finansal
varliklar dahil diger buttn finansal varliklar Grup’un ilgili finansal aracin sézlesmeye bagli kosullarina taraf durumuna geldigi islem tarihinde

kayitlara alinir.

Grup, finansal varliklarla ilgili sézlesme uyarinca meydana gelen nakit akislari ile ilgili haklari sona erdiginde veya ilgili haklarini bu finansal varlik
ile ilgili buttin risk ve getirilerinin sahipligini bir alim-satim islemiyle devrettiginde s6z konusu finansal varlig| kayitlarindan cikarir.

Grup tarafindan devredilen finansal varliklardan yaratilan veya elde tutulan her turlt hak, ayri bir varlik veya yuktmlultk olarak kaydedilir.
Grup finansal varlik ve yakamlaltklerini, sadece ve sadece, netlestirme icin yasal bir hakki oldugunda ve islemi net bazda gerceklestirmek ya
davarligin gerceklesmesi ile yukUmluldgun yerine getiriimesini es zamanli yapmak konusunda niyetinin bulunmasi durumunda netlestirmekte

ve net tutari finansal tablolarinda gostermektedir.

Grup’un trev olmayan finansal varliklari; gercege uygun degeri kar/zarara yansitilan finansal varliklar, vadesine kadar elde tutulacak finansal
varliklar, krediler ve alacaklar ve satilmaya hazir finansal varliklar olarak gosterilebilir.
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Gercege uygun deger farki kar/zarara yansitilan finansal varliklar

Bir finansal arac alim satim amacli olarak elde tutuluyorsa veya ilk kez kayda alinmasinin ardindan bu sekilde alim satim amagli olarak elde
tutulacak ise bu finansal arac gercege uygun deger farki kar zarara yansitilan araclar olarak siniflanir. Grup séz konusu yatirimlarini yénetiyor
ve Grup’un yazili olan risk yénetimi ve yatirim stratejileri dogrultusunda bu yatirimlarinin gercege uygun degeri Uzerinden alim satimina karar
veriyorsa, burada séz konusu finansal varliklar gercege uygun degeri kar/zarara yansitilan finansal varliklar olarak kayitlara alinir. ilk kayda
alindiktan sonra her turlt islem maliyetleri dogrudan kér zarara yansitilir. Gergcege uygun degeri kar/zarara yansitilan finansal varliklar gercege
uygun degerleri ile degerlenirler ve gercege uygun degerlerindeki degisimler kar zarara kaydedilir. Grup’un 31 Aralik 2011 ve 31 Aralik 2010
tarihleri itibariyla gercege uygun deger farki kar/zarara yansitilan finansal varligr bulunmamaktadir.

Vadeye kadar elde tutulacak finansal varlik

Grup’un vadeye kadar elde tutma niyeti ve kabiliyeti oldugu borclanma senetleri varsa bu finansal varliklar, vadeye kadar elde tutulacak
yatirimlar olarak siniflanir. Vadeye kadar elde tutulacak yatirimlar ilk olarak gercege uygun degerine varsa islem maliyetleriyle dogrudan iliskili
giderlerin eklenmesiyle kayitlara alinir. Grup’un 31 Aralik 2011 ve 31 Aralik 2010 tarihleri itibariyla vadeye kadar elde tutulacak finansal varlig
bulunmamaktadir.

Alacaklar

Alacaklar aktif piyasada kote edilmemis, sabit veya degisken 6demeli finansal varliklardir. Bu tur varliklar baslangicta gercege uygun degerleri
ile dogrudan iliskilendirilebilen islem maliyetlerinin eklenmesiyle muhasebelestirilir. ik kayitlara alinmalarini miteakiben alacaklar gelecekteki
anapara ve faiz nakit akimlarinin etkin faiz oranlari kullanilarak itfa edilmis maliyetleri Gzerinden deger dusukltkleri indirilerek gosterilmektedir.
Alacaklar, imtiyazli hizmet anlasmalarindan dogan alacaklar dahil olmak Uzere ticari ve diger alacaklariicerir.

Nakit ve nakit benzerleri, nakit mevcudu, vadesiz mevduatlar ve 3 aydan az vadeye sahip vadeli mevduatlardan olusmaktadir. Talep edilirse
odenebilecek olan ve Grup’un nakit yonetiminin bir parcasi olan borclu cari hesaplar da konsolide nakit akis tablosunun olusturulmasi
amaclyla nakit ve nakit benzerleri icerisinde gdsterilmektedir.

Grup, imtiyazi taniyandan, sunulan hizmetlerin iyilestiriimesi veya insaat islemleri icin nakit veya herhangi bir diger finansal varlig elde etmeye,
kosulsuz s6zlesmeye dayali hakki bulundugunda imtiyazli hizmet sézlesmesinden dogan finansal varliklari muhasebelestirmektedir. Bu tur
finansal varliklar, baslangicta gercege uygun degerlerinden dlctlmektedir. Ik kayitlara alinmalarini muteakiben finansal varliklar itfa edilmis

maliyetleri Uzerinden gosteriimektedir.

Eger Grup, insaat islemleriicin bir kismi finansal varlik ve bir kismi maddi olmayan duran varlik seklinde olmak Gzere 6deme almakta ise, alinan
veya alinacak olan her bir varlik baslangicta gercege uygun degeri Gzerinden olmak Gzere ayri ayri muhasebelestirilir.

Diger

Diger finansal varlik ve borglar, deger dusukltga karsiligi ayrilmak suretiyle etkin faiz ydontemine gére degerlendirilir.

i) TUrev olmayan finansal yukdmlalUkler

Grup ¢ikarilan borclanma senetleri ve sermaye benzeri yukumluldklerini olustuklari tarihte kayitlarina almaktadir. Gergege uygun deger farki
kar/zarara yansitilan finansal ytuktmltlukler dahil diger buttn finansal ytktmltlukler Grup'un ilgili finansal aracin sézlesmeye bagli kosullarina

taraf durumuna geldigi islem tarihinde kayitlara alinir.

Soézlesmeye dayali yuktmlultklerinin yerine getirildigi, iptal ya da feshedildigi durumlarda; Grup, séz konusu finansal yakdmlulagu
kayitlarindan cikarir.

Grup finansal varlik ve yakamlaltklerini, sadece ve sadece, netlestirme icin yasal hakki oldugunda ve islemi net bazda gerceklestirmek ya da
varligin gerceklesmesiile yukimlulagun yerine getirilmesini es zamanli yapmak konusunda niyetinin bulunmasi durumunda netlestirmekte ve
net tutari finansal tablolarinda géstermektedir.

Grup’un tdrev olmayan finansal yukamlultkleri su sekildedir: kredi ve borclar, borclu cari hesaplar ve ticari ve diger yakamlultkler.

Bu tUr finansal yukumldlukler, ik kayda alinmalari esnasinda, gercege uygun degerlerine dogrudan iliskilendirilen islem maliyetlerinin

eklenmesiyle dlctlmektedir. ilk kayda alinmalarini miteakiben finansal yakumldlukler, etkin faiz yéntemiyle hesaplanan itfa edilmis degerleri
Uzerinden gosterilmektedir.
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Grup'un tdrev olmayan finansal yukdmlulukleri su sekildedir: kredi ve borclar, borclu cari hesaplar ve ticari ve diger yukumlaltkler.

Bu tar finansal yuktmlualtkler, ilk kayda alinmalari esnasinda, gercege uygun degerlerine dogrudan iliskilendirilen islem maliyetlerinin
eklenmesiyle dlctlmektedir. ilk kayda alinmalarini muteakiben finansal yukumltltkler, etkin faiz yontemiyle hesaplanan itfa edilmis degerleri
Uzerinden gosterilmektedir.

iii) Sermaye

AdiHisse Senetleri

Adi hisse senetleri 6zkaynak olarak siniflandirilir. Adi hisse ihraglari ve hisse senedi opsiyonlarininihraci ile dogrudan iliskili ek maliyetler vergi
etkisi dUsuldukten sonra 6zkaynaklardan azalis olarak kayitlara alinr.

2.4.8. Borclanma maliyetleri

Kullanima ve satisa hazir hale getirilmesi dnemli 6lctide zaman isteyen varliklar séz konusu oldugunda, satin alinmasi, yapimi veya Gretimi

ile dogrudan iliskilendirilen borclanma maliyetleri, ilgili varlik kullanima veya satisa hazir hale getirilene kadar varligin maliyetine dahil
edilmektedir.

Diger tum borclanma maliyetleri, olustuklari ddnemlerde kar veya zarara kaydedilmektedir.

2.4.9. Hisse basina kazang

Kapsamli gelir tablosunda gdsterilen hisse basina kazanc, net karin dénem boyunca islem géren agirlikli ortalama hisse sayisina béltinmesiyle
bulunur. Dénem boyunca ortalama hisse sayisi ddnem basI mevcut hisse sayisiyla ddnem icinde ihrac edilen hisse sayisinin zaman bagli
agirlikli ortalama bir faktérle carpilmasiyla bulunur (Not 24).

2.4.10. Raporlama déneminden sonraki olaylar

Raporlama dénemi ile bilanconun yayimiicin yetkilendirme tarihi arasinda, isletme lehine veya aleyhine ortaya cikan olaylari ifade eder.
Raporlama déneminden sonraki olaylar ikiye ayrilir:

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

-ilgili olaylarin raporlama déneminden sonra ortaya ciktigini gésteren deliller olmasi (raporlama déneminden sonra duzeltme gerektirmeyen
olaylar).

Raporlama dénemi sonu itibariyla séz konusu olaylarin var olduguna iliskin yeni deliller olmasi veya ilgili olaylarin raporlama déneminden
sonra ortaya ¢cikmasi durumunda ve bu olaylarin finansal tablolarin dizeltiimesini gerektirmesi durumunda, Grup finansal tablolarini yeni
duruma uygun sekilde duzeltmektedir. S6z konusu olaylar finansal tablolarin dzeltiimesini gerektirmiyor ise, Grup sz konusu hususlart ilgili
dipnotlarinda aciklamaktadir.

2.4.11. Karsiliklar, sarta bagl yiikiimliiliikler ve sarta baglt varliklar

Herhangi bir karsilik tutarinin finansal tablolara alinabilmesi icin; Grup’un gecmis olaylardan kaynaklanan mevcut bir hukuki veya zimni
yUkumlaltgan bulunmasi, bu yakamlulugtn yerine getirilmesi icin ekonomik fayda iceren kaynaklarin isletmeden ¢cikmasinin muhtemel
olmasi ve s6z konusu yuktmlultk tutarinin gavenilir bir bicimde tahmin edilebiliyor olmasi gerekmektedir. S6z konusu kriterler olusmamissa,
Grup s6z konusu hususlartilgili dipnotlarda aciklamaktadir.

Ekonomik faydanin isletmeye gireceginin muhtemel hale gelmesi halinde, sarta bagli varlikla ilgili olarak finansal tablo dipnotlarinda aciklama
yapilir. Ekonomik faydanin isletmeye gireceginin kesinlesmesi durumundaysa, s6z konusu varlik ve bununla ilgili gelir degisikliginin oldugu
tarihte finansal tablolara alinir.

2.4.12. Kiralama islemleri

Mulkiyete ait risk ve kazanimlarin &nemli bir kisminin kiraciya ait oldugu kiralama islemi, finansal kiralama olarak siniflandirilir. Diger buttn

kiralamalar faaliyet kiralamasi olarak siniflanir.
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Kiralayan durumunda Grup
Faaliyet kiralama gelirleri, kira ddnemi boyunca dogrusal ydntem ile kar veya zarara kaydedilir.
Kiraci durumunda Grup

Faaliyet kiralama giderleri, kira donemi boyunca dogrusal yontem ile kar veya zarara kaydedilir. Kiralamanin gerceklesmesi ve muzakere
edilmesinde katlanilan dogrudan baslangic maliyetleri aktiflestirilir ve dogrusal yontem ile kira stresi boyunca itfa edilir.

2.4.13. iliskili taraflar

Hissedarlik, s6zlesmeye dayali haklar, aile iliskisi veya benzeri yollarla karsi tarafi dogrudan ya da dolayli bir sekilde kontrol edebilen veya
snemli derecede etkileyebilen kuruluslar, iliskili taraf olarak tanimlanirlar. iliskili taraflara ayni zamanda sermayedarlar ve Grup yénetimi
de dahildir. iliskili taraf islemleri, kaynaklarin ve yukamlaluklerin iliskili kuruluslar arasinda bedelli veya bedelsiz olarak transfer edilmesini
icermektedir.

2.4.14. Faaliyet béliimlerine gére raporlama

Grup Yoénetimi'nin performansi degerlendirdigi ve kaynak dagilimina karar vermek icin kullandigl bilgileri iceren Ug faaliyet boluma
bulunmaktadir. Bu stratejik boltimler ayni servisin hizmetini vermesine ragmen, farkli ekonomik durumlardan ve farkli cografi konumlardan
etkilendikleri icin kaynak tahsisi ve performanslarina goére Sirket yonetimi tarafindan duzenli olarak gézden gecirilmektedir.

Grup'un faaliyet bolumleri olan Turkiye, KKTC ve Rusya'da gayrimenkul yatirimlari alaninda faaliyet gdstermektedir.
2.4.15. Durdurulan faaliyetler

Yoktur.

2.4.16. Devlet tesvik ve yardimlart

47/2000 numarali Yatirnim Tesvik Kanunu'na gore, Grup’un 31 Aralik 2008 tarihine kadar KKTC'de yaptigi yatirimlar Gzerinden herhangi bir
zaman kisitlamasi olmayan %100 oraninda yatirim tesviki bulunmaktadir.

2.4.17. Vergilendirme

5520 sayil Kurumlar Vergisi Kanunu (“KVK”) madde 5/1(d) (4)'e gore, gayrimenkul yatinm ortakligindan elde edilen kazanclar Kurumlar
Vergisinden istisna tutulmustur. Bu istisna ayrica ara ddnem Gegici Vergi icin de uygulanmaktadir.

KVK Madde 15/(3) geregj, gayrimenkul yatirim ortakliklarinin kazanclari dagitilsin veya dagitiimasin, kurum btnyesinde % 15 oraninda vergi
kesintisine tabidir. KVK Madde 15/(34) kapsamindaki yetki cercevesinde, Bakanlar Kurulu, 15'inci maddede belirtilen vergi kesintisi oranlarini,
her bir 5deme ve gelir icin ayri ayri sifira kadar indirmeye, kurumlar vergisi oranina kadar ylkseltmeye ve ayni sinirlar dahilinde Gctncu fikrada
belirtilen kazanclar icin fon veya ortaklik tUrlerine gore ya da portfoylerindeki varliklarin nitelik ve dagilimina gore farklilastirmaya yetkilidir. Bu
kapsamda vergi kesintisine tabi tutulan kazanclar, KVK Madde 15/(2) htkmU geregi ayrica temettl vergi kesintisine tabi degildir.

Yine KVK Gecici Madde (1)'de yapilan dizenlemeye gére, bu kanunla taninan yetkiler cercevesinde Bakanlar Kurulu tarafindan yeni

kararlar alinincaya kadar, 193 sayili Gelir Vergisi Kanunu ile 5422 sayili Kanun kapsaminda vergi oranlarina ve diger hususlara iliskin olarak
yayinlanan Bakanlar Kurulu kararlarinda yer alan dizenlemelerin, yeni KVK'da belirlenen yasal sinirlari asmamak Uzere gecerliligini 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 sayill Resmi Gazete ile yayimlanarak %0 olarak belirlenmis ve ayni tarihte yurarldge girmistir. Bu
nedenle, Kurumlar Vergisi Kanununun 5'inci maddesinin birinci fikrasinin (d) bendinin (4) numarali alt bendinde yazili gayrimenkul yatirim
ortakliklarinin kazanclari dagitilsin veya dagitiimasin %0 oraninda vergi kesintisine tabi tutulacaktir.

Akfen Ticaret'in TUrkiye'deki merkezi ve Akfen Karakdy %20 oraninda Kurumlar Vergisi'ne tabidir. KKTC'de faaliyet gdsteren Akfen Ticaret'in
subesiise %23,5 oraninda Kurumlar Vergisi'ne tabidir.

KVK'nin 13'tnct maddesinin transfer fiyatlandirmasi yoluyla “ortult kazanc dagitimi” baslig) altinda transfer fiyatlandirmasi konusu
islenmektedir. 18 Kasim 2007 tarihinde yayimlanan “Transfer Fiyatlandirmasi Yoluyla Ortult Kazanc Dagitimi Hakkinda Genel Teblig"inde
uygulamadaki detaylar belirlenmistir.
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Eger vergi mukellefleriilgili kuruluslarla (kisilerle), fiyatlandirmalari emsallere uygunluk ilkesi cercevesinde yapilmayan hizmet, Griin veya mal
alim ve satim islemlerine giriyorlarsa, o zaman ilgili karlar transfer fiyatlamasi yoluyla 6rttlu bir sekilde dagitildigi kanaatine varilacaktir. Bu tarz
transfer fiyatlamasi yoluyla értula kar dagitimlar kurumlar vergisi acisindan vergi matrahindan indirilemeyecektir.

Ertelenmis vergi varliklari veya yuktmlultkleri, varliklarin ve borclarin finansal tablolarda gosterilen degerleri ile yasal vergi matrahi hesabinda
dikkate alinan tutarlari arasindaki gecici farkliliklarin bilanco yontemine gore vergi etkilerinin hesaplanmasiyla belirlenmektedir. Ertelenmis
vergi, raporlama dénemi sonu itibariyla ydrarlukte olan veya yUrurlUge giren vergi oranlari ve vergi mevzuati dikkate alinarak, vergi varliginin
gerceklesecegi veya yukimlulugunun ifa edilecegi donemde uygulanmasi beklenen vergi oranlari tzerinden hesaplanir.

Ertelenmis vergi varliklari veya yukamlultkleri, s6z konusu gegici farkliliklarin ortadan kalkacag ilerideki ddnemlerde 6denecek vergi
tutarlarinda yapacaklari tahmin edilen artis ve azalis oranlarinda ilisikteki konsolide finansal tablolara yansitiimaktadirlar. Ertelenmis vergi
alacag), gelecek donemlerde vergi avantajinin saglanmasinin olasi oldugu durumlarda ayrilir. Bu alacaktan artik yararlanilamayacagi anlasildig
oranda ilgili aktiften silinir. Ertelenmis verginin hesaplanmasinda yUrtrlikte olan vergi oranlari kullaniimaktadir. Ayni Glkenin vergi mevzuatina
tabi olmak sartiyla ve cari vergi varliklarinin cari vergi yukamluliklerinden mahsup edilmesi konusunda yasal olarak uygulanabilir bir hakkin
bulunmasi durumunda ertelenmis vergi varliklari ve ertelenmis vergi yukdmlulkleri, karsilikli olarak birbirinden mahsup edilmektedir.

2.4.18. Calisanlara saglanan faydalar/kidem tazminati karsiligi

Yarurlukteki kanunlara gore, Sirket, emeklilik dolayisiyla veya istifa ve is kanununda belirtilen davranislar disindaki sebeplerle istihdami sona
eren calisanlara belirli bir toplu 6deme yapmakla yakamludar.

Kidem tazminati karsiligl, tum calisanlarin emeklilikleri dolayisiyla ileride dogacak yukimluldk tutarlari buglinkd net degerine gore
hesaplanarak ilisikteki finansal tablolarda yansitiimistir.

Kidem tazminati karsiligr hesaplamasi, hukimet tarafindan aciklanan kidem tazminat tavanina dayanmaktadir. 31 Aralik 2011 ve 31 Aralik 2010
tarihleriitibariyla, tavan miktarlari sirasiyla 2.732 TL ve 2.517 TL tutarindadir.

2.4.19. Emeklilik planlart

Yoktur.

2.4.20. Tarimsal faaliyetler

Yoktur.

2.4.21. Nakit akis tablosu

Grup, net varliklarindaki degisimleri, finansal yapisini ve nakit akislarinin tutar ve zamanlamasini degisen sartlara gére yonlendirme
yetenegi hakkinda finansal tablo kullanicilarina bilgi vermek Gzere, diger finansal tablolarinin ayrilmaz bir parcasi olarak, nakit akis tablolarini
duzenlemektedir.

2.4.22. Giderler

Giderler tahakkuk esasina gore muhasebelestirilir.
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2.4.23. Faiz gelir ve giderleri

Faiz gelir ve giderleri kapsamli gelir tablosunda, ilgili varliga ait etkin faiz orani veya uygulanabilir degisken bir faiz orani dikkate alinarak
tahakkuk esasina gore muhasebelestirilir. Faiz gelir ve giderleri, faiz doguran bir enstriimanin ilk kayith degeri ile etkin faiz orani ydntemine
gore hesaplanan vade tarihindeki degeri arasindaki fark veya prim veya iskontonun buglinkt degere indirgenmis tutarlarindan meydana
gelmektedir.

2.5. Gayrimenkul yatirim ortakhg yatirim portfdyii kisitlamalar:

“Portféy sinirlamalarina uyumun kontrold” baslikli ek dipnotta yer verilen bilgiler, SPK'nin Seri: XI, No: 29 sayili “Sermaye Piyasasinda Finansal
Raporlamaya iliskin Esaslar Tebligi'nin 17'nci maddesi uyarinca finansal tablolardan tdretiimis dzet bilgiler niteliginde olup, SPK'nin Seri: VI, No:
11 sayili “Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina lliskin Esaslar Tebliginin portféy sinirlamalarina uyumun kontroltne iliskin hukumleri cercevesinde
hazirlanmistir. Bu ek dipnottaki bilgiler konsolide olmayan veriler oldugundan dolayr konsolide tablolarda yer alan bilgilerle értismeyebilir.

3. MUSTEREKEN KONTROL EDILEN ORTAKLIKLAR

RHI ve RPI, %50 (2010: %50) hisse ile esit oy verme hakkina sahip olunan musterek ydnetime tabi bir tesebbus olarak Hollanda'da
kurulmustur. 29 Temmuz 2011 tarihinde, Akfen Ticaret, Kasa BV'nin elinde bulundurdugu RHI ve RPI sirketlerine ait %45 hissesini
devralmis, Grup boylelikle RHI ve RPI'daki kontrol glictnu elde etmistir. 31 Aralik 2011 itibariyle Grup’un muUstereken kontrol edilen ortaklig
bulunmamaktadir. 31 Aralik 2010 tarihi itibariyla, RHI ve RPI'nin varliklar ve yuktmlultkler toplami ile ayni tarihte sona eren yila ait 6zet gelir
tablolariasagidaki gibidir:

Bilanco 31Aralik 2010 RHI 31Aralik 2010 RPI
Doénen varliklar 1.277.968 5.686.093
Duran varliklar 80109.574 19152.208
Kisa vadeli yuktmluldkler (33.627.525) (15.985.347)
Uzun vadeli yaktmlutltkler (18.419.777) (5150)

Gelir tablosu

31Aralik 2010 RHI

31Aralik 2010 RPI

Gelirler 17.367.813 1.795.398
Giderler (16.346.150) (5571.764)
Dénem (zarari)/kéri 1.021.663 (3.776.366)
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4.FAALIYET BOLUMLERINE GORE RAPORLAMA

Grup Yonetimi'nin performansi degerlendirdigi ve kaynak dagilimina karar vermek icin kullandig bilgileri iceren tg faaliyet bolumu
bulunmaktadir. Bu stratejik boltimler ayni servisin hizmetini vermesine ragmen, farkli ekonomik durumlardan ve farkli cografi konumlardan
etkilendikleri icin kaynak tahsisi ve performanslarina gére Sirket yonetimi tarafindan duzenli olarak gézden geciriimektedir. Grup’un tek
faaliyet alani gayrimenkul yatirimi oldugundan béltmlere gore raporlama Grup’un cografi béltimleri olan Turkiye, KKTC ve Rusyaicin

yapilmistir.

31Arahk 2011:

Tlrkiye KKTC Rusya Eliminasyon Toplam
Satis gelirleri 16.609.301 11.011.714 -- -- 27621015
Satislarin maliyeti (3449.158) (25.943) (89.582) -- (3.564.683)
BRUT KAR/(ZARAR) 13.160.143 10.985.771 (89.582) -- 24.056.332
Genel ydnetim giderleri (3.905.961) (274.743) (2.993.669) -- (7174.373)
Yatirim amacli gayrimenkuller deger artisi 87.692117 41.337.000 27.268.235 -- 156.297.352
Yapilmakta olan yatirim amacl gayrimenkuller
deger artis 107.294.090 -- 16.596.832 -- 123.890.922
Diger faaliyet gelirleri 11.889.310 187 2.039.673 -- 13.929170
Diger faaliyet giderleri (2.353687) (8.797) (5.834.742) - (8197.226)
FAALIYET KARI 213.776.012 52.039.418 36.986.747 - 302.802.177
Finansal gelirler 8.980.006 1.587.638 138.892 (65.720) 10.640.816
Finansal giderler (42.631.289) (10.735148) (4.517649) 65.720 (57.818.366)
VERGI ONCESI KAR 180.124.729 42.891.908 32.607.990 --  255.624.627
Vergiler (17.673.856) (10.010.988) (5.710143) -- (33.394.987)
-Dénem vergi gideri - - - -- --
-Ertelenen vergi (gideri)/geliri (17.673.856) (10.010.988) (5.710.143) -- (33.394.987)
DONEM KARI 162.450.873 32.880.920 26.897.847 -- 222.229.640
31Aralik 2011:
Raporlanabilir faaliyet boltim aktifleri 950.564.602 209.277156 210.856.218 (24217812)  1.128.519.864
Raporlanabilir faaliyet boldm yukumluldkleri 226.097.622 84142836 110.682.859 (78229.531)  342.963.786
Yatirm harcamalari 27.354.976 945.050 39.266.645 -- 67.566.671
Amortisman giderleri ve itfa paylari 36.931 11.055 19.598 - 67.584
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31Aralik 2010:

Tlrkiye KKTC Rusya Eliminasyon Toplam
Satis gelirleri 9.981.687 8.489.313 - -- 18.471.000
Satislarin maliyeti (2.064.749) (25.303) -- -- (2.090.052)
BRUTKAR 7.916.938 8.464.010 -- -- 16.380.948
Genel yonetim giderleri (2.769.381) (96.792) (1115.739) - (3.981912)
Yatirim amacli gayrimenkuller deger artisi 39.213.775 17.360.295 - -- 56.574.070
Yapilmakta olan yatirim amacli gayrimenkuller
deger artisi 63.599.522 -- 8126.211 - 71.725.733
Diger faaliyet gelirleri 1.319.520 1.817 - -- 1.321.337
Diger faaliyet giderleri (1.451.211) (119.057) (4.694.038) -- (6.264.306)
FAALIYET KARI 107.829.163 25.610.273 2.316.434 -- 135.755.870
Finansal gelirler 19.798.686 5.580.047 467479 (68456) 25.777.756
Finansal giderler (22.896.775) (7613.364) (2.742.966) 68456 (33184.649)
VERGIi ONCESi KAR/(ZARAR) 104.731.074 23.576.956 40.947 -- 128.348.977
Vergiler (650.350) (5.571473) (1.793.079) -- (8.014.902)
-Dbénem vergi gideri (658.576) -- (449.081) - (1.107.657)
-Ertelenen vergi (gideri)/geliri 8.226 (5.571.473) (1.343.998) - (6.907.245)
DONEM KARI 104.080.724 18.005.483 (1.752.132) --  120.334.075
31Aralik 2010:
Raporlanabilir faaliyet boltm aktifleri 612.584.911 168.510.846 49193.658 (143.287418) 687.001.997
Raporlanabilir faaliyet boltim yuktmlultkleri 201.513.758 76.257.350 30451.807 (71.969.322) 236.253.593
Yatirim harcamalari 21.995.063 45235 21.958.859 - 43.999.157
Amortisman giderleri ve itfa paylari 31.651 22.389 990 -- 55.030
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5. NAKIT VE NAKIiT BENZERLERI

31Aralik 2011

31Aralik 2010

Kasa 3400 2132
Bankalar 7.788.945 1.302.795
-Vadesiz mevduat 446,397 1.302.795
-Vadeli mevduat 7342548 -
Nakit ve nakit benzerleri 7.792.345 1.304.927

31 Aralik 2011 tarihi itibariyla mevduat Uzerinde blokaj bulunmamaktadir (31 Aralik 2010: Yoktur).
Vadesiz mevduat

31 Aralik 2011 ve 31 Aralik 2010 tarihleri itibariyla vadesiz mevduatin para birimi bazinda TL karsiligi asagidaki gibidir:

31Aralik 2011

31Arahk 2010

Rus Rublesi 242894 214460
TL 154172 665.642
Amerikan Dolari 13 155
Avro 49217 422538
Diger 1 -

446.397 1.302.795

Vadeli mevduat

Sirket'in 31 Aralik 2011 tarihi itibariyla mevcut vadeli mevduatinin tamami TL cinsinden olup 6.187.624 TLlik kismi T. Is Bankasi'nda olup %9
oraninda faiz ile overnight (gunluk) olarak , kalan tutar olan 1.154.924 TL'lik kismi da ING Bank'ta olup %9 oraninda faizle 12 Mart 2012 tarihine

kadar vadeli hesapta bulunmaktadir (31 Aralik 2010:Yoktur).
6.FiNANSAL BORCLAR

31 Aralik 2011 ve 31 Aralik 2010 tarihleri itibariyla, finansal borclarin detayi asagidaki gibidir:

31Aralik 2011

31Aralik 2010

Kisa vadeli finansal borglar:

Uzun vadeli kredilerin kisa vadeli kisimlari 118.982.086 47628.674
Uzun vadeli finansal borglar:

Uzun vadeli banka kredileri 166.756.262 164.563.313
Toplam finansal borclar 285.738.348 212.191.987
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Finansal borclarin geri 6deme plani asagidaki gibidir:

31Aralik20M

31Aralik 2010

1yildankisa 118.982.086 47628.674
1-2yil arasi 30.388.989 35.881.967
2-3yil arasi 29.385.800 24.802.337
3-4yilarasi 29.257.080 23.716.745
4-5yilarasl 21.733.363 23.381.352
5yilve 5yildan uzun 55.991.030 56.780.912
285.738.348 212.191.987
31Aralik 2011:
Para birimi Faizorani  Orijinal d6viz tutar Kisa vadeli Uzun vadeli
Avro ® Euribor+ 3,75 % 65.509.398 23132122 136.959.738
Avro @ Euribor + 3,70% 12.208.786 7.841.630 21.994.200
Avro @ Euribor+75% 26.208.203 65.931.977 --
Avro ® Euribor+ 75 % 6.892.998 17.340.715 --
TL® 10,00% 12.537.967 4.735.642 7.802.324
118.982.086 166.756.262

(1) ACCOR S.A. ile imzalanan Cerceve Sézlesmesi'ne gore insa edilecek otel projelerinin finansmaninda kullaniimak Gzere, 30 Temmuz
2008 tarihiitibariyla Turkiye is Bankasi AS (“Turkiye Is Bankasi”) ve Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi AS (“TSKB”) esliderliginde 100 milyon
Avro degerinde kredi tahsisi sézlesmesi imzalanmistir. Kredi tahsis sézlesmesine gére, sézlesmenin imza tarihinden kredi kullandirm
sUresinin sonuna kadar hesaplanacak tcer aylik ddnemlerin sonunda kredinin cekilmeyen kismi Uzerinden bu kismin yillik %1,25'i oraninda
taahhtt komisyonu, TSKB tahtinda yapilan her bir kullanimda ve ilgili kullanim tarihinde kullandirilan kredi tutarinin %0,50'si oraninda
duzenleme komisyonu ve kredi verenlere her bir kullanimda ve ilgili kullanim tarihinde kullandirilan kredi tutarinin %1,00'i oraninda kullandirim
komisyonu 6denecektir. 31 Aralik 2011 tarihi itibariyla Sirket 74,10 milyon Avro tutarinda kredi kullanmistir. Kullaniimayan 25,90 milyon Avro
tutarricin 168.355 TL tutarinda kredi komisyon taahhut tahakkuku diger kisa vadeli yakamltltkler notunda (Not 16) gdsterilmistir. Sézlesme
kapsaminda kullanilacak olan krediler asagida belirtilen hususlar dahilinde teminat altina alinmistir:

« Gaziantep, Kayseri, Trabzon, Bursa, Zeytinburnu’ndaki otellerin Ust kullanim hakki ve Esenyurt ve Adana’da Uzerinde otel insa edilmesi
planlanan arsa kredi verenler lehine birinci derecede ipotek edilmistir.
ilgili otellerin isletme kira gelirleri kredi verenler lehine temlik edilmistir.

. ligili projeler kapsaminda banka ve finans kurumlarinda acilan mevduat hesaplari kredi verenler lehine rehnedilmistir.

. Sirket ortaklarindan Akfen Holding ve Akfen insaat, ilgili projeler icin insaat tamamlama garantisi vermislerdir.

« Akfen Gayrimenkul Yatirimlari ve Ticaret AS (Not 9) Loft 1, 2 ve 3 numarali bagimsiz boélumlerin %50'si Uzerinden Sirket adina banka lehine
ipotek vermistir.

® Russian Hotel'e ait Credit Europe Bank'tan alinan kredidir. RHI, Gzerinde otel projesi gerceklestirecegi Samara sehrindeki arsayi ve 100%
sahip oldugu YaroslaviOtellnvest ve SamstroyKom hisselerini teminat olarak vermistir. Akfen GYO ve Akfen Ticaret banka kredisi tutari
kadar muteselsilen kefalet vermistir.

& KKTC'de Mercure Otel insaatini finanse etmek icin Turkiye Kalkinma Bankasi A.S.'den alinan krediler asagida belirtilen hususlar dahilinde
teminat altina alinmistir:

« Muhtelif bankalardan banka kredisinin %105'i kadar teminat mektubu temin edilmistir.

. Sirket ortaklarindan Akfen insaat banka kredisi tutari kadar kefalet vermistir.

) KKTC'de Mercure Otel insaatini finanse etmek icin muhtelif bankalardan kullanilmis olan kredilerin refinansmani amaciyla ING European
Financial Services Plc'den ING Bank A.$.den alinan teminat mektubu karsiliginda kredi kullaniimistir.

ING Bank A.S.den alinan teminat mektubu ise asagida belirtilen hususlar dahilinde teminat altina alinmistir.

- 8 Eylul 2008 tarihinde Akfen GYO ve ING Bank A.$. 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.S. Kizilay subesine rehin olarak
verilmistir.

« KKTC Mercure Otel'in casino kira gelirleri banka lehine temlik edilmistir.

« KKTC Mercure Otel'in isletme kira gelirleri banka lehine temlik edilmistir.

- Akfen GYO banka kredisi tutari kadar kefalet vermistir.

KKTC Mercure Otel'in Gst kullanim hakki ING Bank AS lehine rehnedilmistir.

©® Russian Property’e ait Credit Europe Bank'tan alinan kredidir. RPI, Gzerinde ofis projesi gerceklestirecegi Samara sehrindeki arsayi ve 100%

sahip oldugu Volgostroykom hisselerini teminat olarak vermistir.

AKFEN GYO 2011 FAALIYET RAPORU 123



AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI AS
31ARALIK 2011 TARIHINDE SONA EREN YILA AiT
KONSOLIDE DIiPNOTLAR

(Tutarlar aksi belirtilmedikce Turk Lirasi [“TL"] cinsinden ifade edilmistir.)

27 Nisan 2010 tarihinde European Bank For Construction And Development (EBRD) ve International Finance Corporation (IFC) ile yapilan
kredi sdzlesmesiile Grup, Credit Europe Bank'tan kullandigi kredileri 2012 yilinda tekrar finanse edecektir. EBRD ve IFC'nin tahsis ettigi kredi
limitleri esit olup toplamda verilen kredi limit tutari 31.800.000 Avro’dur. Proje bazinda ise kredi limitleri, Samara otel projesi ,Yaroslavl otel
projesi ve Kaliningrad otel projesi icin sirasiyla 12.600.000 Avro, 9.200.000 Avro ve 10.000.000 Avro'dur. imzalanan kredi sézlesmesine gére
Samara otel projesi ve Yaroslavl otel projesi icin ayrilan kredi limitlerinin kullaniimayan kisimlari Uzerinden hesaplanan taahhtt komisyonu
oraniyillik %1 olup Kaliningrad projesi icin bu oran %0,5'tir. Kullanilan krediler icin kullanim komisyon orani ise tim projeler icin %0,5'tir.
Kullanilan krediler ¢ ayda bir 38 esit taksitle 6denecektir.

31Aralik 2010:

Para birimi Faiz orani Orijinal déviz tutari 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 4181.760 11.380.788
Avro® Euribor+7,5 9.776.468 12.049.714 7.983.245
Avro® Euribor+7,5 3414.803 6.997.272 -

47.628.674 164.563.313

M ACCOR S.A. ile imzalanan Cevresi Sozlesmesi'ne gore insa edilecek otel projelerinin finansmaninda kullaniimak tizere, 30 Temmuz 2008
tarihi itibariyla Turkiye Is Bankasi A.S. (“Turkiye is Bankas!”) ve Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. (“TSKB") esliderliginde 100 milyon Avro
degerinde kredi tahsisi sézlesmesi imzalanmistir. Kredi tahsis sézlesmesine gore, sdézlesmenin imza tarihinden kredi kullandirim stresinin
sonuna kadar hesaplanacak tGcer aylik ddnemlerin sonunda kredinin cekilmeyen kismi tzerinden bu kismin yillik %1,25'i oraninda taahhtt
komisyonu, TSKB tahtinda yapilan her bir kullanimda ve ilgili kullanim tarihinde kullandirilan 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 édenecektir. 31 Aralik 2010 tarihi itibariyla Sirket 68,36 milyon Avro tutarinda kredi kullanmistir. Kullanilmayan 31,64 milyon Avro
tutariicin 181.850 TL tutarinda kredi komisyon taahhut tahakkuku diger kisa vadeli yuktmlutltkler notunda (Not 16) gésterilmistir. S6zlesme
kapsaminda kullanilacak olan krediler asagida belirtilen hususlar dahilinde teminat altina alinmistir:

- Gaziantep, Kayseri, Trabzon, Bursa, Zeytinburnu’'ndaki otellerin Gst kullanim hakki ve Esenyurt ve Adana’'da Uzerinde otel insa edilmesi
planlanan arsa kredi verenler lehine birinci derecede ipotek edilmistir.
lgili otellerin isletme kira gelirleri kredi verenler lehine temlik edilmistir.

. ligili projeler kapsaminda banka ve finans kurumlarinda acilan mevduat hesaplari kredi verenler lehine rehnedilmistir.

- Sirket ortaklarindan Akfen Holding ve Akfen insaat, ilgili projeler icin insaat tamamlanma garantisi vermislerdir.

« Akfen Gayrimenkul Yatirimlari ve Ticaret AS (Not 9) Loft 1, 2 ve 3 numarali bagimsiz bélumlerin %50'si Uzerinden Sirket adina banka lehine
ipotek vermistir.

@ KKTC'de Mercure Otel insaatini finanse etmek icin muhtelif bankalardan kullanilmis olan kredilerin refinansmani amaciyla ING European
Financial Services Plc'den ING Bank A.S."den alinan teminat mektubu karsiliginda kredi kullaniimistir.

ING Bank A.$.den alinan teminat mektubu ise asagida belirtilen hususlar dahilinde teminat altina alinmistir.

« 8Eylul 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.S. Kizilay subesine rehin olarak
verilmistir.

+ KKTC Mercure Otel'in casino kira gelirleri banka lehine temlik edilmistir.

KKTC Mercure Otel'in isletme kira gelirleri banka lehine temlik edilmistir.

« Akfen GYO banka kredisi tutari kadar kefalet vermistir.

KKTC Mercure Otel'in Ust kullanim hakki ING Bank AS lehine ipotek edilmistir.

® KKTC'de Mercure Otel insaatini finanse etmek icin Turkiye Kalkinma Bankasi A.S.'den alinan krediler asagida belirtilen hususlar dahilinde
teminat altina alinmistir:

+ Muhtelif bankalardan banka kredisinin %105'i kadar teminat mektubu temin edilmistir.

- Sirket ortaklarindan Akfen insaat banka kredisi tutari kadar kefalet vermistir.

M Russian Hotel'e ait Credit Europe Bank'tan alinan kredidir. RHI, Gzerine insaat yapacag Samara sehrindeki arsayi ve 100% sahip
oldugu YaroslavlOtellnvest ve SamstroyKom hisselerini teminat olarak vermistir. Akfen GYO ve Akfen Ticaret banka kredisi tutari kadar
muteselsilen kefalet vermistir.

©® Russian Property‘e ait Credit Europe Bank'tan alinan kredidir. RPI, Gizerine insaat yapacag Samara sehrindeki arsayi ve 100% sahip oldugu
Volgostroykom hisselerini teminat olarak vermistir. Akfen GYO ve Akfen Ticaret banka kredisi tutari kadar muteselsilen kefalet vermistir.
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7. TiICARiI ALACAKLAR VE BORCLAR
a) Kisa vadeli ticari alacaklar

31 Aralik 2011 ve 31 Aralik 2010 tarihleri itibariyla kisa vadeli ticari alacaklar asagidaki gibidir:

31Aralik 2011 31Aralik 2010

Alicilar 4.589.460 4.863.887
iliskili taraflardan ticari alacaklar (Not 25) - 1.291.871
Supheli alacaklar - 48.054
Supheli alacaklar karsiligi -- (48.054)

4.589.460 6.155.758

2011 yiinda daha 6nce karsilik ayirmis olan 48.054 TL'lik stpheli alacak, tahsiliimkansizlastigi icin kayitlardan tamamen cikarilmistir. (31 Aralik

2010 itibariyla stpheli ticari alacak karsiliginda hareket yoktur.)
b) Kisa vadeli ticari borclar

31 Aralik 2011 ve 31 Aralik 2010 tarihleri itibariyla kisa vadeli ticari borclar asagidaki gibidir:

31Aralik 2011

31Aralk 2010

iliskili taraflara ticari borclar (Not 25) 44931 58433
Diger ticari borglar 2.711.350 796414
2.756.281 854.847

31 Aralik 2011 itibariyle diger ticari borglarin 2.507.633 TL tutarindaki kismi Rusya'daki insaat isleriyle alakall Kasa Stroy'a olan borclardan

olusmaktadir.
8.DIGER ALACAKLAR VE BORCLAR
a) Kisa vadeli diger alacaklar

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

31Aralik 2011 31Aralik 2010

Diger alacaklar

5.851.012 --

5.851.012 -

31 Aralik 2011 tarihi itibariyle kisa vadeli diger alacaklarin 4.491.231 TL ve 1.359.781 TL tutarlarindaki kisimlari sirasiyla Akfen GT'nin ve RHI'nin

diger ortaklardan olan sermaye alacaklarindan olusmaktadir.
b) Uzun vadeli diger alacaklar

31 Aralik 2011 ve 31 Aralik 2010 tarihleri itibariyla uzun vadeli diger alacaklar asagidaki gibidir:

31Aralik 2011

31Aralik 2010

Verilen depozito ve teminatlar

94.763 87.396

94.763 87.396
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c) Kisa vadeli diger borglar

31 Aralik 2011 ve 31 Aralik 2010 tarihleri itibariyla kisa vadeli diger borclar asagidaki gibidir:

31Aralik 2011

31Aralik 2010

iliskili taraflara diger borglar (Not 25) - 12.247437
Diger borclar 2.678.998 44.070
2.678.998 12.291.507

9. YATIRIM AMACLI GAYRIMENKULLER VE YAPILMAKTA OLAN YATIRIM AMACLI GAYRIMENKULLER

31 Aralik 2011 ve 31 Aralik 2010 tarihleri itibariyla yatirim amacli gayrimenkuller ve yapilmakta olan yatirim amacli gayrimenkullerin detayi

asagidaki gibidir:

31Aralk 2011

31Arahk 2010

Faal olan yatirim amacl gayrimenkuller 748.983.068 541.327.000
Yapilmakta olan yatirim amacli gayrimenkuller 306.517.337 102.736.152
Toplam 1.055.500.405 644.063.152

Faal olan yatirim amacl gayrimenkuller:

31 Aralik 2011 ve 31 Aralik 2010 tarihlerinde sona eren dénemler itibariyla yatinm amagl gayrimenkullerin hareket tablosu asagidaki gibidir:

31Aralik 2011

31Aralik 2010

Acllis bakiyesi 541.327.000 439.448.500
Girisler 82.884 946.430
Yapilmakta olan yatirim amacli gayrimenkullerden transfer 51.275.832 44.358.000
Deger artisi (Not 20) 156.297.352 56.574.070
Gercege uygun degeri 748.983.068 541.327.000

31Aralik 2011 ve 31 Aralik 2010 tarihleri itibariyla yapiimakta olan yatirim amacli gayrimenkullerden transfer edilen tutar sirasiyla, ddnemler

icerisinde tamamlanan Yaroslavl Ibis Otel ve Bursa Ibis Otel'dir.

31 Aralik 2011 ve 31 Aralik 2010 tarihi itibariyla deger artisl, yatirim amacli gayrimenkullerin gercege uygun degeri Uzerinden hesaplanmistir.
Grup’un Turkiye'de ve KKTC'de sahip oldugu yatirim amacl gayrimenkullerin gercege uygun degeri SPK'ya kayitli ve SPK tarafindan onayli
“Gayrimenkul Degerleme Firmalari” listesi icerisinde yer alan bir gayrimenkul degerleme sirketi tarafindan hesaplanmistir. Yatirim amacl
gayrimenkullerin gercege uygun degeri bu gayrimenkullerin gelecek yillarda Uretecegi serbest nakit akimlarinin bugtine indirgenmesiyle
bulunmustur. Degerlemelerde, ilgili ist hakkinin kiralama stresini kapsayan bir projeksiyon dénemi esas alinmistir. Projeksiyonlardan elde
edilen nakit akimlari ekonominin, sektoriin ve isletmenin tasidig risk seviyesine uygun bir iskonto orani ile bugtine indirgenmis ve yatirm

amacli gayrimenkullerin degerleri hesaplanmistir.
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31 Aralik 2011 ve 31 Aralik 2010 tarihleri itibariyla yatirim amacli gayrimenkullerin gercege uygun deger tutarlari asagidaki gibidir:

31Aralik 2011

31Aralik 2010

Ekspertiz Gercege Ekspertiz Gercege

rapor tarihi uygun degeri rapor tarihi uygun degeri

Zeytinburnu Novotel ve Ibis Otel 30 Eylul 2011 207.640.000 31Aralik 2010 157.045.000
Mercure Otel-Girne 30 Eylal 2011 204.810.000 31Aralk2010 163.473.000
Trabzon Novotel 30 Eylul20M 77180.000 31 Aralik 2010 53.102.000
Kayseri Novotel ve Ibis Otel 30 Eylul 2011 59.843.000 31Aralik 2010 54.445.000
Gaziantep Novotel ve Ibis Otel 30 Eylul 2011 52.800.000 31Aralk 2010 51.383.000
Bursa Ibis Otel 30 Eylal 2011 47.840.000 31Aralk2010 44.358.000
Eskisehir Ibis Otel ve Fitness Center 30 Eylul 201 20.326.000 31Aralik 2010 17.521.000
Toplam 670.439.000 541.327.000

Akfen GYO'nun Rusya'da 95% hisse payina sahip oldugu RHI ve RPI firmalarinin yatinm amacl gayrimenkulleri gercege uygun degerleriile
kaydedilmistir. 31 Aralik 2011 itibariyla Rusya’da faaliyete gecmis olan RHI'ya ait Yaroslavl Otel projesinin gercege uygun degeri 78.544.068

TLdir. (31 Aralik 2010:15.946.546 TL)

31 Aralik 2011 tarihi itibariyla yapilmakta olan yatirim amacli gayrimenkuller Gzerindeki toplam sigorta tutari 612.757.327 TL'dir (31 Aralik 2010:

320685097 TL).

Yapilmakta olan yatirim amaclh gayrimenkuller:

31 Aralik 2011 ve 31 Aralik 2010 tarihlerinde sona eren dénemler itibariyla yapilmakta olan yatirim amacl gayrimenkullerin hareket tablosu

asagidaki gibidir:

31Aralik 2011 31Aralik 2010
Acllis bakiyesi 102.736.152 33.709.802
Girisler 67418368 43003132
Deger artisi (Not 20) 123.890.922 71.725.733
Faal olan yatirim amacli gayrimenkullere transfer (51.275.832) (44.358.000)
isletme birlesmesi etkisi @ ©63.747.727 --
iptal edilen yapilimakta olan yatinm amacli
gayrimenkul projesi @ -- (1.344.515)
Gercege uygun degeri 306.517.337 102.736.152

™31 Aralik 2010 tarihi itibariyla Krasnoyarsk projesinin iptal edilmesi sonucu olusmustur.
® 29 Temmuz 2011 tarihinde, Kasa BV'nin elinde bulundurdugu RHI ve RPI sirketlerine ait %45 hisse devralinmistir.
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31 Aralik 2011 ve 31 Aralik 2010 tarihleri itibariyla TUrkiye'deki yapiimakta olan yatinm amagcl gayrimenkullerin gercege uygun deger tutarlari

asagidaki gibidir:

31Aralik 2011

31Aralik 2010

Ekspertiz Ekspertiz  Gercege uygun Ekspertiz = Gercege uygun
Gayrimenkul adi rapor tarihi rapor degeri degeri rapor tarihi degeri
Karakoy Otel Projesi 30 Eylul 2011 89.640.000 89.753.834 -- --
izmir Ibis Otel Projesi 30 Eylul 2011 27450.000 27.878.205 31 Aralik 2010 22.292.000
Esenyurt Ibis Otel Projesi 30 Eylul 2011 34.460.000 35.908.085 31Aralik 2010 20.297.000
Adana Ibis Otel Projesi 30 Eylul 20M 27.080.000 32.677.360 31Aralik 2010 14.308.000
Ankara Ibis Otel Projesi 30 Eylul 2011 5.200.000 5.200.000 -- --
Bafra Otel Projesi -- - 945.050 - --
Toplam 183.830.000 192.362.534 56.897.000

31 Aralik 2011 itibariyla Turkiye'deki yapilmakta olan yatirim amacli gayrimenkullerin gercege uygun degerleri, 30 Eyltl 2011 tarihli ekspertiz
rapor degerlerini ve bu tarihten itibaren 31 Aralik 2011'e kadar yapilmakta olan yatirim amacli gayrimenkuller icin yapiimis olan 8.532.534 TL

tutarindaki harcamalarricermektedir.

Grup'un Rusya'da faaliyet gosteren RHI ve RPI firmalarinin yapiimakta olan gayrimenkulleri gercege uygun degerleri ile kaydedilmistir. 31 Aralik
2011 itibariyla Rusya'da devam etmekte olan RHI'ya ait Samara Otel projesinin 65.795.930 TL (31 Aralik 2010:19.036.803 TL), Kaliningrad
Otel projesinin 26.183.014 TL (31 Aralik 2010 : 2.610.921 TL) ve RPI'ya ait Samara ofis projesinin 19.393.003 TL (31 Aralik 2010: 8.244.882

TL) tutarinda gercege uygun degerleri bulunmaktadir. Akfen GYO'nun 100% hisse payina sahip oldugu Rusya'da otel projeleri gelistirmek
amaciyla 2011 yilinda Hollanda'da kurulmus olan HDI firmasinin Moskova'da bulunan yapilmakta olan otel projesinin 31 Aralik 2011 itibariyle
gercege uygun degeri proje icin yapilan masraflardan olusmakta olup 2.782.856 TL'dir (31 Aralik 2010: Yoktur).

31 Aralik 2011 tarihi itibariyla yapilmakta olan yatirim amacli gayrimenkuller Gzerindeki toplam sigorta tutar 51.913.188 TL'dir ( 31 Aralik 2010:

66.759457 TL).

31 Aralik 2011 tarihi itibariyla yatirim amacli gayrimenkuller Uzerindeki ipotek tutari 541.912.650 TL'dir (31 Aralik 2010: 454.387.925 TL).
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10. MADDi DURAN VARLIKLAR

31 Aralik 2011 ve 31 Aralik 2010 tarihlerinde sona eren dénemler itibariyla. maddi duran varliklarin hareketi asagidaki gibidir:

Tesis. makine ve Déseme ve

cihazlar demirbaslar Tasitlar Toplam
Maliyet degeri
Aclilis bakiyesi 1 Ocak 2010 845 167.586 150.002 318433
Alimlar 3.843 37475 4.529 45.847
Cikislar -- -- (93.000) (93.000)
Kapanis bakiyesi 31 Aralik 2010 4.688 205.061 61.531 271.280
Maliyet degeri
Acilis bakiyesi 1 Ocak 2011 4.688 205.061 61.531 271.280
Alimlar -- 49.663 -- 49.663
Cikislar - -- - --
isletme birlesme etkisi (Not 2) - 43.892 - 43.892
Kapanis bakiyesi 31 Aralik 2011 4.688 298.616 61.531 364.835
Birikmis amortisman
Acllis bakiyesi1Ocak 2010 (840) (69.821) (79.891) (150.552)
Dénem gideri (54) (37.864) (11.399) (49417)
Cikislar amortismani -- - 46.626 46.626
Kapanis bakiyesi 31 Aralik 2010 (994) (107.685) (44.664) (153.343)
Acllis bakiyesi 1 Ocak 2011 (994) (107.685) (44.664) (153.343)
Dénem gideri (384) (58199) (5.654) (64.237)
Cikislar amortismani -- - - --
isletme birlesmesi etkisi® - (31400) -- (31400)
Kapanis bakiyesi 31 Aralik 2011 (1.378) (197.284) (50.318) (248.980)

M29 Temmuz 2011 tarihinde, Kasa BV'nin elinde bulundurdugu RHI ve RPI sirketlerine ait %45 hisse devralinmistir.

Net defter degeri

10cak 2010 5 97.765 70111 167.881
31Aralk 2010 3.694 97.376 16.867 17937
10cak 201 3.694 97.376 16.867 117937
31Aralik 2011 3.310 101.332 11.213 115.855

31 Aralik 2011 tarihi itibariyla maddi duran varliklar Uzerinde ipotek bulunmamaktadir. (31 Aralik 2010: Yoktur). 31 Aralik 2011 tarihi itibariyla
64.237 TL tutarindaki maddi duran varlik amortisman giderlerinin tamami genel yonetim giderlerine kaydedilmektedir
(31 Aralik 2010: 49417 TL).
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11. MADDi OLMAYAN DURAN VARLIKLAR

31 Aralik 2011 ve 31 Aralik 2010 tarihlerinde sona eren dénemler itibariyla maddi olmayan duran varliklarin hareketi asagidaki gibidir:

Yazilim programlari

Maliyet degeri

Acllis bakiyesi 1 Ocak 2010 35.500
Transferler --
Alimlar 2.636
Kapanis bakiyesi 31 Aralik 2010 38.136
Acllis bakiyesi 1 Ocak 2011 38136
Transferler --
Alimlar 14.007
Cikislar (16.063)
isletme birlesmesi etkisi (Not 2) 5115
Kapanis bakiyesi 31 Aralik 2011 41195

Birikmis itfa paylari

Acllis bakiyesi 1 Ocak 2010 (24.901)
Dénem gideri (5.613)
Kapanis bakiyesi 31 Aralik 2010 (30.514)
Acllis bakiyesi 1 Ocak 2011 (30.514)
Dénem gideri (3.347)
Kapanis bakiyesi 31 Aralik 2011 (33.861)
Net defter degeri

10cak 2010 10.599
31Aralik 2010 7622
10Ocak 2011 7622
31 Aralik 2011 7.334

31 Aralik 2011 tarihi itibariyla 3.347 TL tutarindaki maddi olmayan duran varlik itfa payi giderlerinin tamami genel yonetim giderine
kaydedilmektedir (31 Aralik 2010 : 5.613 TL).

12. DEVLET TESViK VE YARDIMLARI

47/2000 numarali Yatinm Tesvik Kanunu'na gore, Grup’un 31 Aralik 2008 tarihine kadar KKTC'de yaptig1 yatirimlar Gzerinden %100 oraninda
yatirim tesviki bulunmaktadir.

13. KARSILIKLAR, KOSULLU VARLIK VE YUOKUMLULUKLER

31 Aralik 2011 ve 31 Aralik 2010 tarihleri itibariyla, sonuclanan veya devam eden 6nemli herhangi bir dava yoktur.
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14. TAAHHUTLER

31 Aralik 2011 ve 31 Aralik 2010 tarihleri itibariyla Grup tarafindan verilen teminat, rehin ve ipotek (“TRI") pozisyonuna iliskin tablolari asagidaki
gibidir:

Grup tarafindan verilen TRI'ler 31Aralik 2011 31Aralik 2010
AKendi Tuzel Kisiligi Adina Vermis Oldugu TRI'lerin Toplam Tutar 586.487.193 502.985.847
B.Tam Konsolidasyon Kapsamina Dahil Edilen Ortakliklar Lehine Vermis Oldugu TRI'lerin Toplam Tutar 96.409.842 13.999.800

C.Olagan Ticari Faaliyetlerinin Yaruttlmesi Amaciyla Diger 3. Kisilerin Borcunu Temin Amaciyla Vermis
Oldugu TRI'lerin Toplam Tutart -- --
D.Diger Verilen TRI'lerin Toplam Tutar -- 53.987.090
i. Ana Ortak Lehine Vermis Oldugu TRI'lerin Toplam Tutar! - --
ii. B ve C Maddeleri Kapsamina Girmeyen Diger Grup Sirketleri Lehine Vermis Oldugu TRi'lerin
Toplam Tutari -- 53.987.090
iii. C Maddesi Kapsamina Girmeyen 3. kisiler Lehine Vermis Oldugu TRI'lerin Toplam Tutar -- --
682.897.035 570.972.737

31 Aralik 2011 tarihi itibariyla Grup’un kendi tizel kisiligi adina vermis oldugu TRI'lerin Avro ve Amerikan Dolari cinsinden olanlarin bakiyeleri
235.750.000 Avro ve 800.000 Amerikan Dolarr'dir. (31 Aralik 2010: 236.750.000 Avro ve 800.000 Amerikan Dolarr) 31 Aralik 2011 tarihi
itibariyla, Grup’un tam konsolidasyon lehine vermis oldugu TRI'lerin yabanci para bakiyesi 32.648.000 Avro'dur (31 Aralik 2010: 26.000.000
Avro). 31 Aralik 2011 tarihi itibariyla, Grup’un vermis oldugu TRI'lerin Grup’un ézkaynaklarina orani %117,7'dir (31 Aralik 2010: %126).

Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O.'dan kullanilan 13.926.400 TL tutarindaki teminat mektuplariicin Sirket'in Akfen Ticaret'te sahip oldugu
hisselerden 279.996 adet hisseye karsilik toplam 6.999.900 TL nominal degerdeki hissesi rehin olarak verilmistir. Sirket ortaklarinin verdigi
diger kefalet ve teminatlar ve Sirket'in elde edeceg§i kira gelirleri izerindeki temlikler Not 6'da gosterilmistir.

Grup, Russian Hotel'in Samara Otel projesini finanse etmek icin Credit Europe Bank Russia’dan kullanmis oldugu kredilerden kaynaklanan
tm bore ve taahhutlerine muteselsil kefil olmustur. Toplam kredi tahsisi 15.000.000 Avro olup 31 Aralik 2011 tarihi itibariyla 14.642.000 Avro
kredi kullaniimistir (31 Aralik 2010: 11.710.000 Avro). Grup, Russian Hotel'in Yaroslavl Otel projesini finanse etmek icin Credit Europe Bank
Russia’dan kullanmis oldugu kredilerden kaynaklanan tim borc ve taahhitlerine muteselsil kefil olmustur. Toplam kredi tahsisi 12.400.000
Avro olup 31 Aralik 2011 tarihi itibariyla 11.142.000 Avro kredi kullaniimistir (31 Aralik 2010: 7490.000 Avro).

Grup, Russian Property’nin Samara Ofis projesini finanse etmek icin Credit Europe Bank Russia‘dan kullanmis oldugu kredilerden
kaynaklanan tim borg ve taahhutlerine muteselsil kefil olmustur. Toplam kredi tahsisi 8.000.000 Avro olup 31 Aralik 2011 tarihi itibariyla
8.000.000 Avro kredi kullanilmistir (31 Aralik 2010: 6.800.000 Avro).

14.1. Kiraci olarak Grup
Faaliyet kiralama anlasmalart
31 Aralik 2011 tarihi itibariyla Grup kiraci olarak 13 adet faaliyet kiralama anlasmasi imzalamistir;

+ Grup, 15 Temmuz 2003 tarihinde KKTC Maliye Bakanligi ile Girne ilinde Uzerine Ust kullanim hakki tesis edip otel insa ettirmek amaciyla 49
villigina arazi kiralama anlasmasi yapmistir. Kira ddemeleri 2003 yilinda baslamistir. 2011 yilina ait kira bedeli 53.608,86 USD olup kira bedeli
her yil %3 oraninda artis géstermektedir. Odemeler yillik yapilmaktadir.

- Grup, 4 Aralik 2003 tarihinde Maliye Hazinesi ile istanbul ili Zeytinburnu ilcesinde Gzerine Ust kullanim hakki tesis edip otel insa ettirmek
amaciyla 49 yilligina arazi kiralama anlasmasi imzalamistir. Kira tutari, Maliye Hazinesi tarafindan belirlenmis olan yillik 6denmesi gereken
sabit kira ve Uzerine insa edilecek olan tesisin yillik toplam hasilatinin %1'i tutarindaki kira bedelinden olusmaktadir.

- Grup, 8 Agustos 2005 tarihinde Eskisehir Buyuksehir Belediyesi ile tamamlanmamis otel insaat alanini 22 yil kiralamak Uzere bir faaliyet
kiralama anlasmasi imzalarmistir. iigili kira anlasmasi Tapu Mudurltgi'nde serh edilmistir. Otel insaati tamamlanarak 2007 yilinda faaliyete
gecirilmistir. Belirlenmis olan yillik &denmesi gereken sabit kira ile Gzerine insa edilen tesisin yillik toplam hasilatinin 5%'inden blyUk olan
tutar kira bedelini olusturmaktadir.

+ Grup, 30 Ekim 2006 tarihinde Trabzon Dinya Ticaret Merkezi A.S. ile Trabzon ilinde Uzerine Ust kullanim hakki tesis edip otel insa ettirmek

amaciyla 49 yilligina arazi kiralama anlasmasi imzalamistir. Ik bes yillik kira tutari insaat ruhsatinin alinmasini muteakip pesin olarak
ddenmistir. Grup’un, kira stresinin uzatilmasi konusunda esdeger teklif veren diger firmalar arasinda éncelik hakki bulunmaktadir.
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« Grup, 4 Kasim 2006 tarihinde Kayseri Sanayi Odasi ile Kayseri ilinde Gzerine Ust kullanim hakki tesis edip otel insa ettirmek amaciyla 49
yiligina arazi kiralama anlasmasi yapmistir. ilk bes yillik kira tutari insaat ruhsatinin alinmasini miteakip pesin olarak édenmistir. Grup’un,
kira stresinin uzatiimasi konusunda esdeger teklif veren diger firmalar arasinda dncelik hakki bulunmaktadir.

+ Grup, 31 Mayis 2007 tarihinde Gaziantep BUyulksehir Belediyesi ile Gaziantep ilinde Uzerine Ust kullanim hakki tesis edip otel insa ettirmek
amaciyla 30 yilligina arazi kiralama anlasmasi yapmistir. ilk bes yillik kira tutari insaat ruhsatinin alinmasini miteakip pesin olarak ddenmistir.

+ Grup, 9 Mayis 2008 tarihinde Bursa Uluslararasi Tekstil Ticaret Merkezi isletme Kooperatifi (“BUTTIM") ile Bursa ilinde Gzerine st kullanim
hakki tesis edip otel insa ettirmek amaciyla 30 yilligina arazi kiralama anlasmasi yapmistir. Kira 6demeleri, bes édemesiz yilin sona
ermesiyle baslayacaktir.

. Grup, 16 Eylul 2010 tarihinde T.C. Basbakanlik Vakiflar Genel Mudurlugu ile izmir ilinde 49 yilligina otel insa ettirmek suretiyle kira ve yapim
isletme sozlesmesi imzalamistrr. llgili kira anlasmasi Tapu Mudurlugi'nde serh edilmistir. Kira demeleri sézlesme tarihinden baslamak
Gzere; ilk Ug yil aylik 2.340 TL ve dérdtncu yil aylik 25155 TL olarak 6denecektir. Dordunct yildan sonra ise her yil bir énceki yilin kira
bedelinin UFE (on iki aylik ortalamalara gore degisim ylizde orani) oraninda artiriimasiyla kira bedeli édenecektir.

« Grup, Yaroslavl ve Kaliningrad projelerinin arsalari icin yillik kirasi sirasiyla 12111 TL ve 27.955 TL olmak Uzere arazi kiralama anlasmalari
imzalamistir.

+ Grup, KKTC Bafra ilinde bulunan. KKTC Tarim ve Dogal Kaynaklar Bakanligina ait ve 49 yillik stre ile Akfen insaat kullanimina tahsis edilmis
olan 167.830 m2 buyukldgundeki turizm imarl araziyi 23.02.2011 tarihli KKTC Bakanlar Kurulu karari ile devralmistir. Yillik kira bedeli 53.609
USD olup kira bedeli her yil %3 arttirilacaktir.

+ Grup, Istanbul'da Beyoglu licesinde bulunan arazinin Vakiflar 1. Bolge Mudurlugu ile Hakan Madencilik ve Elektrik Uretim Sanayi Ticaret
Anonim Sirketi arasinda imzalanan 49 yillik yap-islet-devret modeli gercevesinde kira sézlesmesini 22 Haziran 2011 tarihinde devralmistir.
Aylik kira bedeli, 115.000 TL olup sézlesme devrinin 3. yilindan baslayarak her yil UFE artis endeksi oraninda arttirilarak 49. yilin sonuna
kadar devam edecektir.

Sozlesmelerin cogunda, Grup’un sézlesme suresini yenileme talebi oldugunda, piyasa kosullarinin incelenmesini éngéren maddeler
icermektedir. Grup kiralama suresi sonunda kiralanan varligi satin alma hakkina sahip degildir.

Dénem kira gideri olarak kaydedilen

31Aralik20M 31Aralik 2010
Kira 6demeleri 3103.830 1.757.391
3.103.830 1.757.391

Iptal edilemeyen faaliyet kiralamast ydkimidildikleri
31Aralik 2011 31Aralik 2010
1yildankisa 713.653 832.367
1yildan uzun 5 yildan kisa 8.038422 4.055.098
5ve5yildanuzun 129.502.475 70.352.420
138.254.550 75.239.885

iptal edilemeyen faaliyet kiralamalari nedeniyle asagidaki yukumlulukler finansal tablolara yansitimistir:

31Aralik 2011 31Aralik 2010

Kira gider tahakkuklari
Kisa vadeli (Not 16) 477287 338.029
Uzun vadeli (Not 16) 2103.587 1.345.265
2.580.874 1.683.294
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14.2. Kiraya veren olarak Grup
Faaliyet kiralama anlasmalart
31 Aralik 2011 tarihi itibariyla kiraya veren olarak Grup 16 adet faaliyet kiralama anlasmasi imzalamistir;

+ Grup, 18 Kasim 2005 tarihinde ACCOR S.A. ile Eskisehir'de 2007 yilinda tamnamlanan ve faaliyete gecen bir otel icin kiralama anlasmasi
imzalamistir.

+ Grup, 12 Aralik 2005 tarihinde ACCOR S.A. ile Istanbul'da 2007 yilinda tamamlanan ve faaliyete gecen iki otel icin kiralama anlasmasi
imzalamistir.

« Grup, 26 Temmuz 2006 tarihinde ACCOR S.A. ile Trabzon'da 2008 yilinda tamamlanan ve faaliyete gecen bir otel icin kiralama anlasmasi
imzalamistir.

« Grup, 24 Mart 2008 tarihninde ACCOR S.A. ile Kayseri'de 2010 yilinda tamamlanan ve faaliyete gecen iki otel icin kiralama anlasmasi
imzalamistir.

+ Grup, 24 Mart 2008 tarihinde ACCOR S.A. ile Gaziantep'te 2010 yilinda tamamlanan ve faaliyete gecen iki otel icin kiralama anlasmasi
imzalamistir.

+ Grup, 31 Temmuz 2009 tarihinde ACCOR S.A. ile Bursa'da 2010 yilinda tamamlanan ve Kasim 2010 tarihinde faaliyete gecen otelicin
kiralama anlasmasi imzalamistir.

+ Grup, 16 Agustos 2010 tarihinde ACCOR S.A. ile Esenyurt’ta 2012 yilinda tamamlanmasi ve faaliyete gecmesi planlanan bir otelicin
kiralama anlasmasi imzalamistir.

« Grup, 7 Eylul 2010 tarihinde ACCOR S.A. ile Adana'da 2012 yilinda tamamlanmasi ve faaliyete gecmesi planlanan bir otel icin kiralama
anlasmasiimzalamistir.

+ Grup, 2 Subat 2011 tarihinde ACCOR S.A. ile izmir'de 2013 yilinda tamamlanmasi ve faaliyete gecmesi planlanan bir otel icin kiralama
anlasmasiimzalamistir.

Yukaridaki dokuz anlasmada asagidaki benzer maddeler bulunmaktadir;

Sozlesmeler, ACCOR S.A/nin Turkiye'de faaliyet gosteren ve %100 istiraki olan Tamaris Turizm ile imzalanmis olup Accor S.A.’'nin bu
sozlesmelerde %100 garantisi mevcuttur.

Kiralama suresi otelin acilis tarihi ile o yilin takvim yill sonuna kadar gecen sure ve otelin acilis tarihini izleyen yilbasindan itibaren on yil uzatma
opsiyonlu olarak yirmi bes takvim yili eklenerek hesaplanir. Taraflar anlasarak ACCOR S.A."ya on besinci mali yil sonunda sdzlesmeyi feshetme
hakki tanimislardir. Sirket insaati belirlenen strede bitiremedigi takdirde (belirlenen bitis tarininden itibaren alti ay ek stre dahil) ACCOR
S.A/nin anlasmayi sona erdirmeye hakki vardir. Bu durumda, taraflar karsilikli ytktmluldklerden mustesna tutulacaktir ve Grup ACCOR S.A'ya
750.000 Avro'ya kadar olan zararlarini ve sézlesme sona ermesine kadar olan borclan édeyecektir.

12 Nisan 2010 tarihinde imzalanan Cerceve Anlasmasi'na ait degisiklikle kiraci tarafindan kiralayana ¢denecek yillik kira tutart:

10cak 2010'dan gecerli olmak Uzere;

- Kayseri lbis, Gaziantep Ibis, Bursa Ibis ve 1 Ocak 2010 tarihinden sonra agilacak tum Ibis Oteller'de cironun %25'i veya AGOP (Adjusted
Gross Operating Profit-Duzeltiimis Otel Brit Kari)'un %70'inden yuksek olani Tamaris Turizm A.S. tarafindan Akfen GYO'ya kira geliri olarak

6denecektir.

- Kayseri Novotel, Gaziantep Novotel ve 1 Ocak 2010 tarihinden sonra acilacak tum Novoteller'de cironun %22'si veya AGOP'un %70'inden
yUksek olani Tamaris Turizm A.S. tarafindan Akfen GYQO'ya kira geliri olarak ddenecektir.
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10cak 2011'den gecerli olmak Uzere;

- Zeytinburnu Ibis ve Eskisehir Ibis Oteller'de cironun %25'i veya AGOP (Adjusted Gross Operating Profit-Dizeltilmis Otel Brat Kar)'un
%65'inden yUksek olani Tamaris Turizm A.S. tarafindan Akfen GYQO'ya kira geliri olarak ddenecektir.

- Zeytinburnu Novotel ve Trabzon Novotel'de cironun %22'si veya AGOP (Adjusted Gross Operating Profit-Duzeltilmis Otel Brit Kari)'un
%65'inden yuksek olani Tamaris Turizm A.S. tarafindan Akfen GYO'ya kira geliri olarak ddenecektir.

AGOP su formule gére hesaplanacaktir:
AGOP= GOP (Gross Operating Profit-Brit Faaliyet kar)-Cironun %4t Accor Ucreti-Cironun %4'0 FF&E (Mobilya ve demirbas) Rezervi.

Grup'un biri stanbul'da olmak tizere toplamda dért oteli en gec 31 Aralik 2013 tarihinde tamamlayamamasi durumunda 1 Ocak 2014
tarihinden itibaren gecerli olmak tGzere Novotel/Ibis Gaziantep, Novotel/Ibis Kayseri ve Ibis Bursa otelleriicin yillik kira gelirleri AGOP'un
%65'ine, 31 Aralik 2012 tarihine kadar Moskova'da bir Ibis otel projesinin insasina baslayamamasi ve ACCOR S.A. ile otel kiralama sézlesmesi
imzalayamamasi durumunda 1 Ocak 2013 tarihinden itibaren gecerli olmak tizere Novotel/Ibis Istanbul, Ibis Eskisehir ve Novotel Trabzon
otelleriicin yillik kira gelirleri AGOP'un %60'ina disurulecektir. Otel projesinin tamamlanmasi, yap! kullanim izin belgesi ile isyeri acma ve
isletme ruhsatinin alinmasini ifade etmektedir. Yillik kira her U¢ ayda bir (Ocak, Nisan, Temmuz ve Ekim) ilgili ceyrege ait gerceklesen AGOP
Ustdnden her bir otel icin belirlenen oranlarda édenecektir.

Grup, kiralayan sifatiyla yukarida belirtilen ve ACCOR S.A. ile Turkiye'deki oteller icin imzalanmis olan kiralama anlasmalarina ek olarak asagida
detaylari verilmis olan yedi adet faaliyet kiralama anlasmasiimzalamistir:

+ Grup, 15 Mart 2007 tarihinde Voyager Kibris Limited (“Voyager”) ile casino kiralama anlasmasi imzalamistir. Kira 8demeleri casinonun
acildigi 1 Temmuz 2007 tarihinde baslamistir. Kontrat stresi 5 yildir. Yillik kira bedeli 1 Mayis 2010 tarihinde imzalanan ek kira sézlesmesine
gore 1 Temmuz 2009 tarihinden baslayarak 30 Haziran 2010 tarihine kadar 3.059.840 Avro olup, Uc ayda bir pesin olarak ddenmektedir
(Mart, Haziran, Eyltl ve Aralik). 1 Temmmuz 2010 tarihinden itibaren ek kira sézlesmesiyle gecerli olan 150.000 Avro’luk indirim hakki
kaldirilacak ve yillik kira bedeli 3.209.840 Avro olacaktir. Esas kira sézlesmesi yururlUkte kaldigi srece kira tutarinda zam uygulanmamasi ve
esas sozlesmede yer alan kira ddneminin basinda gerceklesen yillik Euribor orani kadar artisin ortadan kaldiriimasi konusunda mutabakata
varmislardir.

+ Grup, 10cak 2008 tarihinden itibaren gecerli olmak Gzere Mercure Oteli'ni Serenas Turizm Kongre ve Organizasyon Hizmetleri Limited
Sirketi'ne (“Serenas Turizm”) 5 yil uzatma opsiyonlu olarak 5 yilligina kiralamustir. Kira tutari 2011 yiliicin .500.000 Avro, 2012 yiliicin ise
2.000.000 Avro'dur. Serenas Turizm, Grup’a 3.000.000 Avro tutarinda muhtelif bankalardan teminat mektubu temin etmistir. Yillik kira
bedeli Gic ayda bir pesin olarak 6denmektedir (Subat, Mayis, Agustos ve Kasim).

+ Grup, 1Eylul 2006 tarihinde Sportif Makine AS ile Eskisehir Ibis Otel Fitness Center kiralama anlasmasi imzalamistir. Kira ddemeleri
fitness centerin teslim edildigi 1 Ocak 2007 tarihinden iki ay sonra baslamistir. Aylik kira bedeli KDV haric 6.500 Avro olup kira stresi 7
yildir. Yillik kira bedeli, kira déneminin basinda yillik Euribor orani kadar artisa tabidir. Aralik 2011'de yapilan ek sézlesmeye gore 2012 yili kira
6demelerine iliskin yeniden bir diizenleme yapilmis, aylik kira bedeli KDV haric Haziran, Temmuz ve Agustos aylarticin 5.000 Avro'ya, diger
aylar icinse 6.000 Avro'ya dUsurdlmustdr.

- Grup, 11 Mayis 2007 tarihinde Seven Turizm insaat ve Reklam Sanayi Ticaret Limited Sirketi ile Eskisehir ibis Otel icerisinde yer alan bar/
cafe icin kiralama anlasmasi imzalamistir. Kira ¢demeleri bar/cafenin teslim edildigi tarihten 2 ay sonra baslamistir. Aylik kira bedeli 3.000
TL olup kira stresi 10 yildir. Yillik kira bedeli, kira déneminin basinda yillik UFE ve TUFE'nin ortalama orani kadar artisa tabiidir.

Russian Hotel, bagli ortakligi olan LLC Samstroykom araciligiyla, ACCOR S.A.'nin Rusya'da faaliyet gosterdigi Russian Hotel Management
Company ile Samara’da bulunan Ibis Otel binasi icin kira sézlesmesi imzalamistir. Anlasma Moskova'da 11 Temmuz 2008 tarihinde
imzalanmistir. Kiralama 25 yillik stre icin olacak ve ACCOR S.A./nin 10 yil uzatma hakki bulunacaktir. Yillik kira Dtzeltilmis Otel Brit Kar'in
(AGOP) %70'i olarak belirlenmistir. Taraflar halihazirdaki anlasmanin sarti olan Yillik Asgari Kira Garantisini ilk tam isletme yiliicin oda basina
5.000 Avro, ikinciisletme yiliicin oda basina 6.000 Avro, 3. Yildan 15. yilin sonuna kadar ise oda basina 7.000 Avro olarak belirlemislerdir.
Yillik asgari kira garantisi tavanin oda basina 14.000 Avro olmasi hususunda anlasilmistir ACCOR S.A'nin on besinci sene sonunda kira
kontratini sona erdirme hakki vardir.
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Russian Hotel, bagli ortakligi olan LLC YaroslavlOtellnvest araciligryla ACCOR S.A.'nin Rusya'da faaliyet gosterdigi Russian Hotel
Management Company ile Yaroslavl'da bulunan Ibis Otel binast icin kira sézlesmesi imzalamistir. Anlasma Moskova'da 15 Ekim 2009
tarihinde imzalanmistir. Bina ACCOR S.A.'ya 2011 yilinin 3. ceyreginde teslim edilmistir. Yaroslavl Otel ile ilgili yapilan ilk anlasmaya ek olarak 1
Temmuz 2011 tarihinde ACCO S.A. ile uzun dénem kiralama sézlesmesi imzalanmistir. Kiralama 25 yillik stre icin olacak ve ACCOR S.A'nin
10 yil uzatma hakki bulunacaktir. Yillik kira Duzeltilmis Otel Brat Kar'in (AGOP) %75'i olarak belirlenmistir. Taraflar halihazirdaki anlasmanin
sartiolan Yillik Asgari Kira Garantisini ilk tam isletme yili icin oda basina 2.500 Avro, ikinci isletme yili icin oda basina 5.000 Avro, GcUnct
isletme yiliicin oda basina 6.000 Avro ve 4. Yildan 15. Yilin sonuna kadar ise oda basina 7000 Avro olarak belirlemislerdir. Yillik asgari kira
garantisi tavaninin oda basina 14.000 Avro olmasi hususunda anlasiimistir. Accor’un onbesinci sene sonunda kira kontratini sona erdirme
hakki vardir.

Russian Hotel, bagli ortakligi olan LLC Kaliningradinvest araciligiyla ACCOR S.A.'nin Rusya’da faaliyet gosterdigi Russian Hotel Management
Company ile Kaliningrad'da bulunan Ibis Hotel binasi icin kira sézlesmesi imzalamistir. Anlasma Moskova'da 8 Eyltl 2010 tarihinde
imzalanmistir. Bina ACCOR S.A.'ya 2013 yilinin 1.ceyreginde teslim edilecektir. Ana kira sézlesmesi 2013 yilinin 1.ceyreginde imzalanacak

ve tescil ettirilecektir. Kiralama 25 yillik stre icin olacak ve ACCOR S.A.'nin 10 yil uzatma hakki bulunacaktir. Yillik kira Duzeltilmis Otel Brut
Kar'in (AGOP) %70'i olarak belirlenecektir. Taraflar halihazirdaki anlasmanin sarti olan Yillik Asgari Kira Garantisini ik tam isletme yilricin
oda basina 4.000 Avro, ikinciisletme yili icin 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 anlasilmistir. Accor'un onbesinci sene
sonunda kira kontratini sona erdirme hakki vardir.

Iptal edilemeyen faaliyet kiralamast alacaklart

31Aralik 2011 31Aralik 2010

1yildan kisa 13.264.786 11.381.701
1yildan uzun 5 yildan kisa 32.321.645 20.276.781
5yildan uzun 87.361.993 43.229.257
132.948.424 74.887.739

Akfen Holding ile ACCOR S.A. arasinda imzalanan Cerceve Sézlesmesi

Akfen Holding, dunyanin baslica otel gruplarindan olan ACCOR S.A.'nin Turkiye'de %100 istirak ettigi sirketi ile Novotel ve Ibis otel markalari
icin Turkiye’de munhasirliga dayanan bir Cergeve Sézlesmesi imzalamistir. Bu Cerceve Soézlesmesi ile kuruluslar, Turkiye'de otel projeleri
gelistirmek icin bir ortaklik kurarak guclerini birlestirmislerdir. Sirket bircok sayida otel insa ettirecek ve kiralayacaktir. 12 Nisan 2010 tarihinde
imzalanan Cerceve Sozlesmesine'ne ait degisiklikte yer alan Yatirim Programi'na gére 1 Ocak 2011'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, Izmir, Adana ve taraflarca mutabakata varilacak diger iki sehirde yapilmasi gerekmektedir. Taraflarca ortak mutabakata variimasi
durumunda, bes yillik Yatirim Programi’'nin ilk senesinde kararlastiriimak sartiyla, asgari otel sayisi 6'ya dusurulebilecektir. Taraflar bir sonraki
5yillik yatirim programi Uzerinde 30 Haziran 2015 tarihine kadar mutabakat saglayamazlarsa, her iki taraf da s6zlesmeyi veya sadece cerceve
sozlesmede yer alan Novotel ve Ibis Otel markalari ile ilgilimtnhasirliga, diger ACCOR markali otellerde ise ilk reddetme hakkinailiskin
htkumleri feshedebilecektir. Ancak o tarih itibariyla imzalanmis olan otel kira sézlesmeleri gecerliligini koruyacaktir.

Sirket'in kiralayan oldugu buttn faaliyet kiralama anlasmalari Cerceve Sézlesmesi'ne dayandiriimaktadir.
Cerceve Sozlesmesi'ne gore:
Sirket kontrol hakkini taslyan hisselerinin, hissedarlar ya da grup sirketleri disinda herhangi bir tctinct kisiye Akfen Holding tarafindan
satilmasi durumunda; Sirket'in halka acik bir sirket haline gelmesi disinda UcUncu kisiler tarafindan yapilan ayni sartlar ve kosullar dahilindeki
tekliflere ACCOR S.A.'nin anlasmaya gore karsi ¢cikma hakki saklidir.
lleride yapilacak yatirimlarin garanti altina alinmasi icin; Akfen Holding ve ACCOR S.A. yaptiklari anlasma ile Sirket sermayesinin baska
kuruluslarin katilimi ile arttirilmasi Akfen Holding ve ACCOR S.A.'nin ortakliginin strekliliginin olmasi ve kontrol glictinin dolayli veya dolaysiz

bir sekilde Akfen Holding'de olmasi sarti ile gerceklestirilebilecegi ve yukarida belirtilen hususlarin disinda sermaye arttirmina katilmasina
izin verilen yeni yatinmcinin yerel veya uluslararasi otel isletmecisi olmama sartlari aranmaktadir.

AKFEN GYO 2011 FAALIYET RAPORU 135



AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI AS
31ARALIK 2011 TARIHINDE SONA EREN YILA AiT
KONSOLIDE DIiPNOTLAR

(Tutarlar aksi belirtiimedikce Turk Lirasi [“TL"] cinsinden ifade edilmistir.)

+ ACCOR S.A karsi cikma hakkini kullanmadigl takdirde ya da bu hak s6z konusu olmadiginda ve ayni sartlar ve kosullar altinda yeni ana
hissedar ile devam etmek istemediginde, mevcut anlasma ACCOR S.A. tarafindan sona erdirilebilir. Anlasmanin ACCOR S.A. tarafindan
sona erdirilmesi halinde yUrurlukteki kiralama sézlesmeleri sona erme tarihine kadar strecektir.

+ E8er yukarida belirtilen yatirim programi 31 Aralik 2015'e kadar hayata gecmezse ya da bir sonraki yatirm programi en gec 30 Haziran 2015
tarihinde uygulamaya konulmazsa her iki kurulus da ortakligini bitirmekte serbesttir.

15. CALISANLARA SAGLANAN FAYDALAR VE KARSILIKLAR

31Aralik20M 31Aralik 2010

izin yukumlulugu karsiligi-kisa vadeli 208.946 64.619
Kidem tazminati karsiligi-uzun vadel 8.062 6.486
217.008 71105

Yarurlukteki kanunlara gére, Grup, emeklilik dolayisiyla veya istifa ve is kanununda belirtilen davranislar disindaki sebeplerle istihdami sona
eren calisanlara belirli bir toplu ¢deme yapmakla yakamltdar. Bu yakumltltk calisilan her yilicin, 31 Aralik 2011 tarihi itibariyla azami 2.732
TL (31 Aralik 2010: 2.517 TL) olmak Gzere, 30 ginluk toplam brit tcret ve diger haklar esas alinarak hesaplanmaktadir. Toplam ytkdmluldk

hesaplanirken kullanilan temel varsayim hizmet saglanan her yil icin azami yukimlultgin enflasyon oraninda her alti ayda bir artmasi olarak
kabul edilmistir.

Zorunlu olmadigindan kidem tazminati ytkimltlugu icin fon tahsis edilmemistir.

TMS 19 “Calisanlara Saglanan Faydalar” standardina uygun olarak Grup’un yakdmluluklerinin hesaplanabilmesiicin aktler hesaplama
gerekmektedir. Grup, kidem tazminati karsiligini, UMS 19'a uygun olarak “Ongérilen Birim Kredi Yontemi’ni kullanarak, Grup’un gecmis
yillardaki personel hizmet sdresini tamamlama ve kidem tazminatina hak kazanma konularindaki deneyimlerini baz alarak hesaplamis ve

finansal tablolara yansitmistir. Kidem tazminati karsilig), calisanlarin emekliligi halinde ddenmesi gerekecek muhtemel ytkdmlulagun bugtnkt
degeri hesaplanarak ayrilir.

31 Aralik 2011 ve 31 Aralik 2010 tarihleri itibariyla yakamlaltgd hesaplamak icin kullanilan varsayimlari asagidaki gibidir:

31Arahk 2011 31Aralk 2010
Net iskonto orani %414 %4.,66
Tahmin edilen kidem tazminatina hak kazanma orani %81,00 %75,00

Kidem tazminati karsilig, tum calisanlarin emeklilikleri dolayisiyla ileride dogacak yukimlaltk tutarlarinin bugiinkt net degerine gére
hesaplanmis ve ilisikteki finansal tablolarda yansitilmistir.

Kidem tazminati yakamltlugt hareket tablosu asagidaki gibidir:

31Aralik20M 31Aralik 2010
Acllis bakiyesi 6.486 37099
Dénem icinde ddenen (20.037) (9.985)
Cari dénemdeki (azalis)/artis 21.613 (20.628)
Kapanis bakiyesi 8.062 6.486
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izin yukumlulugu hareket tablosu asagidaki gibidir:

31Aralik 2011

31Aralik 2010

Acllis bakiyesi 64.619 24.573
Dénemicinde 6denen (5.687) --
Cari dénemdeki artis 150.014 40.046
Kapanis bakiyesi 208.946 64.619

16. DIGER DONEN/DURAN VARLIKLAR VE KISA/UZUN VADELi YUKUMLULUKLER

a) Diger donen varhklar

31Aralik 2011

31Aralik 2010

Devreden KDV 5.873.378 122.855
Gelecek aylara ait giderler® 1.817148 553.314
Siparis avanslari 658.297 207.950
Pesin 6¢denen vergi ve fonlar 196.733 19.358
is avanslari 18.317 1.809
Diger (Diger doénen varliklar) 7.250 --

8.571.123 905.286

b) Diger duran varhiklar

31Aralik 2011

31Arahk 2010

Devreden KDV 29.241.273 29431638
Gelecek yillara ait giderler® 10.683.129 73.280
Verilen avanslar® 4187299 4.765.658

44.111.701 34.270.576

Oistanbul ili, Beyoglu ilcesi, Kemankes mahallesi, Rihtim caddesi, 121 pafta 77 ada 28-60 parseller Uizerine toplam 49 yil streyle yap-islet-
devret modeli cercevesinde yapim karsiligl kiralama isine iliskin olarak Vakiflar 1. Bdlge Mudurlugu ile Hakan Madencilik ve Elektrik Uretim
Sanayi Ticaret Anonim Sirketi (“Hakan Madencilik”) arasinda 1 Eylul 2009 tarihinde imzalanan “insaat Yapim Sartli Kiralama Sézlesmesi”, 22
Haziran 2011 tarihinde imzalanan devir sézlesmesi ile Akfen Karakdy'e devredilmistir. islem esnasinda édenen ve Hakan Madencilik'in 6dedigi
Syillik pesin kira bedelini de kapsayan devir bedeli pesin ddenen giderler altinda muhasebelestiriimis olup kira dénemi boyunca dogrusal
yontem ile kér veya zarara kaydedilmektedir. 31 Aralik 2011 itibariyle isleme iliskin pesin ddenen gider tutarinin kisa ve uzun vadeli kismi

siraslyla 1562136 TL ve 10.617.743 TL'dir (31 Aralik 2010:Yoktur).

@31 Aralik 2011 ve 31 Aralik 2010 tarihleri itibariyla verilen avanslar, yapiimakta olan otel insaatlari icin Akfen insaat’a verilen avanslardan

olusmaktadir.
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c) Diger kisa vadeli yiiktimliiliikler

31Aralik 2011

31Aralik 2010

insaat maliyet karsiliklar® 3.208.884 731406
Diger gider karsilikari 547546 289.626
Kira gider tahakkuklari (Not 14) 477.287 338.029
Kredi taahhtt komisyonu tahakkuku® 168.355 181.850
Odenecek vergi ve fonlar 111.874 175.090
Odenecek sosyal sigortalar primleri 22.736 11.085
Diger borclar - 4.300

4.536.682 1.731.386

31 Aralik 2011 ve 31 Aralik 2010 tarihleri itibariyla insaat maliyet karsiliklari, devam eden Adana, izmir ve Esenyurt projeleri ile RHI'nin Rusya'da

devam eden insaatlarina iliskin ayrilan karsiliklardan olusmaktadir.

@ Kredi taahhut komisyonu tahakkuku, Sirket'in TSKB ve Tarkiye Is Bankasi ile imzaladigi sézlesmeden kaynaklanmaktadir. Sirket, sézlesmenin
imza tarihinden kredi kullandirim stresinin sonuna kadar hesaplanacak Ucer aylik dénemlerin sonunda kredinin henz kullanilmayan kismi

Uzerinden yillik %1,25 oraninda taahhut komisyonu édeyecektir (Not 6).

d) Diger uzun vadeli yiikiimliiliikler

31Aralik 2011

31Aralik 2010

Kira gider tahakkuklari (Not 14) 2103.587 1.345.265
2.103.587 1.345.265

17. 52ZKAYNAKLAR
17.1. Odenmis sermaye
31 Aralik 2011 ve 31 Aralik 2010 tarihleri itibariyla sermaye yapisi asagidaki gibidir:

Ortaklar (%) 31Aralik 2011 (%) 31Arahk 2010
Akfen Holding 56,09 103197171 74,84 103.273.884
Halka acik 25,04 46.076.713 -- --
Hamdi Akin 16,41 30.196.838 24,63 33.991.838
ibrahim Stiha Gugsav 2,25 4140.380 0,25 345380
Mustafa Ceyhan 019 345380 0,25 345380
Akinisi Makina Sanayi ve Tic. AS 0,02 43513 0,03 43513
Akfen insaat 0,00 2 0,00 2
Mehmet Semih Cicek 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 184.000.000 100,00 138.000.000
Enflasyon duzeltmesi 317.344 317344
Diizeltilmis sermaye 184.317.344 138.317.344

31 Aralik 2011 tarihiitibariyla, Sirket'in esas sermayesi 184.000.000 TLdir (31 Aralik 2010: 138.000.000 TL). 31 Aralik 2011 tarihi itibariyla,
Sirket'in sermayesi, ihrac edilmis ve her biri 1 TL nominal degerde 184.000.000 adet (31 Aralik 2010: 1 TL 138.000.000 adet) hisseden
meydana gelmistir. A, C, D grubu paylarin yonetim kurulu Gyelerinin seciminde aday gbsterme imtiyazi vardir.
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22 Mart 2010 tarihli Olagantstt Genel Kurul karariile Sirket sermayesi, 72.147.000 TL'den 100.000.000 TL'ye yUkseltiimistir. Genel Kurul karari
30 Haziran 2010 tarihinde tescil edilmistir. Sirket ortaklarindan THO B.V. sermaye artirimina istirak etmemis ve rtchan hakkini kullanmamistir.
THO BV'nin rtghan hakki Akfen Holding tarafindan kullanilmis ve 27.853.000 TL'lik sermaye artisi ortaklar tarafindan nakden karsilanmistir.

19 Temmuz 2010 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 sézlesme imzalanmistir ve yasal onaylarin alinmasina muteakip hisse devri gerceklesmistir.

Sirket, 9 Austos 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 TLlik kismi Sirketin gecmis yil karlarindan ve 62.842 TL'lik kismi sermaye duzeltmesi olumlu
farklarindan karsilanmis olup, 17.823.767 TL'lik kismi ise Sirket'in hissedarlari tarafindan paylari oraninda nakden édenmistir.

24 Ocak 2011 tarihli ve 3 numarall Yonetim Kurulu Kararina istinaden Sirket sermayesini 184.000.000 TL'ye artirmistir. Artirilan 46.000.000
TL'ye tekabul eden 46.000.000 adet hisse ve Sirket'in mevcut hisselerinden 8117.500 TL'ye tekabul eden 8117.500 adet hisse olmak Uzere
toplam 54.117.500 TL nominal degerli 54.117.500 adet adet hisse 11 Mayis 2011 tarihinde halka arz edilmistir.

Akfen Holding'in 103197101 TL degerindeki sermaye payinin, toplam sermayenin %4,37'sine tekabul eden 8.040.787 TL degerindeki kismi,
Akfen Holding tarafindan Grup’un 11 Mayis 2011 tarihinde halka arz edilen 54.117.500 TL degerindeki paylarindan IMKB'de satin alinmistir.

17.2. Ortak kontrol altinda isletme 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 ile faaliyetlerine basladigl tarihten itibaren ortak kontrol altinda oldugundan, bilgi transferi ve yapisi g6z éntinde
bulundurularak Akfen GYO'nun faaliyetlerinin bir parcasi olarak kabul edilmistir. Ortak kontrol altindaki bu bagli ortaklik, defter degeriile
finansal tablolara kaydedilmistir. Ortak kontrol altindaki ortakligin satin alinmasinda, satin alan sirketin, isletme birlesmesinin etkilerinin,
onceki donem tarihli finansal tablolara da yansitiimasina zorunlu olmamakla birlikte izin verilmistir. Sirket yonetimi, karsilastirmali olarak
sunulan énceki dénem tarihli finansal tablolara, konsolidasyon etkilerini yansitmamaya karar vermistir. Ortak kontrol altinda isletme satin
almalarinda, hisse senetleri grubun bir sirketinden digerine gectiginden, bagimsiz Ucuncu kisiler satin almaya taraf olmadigindan ve 6zellikle
satin alma fiyati piyasa degerine gore belirlenmediginden bu birlesme maliyet yontemiyle ile kayitlara alinmistir. Net varlik degerinin, satin
alma fiyatini asan kismi 6zsermaye icerisinde “Ortak kontrol altinda isletme birlesmeleri etkisi” kaleminde gdsterilmistir.

17.3. Yabanci para cevrim farklari

Yabanci para ¢evrim farklar, Sirket'in bagli ortakligi olan Russian Hotel, Russian Property ve HDI'nin &zkaynak kalemlerinin TL'ye ¢evriminden
kaynaklanmaktadir.

17.4. Hisse senedi ihrac primleri

Yeni cikarilan ve 11 Mayis 2011'de halka arz edilen hisselerin nominal bedelinden daha yuksek bir fiyat Gzerinden satilmasi nedeniyle olusan
58.880.000 TL'lik fark hisse senedi ihrac primleri olarak muhasebelestiriimistir. Yeni hisse ¢ikarimi ve bunlarin halka arzi nedeniyle katlanilan
2.242.478 TL tutarindaki komisyon, reklam ve hukuki danismanlik giderleri, Teblig ve bu teblige aciklama getiren SPK duyurularina gére. gecmis
yillar karlari ile iliskilendirilmistir.

17.5. Kardan ayrilnus kisitlanmis yedekler

31 Aralik 2011 ve 31 Aralik 2010 tarihleri itibariyla kérdan ayrilan kisitlanmis yedekler yasal yedeklerden olusmaktadir.

31Aralik 2011 31Aralik 2010
Yasal yedekler 4147 4147
Dénem sonu 4147 4147

Turk Ticaret Kanunu’'na gore, yasal yedek akceler, birinci ve ikinci tertip yasal yedek akcelerden olusmaktadir. Birinci tertip yasal yedek
akceler, Sirket sermayesinin %20'sine ulasincaya kadar yasal dénem karinin %5'i oraninda ayrilmaktadir. Ikinci tertip yasal yedekler ise
odenmis sermayenin %5'ini asan dagitilan karin %10’udur. Birinci ve ikinci yasal yedek akceler, toplam sermayenin %50'sini asmadigi strece
dagitilamazlar; ancak ihtiyari yedek akcelerin tikenmesi halinde zararlarin karsilanmasinda kullanilabilirler.
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9 Nisan 2008 tarihinde Resmi Gazete'de yayimlanan Seri: XI No: 29 numarali Teblig uyarinca 6zkaynak kalemlerinden édenmis sermaye,
hisse senetleriihrac primleri, kdrdan ayrilan kisitlanmis yedekler altinda ifade edilen yasal yedekler ve 6zel yedeklerin yasal kayitlardaki
tutarlari Uzerinden gosterilmesi gerekmektedir. Bu kapsamda TMS/TFRS cercevesinde yapilan degerlemelerdeki enflasyon duzeltmesinden
kaynaklanan farkliliklardan 6denmis sermayeden kaynaklanan fark sermaye duzeltmesi farklari kaleminde, hisse senetleriihrac primiile
kardan ayrilan kisitlanmis yedeklerde takip edilen yasal yedekler ve 6zel yedeklerden kaynaklanan farklar gecmis yillar kérlarinda gosterilmistir.

Diger 6zkaynak kalemleriise TMS/TFRS cercevesinde degerlenen tutarlar Gzerinden gosterilmistir.

18. SATISLAR VE SATISLARIN MALIYETi

31 Aralik 2011 ve 2010 tarihlerinde sona eren yillara ait satis gelirleri ve satislarin maliyeti asagidaki gibidir:

10cak- 10cak-
31Aralik20M 31Aralik 2010
Kira gelirleri 27.621.015 18.471.000
27.621.015 18.471.000
Operasyonel kiralama giderleri (2.579.227) (1.351.761)
Disaridan saglanan fayda ve hizmetler (551.519) (14.487)
Sigorta giderleri (390.033) (424.910)
Vergi resim ve harc giderleri (38.237) (102153)
Diger (5.667) (196.741)
(3.564.683) (2.090.052)
19. GENEL YONETIM GIiDERLERI
31 Aralik 2011 ve 2010 tarihlerinde sona eren yillara ait ait genel ydnetim giderleri asagidaki gibidir:
10cak- 10cak-
31Aralik 2011 31Arahk 2010
Personel giderleri 3410.712 1,553,522
Danismanlik giderleri 1.339.950 942,330
Disaridan saglanan fayda ve hizmetler 949.630 164,523
Operasyonel kiralama giderleri 603.942 405,630
Seyahat ve temsil giderleri 383.384 111,736
Reklam giderleri 173.879 243,950
Vergj, resim ve harc giderleri 100154 179,578
Amortisman giderleri 64.237 325,613
itfa pay giderleri 3347 49417
Diger 145138 5613
Toplam 7.174.373 3.981.912
19.1. Personel giderleri
10cak- 10cak-
31Aralik 2011 31Arahk 2010
Maaslar ve Ucretler 2.915.004 1.367.332
SSKisveren payi 241.386 71.002
izin yukumluluga gideri 150.014 64.619
Kidem tazminati gideri 21.613 6.486
Diger 82.695 44.083
Toplam 3.410.712 1.553.522
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20. DIGER FAALIYETLERDEN GELIR/GIDERLER

a) Diger faaliyet gelirleri

10cak- 10cak-
31Aralik 2011 31Aralik 2010
Yatirim amacli gayrimenkuller deger artisi 156.297.352 56.574.070
Yapilmakta olan yatirim amacli gayrimenkuller deger artisi 123.890.922 71.725.733
Pazarlikli satin alim kazanci (Not 2.1) 11.888.798 --
Diger gelirler 2.040.372 1.321.337
Toplam 294.117.444 129.621.140
b) Diger faaliyet giderleri
10cak- 10cak-
31Aralik 2011 31Arahk 2010
indirilemeyecek KDV 4.770199 3.209.029
Halka arz giderleri 1.994.582 --
Diger giderler 1432445 3.055.277
Toplam 8.197.226 6.264.306
31 Aralik 2011 ve 31 Aralik 2010 itibariyla indirilemeyecek KDV, Grup’un Rusya’daki projelerinden kaynaklanan ve ilerde olusacak KDV
borclarindan mahsup edemeyecegini dUstindigu KDV alacagr icin ayirdigr karsiliktan olusmaktadir.
21. FINANSAL GELIRLER
31 Aralik 2011 ve 2010 tarihlerinde sona eren yillara ait finansal gelirler asagidaki gibidir:
10cak- 10cak-
31Aralik 2011 31Aralik 2010
Kur farki geliri 8.940.743 25.630.106
Faiz gelirleri 1.700.073 9.575
Menkul kiymet satis karlari - 16.283
Diger -- 121.792
Toplam 10.640.816 25.777.756
22. FINANSAL GIDERLER
31 Aralik 2011 ve 2010 tarihlerinde sona eren yillara ait finansal giderleri asagidaki gibidir:
10cak- 10cak-
31Aralik 2011 31Aralik 2010
Kur farki gideri 43.569.962 17098567
Faiz giderleri 13166157 15102121
Komisyon giderleri 723517 974.918
Teminat mektubu giderleri 358.730 9.043
Toplam 57.818.366 33.184.649

31 Aralik 2011 tarihinde sona eren yillik hesap déneminde Grup, 1.034.014 TL tutarindaki faiz giderini yapilmakta olan gayrimenkul yatirimlari

kaleminin Uzerine aktiflestirmistir (31 Aralik 2010: 1.608.815 TL).
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23. VERGI VARLIK VE YUKUMLULUKLERI

5520 sayil Kurumlar Vergisi Kanunu (“KVK”) madde 5/1(d) (4)'e gore, gayrimenkul yatinm ortakligindan elde edilen kazanclar Kurumlar
Vergisinden istisna tutulmustur. Bu istisna ayrica ara ddnem Gegcici Vergi icin de uygulanmaktadir. Bu sebeple, Sirket'in gayrimenkul
yatirim ortaklig faaliyetlerinden elde edilen kazanci kurumlar vergisinden istisna oldugundan, ertelenmis vergi varlik ve yuktmlultgu
hesaplanmamistir.

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

31 Aralik 2011 tarihi itibariyla, RPI'nin 336.940 TL donem kari vergi yukumlultga karsiligl bulunmaktadir.

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

10cak- 10cak-

31Aralik20M 31Aralik 2010

Donem vergi gideri - (1107657)
Ertelenmis vergi gideri (33.394.987) (6.907.245)
Toplam (33.394.987) (8.014.902)

Ertelenen vergi varliklari ve yiikiimliliiklerinin donem igcindeki hareketi

Asagida dokumu verilen mutabakat, 31 Aralik 2011 ve 2010 tarihlerinde sona eren yillara ait toplam vergi provizyonu ile yasal vergi oraninin

vergi éncesi zarar rakamina uygulanmasiyla hesaplanan miktar arasindaki farklari gstermektedir:

10cak- 10cak-

% 31Aralik2011 % 31Arahk2010

Dénem kari 222.229.640 120.334.075
Vergi gideri (33.394.987) (8.014.902)
Vergi 6ncesi kar 255.624.627 128.348.977
Yasal oran kullanilarak hesaplanan vergi gideri (20) (51124.924) (20) (25.669.795)
Vergiden muaf gelirler ® 6,56 16.760.505 16,46 21126.046
Kanunen kabul edilmeyen giderler (0,29) (737.341) (014) (175.229)
indirilemeyecek KDV Etkisi - - -- -
Kurumlar Vergisi Ceza Karsilig| -- -- (0,51 (658.576)
Pazarlikli satin alim kazanci etkisi 0,93 2.377.760 -- --
Ertelenmis vergi gelirine konu edilmeyen cari ddénem zararlar -- -- (0,02) (20.594)
Yurtdisi bagli ortakliklardaki vergi orani farklarinin etkisi (0,63) (1.602.106) (0,65) (831.864)
Diger 0,36 931119 (1,39) (1.784.890)
Vergi geliri/(gideri) (13,06) (33.394.987) (6,24) (8.014.902)

®Akfen GYO'nun Kurumlar Vergisi'ne tabi olmamasindan gelen etkidir.
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Muhasebelestiriimemis ertelenen vergi varliklari

Raporlama dénemi sonunda Akfen Ticaret'in, 3.806.103 TL degerinde (31 Aralik 2010: 2.333.304 TL) gelecege ait kérlara karsi mahsup
edebilecegi kullanilmayan mali zarari vardir. Gelecege ait karliligin tahmin edilememesinden 6ttrt 761.221 TL (31 Aralik 2010: 446.661 TL)
tutarindaki ertelenmis vergi aktifi kayda alinmamistir. Ertelenmis vergi aktifi hesaplamasinda kayda alinmamis gecmis yil zararlarinin vadesi
asagidaki sekilde sona erecektir:

31Aralik 2011 31Aralik 2010 Son indirim tarihi
2006 - 190.358 31 Aralik 2011
2007 432457 432457 31 Aralik 2012
2008 - - 31 Aralik 2013
2009 1607522 1.607.522 31Aralik 2014
2010 102.967 102.967 31 Aralik 2015
201 1663157 - 31 Aralik 2016

3.806.103 2.333.304

Muhasebelestirilmis ertelenen vergi varlik ve ytiktimliiliikleri

31 Aralik 2011 ve 31 Aralik 2010 tarihleri itibariyla ertelenen vergi varlik ve yuktmlultklerini olusturan kalemler asagidaki gibidir:

Ertelenmis Ertelenmis vergi
vergi Varliklar ylktimliilikleri Net
31Arahk 31Aralik 31Arahk 31Arahk 31Arahk
20M 2010 2011 31Aralk 2010 20M 2010
Yatirim tesvigi® 16.011.720 16.011.562 -- -- 16.011.720 16.011.562
Yatinm amacl gayrimenkuller deger artisi -- --  (60.657591) (23.922308) (60.657591) (23.922.308)
Finansal borclar 74.817 - - (656) 74.817 (656)
Mali zararlar 2.907.340 679.560 -- -- 2.907.340 679.560
Maddi olmayan duran varliklar 525.707 - (1.245.350) -- (719.643) -
Diger - - (56.719) - (56.719) -
Ertelenmis vergi varhigi/
(ylikiimIGlagio 19.519.584 16.691122 (61.959.660) (23.922.964) (42.440.076) (7.231.842)
Netlestirme (17.633.718) (16.601.779) 17633.718 16.601.779 - -
Net ertelenmis vergi varligi/
(ylikimlilagio 1.885.866 89.343 (44.325.942)  (7.321.185) (42.440.076) (7.231.842)

O Grup'un 31 Aralik 2008 tarihine kadar KKTC'de yaptigl yatirmlar Uzerinden sahip oldugu %100 oranindaki tesvik Uzerinden hesaplanan
ertelenen vergi varligl etkisidir.
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24. HiSSE BASINA KAZANC

Hisse basina kazang tutari, dénem karinin, Sirket hisselerinin cari dénem icindeki agirlikl ortalama hisse adedine bolinmesiyle hesaplanir.
Hisse basina kazancin/(zararin), 31 Aralik 2011 ve 2010 tarihlerinde sona eren dénemlere ait hesaplamasi asagidaki gibidir:

10cak- 10cak-
31Aralik 20M 31Aralik 2010
Tedaviildeki hisse senedi adedi
10cak 138.000.000 92.323.233
Nakit karsiligr cikarilan hisse senetleri 46.000.000 45.676.767
31 Aralik tarihiitibariyla 184.000.000 138.000.000
Hisselerin adirlikli ortalama sayisi 169.254.795 117.800.396
Ddnem net kar 199.798.774 120.362.989
Hisse basina kazanc 1,18 1,02
25. iLiSKiLi TARAF ACIKLAMALARI
25.1. iliskili taraflardan alacaklar ve borglar
lliskili taraflardan ticari alacaklar:
31 Aralik 2011 ve 31 Aralik 2010 tarihleri itibariyla, iliskili taraflardan ticari alacak bakiyeleri asagidaki gibidir:
31Arahk 201 31Aralk 2010
Akfen Gayrimenkul Yatirimlari ve Ticaret AS® -- 1.291.871
-- 1.291.871

(1) 31 Aralik 2010 tarihi itibariyla Akfen Gayrimenkul Yatirimlari ve Ticaret AS'den olan alacaklar stok satislarindan kaynaklanmaktadir.

iliskili taraflara ticari borglar:

31Aralik20M 31Aralik 2010
Akfen Turizm Yatirimlari ve Isletmeleri AS 44931 57453
Kasa Stroy - 980
44.931 58.433

lliskili taraflara diger borclar:
31Aralik 2011 31Arahk 2010
Akfen Holding® -- 11.608.602
Razveev® -- 617180
Diger - 21.655
-- 12.247.437

® 31 Aralik 2010 tarihi itibariyla Akfen Holding’e olan borcun 6.644.934 TLlik tutari cari dénemde 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 tutari ise Akfen
Holding'in Russian Hotel'e sermaye 6demesini Sirket adina gerceklestirmesi sonucu olusmustur. Geri kalan borcun 616.975 TL ve 74.424
TL'lik tutarlari sirasiyla cari dénemde Akfen Holding tarafindan Grup’a kesilen finansman ve kira gideri faturalarindan kaynaklanmaktadir.

@ Rusya'daki Samara projesinin arsa sahibine olan borgtur.

iliskili taraflardan saglanan ve verilen dnemli teminatlar hakkindaki bilgiler Not 6'da verilmistir.
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25.2. iligkili taraflarla islemler

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

10cak- 10cak-
31Aralik 2011 31Aralik 2010
Akfen insaat 18.162.208 11.892.307
18.162.208 11.892.307
b) Kira giderleri
10cak- 10cak-
31Aralik 2011 31Arahk 2010
Hamdi Akin 202.673 141.750
Akfen Holding - 63.071
202.673 204.821
c) Faiz gelirleri
10cak- 10cak-
31Aralik 2011 31Aralik 2010
Akfen Gayrimenkul Yatirimlari ve Ticaret A.S. 65.720 --
65.720 --
d) Faiz giderleri
10cak- 10cak-
31Aralik 2011 31Aralik 2010
Akfen Holding 347928 603150
347.928 603.150
) Ust diizey yoneticilere saglanan faydalar
10cak- 10cak-
31Aralik 2011 31Aralik 2010
Ust duzey yoneticilere saglanan kisa vadeli faydalar 1544502 690.450
1.544.502 690.450

26. FINANSAL ARACLARDAN KAYNAKLANAN RiSKLERIN NiTELiGi VE DUZEYi
() Genel

Grup, finansal araclarin kullanimina bagli olarak asagidaki risklere maruz kalabilmektedir:
« krediriski

- likidite riski

+ piyasariski
« operasyonel risk

Bu not, Grup’un yukarida belirtilen her bir riske maruz kalma durumunu, Grup’un bu riskleri dlcme ve yonetme konusundaki amac ve
yontemlerini ve Grup’un sermaye yénetimini aciklamaktadir. Daha detayli niteliksel aciklamalar, konsolide finansal tablolarin icinde

mevcuttur.
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Grup'unrisk ydnetimi vizyonu, Grup’un amaglarini etkileyecek degiskenlerin ve belirsizliklerin tanimlanmasi, énlemsel yaklasim ve en uygun
adimlarin atilmasi, yatirimcilarin risk secimlerine uygun olarak bu adimlarin uygulanmasinin denetlenmesi seklinde tanimlanmaktadir.

Kurumsal risk yonetimi faaliyetleri asagidaki alanlarda bir battn halinde grup iginde yurataltr:

Kurumsal Risk Yonetimi politika ve standartlarinin belirlenmesi.
+ Risk yonetim kulturundn ve kabiliyetlerinin gelistirilmesi, ortak bir dil haline getirilmesi.
Gerek isler gerekse yeni yatirimlarin risk analizlerinin yapiimasi.
« Risklerin yeniyatirim, sirket, sektér ve grup bazinda raporlanmasi ile Gst duzey bir ydnetim araci olusturulmasi.
Risk limitlerinin ve faaliyet planlarinin belirlenmesi.
+ Faaliyetlerin uygulamaya gecirilmesine destek verilmesi.
Stratejik streclere risk yonetimi acisindan destek olunmasi.

Grup'un risk ydnetim calismalari Akfen GYO Yonetim Kurulu'nun gdzetimi altinda yUrtttimektedir.

Yonetim Kurulu, yatirimcilarin risk tercihlerini belirler. risk yénetimi uygulamalarinin yerine getirildiginden emin olur. Kurumsal risk yénetimi
konusunda son sorumluluk Akfen GYO Yénetim Kurulu'na aittir.

(i) Kredi riski

Kredi riski, bir mUsteri veya karsi tarafin finansal arac sézlesmesindeki yukumldltklerini yerine getirmemesi riskidir ve musterilerden
alacaklarindan ve yatirim senetlerinden kaynaklanir.

Grup’un maruz kaldig kredi riski, her bir musterinin bireysel karakteristik 6zelliklerinden etkilenir. Grup’un musteri tabaninin demografik
yapisinin, musterinin faaliyet gosterdigi endUstrinin ve Glkenin olusturdugu temerrt riskini de iceren, kredi riski Gzerinde etkisi vardir. Grup

gayrimenkul alaninda faaliyet gostermektedir ve Grup sirketlerinin cografi olarak kredi riski yogunlugu baslica Ttrkiye'dir.

Bu alanlarda faaliyet gdsteren sirketlerin belirlemis oldugu kredi politikasi kapsaminda her bir sirketin standart édemesi, teslimat donemleri
ve kosullart ile ilgili teklif sunulmadan énce her bir yeni musterinin kredi itibari bireysel olarak analiz edilmektedir.

MUsteri kredi riskinin gézlemlenmesinde musteriler, cografi konum, endUstri yapisi, ©deme profili, vade ve dnceki finansal zorluklara gére
gruplanir.

Grup, alacak portfoytne yonelik olusan tahmini gider kayiplarini gbstermek amaciyla deger dustkltgu karsiligl ayirmistir. Mahkemece ¢deme
aczine dustugu belirlenen alacaklar icin Grup karsilik ayirmaktadir.

(iii) Piyasa riski

Piyasa riski, faiz orani, déviz kuru ve hisse fiyatlari gibi piyasa fiyatlarindaki degisimi ifade eder. Piyasa fiyatlarindaki degisimler Sirket'in
gelirlerini etkiledigi icin Sirket piyasa riskine maruz kalmaktadir. Piyasa riski ydnetiminin amaci; risk unsurlarini kabul edilebilir parametreler
dahilinde kontrol altinda tutarken, alinan risklerin getirilerini optimize etmektir.

Doéviz kur riski

Grup, 6ncelikle yabanci para birimleri Uzerinden olan cesitli gelir ve gider kalemleri ve bunlardan dogan yabanci para borg, alacak ve finansal
borclar sebebiyle ddviz kuru riskine maruz kalmaktadir.

Yabanci para birimlerindeki parasal varlik ve yakumlulukler acisindan gerekli oldugunda kisa vadeli dengesizlikleri Grup spot oranlardan
yabanci para alim satimi yaparak kur riskine maruz kalmayi kabul edilebilir seviyede tutar.

Yabanci paralardan bilancoda olusan kur riskini asgariye indirmek icin Grup bazen atil olan nakitlerini yabanci para olarak tutar.

31 Aralik 2011 tarihi itibariyla, 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 Dolari, Avro, GBP ve TL nakdi tutarak yénetmeye calismaktadir.

Grup orta ve uzun vadeli kredilerini, elde ettigi proje gelirlerinin para birimi cinsinden gerceklestirmektedir. Kisa vadeli krediler icin ise

borclanmalar havuz/portféy modeli altinda dengeli olarak TL, Avro ve ABD Dolari olarak gerceklestiriimektedir.
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Faiz orant riski

Grup'un faaliyetleri, 31 Aralik 2011 tarihi itibariyla banka borglanmalarinin %94'tndn degisken faizli kredilerden olusmasina bagli olarak, faiz
oranlarindaki dalgalanma riskine maruzdur.

Grup ayrica degisken faizli kredileri, cesitli degisken oran gostergelerinin tekrar fiyatlandiriimasi sonucu olusan farkliliklar, icin riske maruz
kalmaktadir. Risk ydnetiminin amaci piyasa faiz oranlarini Grup’un isletme politikalari ile uyumlu tutarak net faiz gelirlerini optimize etmektir.

(iv) Likidite riski

Likidite riski, Grup'un yukumlaltklerini vadeleri geldiginde yerine getirememesi riskidir. Grup’un likide ydnetimi yaklasimi mumkun oldugunca,
normal ve sikintill durumlarda yakumluluklerini vadesi geldiginde 6deyebilmek amaciyla kabul edilemez zararlara ugramadan veya Grup’un
itibarini zarara ugratmadan, yeterli derecede likit bulundurmaktir.

Genellikle Grup'un diger kurumsal béltimlerinde bulunan istirakleri olasi faaliyet giderleri, talep oranina bagli olarak faaliyetlerinin karakteristigi
de g6z 6nuinde bulundurularak ve finansal yukamlultkleri de icerecek sekilde, fakat dogal afetler gibi dngérulemeyen olagandisi hallerin olasi
etkisiistisnai olmak Uzere karsilayacak derecede nakit bulundurma tzerine kurulmustur.

Grup sirketleri, gtincel ve olasi ihtiyaclarini fonlayabilme riskini yeterli sayida kredi alinabilecek kurulusun mevcudiyetiyle azaltmaktadir. Grup
sirketleri likidite riskini minimize etmek amaciyla yeterli derecede nakit ve uygun kredi limiti tutmaktadir.

(v) Operasyonel risk

Operasyonel risk, Grup’un strecleri, calisanlari, kullandigi teknoloji ve altyapisi ile ilgili genis cesitlilige sahip sebeplerden ve krediriski, piyasa
riski ve likidite riski haricindeki yasal ve dizenleyici gereklilikler ve tizel kisilikle ilgili genel kabul gdrmUs standartlar gibi dis faktérlerden
kaynaklanan direk veya dolayl zarar riskidir. Operasyonel riskler Grup’un butun faaliyetlerinden dogmaktadir.

Grup’un amaci bir yandan finansal zararlardan ve Grup’un itibarina zarar vermekten kacinarak diger yandan girisimciligi ve yaraticilig
kisitlayan kontrollerden kacinarak operasyonel riski ydnetmektir.

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

« islemlerin bagimsiz yetkilendirilmesi dahil uygun gérev ve sorumluluk dagilimi ile ilgili gereklilikler
islemlerin mutabakati ve gdzetimi ile ilgili gereklilikler

« duzenleyici ve diger yasal gereklilikler ile uyum
kontrollerin ve prosedurlerin dokUmantasyonu

« karsilasilan operasyonel risklerin periyodik olarak degerlendiriimesi ve belirlenen risklerden kacinma amacli kontrol ve prosedurlerin
veterliligi

« operasyonel zararlarin raporlanmasi ve bunlarla ilgili iyilestirme faaliyetlerinin sunulmasi ile ilgili gereklilikler

«acildurum planlarinin olusturulmasi

. egitim ve galisanlarinisle ilgili gelisimi

- etik veis hayati standartlar

« etkin oldugu yerde sigortayi da iceren risk azaltma careleri

Sermaye y6netimi

Yoénetim Kurulu'nun politikasi yatirimel, kredi veren ve piyasa gliveni acisindan glcll sermaye yapisi saglamak ve isletmenin gelecekteki
blyUmesini desteklemek, ve sermaye maliyetini dustrmek icin en uygun sermaye yapisini saglamaktir.

Sermaye yapisini sa8lamak ya da dizenlemek icin, Grup yonetimi hisse sahiplerine 6denen temettu tutarlarini degistirebilir, hisseleri hisse
sahiplerine iade edebilir, yeni hisseler cikarabilir ya da borcu azaltmak icin varlik satabilir.
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26.1. Kredi riski aciklamalar:

Finansal varliklarin malkiyeti. karsi tarafin. sézlesmelerin sartlarini yerine getirmeme risk unsurunu tasir.

31 Aralik 2011 ve 31 Aralik 2010 tarihleri itibariyla, Grup’un kredi riskine maruz kredi niteligindeki varliklari asagidaki tablodaki gibidir:

Alacaklar

Ticari alacaklar Diger alacaklar
31Aralk iliskili Diger iliskili Diger  Bankalardaki
201 taraf taraf taraf taraf mevduat Diger
Raporlama tarihiitibariyla maruz kalinan
azami kredi riski (A+B+C+D+E) -- 4.589.460 -- 5945775 7.788.945 --
-Azami riskin teminat, vs ile glvence altina alinmis
kismi - -- - -- -- --
A. Vadesi gecmemis ya da deger dusuklugtne
ugramamis finansal varliklarin net degeri -- 4.589.460 - 5.945.775 7.788.945 --

B. Kosullar yeniden goérasulmas bulunan, aksi
takdirde vadesi gecmis veya deger dustkligune
ugramis sayilacak finansal varliklarin defter degeri

C. Vadesi gecmis ancak deger dustkligune
ugramamis varliklarin net defter degeri

-Teminat ile glivence altina alinmis kismi

D. Deger dusuklugtne ugrayan varliklarin net
defter degerleri

-Vadesi gecmis (brut defter degeri)

-Deger dusuklugu (-)

-Net degerin teminat ile glivence altina alinmis
kismi

-Vadesi gecmemis (brit defter degeri)

-Deger dusuklugu (-)

-Net degerin teminat ile glivence altina alinmis
kismi

E. Bilanco disi kredli riski iceren unsurlar
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Alacaklar

Ticari alacaklar

Diger alacaklar

31Aralik 2010

iliskili
taraf

Diger
taraf

iliskili
taraf

Diger Bankalardaki
taraf mevduat Diger

Raporlama tarihiitibariyla maruz kalinan azami

kredi riski (A+B+C+D+E)

1.291.871

4.863.887

87.396

1.302.795 --

-Azamiriskin teminat, vs ile glivence altina alinmis
kismi

A. Vadesi gecmemis ya da deger dustkltgine
ugramamis finansal varliklarin net degeri

1.291.871

4.863.887

87.396 1.302.795 --

B. Kosullart yeniden goértstlmus bulunan, aksi
takdirde vadesi gecmis veya deger dusukligine
ugramis sayilacak finansal varliklarin defter degeri

C. Vadesi gecmis ancak deger dusuklugtne
ugramamis varliklarin net defter degeri

-Teminat ile glivence altina alinmis kismi

D. Deger dusuklugune ugrayan varliklarin net defter
degerleri

-Vadesi gecmis (brit defter degeri)

48.054

-Deger dusuklugu (-)

(48.054)

-Net degerin teminat ile glivence altina alinmis
kismi

-Vadesi gecmemis (brit defter degeri)

-Deger dusukltga (-)

-Net degerin teminat ile glivence altina alinmis
kismi

E. Bilanco disi kredi riski iceren unsurlar

31 Aralik 2011 ve 31 Aralik 2010 tarihleri itibariyla, Grup’un vadesi gecmis ancak deger dusukltigune ugramamis herhangi bir varligi

bulunmamaktadir.

26.2. Likidite riski

Asagidaki tablo, raporlama dénemi sonu itibariyla sdzlesmenin vade tarihine kadar olan geri kalan dénemini baz alarak, Grup’un finansal
yUkumldltklerinin, uygun vade gruplamasi yaparak analizini saglar. Tabloda belirtilen tutarlar sézlesmeye bagli iskonto edilmemis nakit

akimlaridir:

31Aralik 2011:

Sézlesme uyarinca

Sézlesme uyarinca

nakit cikislar

vadeleri Defter degeri toplami 3aydankisa 3-12ay aras! 1-5 yil arasi 5 yildan uzun
M+AD+CIN+AV) m [D) [0} Q%)
Tiirev olmayan finansal
yliktimlilukler
Finansal borclar 285.738.348 324.346.286 50.336.777 76.994.153 110.989.000 86.026.356
Ticari borclar 2.756.281 2.756.281 2.756.281 -- -- --
Diger borglar (diger
yukamlaltkler dahil) 9184.657 9184.657 7.081.070 -- 2103587 --
31Aralik 2010:
S6zlesme uyarinca
Sozlesme uyarinca nakit cikislar
vadeleri Defter degeri toplami 3aydankisa 3-12 ay arasi 1-5yil arasi 5 yildan uzun
M+AD+ID+V) m (n [dD) ([A))
Tiirev olmayan finansal
yukiimliiliikler
Finansal borclar 212.191.987 262.099.260 9.675.551 44.380179 144.493.973 63.549.557
Ticari borclar 854.847 854.847 854.847 - - -
Diger borglar (diger
yukamlalukler dahil) 15181.983 15181.983 13.836.718 -- 1.345.265 --

Grup'un 31 Aralik 2011 ve 31 Aralik 2010 tarihleri itibariyla tirev finansal yukumlultkleri bulunmamaktadir. Odenecek vergi ve fonlar, ddenecek
sosyal sigortalar primleri, finansal olmayan ydkdmldlukler oldugundan diger borglar icerisine dahil edilmemistir.
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26.3. Piyasa riski aciklamalari

a) Doviz pozisyonu tablosu ve ilgili duyarhilik analizi

31Aralk 2011 TLkarsihgi  ABD Dolari Avro GBP Diger
Doviz pozisyonu tablosu (Fonksiyonel
para birimi)

1 Ticari alacaklar 4.525.239 1.851.723 --
2a

Parasal finansal varliklar (kasa. banka hesaplari dahil) 162.032 60 66.075 445
2b  Parasal olmayan finansal varliklar --
3 Diger 945663 -- 386.965 -- --
4 Ddnen varliklar (1+2+3) 5.632.934 60 2.304.763 -- 445
5 Ticari alacaklar --
6a  Parasal finansal varliklar 7048 2416
6b  Parasal olmayan finansal varliklar --
7 Diger -- -- --
8 Duran varliklar (5+6+7) 7.048 -- -- 2.416 --
9 Toplam varliklar (4+8) 5.639.982 60 2.304.763 2.416 445
10 Ticariborglar 1145.974 - 468.931 --
1 Finansal yukamlalukler 114.246.451 46.749.509
12a  Parasal olan diger yukumldltkler 256.644 - 105.018 --
12b  Parasal olmayan diger yukamlulukler --
13 Kisa vadeli yukimlultkler (10+11+12) 115.649.069 -- 47.323.458 -- --
14 Ticari borclar -
15 Finansal yukamlalukler 158.953.938 65.043.759
16a  Parasal olan diger yukumltltkler 1.849.735 833.280 112.838
16b  Parasal olmayan diger yukamlulukler --
17 Uzunvadeli ytiktimluliikler (14+15+16) 160.803.673 833.280 65.156.597 -- --
18  Toplam yiikimliliikler (13+17) 276.452.742 833.280 112.480.055 -- -
19  Bilanco disi tiirev araglarin net varhk/

(ylikiimluliik) pozisyonu (19a-19b) -- -- -- -- --
19a Aktif karakterli bilanco disi doviz cinsinden tiirev

rtinlerin tutari -- -- -- -- --
19b Pasif karakterli bilanco disi déviz cinsinden tiirev

tirtinlerin tutari -- - -- -- --
20 Netyabanci para varhk/(yukiimliilik) pozisyonu

(9-18+19) (270.812.760) (833.220) (110.175.292) 2.416 445
21 Parasal kalemler net yabanci para varlik para

varhk/(ylikiimlliik) pozisyonu (1+2a+5+6a-10-

11-12a-14-15-16a) (271.758.423)  (833.220)  (110.562.257) 2.416 445

22  Doviz hedge'iicin kullanilan finansal araclari
toplam gercege uygun degeri

23  Ddéviz varliklarinin hedge edilen kisminin tutari

24  Doviz ylikimluliiklerinin hedge edilen kisminin
tutan
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31Arahk 2010 TLkarsihgi  ABD Dolan Avro GBP Diger
Doviz pozisyonu tablosu (Fonksiyonel
para birimi)

1 Ticari alacaklar 4.826.356 -- 2.355.354 -- --
2a  Parasal finansal varliklar (kasa. banka hesaplari dahil) 62174 155 30.224 -- -
2b  Parasal olmayan finansal varliklar - -- -- -- --
3 Diger 1158 215 401 - -
4 Dénen varlhklar (1+2+3) 4.889.688 370 2.385.979 -- --
5 Ticari alacaklar -- -- -- -- --
Ba  Parasal finansal varliklar 5771 -- -- 2416 --
6b  Parasal olmayan finansal varliklar - -- -- -- --
7 Diger - -- -- --
8 Duran varlklar (5+6+7) 5.771 -- -- 2.416 --
9 Toplam varliklar (4+8) 4.895.459 370 2.385.979 2.416 --
10 Ticariborglar 102455 -- 50.000 -- --
1 Finansal yukamlulukler 43446.915 -- 21.202.925 -- --
12a  Parasal olan diger yukumlaltkler 3176.994 - 1550434 - -
12b  Parasal olmayan diger yukumlulukler -- - - - -
13  Kisa vadeli yukimluliikler (10+11+12) 46.726.364 -- 22.803.359 -- --
14 Ticariborglar -- - - - -
15 Finansal yukamlulukler 153.182.525 - 74.756.003 - -
16a  Parasal olan diger yukumlaltkler 1.345.637 724.959 103.363 - -
16b  Parasal olmayan diger yukdmlulukler -- - - - -
17 Uzun vadeli yakamliilukler (14+15+16) 154.528.162 724.959 74.859.366 -- --
18  Toplam yiikiimliiliikler (13+17) 201.254.526 724.959 97.662.725 - -
19  Bilanco disi tiirev araclarin net varlk/

(ylikiimluliik) pozisyonu (19a-19b) -- -- -- -- --
19a Aktif karakterli bilanco disi d6viz cinsinden tiirev

rlinlerin tutari - -- -- -- --
19b Pasif karakterli bilango disi d6viz cinsinden tiirev

tirtinlerin tutari -- -- -- -- --
20 Netyabanci para varlik/(ylikiimliiliik) pozisyonu

(9-18+19) (196.359.067)  (724.589) (95.276.746) 2.416 --
21  Parasal kalemler net yabanci para varlik para

varhk/(ytikiimlliik) pozisyonu (1+2a+5+6a-10-11-

12a-14-15-16a) (196.360.225)  (724.804)  (95.277.147) 2.416 -
22 Doviz hedge'iicin kullanilan finansal araclari

toplam gercege uygun degeri - -- -- -- --
23  Doviz varliklarinin hedge edilen kisminin tutari -- -- -- -- --
24 Doviz yukiimliiluklerinin hedge edilen kisminin

tutan
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Doviz kuru duyarhlik analizi tablosu

31Aralik 2011

Kar/(Zarar)

Ozkaynaklar @

Yabanci paranin Yabanci paranin Yabanci paranin Yabanci paranin

deger kazanmasi deger kaybetmesi deger kazanmasi deger kaybetmesi
ABD Dolarr kurunun %10 degismesi halinde
1-ABD Dolari net varlik/yukumlultgu (157.387) 157.387 (157.387) 157.387
2-ABD Dolari riskinden korunan kisim (-) - -- - -
3-ABD Dolari net etkisi (1+2) (157.387) 157.387 (157.387) 157.387
4-Avro net varlik/yGkumlulaga (26.924.637) 26.917.808 (26.917.808) 26.917.808
5-Avro riskinden korunan kisim (-) - - - -
6-Avro net etkisi (4+5) (26.924.637) 26.924.637 (26.924.637) 26.924.637
7-Diger déviz net varlik/yukumlultgu 750 (750) 750 (750)
8-Diger dodviz kuru riskinden korunan - - -- -
9-Diger net etkisi (7+8) 750 (750) 750 (750)
TOPLAM (3+6+9) (27.081.274) 27.081.274 (27.081.274) 27.081.274

OKar/zarar etkisi dahilicermektedir.

Grup'un, 31 Aralik 2011 tarihi itibariyla, yukaridaki tabloya dahil edilmemis olan, gelecek dénemlerde gerceklesecek, 57196.878 Avro karsilig
132.948.878 TL iskonto edilmemis iptal edilemeyen faaliyet kiralamasi alacaklari ve 31.617.255 TL karsilig1 1.808.114 Avro ve 14.399.167 ABD

dolarriskonto edilmemis iptal edilemeyen faaliyet kiralamasi yukumldltkleri bulunmaktadir (Not 14).
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31Aralik 2010

Kar/(Zarar) Ozkaynaklar ©

Yabanci paranin Yabanci paranin Yabanci paranin Yabanci paranin

deger kazanmasi deger kaybetmesi deger kazanmasi deger kaybetmesi
ABD Dolart kurunun %10 degismesi halinde
1-ABD Dolari net varlik/yakumlalugu (113.326) 113.326 (113.326) 113.326
2-ABD Dolarti 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 varlik/ytkamlulagu (19.473.603) 19.473.603 (19.473.603) 19.473.603
5-Avro riskinden korunan kisim (-) - - - -
6-Avro net etkisi (4+5) (19.473.603) 19.473.603 (19.473.603) 19.473.603
Diger doviz kurlarinin %10 degismesi halinde
7-Diger doviz net varlik/yakumlaluga 577 (577) 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

OKar/zarar etkisi dahildir.

Grup'un, 31 Aralik 2010 tarihi itibariyla, yukaridaki tabloya dahil edilmemis olan, gelecek dénemlerde gerceklesecek, 36.546.649 Avro karsiligi
74.887.739 TL iskonto edilmemis iptal edilemeyen faaliyet kiralamasi alacaklari ve 30.025.885 TL karsilig 1.978.538 Avro ve 16.799.265 ABD

dolariiskonto edilmemis iptal edilemeyen faaliyet kiralamasi ytktmltlukleri bulunmaktadir (Not 14).
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31 Aralik 2011 ve 31 Aralik 2010 tarihleri itibariyla uygulanan déviz kurlan asagidaki tabloda sunulmustur:

Ortalama Rapor tarihi itibariyla
TL 31Aralik 2011 31Aralik 2010 31Aralik 2011 31Aralik 2010
ABD dolari 1,6708 15004 1,8889 1,5460
Avro 2,3244 19894 24438 2,0491

b) Faiz pozisyonu tablosu ve ilgili duyarhilik analizi

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

31Aralik 2011 31Aralik 2010
Sabit faizli finansal araclar
Finansal varliklar -- --
Finansal yaktmlualukler 12.537.966 15.562.548
Degisken faizli finansal araclar
Finansal varliklar -- --
Finansal yaktmlualukler 273.200.382 196.629.439

Sabit faizli finansal araclarin gercege uygun deger riski

Grup’un gercege uygun deger farki kér/zarara yansitilan finansal varlik veya yukimlUlugt ve gercege uygun deger riskinden korunma amacli
turev finansal araclari (faiz swap islemleri) bulunmamaktadir. Bu nedenle faiz oranindaki degisimlerin rapor tarihindeki kar/zarara etkisi yoktur.

Ayrica, Grup’un satilmaya hazir sabit faizli finansal varlik veya yukUmlaliga bulunmamaktadir. Bu nedenle faiz oranindaki degisimlerin rapor
tarihindeki zsermaye kalemlerine direkt etkisi yoktur.

Degisken faizli kalemlerin nakit akim riski
31 Aralik 2011 tarihi itibariyla, faiz oranlarinin 100 baz puan degismesi ve diger tum degiskenlerin; 6zellikle kurlarin ayni kalmasi varsayimi

altinda, degisken faizli kalemlerden kaynaklanan ¢zsermayeye ve vergi dncesi donem karindaki etkisi asagidaki tabloda sunulmustur.
Duyarlilik analizi, ayni esaslara gore 31 Aralik 2010 yili icin de uygulanmustir.

Kar veya (zarar) Ozsermaye(*)
100 bazpuanartis 100 baz puan azalis 100 bazpuanartis 100 baz puan azalis

31Aralik 2011
Degisken faizli yakumlaltkler (686.997) 686.997 (686.997) 686.997

31Aralik 2010
Degisken faizli yukamlulukler (551.644) 551.644 (551.644) 551.644

O Kar/zarar etkisi dahil icermektedir.
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27.FiNANSAL ARACLAR
27.1. Gercege uygun deger riski
Makul deger, bir varligin cari bir islemde istekli taraflar arasinda alim satimina konu olan fiyatini ifade eder.

Sirket'in finansal varlik ve yaktmldluklerinin makul degerlerinin belirlenmesi hem muhasebe politikasi hem de dipnot sunumlari agisindan
gereklidir.

Makul degerlerin hem degerlendiriimesi hem de dipnot sunum amacli belirlenmesi asagidaki yontemlerle yapilmaktadir. Makul degerlerin
belirlenmesinde kullanilan varsayimlar ilgili varlik veya yuktmluldkler ilgili dipnotlarda gerektiginde sunulur.

Asagidaki metodlar ve varsayimlar gercege uygun degeri belirlemenin mumkdn oldugu durumlarda her bir finansal aracin gercege uygun
degerini tahmin etmekte kullaniimistir.

Finansal varliklar
Kisa vadeli olmalarindan ve 6nemsiz kredi riskine tabi olmalarindan dolayi nakit ve nakit esdegeri varliklar tasinan degerlerinin gercege uygun

degerlerine yakin oldugu dusuntlmektedir. Ticari alacaklarin supheli alacaklar karsiligi dtsuldtkten sonraki tasinan degerlerinin gercege
uygun degerlerine yakin oldugu disundlmektedir.

Finansal yukdmlalukler

Ticari borclarin ve diger parasal yakumllUklerin kisa vadeli olmalari nedeniyle gercege uygun degerlerinin tasidiklari degere yaklastig
dusunulmektedir. Banka kredileri iskonto edilmis maliyet ile ifade edilir ve islem maliyetleri kredilerin ik maliyetine eklenir. Uzerindeki faiz
oranlari degisen piyasa kosullari dikkate alinarak gtincellendigi icin degisken faizli kredilerin ve kisa vadeli olmalari sebebiyle sabit faizli
kredilerin gercege uygun degerlerinin tasidiklari degeri ifade ettigi dustntimektedir.

28. RAPORLAMA DONEMINDEN SONRAKi OLAYLAR

Yaroslavl Otel projesi igin kiralanan arazi, 24 Subat 2012 tarihinde 4.627.701 Ruble karsiliginda Sirket tarafindan satin alinmistir.
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EK DIPNOT: PORTFOY SINIRLAMALARINA UYUMUN KONTROLU

Sirket'in, SPK'nin Seri: VI. No: 11 sayili “Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebli
kontrolt tablosu asagidaki gibidir:

Konsolide olmayan (bireysel) finansal tablo ana

hesap kalemler

ilgili Diizenleme

31Aralik 2011

ne gore portfdy sinirlamalarina uyumun

31Aralik 2010

A Para ve sermaye piyasasl araclari Seri:VI.No:11. Md. 27/(b) 6.353.062 648.027
Gayrimenkuller, gayrimenkule dayali projeler,
B gayrimenkule dayali haklar Seri:VI.No:11. Md. 27/(a) 567.292.650 434.750.999
C istirakler Seri:VI. No:11. Md. 27/(b) 463.221.971 260.062.000
iliskili taraflardan alacaklar (ticari olmayan) Seri:VI. No:11. Md. 24/(g) - -
Diger varliklar 33.679.860 33.964.000
D Toplam varliklar (aktif toplami) Seri:VI. No:11. Md. 4/(i) 1.070.547.543 729.425.026
E Finansal borclar Seri:VI.No:11. Md. 35 160.091.860 138.377.344
F Diger finansal yukumltltkler Seri:VI.No:11. Md. 35 5.938.934 13.461.656
G Finansal kiralama borclari Seri:VI.No:11. Md. 35 - -
H iliskili taraflara borglar (ticari olmayan) Seri:VI.No:11. Md. 24/(g) - -
| Ozkaynaklar (Net aktif deger) Seri:VI.No:11. Md. 35 904.516.749 577.586.026
Diger kaynaklar - -
D Toplam kaynaklar Seri:VI. No:11. Md. 4/(i) 1.070.547.543 729.425.026
Konsolide olmayan (bireysel) diger finansal bilgiler ilgili Diizenleme 31Aralik 2011 31Aralik 2010
Para ve sermaye piyasasl araglarinin 3 yillik gayrimenkul
Al 6demeleriicin tutulan kismi Seri:VI.No:11. Md. 27/(b) 6.350.151 645.349
A2 Vadeli/vadesiz tl/doviz Seri:VI.No:11. Md. 27/(b) -- -
A3 Yabanci sermaye piyasasi araclari Seri:VI.No:11. Md. 27/(c) - -
Yabanci gayrimenkuller, gayrimenkule dayali projeler,
B1 gayrimenkule dayali haklar Seri:VI.No:11. Md. 27/(c) - -
B2 Atil tutulan arsa/araziler Seri:VI. No:11. Md. 27/(d) -- -
(9] Yabanci istirakler Seri:VI.No:11. Md. 27/(c) 2.782.856 -
c2 isletmeci sirkete istirak Seri:VI.No:11.Md. 32/A -- -
J Gayrinakdi krediler Seri:VI. No:11.Md. 35 537.306.493 570.972.737
Uzerinde proje gelistirilecek mulkiyeti ortakliga ait
K olmavyan ipotekli arsalarin ipotek bedelleri Seri:VI.No:11. Md. 25/(n) - -
Cari Onceki Asgari
Portféy Sinirlamalari ilgili Diizenleme D6nem Dénem  /AzamiOran
Uzerinde Proje Gelistirilecek Mulkiyeti Ortakliga Ait
1 Olmayan ipotekli Arsalarin ipotek Bedelleri Seri:VI, No:11, Md, 25/(n) %0,00 %0,00 <%10
Gayrimenkuller, Gayrimenkule Dayali Projeler,
2 Gayrimenkule Dayall Haklar Seri:VI, No:11, Md, 27/(a),(b) %52,99 %59,60 >%50
3 Para ve Sermaye Piyasasi Araclari ile Istirakler Seri:VI, No:11, Md, 27/(b) %43,86 %35,74 <%50
Yabanci Gayrimenkuller ,Gayrimenkule Dayali Projeler,
Gayrimenkule Dayall Haklar, istirakler, Sermaye Piyasasi
4 Araclari Seri:VI, No:11, Md, 27/(c) %43,53 %35,65 <%49
5 Atil Tutulan Arsa/Araziler Seri:VI, No:11, Md, 27/(d) %0,00 2%0,00 <%20
6 isletmeci Sirkete istirak Seri:VI, No:11, Md, 32/A %0,00 %0,00 <%10
7 Borclanma Siniri Seri:VI, No:11,Md, 35 %7776 %1254 <%500
8 Vadeli/Vadesiz TL/Déviz Seri:VI, No:11, Md, 27/(b) %0,59 %0,09 <%10

Tablodaki bilgiler konsolide olmayan veriler oldugundan dolayr konsolide tablolarda yer alan bilgilerle 6rttsmeyebilir.
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