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KISACA AKFEN HOLDING

AKFEN HOLDING, TURKIYE'NIN
ONDE GELEN ALTYAPI YATIRIM
HOLDINGLERI ARASINDA

YERINI ALMISTIR.

Temelleri 1976 yilinda atilan
Akfen, bugtin, faaliyet gdsterdigi
TUm alanlarda lider konumda
olan, glicll sermaye vapisi ve
kurumsal y8netim anlayisiyla
oncd bir kurulustur. Uzun yillar
boyunca agirlikli olarak hak

devri ve imtiyaz esasli altyapi
yatinmlarinda uzmanlasan Akfen,
kendini ktresellesen ekonomik
yapida bir is gelistirme sirketi olarak
kanumlandirmaktadir.

Buytme yolculugunu dengeli

bir bicimde strduren Akfen,
kurulusundan bu yana
gerceklestirdigi altyapi
insaatlarindaki muteahhitlik
faaliyetlerini 1997 yilinda kazanilan
Atatlrk Havalimani Dis Hatlar
Terminali yap-islet-devret modeliyle
muteahhitligin disina tasimistir.
1999 vyilinda tum sirketflerini holding
cafisi altinda foplayarak daha etkin
bir ydnetim yapisi olusturan Grup,
havalimanlarinda benimsedigi
yatfinm planlama modellerini
Turkiye'nin bircok altyapi proje
imtfiyazlarinda yatinmeci sifatiyla
uygulayarak Turkiye'nin 6nct
altyapi yatinm holdinglerinden birine
dontsmustdr.

Bugun Akfen Holding'in ana faaliyet

konulari arasinds;

+ Havalimani isletmeciligi, yer
hizmetleri, duty free, yiyecek
icecek, dzel guvenlik ve sair
terminal hizmetleri

+ Deniz liman isletmeciligi,

« Enerji yatinmlar,

+ Su dagihim ve atik su aritma
hizmetleri,

« Gayrimenkul Yatirm Ortaklig catisi
altinda sehir ofelleri gelistirme,

« Yurt ici ve yurt disi insaat projeleri

yer almaktadir.

TAV Havalimanlari, basarilarina
strekli yenilerini ekleyerek hem
havalimani yapim projelerinde hem
de havalimani isletmeciliginde
kuresel bir marka olarak Turkiye'yi
en iyi bicimde temsil etmektedir.
Holding, 2008 yilinda stratfejik
hedefleri dogrulfusunda yeniden
yapilanarak "isletme" ve "yapim"
faaliyetlerini, TAV Havalimanlari
Holding (TAV Havalimanlan] ve
TAV Insaat olarak diizenlemistir.
DHMI 2010 yili yolcu istatistiklerine
gore Turkiye'nin lider havalimani
isletmecisi kanumunda olan TAV
Havalimanlar Holding, Uc kitaya
yayilan faaliyetleriyle glctnu
arfirmaya ve surdurtlebilir
blyUmesine devam etmektedir.

Akfen Holding, strdurtlebilir
blyUme politikasI dogrulfusunda
bir yandan hava ve deniz limancilig
alanindaki istiraklerinin, te yandan
sehir otelciligi alanindaki sirkefi
Akfen GYO'nun faaliyetlerine
odaklanmistir. Akfen Holding
strdurdlebilir bliytime hedefini
aynl zamanda altyapi alanindaki
yeni faaliyetlerle desteklemeyi
planlamaktadir. Bu acidan altyapi
alanindaki 6zellestirmeler, Akfen
Holding'in blyUme stratejisinde
dnemli bir yere sahiptir.

PSA (Port of Singapore)
International ve AKFEN Holding
orfakhg ile kurulan Mersin
Uluslararasi Liman Isletmeciligi A.S.,
liman isletmeciligi sektdrinde hizli
blyumesini devam effirmektedir.
PSA, dlnyada bircok dnemli
akftarma limani arasinda tercih
edilen bir liman isletmecisidir ve
isletme agi, 16 Ulkede 28 limani
kapsamaktadir. PSA, kapsamli bir
liman isletme tecrubesine sahip
oldugu gibi dunyada musterilerin
guvendigi bir marka haline
gelmistir. Turkiye'nin en blytk
ikinci kanteyner limani konumunda
bulunan MIP, yaptidr yatinmlar

ile hem kapasitesini hem de
operasyonel kalitesini her gecen
gun arfirmaktadir,



Akfen Holding, hizla gelismekte olan
enerji sektdrinde dnemli yatinmlara
imza atmaktadir. Eneriji talebi

Ulkemiz ekonomisinin blyUmesine
paralel olarak hizla arfmaktayken,

bu blytmenin ve kalkinmanin
devamliiginin saglanmasi icin sekftrde
arz guvenliginin strddrilebilmesi
buylk 6nem ftasimaktadir. Eneriji
dagimi ve Uretimini de iceren enerji
yatinmlarinda aktif olarak yer almayi
planlayan Akfen Holding, hidroelekfrik
santralleri yatinmlarini Uc ana sirket
alfinda foplamis olup ayrica Akfen
Eneriji Yatinmlari Holding alfinda

eneriji sektdriindeki diger yatinmlarini
planlamakfadir.

Akfen Holding'in, %50 ortagi
oldugu TASK sirketi, Ttrkiye'de
su sektoriinde imtiyaz projeleri

gelistirmek, yer Ustu ve yer alti
kaynaklarindan icme ve kullanma
suyu femini icin fesisler insa etmek
amacit ile kurulmustur.

Akfen Holding, krizin etkilerinin
henlz hafiflemedigi 2010

yiinda giclt, seffaf ve esnek
kurumsal yapisi, etkin risk

yonetimi uygulamalari sayesinde
surdurtlebilir biylmesine devam
etmistir. Stratejik dncelikleri
dogrultusunda yatirimlarini
strdtren Holding, 2010 yill Mayis
ay! icerisinde gerceklestirdigi halka
arzi takiben, yil icinde gelen yiksek
talepler dogrulfusunda, 2010 yili
icerisinde yabanci yatirimciya
yapllan en yiksek safislardan birini
gerceklestirerek Halka aciklik oranini
%28,26 seviyesine cikarmistr,

Akfen Holding'in basarisini strekli

kilan etkenler;

+ Yuksek buylme pofansiyeli olan
sektorlere yatfinm,

+ Faaliyette bulundugu sektorlerdeki
oncl konumu,

- Kuresel orfaklarla stratejik isbirligi
olusturma glcd,

+ Yatinmlardan cikis becerisi ve

+ Yatinimlariyla fopluma ve
ekonomiye deger yaratmasidir.

Akfen Holding 6ntimizdeki
donemde surdurulebilir, yenilikci,
karlihgin yuksek ve rekabetin az
oldugu sektorlere yatirm yapma
stratejisi dogrultusunda yeni
alanlara girmeyi planlamaktadir.

Ortagin Ticaret Sermayedeki Sermayedeki
Unvani veya Adi Payi (TL) Payi (%)
HAMDI AKIN 99.209.331
AKFEN INSAAT TURIZM VE TICARET A.S. 3.994.803
AKINISI MAKINA SANAYIi VE TICARET AS, 529.000
AKFEN TURIZM YATIRIMLARI VE ISLETMECILIK A.S. 529.000
DIGER 121.656
HALKA ACIK KISIM 41118110
TOPLAM 145.500.000 100,00




KISACA AKFEN HOLDING

AKFEN HOLDING'iN YAPISI

HAVALIMANI
IMTIYAZ VE
INSAATLARI

TAV
HAVALIMANLARI
HOLDING

TAV Havalimanlari
sirkefinin hisseleri
IMKB'de islem
gdrmektedir.

Yer hizmetleri, duty
free, yiyecek-icecek
hizmetleri, bilisim ve
guivenlik servisi gibi
havalimani ve diger
hizmet alanlarinda
faaliyetleri
bulunmaktadir.

LIMAN
ISLETMECILIGI

MERSIN LiMANI
(MIP)

Mersin Uluslararasi
Liman Isletmeciligi
[MIP), PSA-AKFEN
Ortak Girisim
Grubu farafindan
kurulmustur. 11
Mayis 2007'de
Ozellestirme Idaresi
ile imzaladiklari
imtiyaz Sozlesmesi
ile Mersin Limani'ni
TCDD'den
devralmistir. 36
yillik imtiyaz suresi
1 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 Turkiye'de
Hidroelektrik
santraller kurup
isletmek amaciyla
kurulmustur.

Akfen Holding'in

bir projesi haric
tUmu nehir tipi ve
yenilenebilir niteligi
tasiyan hidroelekfrik

sanfralleri AkfenHES

Yatirimlari ve Enerji
Uretim AS., Akfen
Hidroelektrik Sanfral
Yatirimlar A.S.

ve Akfen Enerji
Kaynaklan Yatinm
ve Ticaret A.S. adli
Uc sirket alfinda
toplanmistir.

GAYRIMENKUL

AKFEN GYO

Akfen Gayrimenkul
Yatinm Ortakligi A.S.
[Akfen GYO) sehir
ofelleri gelistirmek
icin kurulmustur.

Akfen GYO'nun
temel is modeli;
gutincel sehir
ofelciligi anlayisinin
en gelismis

halini yansitan

Uc ve dort yildizl
oteller gelistirip
insa eftirerek bu
ofelleri stratejik
orfagi Accor'a
uzun dénemli kira
sOzlesmeleri ile
kiraya vermek
suretiyle dtzenli
ve 8ngdrulebilir kira
geliri elde etmektir.

su
IMTIYAZLARI

TASK Su ve
Kanalizasyon
Yatinm, Yapim ve
isletme AS., yer
ustu ve yer alti
kaynaklarindan icme
ve kullanma suyu
temini icin fesisler
insa etmek, evsel
ve endustriyel
afiksuyu toplamak
ve afiksu arifma
hizmeti saglamak
amacl ile 2005'te
kurulmustur.

INSAAT

AKFEN INSAAT

TAV YATIRIM
HOLDING

Akfen Insaat;
endustriyel projeler,
altyapi fesisleri,
havalimanlari,
hidroelekfrik
santraller ve

konut projeleri igin
mihendislik ve
insaat hizmetleri
vermektedir.

Akfen ve Tepe
gruplarinin ortakhgi
ile kurulan, ozellikle
havaalani insaati
konusunda
uzmanlasmig, TAV
Yatinm'in %100
istiraki TAV Insaat'in
tamamlanmis
projelerinin toplam
dederi 2,45 milyar
ABD dolardir.
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KISACA AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI

AKFEN GYO, NET AKTIF DEGER
ACISINDAN ULKEMIZIN ONDE
GELEN GYO LARI ARASINDA
BULUNMAKTADIR,

SR

)
)

Akfen Gayrimenkul Yatinm Orfaklig
AS. [Akfen GYOD), Aksel Turizm
Yatinmlari ve Isletmecilik A.S.
("Aksel')'nin unvan degisikligine
gitmesi ve gayrimenkul yatfirm
ortakligina donusturulip yeniden
yapilandiriimasi sonucu olusmustur.
Aksel, ilk olarak 25 Haziran 18997
farihinde Hamdi Akin ve Yiksel
insaat A.S. ortakliginda yurt ici turizm
sekt@rinde yatinm yapmak amaci

ile kurulmus ve ardindan Yiksel
insaat A.S.'nin hisseleri Akfen Holding
farafindan 2006 yilinda satin alinmis
ve Sirket, Akfen Holding'in bag
ortakligi haline gelmistir. Ayni sene
icinde yapilan SPK basvurusunun
kabultyle Sirket, ismini ve faaliyet
konusunu degistirerek Akfen
Gayrimenkul Yatinm Orfakligr adini
almistir. Kayitli sermaye sisteminde
yer alan Akfen GYO'nun halihazirdaki
68denmis sermayesi 138.000.000
TL'dir.

Akfen GYO'nun temel is modeli
glncel sehir ofelciligi anlayisinin en
gelismis halini yansrtan Uc ve dort
yildizli oteller gelistirip insa ettirerek
bu otelleri Accor'a uzun donemli
kira s6zlesmeleri ile kiraya vermek
suretiyle dizenli ve 6ngorulebilir
kira geliri elde etmektir. Orfa sinif
atel gelistiriimesinde ve insa
effiriimesinde uzmanlasan Akfen
GYO, yurt ici yafinmlarini gelisen Turk
arfa sinifinin artan turizm falebinden
ve Turk is dinyasinin arfan
mobilitesinden optimum pay alma
hedefi ile gerceklestirmektedir.

Sirket, bu anlayis dogrultusunda
2005 yilinda dinyanin 6nde

gelen ofel islefmecilerinden Accor
ile Turkiye'de otel gelistirme
konusunda bir minhasirlik
anlasmasl imzalamistir. Bu
anlasma dogrultfusunda yurt icinde
tfamamlanan bes ibis marka otel ve
dort Novatel marka ofele ek olarak
KKTC'de Mercure marka bir ofel/
casino kompleksinin insaati da
tamamlanarak isletmeleri kira
sozlesmeleri karsiligl devredilmistir.
Ayrica sirket, tcu Turkiye'de, dordu

Rusya'da olmak Uzere yedi otelin
yatinmlarina baslamistir. Bu ofellere
ek olarak UcU Istanbul'da, biri
Ankara'da, biri ise Accor ile mutabik
kalinacak bir sehirde olmak Uzere bes
yeni afel de planlama asamasindadir.

Akfen GYO, net aktif degeri acisindan
degerlendirildiginde Turkiye'de
faaliyet gosteren baslica GYQ'lardan
biri konumundadir. Bu konumunu
daha da ileri gotirme amaclyla Sirkef,
8nUmuzdeki ddnemlerde hayata
gecirmeye devam edecedi ofel
yatinmlariyla gerek otel adedi gerekse
oda sayisi foplami acisindan icinde
bulundugu cografyanin baslica ofel
yatinmcilarindan biri haline gelmeyi
hedeflemektedir. Sirketin is modeli
Accor ile arasindaki munhasirliga
dayanan stratejik is birligi ile sinirsiz
blyUmeye acik bir portfdy yapisi
ongbrmektedir.
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AKFEN GYO'NUN KILOMETRE TASLARI

AKFEN GYO, KISA SUREDE
DUNYA STANDARTLARINDA

DOKUZ OTELI ULKEM
VE BIR OTELI K
KAZANDIRMIS T

1997
Aksel Turizm Yatirnmlari ve
isletmecilik A.S. kuruldu.

2005
Akfen Holding ve Accor S.A. ile
mutabakat zapt imzalandi.

2006

SPK onayini miteakip Aksel
Turizm Yatinmlart A.S.
Akfen GYO A.S.'ye donistu.

2007

208 odali Novotel Istanbul ve
228 odali Ibis Otel istanbul

Zeytinburnu'nda faaliyete gecti.

108 odali Ibis Otel Eskisehir
faaliyete gecti.

299 odali Mercure Girne Otel
KKTC'de faaliyete gecti.

KTC'YE

IZE

2008
200 odal Novotel Trabzon
faaliyete gecti.

Gaziantep ve Kayseri'de
Novotel ve Ibis Otel insaatlan
baslad.

2009
Bursa'da Ibis Otel insaaf
baslad!.

Rusya'da Ibis Otel Samara ve
Ofis Binasl insaati baslad.



2010

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

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

Rusya'da |bis Otel Yaroslavl
insaatl basladi.

200 odali Ibis Otel Bursa
faaliyete gecti.

Ibis Otel Adana'nin
arsasi alind..

140 odali izmir Alsancak Ibis
Otfel arsasinin 43 villigina
Vakiflar Genel MUdurltgi'nden
kiralanmasi hakkindaki

ihale kazanildi ve projeleri
tfamamlandi.

%b0'sine sahip olunan
Ibis Otel Esenyurt arsasinin
diger %50'si de satin alind..

26 Adustos 2010 da SPK'ya
halka arz basvurusu yapildi.

Sirket sermayesi 72 milyon
TL'den 138 milyon TL'ye
artinildi.

20Mm

165 odali Ibis Ofel Adana ve
166 odali Ibis Otel Esenyurt'un
insaatlar basladi.

475 odall Ibis Otel Moskova
arsasinda hak sahibi sirketin
satfin alinmasina iliskin hisse
alim sdzlesmesi imzaland..




AKFEN GYO 2010 FAALIYET RAPORU

AKFEN GYO'NUN MiSYONU VE ViZYONU

MISYON

TURKIYE VE CEVRE COGRAFYANIN
ULUSLARARASI OTEL
OPERATORLERI TARAFINDAN

EN YUKSEK STANDARTLARDA
ISLETILEN OTEL PROJELERI
GELISTIREN LIDER OTEL
YATIRIMCISI OLMAK.

ViZYON

GAYRIMENKUL SEKTORUNDE
YUKSEK KARLILIGA SAHIP
PROJELER GELISTIREREK
ISTIKRARLI BILANCO BUYUMESI
GERCEKLESTIRIRKEN,
HISSEDARLARINA YUKSEK
SERMAYE VE KAR PAY| GETIRISI
SAGLAMAKTIR,



n

STRATEJI

AVRUPA'NIN EN BUYUK VE DUNYANIN ONDE GELEN
OTEL GRUPLARINDAN ACCOR'LA MUNHASIRAN ORTAKLIK

TURKIYE'NIN BUYUK SEHIRLERININ
ARTAN TICARI AKTIVITESI

TURKIYE'NIN ARTAN iC VE DIS TURIZM HACMI

TEK KONUYA UZMANLASMA SONUCUNDA
YUKSEK OTEL YATIRIMCILIGI KNOW-HOW!'I

KOMSU COGRAFYAYA KNOW-HOW iHRACI

DUSUK RISKLI VE OPERASYON
SORUMLULUGU ICERMEYEN UZUN SURELI
KIRA SOZLESMELERI VE OTELLERIN
PERFORMANSLARIYLA ARTAN DUZENLI KIRA GELIRI

0ZGUN IS MODELI

MINIMUM OPERASYON RISKi

DUSUK RiSKLI ONGORULEBILIR
NAKIT AKISI

SINIRSIZ BUYUME iMKANI
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OPERASYON HARITASI

AKFEN GYO, SEHIR
OTELCILIGINDE ISTIKRARLI
SBUYUME ICIN EN 1Yl SEKILDE
KONUM

L ANMISTIR.

Durum Otel Faaliyete Gecis Tarihi ili
® FAAL OTELLER ZEYTINBURNU IBIS 12 MART 2007 ISTANBUL
e FAAL OTELLER ZEYTINBURNU NOVOTEL 12 MART 2007 ISTANBUL
e FAAL OTELLER ESKISEHIR IBIS 16 NISAN 2007 ESKISEHIR
o FAAL OTELLER TRABZON NOVOTEL 6 EKIM 2008 TRABZON
e FAAL OTELLER KAYSERI IBIS 18 MART 2010 KAYSERI
e FAAL OTELLER KAYSERI NOVOTEL 18 MART 2010 KAYSERI
e FAAL OTELLER GAZIANTEP IBIS 8 OCAK 2010 GAZIANTEP
e FAAL OTELLER GAZIANTEP NOVOTEL 8 OCAK 2010 GAZIANTEP
e FAAL OTELLER BURSA IBIS 1KASIM 2010 BURSA
e FAAL OTELLER GIRNE MERCURE HOTEL NISAN 2007 GIRNE-KKTC
e MEVCUT PROJELER ESENYURT IBIS 2012 ISTANBUL
o MEVCUT PROJELER ADANA IBIS 2012 ADANA
e MEVCUT PROJELER IZMIR 1BIS 2012 ZMIR

PLANLANAN PROJELER ANKARA NOVOTEL 2014 ANKARA

PLANLANAN PROJELER ISTANBUL KARTAL IBIS 2013 ISTANBUL

PLANLANAN PROJELER ISTANBUL AVRUPA MERKEZ NOVOTEL 2014 ISTANBUL

PLANLANAN PROJELER ISTANBUL AVRUPA MERKEZ IBIS 2075 ISTANBUL

PLANLANAN PROJELER  ANKARA IBIS 2014 ANKARA
e MEVCUT PROJELER SAMARA IBIS (%560] 2011 SAMARA-RUSYA
e MEVCUT PROJELER YAROSLAVL IBIS (%60) 201 YAROSLAVL-RUSYA
e MEVCUT PROJELER KALININGRAD IBIS (%50) 2012 KALININGRAD-RUSYA
o MEVCUT PROJELER SAMARA OFIS (%560]) 201 SAMARA-RUSYA
o MEVCUT PROJELER MOSCOW LENINGRADSKY IBIS 2014 MOSKOVA-RUSYA




Kaliningrad

istanbul

Akfen GYO, yurt
ici ve yurt disinda
gerceklestirdigi
yatinmlarla, alaninda
bolgesinin dnemli
oyunculari arasing
girmistir.

Yaroslavl g

Moskava

o

Trabzon

o

Eskisehir

o Bursa o 2 Ankara

o izmir

e Kayseri
OAdana 9 Gaziantep

o Girne

Samara

§ 2018 FIFA DUNYA

KUPASININ
OYNANACAGI
SEHIRLER

® FAAL OTELLER
® MEVCUT PROJELER

PLANLANAN
PROJELER
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BASLICA FINANSAL VE OPERASYONEL GOSTERGELER

AKFEN GYU, 2010 YILINDA,

ODENMIS SERMAYESINI
72 MILYON TL'DEN 138
MILYON TL'YE CIKARMISTIR.

TL 2010 2009 2008
TOPLAM VARLIKLAR 687.001.997 6508.097.388 452.276.843
OZKAYNAKLAR 450.748.404 284.430.888 266.453.666
ODENMIS SERMAYE 138.000.000 72147.000 72147000
SATISLAR 18.471.000 17.688.045 14.987.5356
SATISLARIN MALIYETI (2.090.052) (1.686.951) (3.436.467)
FAALIYET KARI* 136.766.870 31.761.368 M.088.946
DONEM KARI* 120.334.075 18.206.539 58.826.569
YATIRIMLAR (43.999.157) (31.405.847) (52.846.520)

* Faaliyet karnina ve dénem karina duran varlik deger artis kazanclar dahil edilmisfir.



TOPLAM VARLIKLAR (MILYON TL)

2010
2008

2008

SATISLAR (MILYON TL]

2010

2008

2008

687

15

592

MILYON TL

Akfen GYO,
kisa zamanda
532 milyon TL'lik bir net
aktif degere ulasmis ve
2010 yilini 120 milyon
TL karla kapatmistir,

6ZKAYNAKLAR (MILYON TL) ODENMIS SERMAYE (MILYON TL)

2010 2010 138

2008 2009

2008 2008

FAALIYET KARI (MILYON TL) NET DONEM KARI (MILYON TL)

2010 136 2010 120

2008 18

2008 392
2008 m 2008 59
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YONETIM KURULU BASKANI'NIN MESAJI

SIRKETIMIZ ULUSLARARASI
STANDARTLARDA SEHIR

UTE

| YATIRIMCILIG!

ALANINDA UZMANLASMISTIR.

Degerli Akfen GYO Paydaslar,

Ana hissedarnimiz olan Akfen
Holding'in vizyoner yonetim anlayisi,
yUksek nitelikli insan kaynagi ve
faaliyet gosterdigi fim sektdrlere
ornek teskil eden 30 vili askin
fecriibesinden aldigimiz gucle Akfen
GYO cafisi altinda dzellikle 2006
yiindan beri Ulkemiz icin ylksek
deger yaratan calismalara hep
birlikte imza aftik. Bugin geldigimiz
nokfada Turkiye genelinde ciddi
anlamda eksikligi hissedilen, kaliteli
ve uluslararasi standarlarda bir
ekonomik sehir ofeli zincirini yurt
capinda yayginlastirmanin hakli
mutlulugunu yasiyoruz. Ulkemizi
standard sehir ofelciligi konsepti
ile fanistiran bu yatinrmlarda kisa
sirede elde etfigimiz basar,
gelecekle ilgili projeksiyonlarimiza
sarsilmaz bir temel teskil ediyor.
Akfen GYO'nun gelistirip yatirmini
yapfigi ofeller Fransiz Accor
Grubu'nun dinya Uzerindeki en
basarli iki alt markasi olan 3 yildizli
Ibis ve 4 yildizli Novotel adi altinda
Turkiye capinda hizla yukselirken,
bir yandan da Accaor ile sfratfejik
ortakhigimizi Rusya'ya da genisletme
karar aldik ve bu baglamda
yafinmlanmiza hiz verdik.

2010 vyili, Tum dlnyada, gerek mali
piyasalara, gerekse reel ekanomiye
dair gostergelerin yasadidi
foparlanmanin her ulkede farkli
hizlarda fecribe edildigi calkantili
bir strec ile gecti. Toparlanma,
tfemel ekonomik gbstergelerde

gbzlemlenen buyudme egdilimleriyle
somut bir hale blrunmuUs olsa da,
dzellikle kimi gelismis Ulkelerin

kamu maliyesi dengeleri ve
mikroekonamik aktorlerin devam
eden bilanco kicultme egilimleri
onumuzdeki dénemde kuresel
ekonomi icin en 6nemli risk
faktorinu olusturuyor. Gerek kimi
avro bolgesi ekanomilerinin, gerekse
ABD ekonaomisinin, issizlige yuksek
bitce acigr ile cevap veren yapilan
ve bu yapilarin Ureftigi yuksek kamu
barclar, 6numizdeki ddnemde de
palitika yapicilarin 6ndnde cozdm
bekleyen en basat sorun olmaya
devam edecek.

2010 yilina bu baglamda ABD
Merkez Bankasi ve Avrupa Merkez
Bankasi'nin parasal genisleme
palitikalarinin damgasini vurdugunu
ve bu politikalarin reel ekanomik
gbstergeler Uzerinde beklenen
etkiyi yarathigini gozlemledik. Ancak
bu palitikalarin bir yan etkisi olarak
arfan enflasyaon riskinin sene
boyunca yukselen emtia fiyatlan
Uzerinden fiyatlandigini da not eftik.

Kiresel makroekonomik dengelerin
gbreceli olarak hassas seyrettigi
bu dénemde Turkiye ekonomisinin
o6nemli bir yapisal dénusimu
tamamladigini bizzat tecribe
etmek bizleri oldukca mutlu effi.
Turk ekonomisi 6zellikle gelismis
ekonomilerin tUm Bnlemlere ragmen
bluytmekte zarlandiklari bir ortamda
2010 yilinda yakaladig %8,9'luk
GSYH buytmesi ile gerek mutlak

gerekse gdrece blyume oranlar
siralamalarinda en 6n siralara
yerlesti. Ayni dénemde gerek
nominal faiz oranlaninin tarihi dip
seviyelere gelmesi, gerekse reel
faiz oranlarnnin kimi zaman negatif
bolgeye dahi gecebilecek kadar
dustk seyretmesi ve bu seviyelerde
futunmasi Ulkemiz ekonomisi
acisindan oldukca mutluluk vericidir,
Ozellikle tavizsiz surdurilen kamu
maliyesi disiplini ve HUkiimet'in bu
konuda Orta Vadeli Program'la viicut
bulan gelecege matuf kararlilik
beyani, yatinmcilar acisindan son
derece fesvik edicidir.

Ulkemizde yatinm ortaminin
ivilesmesi ile birlikte Gc buyuk
sehrimiz disindaki diger
sehirlerimizde de ekonomik
aktfivitenin canlanmaya basladigin
gozlemliyoruz. Bu ekanomik
canlanmaya bagli olarak arfan ficari
akfivite sonucunda 6zellikle Bursa,
Kocaeli, Eskisehir, izmir, Denizli,
Konya, Samsun, Trabzon ve Adana
basta olmak Uzere bircok Anadolu
sehrinin kaliteli orta sinif ofel
talebinin giderek arthgini géridyoruz.
Anadolu kaplanlarinin yarathig
sinerji ve ihtiyac kuskusuz ki
strafejilerimize isik tutuyor.

Ayni sekilde, uzun yillardir yarttilen
vizyoner turizm palitikalar
sonucunda bugin artik Glkemizin
dunyanin en cok furist agirlayan 7.
Ulkesi haline geldigini stylemekten
gurur duyuyorum. Ulkemiz
furizminin hiz kesmeden buylUmeye



devam etmesi de benzer bir sekilde
Turkiye'nin Istanbul basta olmak
Uzere bircok ilinde kaliteli orta sinif
ofel ihtiyacini daha da arfiriyor.

Bu ihtiyaclari tespit ederek kurulan
Sirketimiz, 4000'den fazla ofeli
bulunan ve 15 alt markayla 80
Ulkede faaliyet gosteren diinya
otelcilik devi Accor'la Turkiye
sinirlan dahilinde munhasirlik
anlasmasl imzaladi. Bu anlasma
ile uluslararasi bir afel zincirinin
yerel uygulayicisi haline gelen
Sirketimiz, dogru ve ihtiyac
duyulan lokasyonlarda st dizey
standartlarla insa edilmis Ibis

ve Novatel fesis yatirimlarini
tfamamlayarak ofellerin isletiimesi
icin kira karsiligi Accor'a devrediyor.

Accor'la imzaladigimiz anlasmaya
istinaden su ana kadar famamlayip
feslim effigimiz otellerden Sirketimiz
dizenli gelir elde etmeye basladi.
Onumiizdeki donemde de
faaliyetlerimize hiz kesmeden
devam ederek gerek yurt ici
gerekse yurt disi yatirmlarimizla
cografyamizda hatir sayilir bir ofel
portfoylne sahip olmayi planliyoruz.
Bu kapsamda elde eftigimiz kira
gelirleriyse Sirket'e uzun donemli ve
ongdrulebilir nakit akislar sagliyor.

Dizenli olarak Sirketimize akacak
olan kira gelirlerimizi performansa
bagli kriterlerle dedisecek sekilde
kurguladigimizdan perfarmansin
artmasiyla birlikte gelirlerimizin artan
bir grafik izlemesini bekliyoruz.

Yaphigimiz isin fanimi cok net
hatlarla belirlenmis oldugundan
uzmanlasfigimiz bu alanda cok
iviyiz. Isimizde iyi oldugumuz

icin de gerek hissedarlarmiz
gerekse finansorlerimizden hep
teveccuh gordik. 2010 yiinda
Sirket'i bnUmuzdeki déneme
hazirlayabilmek icin, sermayemizi
72 milyon TL'den 138 milyon TL'ye
cikardik. Ayrica, stregelen tim
yatinmlanmizi oldukca iyi ticari
sarflarda ve dusuk faizli uzun vadeli
kredilerle yeniden finanse ederek
bilancomuzun yukdmlulik kismini
daha da kuvvetlendirdik.

Bu benzersiz, karl, biylumeye acik
ve glvenli is maodelini kisa strede
aya(a kaldirarak nakit yaratmaya
baslayan Sirketimiz hem otel
yatinmeihgr hem de gayrimenkul
yatinm orfakligr sektorlerinde
benzersizdir. Ozgun is modelimiz
ve kisa zamanda elde eftigimiz
basarilar sayesinde gnumuzdeki
dénemde yiksek blylme ve
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istikrarli nakit akisi icin oldukca

ivi bir sekilde konumlandik. Bu
pozisyonumuz ofel portfoyumuzd
daha da yayginlastirmak ve
blyutmek icin bize cesaret veriyor.
Bu kapsamda ofel sayimizi arfirmak
icin calismalarimiza tUm glctmizle
devam ediyoruz.

Bu vesileyle Sirketimizin bugtnku
basarisini borclu oldugumuz ana
hissedarimiz Akfen Holding'e,
alaninda uzman profesyonellerden
olusan Sirket personelimize, bize
desteklerini her zaman hisseftigimiz
finansdrlerimize ve birlikte basarma
kulttramuzin ayrimaz parcasl

olan saygideger is orfaklarimiza

en icten tesekkurlerimi sunarim.
Gerek Ulkemizde gerekse komsu
cografyada Sirketimizi bekleyen
firsatlara dogru tUm paydaslarimizla
kosar adim yol almaktan hep
heyecan duyduk, duyacagiz...

Sz;larl‘r}a,
0w

ibrahim Siiha Giicsav
Yonetim Kurulu Baskani
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SIRKETIMIZ ICIN BIR DONUM

YLl OLAN

2010 DA, BURSA,

KAYSERI VE GAZIANTEP'TE BES
YENI OTELI HIZMETE ACTIK.

Saygideder Hissedarlarimiz ve
Is Ortaklarimiz,

istiraki oldugumuz Akfen Grubu'nun
verdigi stratejik kararlarla 6 sene
dnce cikfigimiz yolda 8nemli basarilar
arkamizda birakip daha buyukleri
icin gerek tecrtbe gerekse mali guc
olarak hazir hale geldik. Bu zaman
zarfinda hep birlikte Sirketimizi,
Turkiye'nin ilk yerel sermayeli
uluslararasi otel agi yafinmcisi olan
bir gayrimenkul yafinm ortakligi
haline gefirerek nemili bir ilke imza
attik. Gerek gayrimenkul yatinm
ortakligr sekforiinde gerekse
ofelcilik sekttrinde sehir otelciligine
odaklanan benzersiz is modelimiz,
glvenli 8ngorlebilir nakit akis
yapimiz, sekférimuzin gelecege
dair stratejik nemi ve rakipsiz
uzmanlgimizla kisa zamanda bir
"en-iyi-uygulama” ornegi haline geldik.
Ulkemizin ekonomik gelismesine
paralel olarak hizla buyUtyen sehir
ofelciligi alaninda uzun vadeli
stratejik orfagimiz olan Accar,;
Sofitel, Novatel, Mercure, |bis gibi
uluslararas| markalarla 90 Ulkede
faaliyet gosteren dunyanin tctincd,

Avrupa'nin ise en buyuk zincir ofel
operatdridur. Accor ile imzaladigimiz
karsilikl minhasirlik anlasmasi
geregince Turkiye sinirlar icinde ofel
gelistirme islerini birlikte yapacagiz.
Bu orfaklik sonucunda tlkemize
Accor'un tstlin hizmet anlayisini ve
tUm dinyada basarisi kanitlanmis
otelcilik know-how'ini kazandirmis
olmaktan blytk mutluluk duydugumu
ifade efmek istiyorum.

Akfen GYO'nun yurt ici yatinmlarinin
cikis noktasi iki femel gozleme
dayanmaktadir. Bunlardan birincisi
Ulkemizin turizm hacmidir, Istatistikler
Ulkemizin dunya Uzerinde en cok
furist agirlayan ve en cok turizm geliri
elde eden ilk on dlke icinde oldugunu
ve hem furist sayisi hem de turizm
geliri acisinda yukselen bir frend
icinde oldugunu gostermektedir.
Ulkemize gelen turist sayisi arttikca
talep edilen ziyaret fipleri de
cesitlenmekte, kUltUr turizmi, tarih
furizmi, inanc turizmi gibi alanlara
isabet eden taleple birlikte istanbul
basta olmak Uzere Ulkemizin

bircok sehrinin turizm hacmi
arfmaktfadir. Buna ek olarak, GSYH



buyukltigtinde 1 trilyon TL'yi asan
Ulkemiz ekonomisinin arfan dinamizmi
Anadolu’'nun tum sehirlerine
yayllmakta ve bircok sehrini ficari
etkinlik acisindan 6ne cikarmaktadir.
Gozlemimiz odur ki, gerek ic ve

dis turizm sektriinden gerekse is
dinyasindan 6nimizdeki dénemde
artan miktarda, sehir merkezlerinde
konumlanmis dort ve daha disuk
yildizli otel talebi gelecektir.

Bu varsayimlarla 6 sene 6énce
ciktigimiz bu yolda sehir otelciligi
alaninda uzmanlasarak diinya
sfandarflarinda dokuz ofeli dlkemize,
bir oteli ise KKTC'ye kazandirdik.
2010 yilinin sonuna kadar yaptgimiz
foplam 136 milyon avro yatinmla biri
Uc yildizl, biri dort yildizli olmak Uzere
istanbul'da insa edilmis iki otele ek
olarak Eskisehir, Trabzon, Kayseri,
Gaziantep ve Bursa'da yedi oteli
daha hizmete actik. KKTC'de acfigimiz
ofelle birlikte foplam faal ofel sayimiz
10'a ciktl,

Bu baglamda, 2010 vyili, 6zellikle
hizmetteki otel sayisi acisindan
bizim icin bir déntm yili oldu. Sene
icinde foplam bes ofelin insaatini
bitirip islefilmeleri icin 25 yillik

kira stizlesmeleri karsiligi Accor'a
devreftik. Sene icinde yafinmlarini
tamamladigimiz tum ofellerle birlikte
net aktif dederimiz 28 Subat

2011 tarihi itibaryla 532 milyon
TL'ye ulastl. Bu net aktif deder
buyukltgu halka acik GYO'larinkilerle
karsilastinldiginda Sirketimizden
daha yuksek net aktif degere sahip

sadece b GYO oldugu g@rilmektedir.

Sirketimiz kisa zamanda TUrkiye'nin
en buyuk GYQ'larindan biri haline
gelmistir.
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Is modelimizin femelinde otel
operasyonlarinin famamen Accor
tarafindan yurtttlmesi yer alir.
Boylece ofel operasyonlarni
yurtmek icin insan kaynagi istindam
efmek durumunda kalmayan
Sirketimiz, kicuk ama isinde son
derece uzman bir cekirdek ekiple
blyUk finansal sonuclara imza
atabilmektedir. Accor ile aramizdaki
stizlesmelerde 2010 yilinda
gerceklestirmis oldugumuz revizyon
sonucunda gelirlerimizin volafilitesini
cok yUkseltmeden gecen senelere
kiyasla 6nemli oranda artmasini
bekliyoruz.

2010 yil, sermaye yapimiz
acisindan da bir dontm yili oldu.
Sene icinde 6denmis sermayemizi
72 milyon TL'den 138 milyon TL'ye
cikardik. Ayrica, bilancomuzu

kisa vadeli finansal borclardan
tfemizleyerek tUm otel projelerimizi
uzun vadeli dustk maliyetli proje
finansmani kredileri ile yeniden
finanse eftik.
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AKFEN GYO, KUCUK AMA

SIND

FINAN

ATABILMEKTEDIR.

Rusya'daki projelerimiz European
Bank for Reconstruction and
Development (EBRD] ve Infernational
Finance Corporation (IFC) tarafindan
kredilendirildi. Boylece devam eden
ve planlanlanan projelerimiz icin
oldukca saglikl, uzun vadeli ve dustk
maliyetli bir finansman yapisina
kavustuk.

Rusya'da yurtitmekte oldugumuz bes
proje ile hem yurt disina know-how
ihrac ediyoruz hem de gelismekte
olan Rusya ekanomisinin dinamizmine
yatinm yapiyoruz. Onimiizdeki bes
yillk dénemde, Rusya'da yatinmlari
devam eden bes projeye ek olarak
yurt icinde de halihazirda cesitli
gerceklesme asamalarinda bulunan
sekiz ofeli daha hizmete sokmayi
planlyoruz.

Kisa zamanda 532 milyon TLlik

bir net akfif degere ulasan Sirkefimiz
bu yatinmlarindan hemen mali
neticeler aimaya basladi ve 2010
yilini 120 milyon TL karla kapadi.

207 yilinda yeni imzaladigimiz ve
Sirketimiz acisindan daha avantajli kira
sOzlesmelerimizin de etkisiyle karmizi
daha da arfirmay hedefliyoruz.
Yolumuz uzun, yapacak isimiz cok.
Ancak surasi muhakkak ki, hem su
ana kadar gerceklestirdiklerimiz,

hem de 8nUmuzdeki donemde
gerceklestirmeyi planladiklanmiz bize
her saniye daha fazla basarma azmi
VEriyor.

oUN UDERECE UZMAN
BIR CEKIRDEK EKIPLE BUYUK
SAL SONUCLARA IMZA

Bu vesileyle bize olan desteklerini
hicbir zaman esirgemeyen dederli
hissedarlarimiza, kreditorlerimize ve
birlikte calisarak deger yaratfigimiz
saygideder is ortaklarimiza, Sirketimizi
bugunlere getfiren uzman calisma
arkadaslarim adina tesekkdirt bir borc
bilirim.

Saygllarimla,

Dbt

Orhan Giinduz
Genel Mudur
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YONETIM KURULU VE DENETCILER

ibrahim Siiha Giigsav
Yénetim Kurulu Baskani

1968 yilinda dogan Giigsay, Istanbul
Universitesi Ekonomi Bolimu'nden 1992
yilinda mezun oldu, Gazi Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisti Isletme Bolumi'nde de
ylksek lisansini tfamamladi. Kariyerine

1992 yilinda Alexander&Alexander Sigorta
Brokerligi A.S.'de baslayan Gugsav, Akfen
Ailesi'ne 1994 yilinda katildi. Akfen Holding'de
siraslyla Finansman Grup Baskanligi ve

lcra Kurulu Baskanlig gérevlerinde bulunan
Gugsav, 2003 yilindan 2010 yilinin Mart
ayina kadar Akfen Holding Yénetim Kurulu
Baskan Yardimcisi olarak gdrev yapti. 2010
yil Mart ayindan bu yana Akfen Holding
CEO'su ve Yonetim Kurulu Uyesi olarak
gorev yapmaktfa olan Glcsav, bu gorevine
ek olarak Akfen GYO A.S.'nin Yonetim Kurulu
Baskanligi, basta TAV Havalimanlari Holding
AS. Mersin Uluslararasi Liman Isletmeciligi
A.S. ve Akfen Enerji Yatinmlari Holding A.S.
olmak Uzere cesitli istiraklerde Yonetim
Kurulu Uyelikleri gorevine devam etmektedir.

el

2 =

irfan Erciyas
Yonetim Kurulu Baskan Yardimcisi

1964 yilinda duinyaya geldi. Gazi Universitesi
Ekonomi ve Maliye Bolumu'nden 1977 yilinda

mezun oldu. Turkiye Vakiflar Bankasi'nda

is yasamina basladi. Mifeftislik ve Sube
Mudurltgu yaptiktan sonra 1996 yilinda
Genel Muddr Yardimeiligl, 2002'de de Genel
Muddrltk gorevlerine getirildi. 2003 yilinda
Yonetim Kurulu Baskan Yardimcisi olarak
Akfen Holding'e katildi. Mart 2010'dan bu
yana Murahhas Uye olarak gérevine devam
efmektedir.

o

Mustafa Keten
Yonetim Kurulu Uyesi

1948 yilinda Konya'da dogdu. Iistanbul
Ikfisadi ve Ticari llimler Akademisi Ikfisadi
Isletmecilik Bélumii'nden 1968'de mezun
oldu. Is yasamina 1970'te Devlet Planlama
Teskilat'nda Uzman Yardimcisi olarak basladi.
Yiksek lisansini 1978 yilinda Hollanda Sosyal
Bilimler Enstittisti'nde Kalkinma Idaresi
alaninda tamamladiktan sonra 1979-1999
yillarinda DPT'de Kalkinmada Oncelikli

Yoreler Baskanligl, Tarim, Orman ve Kdyisleri
Mustesarlidi, Basbakanlik Musavirligi, Ozel
Cevre Koruma Kurulu Baskanlid, Basbakanlik
Vakiflar Genel Mudurligu ve Vakiflar Meclis
Baskanligi gorevlerinde bulundu. Kamuda
bulundugu dénemde Petkim ve Tamek

Gida ydnetim kurullarinda gorev aldi, GUnes
Sigorta ve Vakifbank'ta Yonetim Kurulu
Baskanligi yapfi. Ayni zamanda birgok editim
kurumunda 6gretim gorevlisi olarak hizmet
verdi. 1999 yilinda Yonetim Kurulu Baskan
Yardimcisi olarak Akfen Holding'e katild.
Avrasya Is Konseyi, Turk-Rus Is Konseyi ve
Turk-Giret Is Konseyi'nin Yonetim Kurulu
Uyesi, Turk-Moldovya Is Konseyi'nin de
Baskanlig'ni yapt. Halen Turk-Gurcl Is
Kanseyi Baskan Yardimcisi, TYD Yénetfim
Kurulu Uyesi ve TOBB Turizm Meclisi Baskan
Yardimeiligi gorevlerini yurikmektedir.



Selim Akin
Yonetim Kurulu Uyesi

1983 yilinda dinyaya geldi. ingiltere, Surrey
Universitesi isletme Balumi mezunudur.
2005-2008 yillarinda Surrey Universitesi
Turk Dernedi Baskanligi yapmis olup Turkiye
Genc Isadamlari Dernegji ve Turkiye insaat
Sanayicileri Isveren Sendikas Uyeligi devam
etmektedir.

Is hayatina Akfen Holding Muhasebe
Departfmani'nda baslayip Proje Gelistirme

ve Finansman Departmanlar’'nda garev
yapmistir. Gorev aldigi baslica projeler; arac
muayene istasyonlarinin 6zellestirimesi ve
finansmani, Mersin Limani'nin dzellestirimesi
ve finansmani, Akfen Holding Halka Arz ve
Tahvil Inraci'dir. Akfen Holding'in gelecekteki
yoneticisi Selim Akin, halen Akfen Holding
ve istiraklerinde Yonetim Kurulu Uyesi olarak
gorev yapmakfadir.

Sila Ciliz inang

Yonetim Kurulu Uyesi

1996 vyilinda Marmara Universitesi, Hukuk
Fakultesi'nden mezun oldu. 1996 yilinda
avukaflik stajini famamladiktan sonra, 1997
yilinda Akfen Holding binyesinde calismaya
basladi. Turkiye'de Ozel Sekttr Kamu
Sektdrt Ortakliklart konusunda calisti. Sirket
birlesmeleri ve devir alinmalari ile rekabet
hukuku streclerinde, Kamu Ihale Kanunu
ikincil mevzuat calismalarinda yer aldi. Akfen
ve ortakliklarinin taraf oldugu yap-islet-devret
ve tzellestirme uygulamalarinin ihale streci
ve devirler dahil tim strecinde yer aldi.
Projelerin finansman yapilarinin kurulmasi
ve kredi stzlesmeleri ile ilgili galisti. Idare
hukuku, imtiyaz ve hak devirleri, insaat
stzlesmeleri, FIDIC Sdzlesmeleri, Yenilenebilir
Eneriji ve Enerji Piyasasi basta olmak (zere
Enerji Hukuku ve Sirketler Hukuku Uzerine
calisti. Akfen'in cesitli ortakliklarinda Yonetim
Kurulu Uyelikleri devam etmektedir.
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Hiiseyin Kadri Samsunlu

Yonetim Kurulu Uyesi

2009 yilinda TAV Havalimanlari Holding A.S.
Yonetim Kurulu Uyeligine atanan Samsunlu,
Akfen Holding'de Yonetim Kurulu Baskan
Danismani ve Akfen Holding istiraklerinde
Yonetim Kurulu Uyesi olarak gérev
yapmaktadir. Lisans 6grenimini 1991 yilinda
Bogazici Universitesi Ekonomi Balimu'nde,
Isletme Yiksek Lisans dgrenimini Missouri
Universitesi'nde 1993 yilinda tamamladi.
Ayni yil, Missouri eyalefine kayitl Yeminli
Mali Muisavir (Certified Public Accountant)
oldu. Kariyerine Turkiye Sinai Kalkinma
Bankasi'nda Mali Analist olarak baslayan
Samsunlu, 1985 ile 2006 yillari arasinda
Global Yatinm Holding ve istiraklerinde Genel
Muddr, Yonetim Kurulu Uyesi gibi cesitli
yoneticilik pozisyonlarinda gorev aldi. 2009
yil basinda Akfen Halding'e katilmadan
tnce 3 sene Romanya ve Turkiye'de
yatinm ve kurumsal finansman danismanlig
yapti. Halen Akfen Holding'de Mali islerden
Sorumlu Genel Mudur Yardimeihigi gorevini
yUrutmektedir.



24

YONETIM KURULU VE DENETCILER

"-I!I.I-iﬂ-.

Ahmet Seyfi Usluoglu
Bagimsiz Yonetim Kurulu Uyesi

1978 yilinda Orta Dogu Teknik Universitesi
isletme Balimi'nden mezun oldu.
Kariyerine 1978 yilinda Petrol Ofisi Genel
Mudurltgi'nde Gumriik Sefi olarak basladi.
Usluoglu, 1882-1980 yillarinda Turk Ticaret
Bankasi A.S. Genel Mudurligu'nde Teftis
Heyeti Baskanligi Mufettisi olarak, 1990-1993
yillarinda Turk Ticaret Bankasi Siteler
Subesi'nde Sube Muduru olarak, Ayni
bankanin 1993-1996 yillarinda Yenisehir
Subesi'nde Sube Mudurl olarak, 1996-2000
yillarinda Ankara Subesi'nin Sube Muduri
olarak calisti. 28.06.20089 tfarihinden beri
Akfen Gayrimenkul Yatinm Ortakligi A.S.'de
Bagimsiz Yonetim Kurulu Uyesi olarak gorev
yapmaktadir.

M. Semih Cicek
Bagimsiz Yonetim Kurulu Uyesi

1974 yilinda Ankara Iktisadi Ticari ilimler
Akademisi Isletme Balumii'nden mezun
oldu. Marmara Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisti'nde Iktisat Politikasi tizerine
Yiksek Lisans yapti. Kariyerine Sekerbank'ta
baslayan Cicek, 1974-1980 yillarinda ayni
bankanin Mali Tahlil Birimi'nde muhtelif
unvanlarda, 1980-1984 yillarinda Genel
Mudurluk'te Krediler Mudur Yardimeisi
olarak, 1984-1993 yillarinda Risk Takip ve
Kontrol Balumu'nde Kredi Izleme Midurt
olarak, 1993-1999 yillarinda ise Genel

Mudur Yardimeisi olarak calisfi. 1999-2001
yillarinda Seker Faktaoring A.S'de Kurucu
Genel Mudur olarak, 2001-2004 yillarinda
Makimsan A.S'de icra Kurulu Uyesi ve
Finans Koordinatort olarak, 2005-20086
yillarinda AS Celik A.S'de Icra Kurulu Uyesi
ve Finansmandan Sorumlu Genel Mudur
Yardimcisi olarak calisti. 29.09.2008'den beri
Akfen Gayrimenkul Yatinm Ortakligi A.S.'de
Bagimsiz Yonetim Kurulu Uyesi olarak gorev
yapmaktadir. Halen ilci Holding A.S.'de Genel
Koordinator Yardimcisi olarak calismaktadir.

Mustafa Dursun Akin

Bagimsiz Yonetim Kurulu Uyesi

1974 yilinda Ankara Universitesi Siyasal
Bilgiler Fakiiltesi Iktisat Maliye Bolimi'nden
mezun oldu. Kariyerine 1975 yilinda
Vakifbank'ta Teftis Kurulu Mufettis Yardimcisi
olarak baslayan Akin, ayni bankada, 1978-
1982 yillarinda Mufettis olarak, 1982 yilinda
Personel Mudur Yardimeisi olarak, 1983-1993
yillarinda Teftis Kurulu Baskan Yardimcisi ve
Basyardimcisi olarak, 1993-1997 yillarinda
Istanbul Balgesi Kredi Izleme Mudurt olarak,
1997 yilinda Teftis Kurulu Baskani olarak,
1998 vyilinda Genel Mudur Yardimeisi olarak
calist. Daha sonra 2000 yilinda Vakif
Gayrimenkul Ekspertiz ve Degderlendirme
A.S.'de Genel Mudur olarak, 2003-2004
yillarinda Istanbul Altin Borsasi'nda Teftis
Kurulu Baskani olarak calisti. 28.10.2008
tarihinden beri Akfen Gayrimenkul Yatirim
QOrtakligr A.S'de Bagimsiz Yonetim Kurulu
Uyesi olarak gérev yapmaktadir.

DENETCILER
Meral Necmiye Altinok

Denetci

Rafet Yiiksel
Denetci
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Orhan Giindiz

Genel Mudur

1993 yilinda Bilkent
Universitesi Uluslararasi lliskiler
Bolumi'nden 1995 yilinda

ise yine ayni Universitenin
Isletme Bolimi'nden mezun
olmustur. Kellogg Graduate
Schoal of Management
Northwestern Universitesi'nde
2001 yilinda isletme yuksek
lisansini tamamlamistir,
Kariyerine 1994 yilinda
PricewaterhouseCoopers'da
baslayan Gunduz, 2001-2004
yillari arasinda JP Morgan
Chase'in New Yaork'taki Genel
Merkezi'nde, 2004-2005 vyillar
arasinda Deutsche Bank'da,
2006-2008 villari arasinda
Lehman Brothers'ta yonetici
olarak calismistir. 2008 yilinda
Mali islerden Sorumlu Genel
Mudur Yardimeisi olarak Akfen
Gayrimenkul Yatinm Ortakligi'na
kafilan Orhan Gunduz
16.07.2008 tarihinden beri Genel
Mudur olarak gdrev yapmaktadir.
27 Ocak 2011'de GYODER
(Gayrimenkul Yatinm Ortaklig
Dernedi ] Yonetim Kurulu
Uyeligi'ne secilmistir.

Hilya Deniz Bilecik
Genel Mudur Yardimcisi -
Kurumsal lletisim, insan
Kaynaklari ve idari isler

1990 yilinda Istanbul Universitesi
Isletme Fakdiltesi'nden mezun
olmustur. 2008 yilinda Bogazici
Universitesi insan Kaynaklari
Uzmanlgi Sertifika Programi'na
katimistir. GYODER Uyesi olan
Bilecik, SPK ileri Duizey Lisansina
sahiptir. Kariyerine 1990 yilinda
Deha Menkul Degderler A.S'de
baslamis, 1992-1993 villarinda
Nurol Menkul Degerler A.S.
19941985 Karon Menkul
Degerler A.S., 1995 yilinda

Tir Menkul Degerler A.S'de
calistiktan sonra 1996-2006
yillarinda Alternatif Menkul
Degerler A.S.'de Yurt Ici
Piyasalar Bolimi'nde yonetici
olarak calismistir. 2008 yilinda
Akfen Gayrimenkul Yatirim
Orfakligr A.S.'ye katfiimis

olup kurulusundan bu yana
Sirketimizde calisan Hulya Deniz
Bilecik, Kurumsal lletisim, Insan
Kaynaklari ve Idari Isler'den
Sorumlu Genel Mudur Yardimeisi
olarak gérev yapmakfadir.

Vedat Tural
Genel Mudur Yardimcisi -
Teknik Isler

1982 yilinda Firat Universitesi
insaat Muhendisligi Bolumii'nden
mezun olmustur. Kariyerine
1984-19889 yillarinda Yiksel
insaat- Guris A.S. Ortakligi'nin
insaa ettigi Altinkaya Baraji'nda
Saha Muhendisi ve Kesin Hesap
Muhendisi olarak baslad!.
1989-2005 yillarinda Yuksel
insaat'in gerceklestirdigi Swiss
Ofel, Zincirlikuyu Tat Towers,
Sisli Tat Towers, Metrocity,

Efiler Tat 2000, Kadikdy Moda
Tramvay Projeleri'nde Proje
Mudurt olarak calismistir. Tural,
20056 vyilinda Novotel ve Ibis
Otel Zeytinburnu Projesi ile
Akfen Grubu'na katilmistir. 2007
yilindan beri Akfen Gayrimenkul
Yatinm Ortakligi'nda Teknik
islerden Sorumlu Genel Mudur
Yardimcisi olarak Kayseri Novotel
Ibis Otel, Gaziantep Novatel Ibis
Otel ve Bursa lIbis Otel projelerini
tamamlamistir.

Memduh Okyay Turan
Genel Midur Yardimceisi -
Operasyon

1983 yilinda Bilkent Universitesi,
Turizm Otelcilik Bolumd'nden
mezun olmustur. Universite
egitimi esnasinda ilk stajini
yapmis oldugu Antfalya Club
Hotel Sera CityGResort

ve Antalya Dedeman
Convention'da calisma
hayatina baslamistir. Turizm
Bakanligi Seyahat Acenteleri
Enformasyon Belgesi sahibi
olan Turan, daha sonra Mega
Residence Hotel Front Office
Managament, Mega Residence
SalesGMarketing balumlerinde
yoneficilik yapmistir. St. Paul
Tourism&Travel Agency ve
Mersin Hotel Chain Group'da
Genel Mudurlik ve Genel
Koordinatorlik gdrevlerinde
bulundu. Daha sonraki yillarda
yine ayni gruba bagl City
Residence'da ve Kusadasi
Mersin Beach Resart'te Genel
Koordinattrltk gdrevini yuritta.
2005 Haziran ayinda Akfen
Grubu'na katildi. 2008 yilindan
beri Akfen Gayrimenkul Yafirim
Ortakliginda Operasyondan
Sorumlu Genel Muddr Yardimeisi
olarak gorev yapmaktadir.
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ORGANIZASYON SEMASI

YONETIM KURULU

GENEL MUDUR
ORHAN GUNDUZ

GENEL MUDUR YRD.
KURUMSAL ILETISIM,
iK, IDARI ISLER
H. DENIZ BILECIK

KURUMSAL
ILETISIM
NUKET YUREKLI
CETIN

iDARI PERSONEL
FATiH AKAR
OGUZHAN TURAN

GENEL MUDUR YRD.

TEKNIK ISLER
VEDAT TURAL

MIMAR
FUNDA CEBI

MIMAR
DILEK NEBIOGLU

INSAAT
MUHENDISI
GOKHAN
AKKOYUNLU

INSAAT
MUHENDISI
H. CANER
CANATAR

PEYZAJ MIMARI
OYA OzCAN

GENEL MUDUR YRD.
OPERASYON
M. OKYAY TURAN

ARSA GELISTIRME
MURAT
SAHANOGLU

MUHASEBE MUDURU
YUSUF ANIL

MUHASEBE
ASLI CANAN
dcAL

FINANSMAN MUDURU
DIDEM COLAKOGLU
KOC
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AKFEN GYO'NUN iSTIiRAKLERI

AKFEN GT, KKTC DE YER
| OTELINDEN KI
DE ETMEKTE VE
USYA'DA OTEL PROJELERI
CLISTIRMEKTEDIR.

o YILDIZ
“LIRIE

L) AJ G)

Akfen Gayrimenkul

Ticareti ve insaat A.S. [Akfen GT)
Akfen Gayrimenkul Ticaret ve
insaat A.S.'nin ana faaliyet

konusu, gayrimenkul yatirimi
yapmak, gelistirmek, isletmek,
isleftirmektir. 20 Agustos 1999
tarihinde T-T Turizm insaat Sanayi
ve Ticaretf Limited Sirketi unvaniyla
kurulmustur ve nevi degisikligi
yapilarak limited sirketten anonim
sirkete cevrilmis, s6z konusu Ana
Sdzlesme degisikligi 31 Temmuz
2002 tarihli ve 5603 savyili Ticaret
Sicil Gazetesinin 225'inci ve
226'nci sayfalarinda yayinlanmis ve
bu degisiklik sonucu Sirket unvani
T-T Turizm ingaat Tanm Besicilik
Sanayi ve Ticaret A.S. olarak
degismistir. Sirket'in unvani 22 Eyll
2006 itibaryla Akfen Gayrimenkul
Ticareti ve insaat A.S. olarak
degistirilmistir.

Akfen GT'nin Akfen Holding A.S.

ve Akfen insaat Turizm ve Tic.
A.S.'ye aif hisselerinin %399,9'u 27
Subat 2007 tarihinde Akfen GYO'ya
devrolmustur. Akfen GYO'nun %99,9
oraninda orfak oldugu Akfen GT,
mevcut durumda, Kuzey Kibris Tirk
Cumhuriyeti'nde verlesik & yildizli
ofelinden kira geliri elde etmekte

ve Rusya'da otfel ve ofis projeleri
gelistirmektedir.

Kuzey Kibris Ttrk Cumhuriyeti'nde
yer alan b yildizli Mercure Otel,
2007 yiindan bu yana hizmet
vermektedir.

Akfen GT, Hollanda'da kurulu
Russian Hotfel Investments B.V.
("RHI") ve Russian Property
Investment BV ["RPI"] sirketlerinin
%560 hisselerine sahiptir. Rusya'daki
mevzuat uyarinca kurulmus Rus
Proje sirketlerinin ortagi Hollanda'da
kurulmus olan RHI ve RPI'dir.

ESIK
RA

Russian Hotel

Investment BV (RHI)

RHI, 21 Eylul 2007'de Akfen GT
ve Eastern European Property
Investment Ltd ("EEPI"] artakligiyla
Rusya'daki otel projelerini
gerceklestirmek amaciyla
kurulmustur. Sirket musterek
yBnetime tabidir. Otel projeleri icin
kurulu firmalar RHI catisi altinda
birlesmekte olup RHI biinyesindeki
otel projesi amaciyla kurulmus
faal firmalar asagidaki tabloda
sunulmustur.

Russian Property

Investment BV (RPI)

RPI, 3 Ocak 2008'de Akfen
Gayrimenkul Gelistirme ve Tic. AS.
ve Eastern European Property
Investment Ltd. (EEPI) ortak girigimi
ile Rusya'da otel haricindeki
projeleri gerceklestirmek amaciyla
kurulmus olup bu konuda proje bazli
kurulan firmalarn fek cati alfinda
toplamaktadir. Akfen Gayrimenkul
Gelistirme ve Tic. A.S.'nin payl 5
Haziran 2008 farihinde Akfen GT
tarafindan devir alinmistir.



RHI ve RPI ayrica Rusya'da orfak
girisim ile Kasa-Akfen Real Estate
Development LLC unvaniyla bir
sirket kurmuslardir. Moskava bazli
kurulan Sirket'in ana faaliyet konusu
Rusya yatinm projelerinin yonetimi
konusunda merkez ofisi olarak
hizmet vermekfir.

Eastern European Property
Investment Ltd. (EEPI) Aralik
2010 tarihi itibanyla RHI ve
RPI'daki hisselerinin %45'ini Kasa
Investments BV.'ye ve %5'ini
CUneyt Baltaoglu'na devretmistir.

AKFEN GYO A.S.

AKFEN GT A.S.

RHI (%50)

SAMSTROYKOM

YAROSLAVLOTELINVEST

KALININGRADINVEST

KASA AKFEN REAL
ESTATE DEVELOPMENT

RPI (%50)

VOLGASTROYKOM
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SERMAYE VE ORTAKLIK YAPISI

GUCLU ORTAKLIKLARLA
OLUSAN SAGLAM
SERMAYE YAPISI...

AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. TOPLAM %
AKFEN HOLDING A.S. 103.273.884 74,836148
HAMDI AKIN 33.991.838 24,831767
IBRAHIM SUHA GUCSAV 345.380 0,260275
MUSTAFA CEYHAN 345.380 0,250275
AKINISI MAKINA SANAY| VE TICARET AS. 43.613 0,031631
AKFEN INSAAT TURIZM VE TICARET A.S. 2 0,000001
MEHMET SEMIH CICEK 1 0,000001
MUSTAFA DURSUN AKIN 1 0,000001
AHMET SEYFI USLUOGLU 1 0,000001

138.000.000 100,00




GYO SEKTORO
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AKFEN GYU, BASARILI

5
SE

MODELI
KTORUN

LE GYU
DE ORNEK

TESKIL ETMEKTEDIR.

Gayrimenkul Yatinm Ortakliklar,
SPK Tebligleri kapsaminda faaliyet
gosteren sermaye piyasasl
kurumlandir. 1 Ocak 2010 farihinden
itibaren gecerli olan mevzuat
degisikligi geregi, kurulus tarihinden
azami 3 ay sonra en az %2b
oraninda hisselerini halka arz etmek
tizere Kurul'a bagvurmakla yukimlu
olan GYO'lar, tabi bulunduklar
mevzuat ve yasal zorunluluklar
nedeniyle kurumsal yapiya sahip,
seffaf kuruluslardir.

GYO sirketleri, halka aciimak
suretiyle cok sayida yafinmecidan
topladiklan kaynaklar bir havuzda
toplayarak bunlarla degerli ve
ylksek futardaki gayrimenkul
yatinmlarini gerceklestirmektedirler.
Boylece bireysel yatirmcilara kendi
tasarruflariyla yapamayacaklari
blyuk gayrimenkul yatirmlarinda
dolayli sekilde pay sahibi clma

sansi veriimektedir. Bu sekilde
GYO sirketleri hem gayrimenkul
projelerine kurumsal ilkelerle
profesyonel bir sekilde yatirm
yaparak bireysel yatinmcilara
kendilerinde olmayan bir
ekspertizden faydalanma imkani
vermekte hem de dogrudan
gayrimenkul yatinmlarinda kolay
olmayan likiditasyon imkanini hisse
senetlerinin Borsa'da satilabilmesi
yoluyla kolaylastirmaktadirlar.

Akfen Gayrimenkul Yatinm Ortaklig,
proje gelistirme kabiliyeti ile net
aktif degerini strekli arfiran, fek bir
segmente (sehir oteli] odaklanmis,
uzmanhg ile yarathgr degeri
maksimize eden, uzun dénemli kira
stzlesmeleri ile nakit akisi garanfi
altina alinmis bir sirkettir. 28.02.2011
itibariyla net akfif degeri 532 milyon
TL olan Akfen GYQ, 6zgln, istikrarli
ve ylUksek gelisme potansiyeli
tasiyan basarili is modeli ile GYO
sektorunde ornek feskil etmektedir.
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OTEL SEKTORO

ULUSLARARAGI
o TANUARTLARDA

KALITELI H

Dunyada en cok ziyaret edilen

ve en cok turizm geliri elde eden
on Ulkeden biri konumunda olan
Turkiye, son yillarda hem otel
talebinin hem de aofel yatirmlarinin
giderek arttigi bir dlke haline
gelmistir.

Turkiye'deki otel stfogunun buytiik
bir kismi falebe cevap vermekten
uzak, eski ve hizmet kalitesi
dusuk, markasiz otellerden
olusmaktadir. Turizm sektorinun
gelismesi ve profesyonellesmesi
ile birlikfe fm dlnyada oldugu gibi
Ulkemizde de musterilerin ofelcilik
sektdrinden beklenftileri ylkselmis
ve uluslararasl standartlarda insa
edilmis olan, profesyonel isletme
sirketleri tarafindan uluslararasi
standartlarda isletfilen ofellere falep
artmistir.

IZMET

2008 vyilinda tum dunyadaki
zZiyaretci sayisi %4 duserken
Turkiye ziyaretci sayisini %2
arfirarak ne kadar giclt bir furizm
pazari oldugunu gdstermistir.
Botylece Istanbul, 2009 yilinda
diinyanin en cok ziyaret edilen
sehirleri siralamasinda 7,51 milyon
ziyarefci ile Hong Kong'un ontinde
9. sirada yer almistir,

istanbul, ayni zamanda 2009

yili ortalama otfel odasi degeri
siralamasinda da Roma'nin
ardindan B. olarak son 4 yilda 7
sira yukselmis ve cok guclu bir ofel
pazari oldugunu ispaflamistir.
Ozellikle son B villik turizm
performansiyla dinya
siralamalarinda yerini saglamlastiran
istanbul, global krize ragmen 2009
yilini %70 doluluk orani ve 160

avra Ortalama Oda Geliri (00G) ile
kapatmistir.

Turkiye'de faaliyet gosteren
uluslararasi otel markalari ve bu
markalarin islettigi otel stoguna
bakildiginda istanbul, izmir ve
Ankara disinda buyUk bir eksiklik
oldugu gorulmektedir. Turkiye'deki
ofel stogunun cogunlugunu
olusturan 4/3/2 yildizli oteller hizmet
kalitesinden ziyade maliyet kontroll
acisindan 6ne cikmaktadir.

Bunun sonucu olarak sayica

fazla olmalarina ragmen gerek is
sebebiyle seyahat eden kesime
gerekse makul fiyatlarla tutarli
hizmet talep eden orfa gelir
duzeyindeki kesime hitap eden

cok fazla orta sinif otel secenegi
bulunmamaktadir. Dogru lokasyonda
dogru ozelliklerle yapilacak ofel
projeleri icin bu nedenle Turkiye'nin
bircok ili buytk potansiyel
tasimakta ve gelecege yonelik
olarak Turkiye'nin turizm ve ficaret
potansiyeli ylksek illerinde kaliteli
ve standartlastirilmis hizmet veren
4/3/2 yildizli otel acigina isaret
etmektedir.



2009 Yili Ortalama Otel Odasi Degeri Siralamasi

Sehirler 2006 2007 2008 2009
Paris 2 2 1 1
Londra 1 1 2 2
Genova 8 8 3 3
Zurih B B 5 4
Roma 3 4 7 5
istanbul 13 12 9 B
Milan 5 5 8 7
Moskova 4 3 4 8
Amsterdam 9 10 9
Madrid 10 10 ll 10
Kaynak: HVS
Istanbul 2009/2008 Doluluk Oranlar ve
Ortalama Oda Geliri (00F) Karsilastirmasi

Doluluk Orani % Ortalama Oda Fiyatlan OOF Degisimi
2009 2008 2008
70 /B8 165 Avro 160 Avro -3.12

Kaynak: Colliers International Turkiye
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2010 YILI FAALIYETLERI'NiN DEGERLENDIRMESI

AKFEN GYO 2010 YILINDA
FAAL OTEL SAYISINI %100

ARTIR

Karl ve Diisiik Riskli Bir is Modeli
Akfen Gayrimenkul Yatinm Orfaklig
(GY0), faaliyetlerini Trkiye'nin

ve cevre cografyanin lider
ekonomi sinifi sehir afel yatirmcisi
olma misyonu ile strdiren bir
gayrimenkul yatinm ortakhig
sirketidir. Sirket'in is modeli, dinya
standartlaninda Uc veya dort
yildizli sehir ofelleri insa etfirerek
bu ofellerin isletme imtfiyazini

uzun donemli kira sozlesmeleriyle
uluslararasi sayginligr yiksek

ofel isletmecilerine devretmekfir.
Boylelikle, strdurtlebilir,
ongorulebilirligi ytksek ve otellerin
performansiyla arfan bir nakit akisi
saglanabilmektedir. Bu is modeli
ile Sirket, TUrkiye'ye yabanci
ziyarefci arfisindan, gelisen Turk
orfa sinifinin arfan ic furizm
falebinden ve is dunyasinin arfan
mobilitesinden opfimum pay! almayi
hedeflemektedir. Sirket'in is modeli
sinirsiz blyumeye acik bir portfoy
yapisl 6ngdrmektedir.,

Bu is modeli cercevesinde

Sirket, Avrupa'nin lider, diinyanin
Uclincu buytk ofelcilik grubu
Accor Hatels ile munhasir bir
stratejik is ortakligi anlasmasi
imzalamistir. Accor S.A. ile her ofel

MISTIR.

icin imzalanan kira s@zlesmeleri,
uzun sdreli gelir temini, ileriye
yonelik guvenilir tahmin yapabilme
ve afellerin performans arfisindan
faydalanmasina imkan saglamasi
acisindan Akfen GYO'ya onemli
bir avantaj getirmektedir. Bunun
yaninda bu anlasmalarla bir ofel
isletme sirketinin yuklenecegi Tum
sorumluluklardan da bagimsiz
olunmaktadir. Uluslararasi bir

ofel isletmecisiyle yapilan bu kira
stzlesmeleri Rusya ve TUrkiye icin
bir ilki olusturmaktadir.

Sirekli Genisleyen Bir Portfoy

Bu anlasma uyarinca Akfen GYO yurt
icinde besi Ibis, dordu Novotel marka
olmak Uzere dokuz ofelin yatirimini
tfamamlayarak isletilmesi icin %100
Accar istfiraki olan Tamaris sirkefine
teslim etmistir. Ayrica KKTC'de

insa eftirilen ofel, Accor Grubunun
Mercure markasi ile islefilmesi

icin Serenas Turizm Kongre ve
Organizasyon Hizmetleri Ltd. Sti'ye
kiraya verilmistir. Ayrica Sirket, Ucu
Turkiye'de, dordi Rusya'da olmak
Uzere yedi otelin de yafirmina
baslamistir. Bu ofellere ek olarak Ucl
istanbul'da, ikisi Ankara'da olmak
Uzere bes yeni ofel de projelendirme
asamasindadrr.

Tamamlanan ve isletme Devri
Yapilan Yeni Oteller

2010 yilinda hizmete alinan bes
ofelle birlikte Sirket'in nakit yaratma
guctnde 8nemli bir arfis meydana
gelmistir. 2010 yilinda yapimi
tamamlanarak isletmesi Accor'a
devredilen oteller ve yatinm tfutarlar
asagidaki gibidir:

Otel Yatinm Tutan (avro)

92 ODALI GAZIANTEP 8.162.600
NOVOTEL

177 ODALI GAZIANTEP IBIS 8.837.600
96 ODALI KAYSERI 7118.080
NOVOTEL

160 ODALI KAYSERI IBIS 7.281.820
200 ODALI BURSA IBIS 10.500.000

2010 yilinda hizmete acilan bes yeni
ofelle birlikte Akfen GYO ve Accor
stratejik is ortakligl kapsaminda
isletilen foplam oda sayisi 1768'e,
faaliyete gecmis ofellerin Toplam
yatinm futar ise 136 milyon avroya
ulasmistir. Bircok ofel yatirimini
kapsayan bu birlikfelik sonucunda
bugtine kadar 600'den fazla
calisana istihdam saglanmistir.



Portfoye Eklenen Yeni Arsalar
2010 yilinda yeni otel gelistiriimesi
icin portfdye foplamda dort yeni
arsa eklenmistir. Bu arsalar
asagidaki gibidir:

1.

Adana ili, Seyhan ilcesinde
bulunan 2.213 m?'lik arsa,
03.08.2010 tarihinde safin
alinmis ve portféye eklenmistir.

izmir ili, Konak ilcesinde bulunan
629 m?lik arsa, 49 yilligina
yapim karsiligl kiralanmistir.

Moskova'da 475 odali Ibis Otel'in
yatinmini gerceklestirmek tzere
3000 m? arazide hak sahibi
olan Sirket'in devralinma stireci
baslatiimistir.

2006 yilinda %50'si satin
alinmis olan ve yapiminin

201 yilinda tamamlanmasi
beklenen istanbul Esenyurt
Ibis Otel arsasinin diger %50'lik
bolimu de satin alinarak Sirket
portfoylne eklenmistir.
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Akfen GYO'nun portfoytnde bulunan tamamlanmis, yatinmlari devam eden
ve planlanmakta olan ofeller:

‘ Faaliyete
Yurt Ici Sehir Otel Gegis Tarihi
ISTANBUL ZEYTINBURNU IBIS OTEL 2007
ISTANBUL ZEYTINBURNU NOVOTEL 2007
ESKISEHIR IBIS OTEL 2007
TRABZON NOVOTEL 2008
FAAL OTELLER KAYSERI IBIS OTEL 2010
KAYSERI NOVOTEL 2010
GAZIANTEP IBIS OTEL 2010
GAZIANTEP NOVOTEL 2010
BURSA IBIS OTEL 2010
ESENYURT IBIS OTEL 2012
MEVCUT PROJELER ADANA IBIS OTEL 2012
[ZMIR IBIS OTEL 2012
ANKARA NOVOTEL 2014
PLANLANAN ISTANBUL KARTAL IBIS OTEL 2013
PROJELER ANKARA IBIS OTEL 2014
ISTANBUL AVRUPA MERKEZ NOVOTEL 2014
ISTANBUL AVRUPA MERKEZ IBIS OTEL 2015

Yurt Disi
FAAL OTELLER KKTC (GIRNE] MERCURE OTEL 2007
RUSYA SAMARA IBIS OTEL (%50) 201
RUSYA YAROSLAVL IBIS OTEL (%50) 201
MEVCUT PROJELER RUSYA KALININGRAD IBIS OTEL (%50) 2012
RUSYA SAMARA OFFICE [%50) 201
RUSYA MOSKOVA IBIS OTEL 2014
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AKFEN GYO ICIN BIR ATILIM
YILI OLAN 2010, FINANSAL

O

o

Yénetimin Finansal
Degerlendirmesi

Akfen GYO, gerek operasyonel
gerekse finansal alanda, uzman
ve fecrubeli bir profesyonel kadro
tarafindan ydnetiimektedir. Akfen
GYQ icin bir atiim yili olan 2010,
finansal sonuclar acisindan da
Sirket'in kulvar degistirdigi bir sene
olmustur.

2010 yilinda faaliyete hazir hale
gelen ve Accor'a devredilen bes
yeni ofelle Sirket, nakit yaratma
glcunt arfirmistir. 2010 yilinda
Turkiye ofellerinden elde edilen
foplam kira geliri yaklasik 9,2 milyon
TL'dir ve bu rakamin yaklasik
%16'ine denk gelen 1,45 milyon TL'si
yeni acilan ofellerden saglanmistir.

2010 yilinda gelir tablosu tarafinda
yasanan son derece olumlu
gelismelere ek olarak bilanco da
stratejik olarak yeniden
yapilandinlmistir. Yukumlulukler
tarafinda Sirket, 2010 yili icinde
Tum kisa vadeli kredilerini kapatmis
ve tUm projelerini uzun vadeler

ve uygun sarflarda alinmis proje
finansmani kredileriyle finanse
etmistir. Ayrica, 2010 yili icinde iki
kere sermaye artirmina gidilmis ve
Akfen GYO bilancosu daha giiclu
bir sermaye yapisina kavusmustur.

Sermaye arfinmlari sonucunda
Akfen GYO'nun toplam 6denmis
sermayesi 138 milyon TL'ye
cikmistir,

Rusya'da yurutulmekte olan otel
projeleri icin European Bank of
Reconstruction and Development
(EBRD) ve International Finance
Corporation (IFC) ile Samara ve
Yaroslavl Ibis otel projelerinin
refinansmani ve Kaliningrad Ibis ofel
projesinin finansmani icin 27 Nisan
2010 tarihinde kredi stzlesmeleri
imzalanmistir. imzalanmis olan

kredi sdzlesmesine gore projelerin
borclanma orani %565 olacaktir.
Rusya'nin Samara ve Yaroslavl
sehirlerinde yapimi devam eden
Ofis ve Ibis Otel projeleri icin Credit
Europe Bank'tan kullaniimis olan

ve EBRDO-IFC kredisi ile refinanse
edilecek olan kredinin borclanma
orani ise %75'tir. Ayni stzlesmeye
gtre Russian Hofel Investments
(RHI), hisselerinin toplam %15'ini
EBRD ve IFC'ye devredecekfir.
Mizakereleri devam eden sdzlesme,
EBRD ve IFC'nin RHI'ye hissedar
olmasi sonucunu dogurmaktadir.
Bu anlasma, dinyanin en saygin
finans kuruluslarinin Akfen GYO'nun
finansal gelecegine olan giveninin
en aclk gdstergesidir.

ONUCLAR ACISINDAN DA
SIRKET'IN KULVAR DEGISTIRDIGI
R SENE OLMUSTUR.

Esenyurt, Adana ve izmir'de
yapim asamasindaki |bis Otel
projelerinin %75'i 2008 yilinda
TSKB ve Is Bankasi ile imzalanmis
olan 100 milyon avroluk kredi limiti
cercevesinde proje finansmani
kredileri ile finanse edilmektedir.

Akfen GYO saglam bir bilanco yapisi
karuyarak hizla buyume stratgjisi
geregdi duzenli olarak yeni otel
projeleri gelistirerek, 2009 yilinda
foplam akfiflerini %12, 2010 yilinda
ise %35 arfirmis ve 31 Aralik 2010
yili itibariyla 687 milyon TL'lik
blyukluge ulasimistir. 2010 yilinda
aktif blUyuklugundeki %26'lik artisa
ragmen, konsolide finansal borc ve
yUkudmltltkler sadece %5 arfmistir,

Ayrica 2008 yilinda %38 olan
kisa vadeli finansal borc ve
yUkdmlultklerin toplam finansal
borc ve yukUmlultklere orani
bilanco yukumltltklerinin yeniden
yapllandinimasi sonucunda 2010
yilinda %27'ye dismustur.

Turkiye sinirlart icinde faaliyet
gosteren GYO'lar arasinda bilanco
blyuklugu acisindan en onlerde
yer alan Akfen GYO'nun net aktif
dederi 28.02.2011 tarihi ifibaryla
592.496.323 TL'ye yUkselmisfir.
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Deger Tespit Raporlarina Gore Piyasa Degerleri
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Piyasa Degeri

Tesis Adi Rapor Tarihi Raporu Hazirlayan [Bin TL -KDV harig)
Akfen Gayrimenkul Ticareti ve insaat A.S. 28.02.20M TSKB Kurumsal Finansman 297936
Zeytinburnu Novotel ve Ibis Otel 28.02.201 TSKB Gayrimenkul Degerleme A.S. 167.000
Eskisehir Ibis Otel 28.02.201 TSKB Gayrimenkul Degerleme A.S. 18.866
Trabzon Novotel 28.02.2011 TSKB Gayrimenkul Dederleme A.S. 57790
Kayseri Novotel ve Ibis Otel 28.02.201 TSKB Gayrimenkul Dederleme A.S. 59.206
Gaziantep Novotel ve Ibis Otel 28.02.201 TSKB Gayrimenkul Dederleme A.S. 57.83b
Bursa Ibis Ofel 28.02.201 TSKB Gayrimenkul Degerleme A.S. 47800
Esenyurt Ibis Ofel 28.02.201 TSKB Gayrimenkul Degerleme A.S. 215683
Adana Ibis Otel 28.02.201 TSKB Gayrimenkul Dederleme A.S. 16180
izmir Ibis Otel 28.02.201 TSKB Gayrimenkul Degerleme A.S. 4630
Toplam Deger 747.925
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AKFEN GYO OTELLERI,

ODA BASINA ELDE ETTIGI
GELIRLERI ISTIKRARLI OLARAK
ARTIRMAKTAUIR.

Oda Basina Toplam Gelir (Avro)

Otel 2010 [Ocak-Aralik] 2009 (Ocak-Aralik)  Artis Orani (%)
Zeytinburnu Ibis 68,1 60,8 12
Zeytinburnu Novotel 885 75 18
Eskisenhir Ibis 425 34 25
Trabzon Novotel 53,6 42 28
Gaziantep Ibis 8,9
Gaziantep Novaotel 26,6
Kayseri Ibis 15,8
Kayseri Novotel 31
Bursa lbis 12,5

Odiiller
Akfen GYO 2010 yilinda Eurobank-

2011 Hedefleri
2011 sene sonu itibariyla Akfen

Akfen GYO 2010 yilinda achig
otellerin beklenenden kisa slre

icinde yUksek nakit yaratmaya
baslamasi Uzerine otel kira
stzlesmelerini daha cok gelir elde
edecek sekilde revize etmistir.

Bu revizyonla sabit kira garantisi
kalkmis ancak kiralarin ciro veya
brit kéarin daha yuksegi Uzerinden
hesaplanmasi ve dolayisiyla kar

GYO farafindan insa etfirilip kiraya
verilmis olan foplam ofel sayisi,
yatinmlar baslamis olan izmir Ibis,
istanbul Esenyurt Ibis, Adana Ibis
ve Rusya'da Samara ve Yaroslavl
illerinde yafinmi famamlanmak
Uzere olan 2 yeni Ibis Otel ile
birlikte toplam 15'e ulasacaktir.

Tekfen, Capifal ve Ekonomist

is birligiyle ilki gerceklestirilen
Turkiye'nin en basarili Turizm
Yatinmlan-2010 Arastirmasinda Kent
Otelleri dalinda Novatel ve Ibis Otel
yafinmlari ile Uclnculuk 8diline
layik gortlmustar.

marjl garantisi saglanarak kira
geliri volatilitesi asgari duzeyde
futulmustur.

Ayrica Rusya'da planlanan iki otelin
insaatlar 2011 yilinda baslayacakrr.
Bu projeler de dahil clmak Uzere
2075 vyilina kadar Turkiye'de en az
sekiz, Rusya'da ise en az alti yeni
ofel projesinin daha famamlanmasi
ve foplam kiralanan ofel sayisinin
24'e cikarimasi planlanmaktadir.
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YURT iCl OTELLER

Turkiye'de uluslararasi
standartlarda orta sinif
sehir ofelciligi alaninda
uzmanlasan Akfen
GYO dokuz otfeli su
ana kadar isletfilmes
icin uluslararasi
stratejik orfagi Accor'a
devretmistir.

FAAL DURUMDAKI
YURT iCi OTELLER

Istanbul Zeytinburnu
Novotel
Ibis Otel

Eskisehir
Ibis Otel

Trabzan
Novotel

Gaziantep
Novotel
Ibis Otel

Kayseri
Novotel
Ibis Otel

Bursa
Ibis Otel







istanbul Novotel ve Ibis Otel arazisi, Maliye
Hazinesi'nden 0412.2003 tarihli Ust hakki
stizlesmesi ile 49 yillik tahsis alinmis ve 06.01.2005
tarihinde insaat ruhsat alinarak insaatina
baslanmistir.

istanbul Zeytinburnu'nda yan yana kanuslandirimis
olan Novotel ve Ibis Otel, istanbul sehir merkezi ve

havalimani arasinda iki farafli seyahat icin de ideal bir
konumdadir. Bu kanumuyla ofeller, alisveris ve kiltur
merkezlerine oldugu kadar, deniz ofoblst, metro ve

tramvay isfasyonlarina da yakin olmalar nedeniyle is
sebebiyle ya da turistik nedenlerle seyahat edenler
icin uygun bir lokasyondadir. Oteller 12 Mart 2007

tarihinde isletmeye aciimistir.

Zeytinburnu Novotel; 6 suit ada, 4 engelli odasi

olmak Uzere toplam 208 oda, 250 kisilik foplanti

salonu, bir restoran, bir bar, spor salonu ve acik
ylzme havuzu icermektedir.

Zeytinburnu Ibis Hotel; 4'G engelli odasi olmak
Uzere foplam 228 standart oda, lobi bar ve ofopark
icermektedir.
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Eskisehir Ibis Otel binasi 22 yilligina Eskisehir
Buyuksehir Belediyesi'nden kiralanmis ve bina lbis
Otel'e cevrilmistir. Eskisehir Ibis Otel, sehrin en
odnemli odak noktalarindan biri olarak kabul edilen
Anadolu Universitesi'nin yerleskesine oldukca yakin
bir konumdadir. Otel'in tren ve tramvay istasyonlarina
yurume mesafesinde ve sehir merkezinde olmasi
nedeniyle ziyaretciler acisindan ulasimi oldukca
rahatfir. Eskisehir Ibis Hotel; fiziksel engelliler icin
2 6zel oda olmak Uzere foplam 108 modern, kanforlu
oda, 80 kisilik toplanti odasi ve ofopark icermektedir.
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Trabzon Novotel arazisi 09.12.20056

tarihinde Trabzon Dunya
Ticaret Merkezi'nden 49 yilligina
kiralanmistir. 17.11.2006 tfarihinde
yapl ruhsati alinarak insaatina
baslanmistir. Trabzon Novotel'in
insa edilmis oldugu arazi Uzerinde
27.02.2008 tarihinde Akfen GYO
lehine 489 yillik daimi ve mustakil Ust
hakki tapuda fescil edilmistir.

Sehrin ve bolgenin ilk uluslararasi
zincir oteli olan Trabzaon Novaotel,
Karadeniz kiyisinda, Dunya Ticaret
Merkezi'nin hemen yaninda
konumlanmis ve B Ekim 2008
farihinde isletmeye acilmistir.

Trabzon Novotel, 4'U fiziksel engelli
odasi olmak tzere foplam 200
oda, bir adet 152 kisilik restaurant-
bar, bir adet 650 kisilik, 2 adet 50
kisilik, 2 adet de 25 kisilik toplanti
salonu, bir spor salonu ve bir havuz
icermektedir.
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Gaziantep Novatel ve Ibis Otel arazisi, 31.05.2007
tarihinde Gaziantep BlyUksehir Belediyesi'nden 30
yiligina kiralanmistir. Gaziantep Novatel ve Ibis Otel

arazisi Uzerinde 17.07.2007 farihinde Akfen GYO
lehine 30 vyillik daimi ve mustakil Ust hakki tapuda
fescil edilmis ve 2110.2008 tarihinde insaat ruhsat
alinarak insaatina baslanmistr.

Bir kulttr ve sanayi sehri clan Gaziantep'te sehir
merkezinde konumlanmis olan Gaziantep Novotel ve
Ibis Otfel 8 Ocak 2010 tarihinde isletmeye acilmistir.

Gaziantep Novotel'de 4 suit, 2 engelli odasi olmak
Uzere tfoplam 82 oda, bir restoran, bir bar, 650 kisilik
toplanti salonu, ylzme havuzu, spor salonu ve
ofopark bulunmaktadir.

Gaziantep Ibis Otel; 4't engelliler icin olmak Uzere
toplam 177 modern, konforlu oda, lobi bar ve otopark
icermektedir.
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Kayseri Novotel ve Ibis Otfel arazisi, 04.11.2006
tarihinde Kayseri Sanayi ve Ticaret Odasi'ndan
49 vyiligina kiralanmistir. Bu arazi Uzerinde Akfen GYO
lehine 17.08.2007 tarihinde 49 villik daimi ve mustakil
Ust hakki tapuda fescil edilmis ve 06.03.2008
tarihinde insaat ruhsatfinin alinmasiyla birlikte insaata
baslanmistir.

15 Mart 2010 farihinde isletmeye aciimis olan Novotel
ve |bis Otel, Kayseri sehir merkezinde konumlanmis
olup havaalanina 10 dakika mesafededir.

Kayseri Novotel; 4 suit ve 2 engelli odasi olmak
Uzere foplam 96 oda, bir restaran, bir bar, 120 kisilik
toplanti odasi, spor salonu ve ofopark icermektedir.

Kayseri Ibis Ofel; 4 engelli olmak tzere foplam
160 konforlu ve modern oda, bir oturma salonu, lobi
bar ve ofopark icermektedir.
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Bursa Ibis Ofel arazisi, 09.05.2008 farihinde
Bursa Uluslararasi Tekstll Ticaret Merkezi isletme
Kooperatifi'nden kiralanmistir. Bu arazi tizerinde
07.08.2008 farihinde Akfen GYO Iehine 30 villik
daimi ve mustakil Ust hakki fapuda fescil edilmis ve
17.06.2008 tarihinde insaat ruhsatinin alinmasiyla
birlikte insaata baslanmistir.

Bursa Ibis Otel, Turkiye'nin énde gelen ve endustrisi
gelismis sehirlerinden birinde konumlanmis olup
ticaret merkezlerine olan mesafesi ile seyahat turizmi
acisindan uygun lokasyondadir. 30.06.2010 tarihinde
insaafl tamamlanarak iskan ruhsafi alinmis olan ofel,
1 Kasim 2010 tarihinde isletmeye acilmistir.

Bursa Ibis Otel; 196 standart oda, 4't engelli odasi
olmak Uzere toplam 200 odaya sahiptir. 400 yatak
kapasiteli ofel; bir restoran, bir bar, bir foplanti salonu
icermektedir.






YURT DISI OTELLER

Akfen GYO, yurt ici ofel
gelistirme alaninda
kazandigl deneyim ve
uzmanhg yurt disina da
tasiyarak balgenin
onemli uluslararasi
ofel yatinmcilarindan
biri haline gelmeyi
hedeflemektedir.

FAAL DURUMDAKI
YURT DISI OTELLER

Girne KKTC
Mercure Otel







Girne Mercure Ofel'in Uzerine insa edildigi arazi, KKTC
Maliye Bakanligi'ndan 49 yilligina tahsis alinmistir.

Kuzey Kibris'in ilk uluslararasi otel markasi olan
Mercure Otel; 279 standart odasinin yani sira
2 engelli odasi, 14 suit oda, 2 delux oda, 2 kral
dairesi olmak tzere toplam 298 odali olup iki
restoran, SPA merkezi, acik ve kapall ylzme havuzu,
foplanti ve kanferans salonu icermektedir.

(01.01.2008 tarihinde Serenas Turizm Kongre ve
Organizasyon Hizmetleri Ltd. Sti. ile imzalanan bes
yil sireli sabit kira s8zlesmesi ile islefiimekte olan

Mercure Otel 2007 yilinda isletmeye aciimistir.

Mercure Otel'in zemin katinda bulunan Casing,

165.03.2007 tfarihinde Voyager Kibris Ltd. Sti. ile

imzalanan b yil stireli sabit kira stzlesmesi ile
isletilmektedir.
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PROJELER

Akfen GYO, Istanbul,
Adana ve Izmir'de
olmak Uzere Uc
yeni ofel projesi
yUrutmektedir. Bu
projelerin 2012 vyilinda
faaliyete gecmesi
planlanmaktadir.

Devam Eden Yurt ici Projeler

Istanbul Esenyurt
Ibis Otel

Adana
Ibis Otel
izmir
Ibis Otel
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Esenyurt projesi, uydukent projeleri

ile Istanbul'un gelisim aksi tzerinde
bulunan Biytkcekmece'de Esenyurt E-B

karayoluna cepheli ve TUYAP Fuar ve

Kongre Merkezi'ne yakin bir konumdadir.

Projenin insaat ruhsati alinmis olup
uygulama projelerine iliskin detay tasarim
calismalari devam etmektedir. 2010 son

ceyreginde insaata baslanmistir.
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(03.08.2010 tarihinde Akfen Gayrimenkul Yatirim
Ortakhigr tarafindan satin alinan arazi Gzerindeki proje
icin 01.12.2010 tarihinde tfemel ruhsati alinmistir.

Adana, Turkiye'nin ilk sanayilesmis sehirlerinden olup
Anadolu’'nun gnemli ficari ve tarim merkezlerindendir.
1,7 milyon nufusu ile Adana, Turkiye'nin nufus
yogunlugu acisindan besinci blyuk sehridir. Turhan
Cemal Beriker Bulvari'nda bulunan arsa, Adana
sehir merkezinde yer almakfadir. Belediye binasina
komsu bulunan arsa, havaalanina 4 km mesafededir.
Adana-Mersin Otoyolu ve Ataturk Caddesi gibi dnemli
kavsaklara yakinlgi ile de avantajli bir konumda
bulunan arsa Uzerinde temel/kazi calismalar
baslamistr.
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izmir ili, Konak ilcesi, Alsancak mahallesi 7656
ada, 2 parselde bulunan 629 m?lik arsa,
25.08.2010 tarihinde T.C Basbakanlik Vakiflar Genel
Mudurligu'nin achig ihale ile otel yatinmi karsilig
49 yiligina kiralanmistir. Arazi Gzerinde yapilacak
olan 140 odali Ibis Otel ile ilgili projenin tasarim ve
proje calismalar tfamamlanmis ve Vakiflar izmir Bélge
Mudurligi'nee onaylanmistir. insaatina 2017'in ilk
yarisina baslanmasi 6ngorilmektedir.



2010 YILI FAALIYETLERI'NiN DEGERLENDIRMESI

AKFEN GYO YU
OLAN UC PROJEYE EK
JLARAK YURT
PROJEYE L
PLANLAMA

Planlanan Yurt ici Projeler

CTADIR,

RUTULMEKTE

CINDE BES
AHA BASLAMAY]

Akfen GYO yUritilmekte olan Uc projeye ek olarak yurt icinde bes projeye daha baslamayi planlamaktadir.
Bu projeler asagidaki gibidir:

Planlanan Faaliyete

Sehir Oftel Tipi Durum Baslama Tarihi
Ankara Novatel Arazi edinimi ile ilgili calismalar devam etmektedir. 2014
istanbul Kartal Ibis Otel Arazi edinimi ile ilgili calismalar devam etmektedir. 2013
Ankara Ibis Otel Arazi edinimi ile ilgili calismalar devam etmektedir. 2014
istanbul Avrupa Merkez Novotel Arazi edinimi ile ilgili calismalar devam etmektedir. 2014
istanbul Avrupa Merkez Ibis Otel Arazi edinimi ile ilgili calismalar devam etmektedir. 2016
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Toplam Yatinm insaat isletmeye
Proje Yeri  [milyon avro] Tamamlanma (%) Gecis
Samara IBIS Ofel* Rusya 22,8 84 20M
Samara Office* Rusya 84 87 20M
Yaraslav! IBIS Otel* Rusya 16,4 B4 20M
Kaliningrad IBIS Otfel* Rusya 16,6 0 2012
Moskova IBIS Ofel Rusya 50,2 0 2014

*Akfen GYO, istiraki olan Akfen GT Uzerinden bu praojelerin %50 ortagidir, yatinm

tutarlan projelerin toplam maliyefidir.






Samara Ibis Otfel ve Ofis

Projesi, yaklasik 1,2 milyonluk
ntifusu ile Rusya'nin en biyiik
sehirlerinden biri olan Samara'da
konumlanmistir. Samara, furistik
bir sehir olmasinin yani sira Lada
Otomoativ fabrikasi ile sanayi sehri
olarak da degerlendiriimektedir.
Yogun sezonlarda sehrin mevcut
otellerinin kapasitesinin yetersiz
kaldigi gérulmektedir. Sehirde
uluslararasi standartlarda islefilen
ve marka degeri olan otellerin az
saylida olmasi, bolgeyi otel yatinmi
acisindan cazip hale gefirmektedir.

FIFA 2018 Dunya Kupasi maclari icin
Rusya Hukiimeti tarafindan secilen
sehirlerden biri olan Samara'da
sampiyona oncesi gerceklestirilecek
yatinmlar ile bolgenin cazibesi
arfacaktir. Bu yogunluk, is furizmini
ve business otel ihtiyacini
arfiracakfir.

Projenin gelistirildigi arsa,
havalimani yolunun kesistigi ana
arfer lzerinde ve sehir merkezine
2 km mesafededir. Otel, odalarinin
bir kismi Volga nehri manzarasina
sahipfir. Otel lokasyon olarak toplu
tasima araclarina cok yakindir

ve herhangi bir altyapi sikintisi
bulunmamaktadir.

4l

Samara projesinde kullanilacak olan
arazinin buyuk olmasi nedeniyle
olusacak sinerjiden faydalanmak
icin, Akfen GYO'nun diger
projelerinden farkli olarak sadece
Samara projesinde hem ofel

hem de ofis kampleksi mevcuttur.

Ofis Bloklarinin Nisan 2011'de
tfamamlanmasi, ofel Unitesinin ise
201 yilinin Gelincd geyreginde
islefmeye acilmasi planlanmaktadir.






Yaroslavl Ibis Otel Projesi,
Moskova'nin 250 km mesafedeki
periferisinde yer alan ve "Altin
Halka" (Golden Ring] olarak bilinden
kentlerin merkezi konumunda olan
Yaroslavl sehrinde kanumlanmistir,
Sehir, konumu nedeniyle cok sayida
yerli-yabanci turist cekmektedir.
Kultdr turizmi disinda Volga Nehri
vaslitasiyla gerceklestirilen cruise
turizmi ve her yil diizenlenen
uluslararasi konferanslarin

olusturdugu is furizmi de

furist sayisina yuksek oranda
katkida bulunmaktadir. Sehirde
ayrica Rusya'nin gnemli petrol
rafinerilerinden biri bulunmaktadir.

FIFA 2018 Dunya Kupasi maclari icin
Rusya Hukimeti tarafindan secilen
sehirlerden biri olan Yaroslavl'da
sampiyona 6ncesi gerceklestirilecek
yatinmlar ile bélgenin cazibesi
arfacaktir. Bu yogunluk, is furizmini
ve business otel ihtiyacini
arfiracakfir.
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Yaroslavl sehir merkezinde
konumlanmis olan Ofel, foplu fasima
araclarina cok yakindir ve herhangi
bir altyapi sikintisi bulunmamaktadir.
Otel Volga Nehri'ne 460 m ve
Yaroslavl Tren Istasyonu'na

3 km mesafededir. Ayrica Otel'in
konumlandigr bolge UNESCO
tarafindan koruma alani ilan

edilmis olup dzellikle kultdr turizmi
acisindan oldukca faal bir bolgedir.
Projenin 2011 yiinin 2. ceyreginde
tamamlanmasi ve Otfel'in yilin

3. ceyreginde faaliyete gecmesi
planlanmaktadir.






Lokasyon ve Cevre Ozellikleri
Proje, Baltik Denizi kiyisindaki
kanumu ifibanyla 8nemli bir fransfer
merkezi olan Kaliningrad sehrinin
merkezinde konumlanmistir.

Nehir ve deniz limani bulunan ve
demiryolu ile Rusya, Litvanya,
Polonya ve Berlin'e baglanan sehir,
ylksek endUstriyel ve kdltirel
potansiyele sahiptir.

Eski bir Prusya sehri olan
Kaliningrad'in tarihi dokusuna
duyulan ilgi ve gelismekte olan
is turizmi nedeniyle genel furist
sayisinda 6nemli bir oranda

arfis olacagl beklenmektedir.

Gerek uluslararasi standartlarda
markalarca isletilen ve 100'Un
Uzerinde odasI bulunan ofellerin
azhgr gerekse 100'Un tzerinde odasi
olan otfellerin Sovyet zamanindan
kalma olmalari, Kaliningrad kenfini
ofel yafinmlari acisindan bir cazibe
merkezi haline getirmistir. Sehirde
yeterli sayida konferans ve toplant
salonu bulunmamasinin Gnemli bir
dezavantaj olusturdugu gortimis
ve projede toplant odalarina 6nem
verilmistir,
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FIFA 2018 Dunya Kupasl maclari icin
Rusya Hukumeti tarafindan secilen
sehirlerden biri olan Kaliningrad'da
sampiyona 6ncesi gerceklestirilecek
yatinmlar ile bolgenin cazibesi
arfacakfir. Bu yogunluk, is furizmini
ve business otel ihtiyacini
artiracaktir.

Otel, Kaliningrad sehir merkezine
1,2 km, Progolya Nehri'ne 4560 m
mesafede olup havaalanindan
uzaklig 20 km'dir. Otel toplu tfasima
araclarina cok yakindir ve herhangi
bir altyapi sikinfisi bulunmamaktadir.
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Lokasyon ve Cevre Ozellikleri
Moskova; b havaalani, 9 demiryolu istasyonu ve
2 nehir terminali ile dunyanin 5. buytk sehri ve sayili
Turizm merkezlerinden biridir.

Otel arsasi; Kizil Meydan ile Kremlin Sarayi'nin
bulundugu, Moskova'nin ve Rusya'nin sifir
noktasindan devlet havaalanina dogru uzanan,
federal 6nem derecesine sahip, polifik glzergah
lizerinde, Kremlin'e yaklasik 4 km uzaklikta
konumlanmistir. Otel, toplu tasima araclarina
cok yakindir ve herhangi bir altyapi sikintisi
bulunmamaktadir.
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iNSAN KAYNAKLARI

YUKSEK PERFORMANS
VE MOTIVASYONU
HEDEFLEYEN INSAN

KAYNAKLARI YAKLASIMI...

insan Kaynaklari stratejisi, Sirket'in
vizyon ve misyonuna hizmet edecek
dogrultuda olusturulmaktadir. Bu
hedefler dogrultfusunda calisanlarin
performans ve motivasyaonlarini

en yuksek duzeye tasimak,

Akfen GYO'nun insan Kaynaklar
anlayisinin femelini olusturmaktadir.

Sorumlu oldugu gorevi yiksek
performansla strdurtrken mesleki
gelisimine de 6nem veren bir
calisan profili amaclanmaktfa, bu
amacla calisanlara Kurum ici ve
disindan egitim verilerek basari

ve verimlerini arfirci firsatlar
yarafiimaktadir.

ihtiyaclarin karsilanmasi icin mevcut
insan kaynagdina oncelik vermek,
Sirket'in temel yaklasimidir. Sirket ici
kariyer duzenlemelerini, calisanlar
arasinda firsat esitligi gbzeterek
performans degerlendirmesi
yoluyla ve farafsiz bir tufumla
yapmak esas alinmaktadir. Kisilik
ozellikleri, kendilerini gelistirme
egilimleri ve yikselme azimleri de
bu degerlendirmelerde gdz dnlne
alinan diger unsurlar clmaktadir.

Akfen GYO'nun vizyon ve
misyonunu 6zUmsemis, gorevini
severek yapan, ekip calismasinda
uyumlu, Takim ruhuna inanan, efik
dederlere ve sosyal sorumluluga
sahip bir calisan profili barindiran
Sirket, 6nUmizdeki ddnemde de
insan Kaynaklari yaklasimini, bu
dederleri daha Ust dlzeylere tasima
hedefiyle strdirecektir.
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BAGIMSIZ DENETIM RAPORU

Akfen Gayrimenkul Yatinm Orfakligr AS
Yonetfim Kurulu'na,

Giris

Akfen Gayrimenkul Yatinm Ortakligi AS, bagh ortakligr ile mustereken kontrol edilen ortakliklarinin (birlikte "Grup"]
31 Aralik 2010 tarihi itibariyla hazirlanan ve ekte yer alan konsolide bilancosunu ve ayni farihte sona eren yila
ait konsolide kapsamli gelir tablosunu, konsolide dzkaynak degisim tablosunu ve konsolide nakit akis tablosunu,
onemli muhasebe politikalaninin 6zefini ve dipnotlan denetlemis bulunuyoruz.

Konsolide Finansal Tablolarla ilgili Olarak isletme Yénetiminin Sorumlulugu

isletme yonetimi konsolide finansal tablolarin Sermaye Piyasasi Kurulu'nca yayimlanan finansal raporlama
standartlarina gore hazirlanmasi ve dirust bir sekilde sunumundan sorumludur. Bu sorumluluk, konsolide finansal
tablolarin hata ve/veya hile ve usulstzlikten kaynaklanan 8nemli yanlisliklar icermeyecek bicimde hazirlanarak,
gercegi durtst bir sekilde yansitmasini saglamak amaciyla gerekli ic kontrol sisteminin tfasarlanmasi, uygulanmasi
ve devam eftirimesi, kasullann gerekfirdigi muhasebe tfahminlerinin yapilmasini ve uygun muhasebe palitikalarinin
secilmesini icermektedir.

Bagimsiz Denetfim Kurulusunun Sorumlulugu

Sorumlulugumuz, yaptigimiz bagimsiz denefime dayanarak bu konsolide finansal tablolar hakkinda goris
bildirmektir. Bagimsiz denetimimiz, Sermaye Piyasasi Kurulu'nca yayimlanan bagimsiz denetim standartlarina
uygun olarak gerceklestirimistir. Bu standartlar, efik ilkelere uyulmasini ve bagimsiz denetfimin, konsalide finansal
tablolarin gercegi dogru ve durtst bir bicimde yansitip yansitmadil konusunda makul bir glivenceyi saglamak
Uzere planlanarak yurttilmesini gerektirmektedir.

Bagimsiz denetimimiz, konsolide finansal tablolardaki tutarlar ve dipnaoflar ile ilgili bagimsiz denetim kaniti foplamak
amaclyla, bagimsiz denetim tekniklerinin kullaniimasini icermektedir. Bagimsiz denetim tekniklerinin secimi,
finansal tablolarin hata ve/veya hileden ve usulsizlikten kaynaklanip kaynaklanmadig hususu da dahil olmak
Uzere onemli yanlislik icerip icermedigine dair risk degerlendirmesini de kapsayacak sekilde, mesleki kanaatimize
gbrre yapiimistir. Bu risk degerlendirmesinde, isletmenin ic kontrol sistemi g6z 6ntinde bulundurulmustur. Ancak,
amacimiz ic kontrol sisteminin etkinligi hakkinda gortis vermek degil, bagimsiz denetim tekniklerini kosullara

uygun olarak tasarlamak amaclyla, isletme yonetfimi tarafindan hazirlanan konsolide finansal tablolar ile ic kontrol
sistemi arasindaki iliskiyi ortaya koymaktir. Bagimsiz denetfimimiz, ayrica isletme ydnetimi farafindan benimsenen
muhasebe politikalari ile yapilan 8nemli muhasebe tfahminlerinin ve finansal tablolarin bir bitin olarak sunumunun
uygunlugunun degerlendirilmesini icermektedir.

Bagimsiz denetim sirasinda tfemin etfigimiz kanitlarinin, gériistmizin olusturulmasina yeterli ve uygun bir
dayanak olusfurduguna inaniyoruz.



Gorus

Gorusumuze gore, ilisikteki konsolide finansal tablolar, Grup'un, 31 Aralik 2010 tarihi itibariyla konsolide finansal
durumunu, ayni tarihte sona eren yila ait konsolide finansal performansini ve konsolide nakit akislarini, Sermaye
Piyasas! Kurulu'nca yayimlanan finansal raporlama standartlar (Not 2] cercevesinde dogru ve diirtist bir bicimde
yansitmaktadir.

istanbul, 26 Subat 20711

Akis Bagimsiz Denetim ve

Serbest Muhasebeci Mali Misavirlik
Anonim Sirkefi

iz

Hatice Nesrin Tuncer, SMMM
Sorumlu ortak, Basdenetci
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AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI AS

31 ARALIK 2010 TARIHi ITIBARIYLA
KONSOLIDE BILANGO

(TUTARLAR AKSi BELIRTILMEDIKCE TURK LIRASI (“TL") CINSINDEN iFADE EDILMISTIR.)

Bagimsiz Denetimden Gecmis

Yeniden diizenlenmis(*)

VARLIKLAR Noflar 31 Aralik 2010 31 Aralik 2008 31 Aralik 2008
DONEN VARLIKLAR 8,365,971 5,146,431 12,412,726
Nakit ve nakit benzerleri 5 1,304,827 499,009 2,594,918
Ticari alacaklar 7 6,155,758 2,809,725 3,725,781
liskili taraflardan ticari alacaklar 26 1,291,871 436 526,040
-Diger ticari alacaklar 7 4,863,887 2,908,289 3,189,741
Diger alacaklar 8 - 94,587 3,948,204
-liskili taraflardan diger alacaklar 26 56,614 933,685
-Diger alacaklar 37973 3,014,609
Stoklar 9 - 1,094,805 1,067,707
Diger donen varliklar 17 905,286 548,306 1,076,116
DURAN VARLIKLAR 678,636,026 502,950,957 439,864,117
Diger alacaklar 8 87,396 51,723 55,281
Yatinm amacl gayrimenkuller 10 644,063,152 473,168,302 416190,28b6
Maddi duran varliklar n 17937 167,881 239,694
Maddi olmayan duran varliklar 12 78622 9487 11,641
Erfelenmis vergi varlig 24 89,343 282,56b4 -
Diger duran varliklar 17 34,270,576 29,281,010 24,367,316
TOPLAM VARLIKLAR 687,001,997 508,097,388 452,276,843

(*] Bakiniz Nat 2.

llisikteki notlar, bu konsolide finansal tablolarin tamamlayici parcalandir.



AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI AS

31 ARALIK 2010 TARIHi ITIBARIYLA
KONSOLIDE BILANGO

87

(TUTARLAR AKSi BELIRTILMEDIKCE TURK LIRASI (“TL") CINSINDEN iFADE EDILMISTIR.)

Bagimsiz Denetimden Gecmis

Yeniden diizenlenmis(*)

KAYNAKLAR Noflar 31 Aralik 2010 31 Aralik 2008 31 Aralik 2008
KISA VADELI YUKUMLULUKLER 63,017,344 61,027,157 70,897,849
Finansal borclar 6 47,628,674 34,139,632 61417644
Ticari barclar 7 854,847 3,794,315 1,276,608
Hliskili taraflara ticari borclar 26 58,433 1,785,666 -
-Diger ticari barclar 7 796,414 2,008,649 1,276,608
Diger borclar 8 12,291,607 21,805,811 582,264
-liskili taraflara diger borclar 26 12247437 21,905,661 582,264
-Diger borclar 44,070 250 -
Calisanlara saglanan faydalara iliskin

karsiliklar 6 64,619 24573 33,167
Diger kisa vadeli yukumlaltkler 17 1,731,386 162,826 7588,166
DBnem kari vergi yuktmlulagu 24 448,31 - -
UZUN VADELI YOKUMLULUKLER 173,236,249 162,639,333 114,925,338
Finansal borclar 6 164,663,313 161137,078 109,733,867
Calisanlara saglanan faydalara iliskin

karsiliklar 16 5,486 37,093 20,244
Ertelenen vergi yukimlulugu 24 7321185 670,707 4,807,506
Diger uzun vadeli yukimlulikler 17 1,345,265 794,449 363,721
OZKAYNAKLAR 18 450,748,404 284,430,898 266,453,656
Odenmis sermaye 138,000,000 72,147,000 72,147,000
Sermaye dizeltme farklar 317,344 380,186 380,186
Ortak kontrol altinda isletme birlesmeleri

etkisi 53,748,727 53,748,727 54,310,330
Yabanci para cevrim farklari 524,372 217,708 (114,598)
Kardan ayrilmis kisitlanmis yedekler 447 4147 4147
Gecmis vyillar karlan 137,819,739 139,726,691 80,801,022
D&énem kari 120,362,989 18,206,639 58,925,669
Kontral giicli olmayan paylar (28,914) - -
TOPLAM KAYNAKLAR 687,001,997 508,097,388 452,276,843

(*] Bakiniz Naot 2.

llisikteki notlar, bu konsolide finansal tablolarin tamamlayici parcalandir.



AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI AS
31 ARALIK 2010 TARIHINDE SONA EREN YILA AIT

KONSOLIDE KAPSAMLI GELIR TABLOSU

(TUTARLAR AKSi BELIRTILMEDIKCE TURK LIRASI (“TL") CINSINDEN iFADE EDILMISTIR.)

Bagimsiz Denetimden Gecmis

Yeniden diizenlenmis(*)

Notlar 2010 2009 2008
Satis gelirleri 19 18,471,000 17,698,045 14,98753b6
Satislanin maliyefi 19 (2,080,052) (1,686,957 (3,436,461)
BRUT KAR 16,380,948 16,012,084 11,651,074
Genel yonetim giderleri 20 (3,981,912) (4,884,891) (5,275,834)
Diger faaliyet gelirleri 21 129,621140 21585,304 105,261,295
Diger faaliyet giderleri 21 (8,264,308] (971148] (447588)
FAALIYET KARI 135,755,870 31,751,358 111,088,946
Finansal gelirler 22 26,777,756 8,039,887 8,835,410
Finansal giderler 23 (33,184,649) (25,916,764] (62,186,121)
VERGI ONCESI KARI 128,348,977 13,874,492 67,838,235
Vergi geliri/(gideri) 24 (8,014,902) 4,332,047 (8,912,666])
-Donem vergi gideri (1107.857) 39,8994 -
-Ertelenen vergi geliri/( gideri) (6,907,245) 4,292,063 (8,912,668])
DONEM KARI 120,334,075 18,206,539 58,925,669
Diger Kapsamli Gelir/(Gider)
Yabanci para cevrim farklanndaki degjisim 306,664 332,306 (14,698)
DIGER KAPSAMLI GELIR/(GIDER), VERGI
SONRASI 306,664 332,306 (114,598)
TOPLAM KAPSAMLI GELIR 120,640,739 18,538,845 58,810,971
Donem Kannin/(Zararninin) Dagilimi
Kontrol glicti olmayan paylar (28,914 - -
Ana orfaklik paylari 120,362,989 18,206,539 58,925,669
Donem Kari 120,334,075 18,206,539 58,925,669
Toplam Kapsaml Gelirin/(Giderin) Dagjilimi
Kontrol glicti olmayan paylar (28,914 - -
Ana Ortaklik Paylari 120,669,663 18,638,845 58,810,871
Toplam Kapsamli Gelir 120,640,739 18,638,845 58,810,971
Hisse basina kazanc ve seyreltilmis hisse
basina kazanc 25 1.02 0.20 0.64

(*] Bakiniz Nat 2.

llisikteki notlar, bu konsolide finansal tablolarin tamamlayici parcalandir.



AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI AS

31 ARALIK 2010 TARIHINDE SONA EREN YILA AIT
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AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI AS
31 ARALIK 2010 TARIHINDE SONA YILA AIT

KONSOLIDE NAKIT AKIS TABLOSU

(TUTARLAR AKSi BELIRTILMEDIKCE TURK LIRASI (“TL") CINSINDEN iFADE EDILMISTIR.)

Bagimsiz Denetimden Gecmis

Yeniden diizenlenmis(*)

Noftlar 2010 2009 2008
A. Esas faaliyetlerden kaynaklanan nakit akislari
Dénem kari/(zarari) 120,334,075 18,208,539 58,925,669
Duzeltmeler:
Amortisman giderleri 20 49417 659,624 56,147
[tfa payi giderleri 20 5,613 6,067 7664
Kidem tazminat yikumliligu karsiigindaki artis/
(azalig) 6 (20,628] 21782 29,020
izin yuktimliluga karsiigindaki artis/(azalis] 16 40,046 (882) 33,167
Faiz gideri 23 15,102,121 14,889,691 14.119,248
Gerceklesmemis kur farki geliri (8,354,382 (551,087 32,185,528
Yatinm amacl gayrimenkuller net deger artisi 21 (128,299,803 (21151504 (104,922,137
Kira gider tahakkuklari 15 520,338 416,686 177404
Diger karsiliklar 17 1,202,882 694,330 6,989,281
Vergi gideri/(geliri] 24 8,014,902 (4,332,047) 8,812,666
isletme sermayesindeki degisikliklerden tnceki
faaliyet kari 8,694,581 8,269,089 16,613,665
Stoklardaki degjisim 9 1,094,805 (27.098] 180,178
Ticari alacaklardaki degjisim (3,246,033] 816,056 384,646
Diger alacaklardaki degisim 58,914 3,857175 (556,025)
Diger donen ve duran varliklardaki degisim (5,348,547 (4,385,883] 12,007,282
Ticari borclardaki dedisim (2,939,468 25617707 551424
Kidem ve izin yukimltligi odemesi 18 (9,985 (12,639] (17.475])
Odenen vergi (658,576 - -
Dider borclar ve yukumltluklerdeki degisim (10,318,148 13,666,316 560,806
Esas faaliyetlerden kaynaklanan/(kullanilan) net
nakit (12,670,457) 24,690,723 29,614,380
B. Yatinm faaliyetlerinden kaynaklanan/(kullanilan]
nakit akislari
Maddi duran varlik satin alimlari I (45,847) (18,720] (97733]
Maddi duran varlik satislari N 46,374 22,009 -
Maddi olmayan duran varlik satin alimlari 12 (3,748 (4,003 (15,338
Yatinm amach gayrimenkul alimlar 10 (43,949,662 (31,382,124 (52,733,448
iptal edilen yatinm amacl gayrimenkul cikislari 10 1,344,516 348,260 -
Iktisap edilen musterek yonetime tabi ortaklik net
nakit etkisi - (1,631,642] -
Yatinm faaliyetlerinde kullanilan net nakit (42,608,268) (32,667,230]) (52,846,520]
C. Finansman faaliyetlerinden kaynaklanan nakit
akiglari
Sermavye arfisindan kaynaklanan nakit girisi 18 45,676,767 - -
Finansal borclardan sagjlanan nakit girisleri 44,373,896 65,019,808 170,045,266
Finansal borclarn geri 6denmesi (19,264,800 (45,596,332 (131,733,528
Faiz odemeleri (15,007,884 (13,875,185 (14,119,248
Finansman faaliyetlerinden kaynaklanan net nakit 55,777,979 5,548,292 24,192,479
Bilanco Uzerindeki kur farklari 306,684 332,308 (114,698]
Nakit ve nakit benzerlerindeki net (azalis)/artis 805,918 (2,095,909) 845,751
Donem basi nakit ve nakit benzerleri 5 488,008 2,694,918 1,748,167
Donem sonu nakit ve nakit benzerleri 5 1,304,927 499,009 2,694,918

(*] Bakiniz Not 2.

ilisikteki notlar, bu konsolide finansal tablolarin tamamlayici parcalandir.
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KONSOLIDE DIPNOTLAR
(TUTARLAR AKSi BELIRTILMEDIKCE TURK LIRASI (“TL") CINSINDEN iFADE EDILMISTIR.)

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

Akfen Gayrimenkul Yatinm Ortakligi AS ("Sirket ya da Akfen GYQ'"), Aksel Turizm Yatinmlari ve Isletmecilik AS
("Aksel")'nin gayrimenkul yatinm orfakhigina donstirilip yeniden yapilandinimasi sonucu olusmustur. Aksel,

ilk olarak 25 Haziran 1997 tarihinde yurtfici turizm sektoriinde yafinm yapmak icin faaliyete gecmistir. Yeniden
yapilandirma, yonetim kurulunun 25 Nisan 2006 tarihli kararina miteakip Sermaye Piyasasi Kurulu'nun ("SPK")

14 Temmuz 2008 tarih 31/894 savyili karari ile Sirket'in "Gayrimenkul Yatinm Ortakligi'na dondisturilimesi ile
sonuclandinimistir. Gayrimenkul yatinm orfakligi tnvaninin alinmasi ve faaliyet konusu degisikligi 31 Agustos 2006
tarininde Ticaret Sicil Gazetesi'nde yayinlanmistir.

Sirket'in ana faaliyet konusu SPK'nin Gayrimenkul Yatinm Ortakliklarina lliskin Esaslar Tebligi (Seri: VI, No: 1)
Madde 4'te aciklanmis olan gayrimenkule dayall sermaye piyasasi araclarina yatinm yapmak, gayrimenkul
portfoyi olusturmak ve gelistirmektir. Sirket'in ana ortagr Akfen Holding AS ("Akfen Holding"] diinyanin baslica
ofel zincirlerinden olan ACCOR S.A. ile Mutabakat Zapti imzalamistir. Bu Mutabakat Zapti ile Akfen Holding ve
ACCOR S.A. Turkiye'de otfel projeleri gelistirmek icin bir ortaklik kurarak gtclerini birlestirmistir. Sirket agirlikli
olarak Novotel ve Ibis Otel markali otel projeleri gelistirecek ve ACCOR S.A.'nin Tiirkive'de faaliyet gosteren ve
%100 istiraki olan Tamaris Turizm AS'ye kiralayacaktir. 12 Nisan 2010 tarihinde imzalanan Mutabakat Zapti'na ait
degisiklikte yer alan Yatinm Programi'na gore 1 Ocak 2011 tarihinden itibaren 31 Aralik 2015 farihinin sonuna kadar
en az 8 ofel tamamlanarak ACCOR S.A.'va Sirket tarafindan kiraya verilecektir. Bu otellerden ikisinin Istanbul'da,
digerlerinin de Esenyurt, Ankara, izmir, Adana ve taraflarca mutabakata varilacak diger iki sehirde yapilmasi
gerekmektedir. Esenyurt, izmir ve Adana'da otel projeleri icin araziler temin edilmistir. Taraflarca ortak mutabakata
variimasi durumunda, bes villik Yatinm Programi'nin ilk senesinde gerceklesmek sartiyla, asgari otel sayisi 6'ya
dustrtlebilecektir. Taraflar bir dahaki Yatinm Programi'ni en gec 30 Haziran 2015 tarihinde uygulamaya koymayi
planlamaktadirlar.

21 Subat 2007 tarihinde, Akfen Holding istiraki olan Akfen Gayrimenkul Ticareti ve insaat AS'nin ("Akfen Ticaret")
hisseleri nominal bedeli ile Sirket'e devrolmustur. Akfen Ticaret'in ana faaliyet konusu da gayrimenkule dayali
yatinm yapmak, gayrimenkul portfdyd olusturmak ve gelistirmektir.

Akfen Ticaret, 21 Eylil 2007 tarihinde Eastern European Property Investment Ltd. ("EEPI Ltd.") firmasi ile
Hollanda'da Russian Hotel Investment BV (‘Russian Hotel" veya "RHI") sirketini kurmustur. EEPI Ltd. Aralik 2010'da
RHI'daki hisselerinin %46'ini Kasa Investments ('Kasa BV'] BV'ye, %b'ini ise Cuneyt Baltaoglu'na devretmistir.
Russian Hotel'in ana faaliyet konusu Ukrayna ve Rusya'da ACCOR S.A. tarafindan isletilecek otfel yatirimlar
gelistirmekdtir. 31 Aralik 2010 tarihi itibariyla, Russian Hotel'in %50 hissesi Akfen Ticaret'e, %46 hissesi Kasa BV'ye,
%5 hissesi ise Clineyt Baltaoglu'na aittir.

Akfen Ticaret, Rusya'da ofis ve konut projeleri gelistirmek icin Hollanda'da kurulan Russian Property Investment
BV ('Russian Property” veya "RPI'] hisselerinin %50'sini Akfen Grup sirketlerinden Akfen Gayrimenkul Gelistirme
ve Ticaret AS'den ("Akfen Gayrimenkul Gelistirme"] & Haziran 20089 tarihi itibariyla devralmistir, EEPI Ltd. Aralik
2010 ifibariyla RPI' daki hisselerinin %46'ini Kasa Investments BV' ye ('Kasa BV'), %b'ini ise Cluneyt Baltaoglu'na
devretmistir. 31 Aralik 2010 tarihi itibariyla, Russian Property'nin %45 hissesi Kasa BV'ye, %5 hissesi ise Clneyt
Baltaoglu'na aittir.

Akfen GYO, bagh ortakligi (Akfen Ticaret] ve musterek yonetime tabi tesebbiisleri icin bu raporda "Grup” ibaresi
kullanilacakfir.

31 Aralik 2010 tarihi itibariyla Akfen GYO ve miistereken kontrol edilen ortakliklarinin calisan sayisi sirasiyla, 14 (31
Aralik 2009: 18, 31 Aralik 2008: 18] ve 16 (31 Aralik 2009: 11, 31 Aralik 2008: 10)'dir. Sirket, Levent Loft, Buytkdere
Caddesi, C Blok No: 201, Kat: 8, Daire: 161, Levent— istanbul adresinde kayithdir.
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2. FINANSAL TABLOLARIN SUNUMUNA iLiSKIN ESASLAR
2.1. Sunuma iligskin temel esaslar
a Uygunluk beyani

Sirket ve bagli ortakligi Akfen Ticaret'in genel merkezi, muhasebe kayitlarini, Maliye Bakanlifji'nca yayimlanmis Tek
Duzen Hesap Plani cercevesinde Tork Ticaret Kanunu ("TTK") ve Turk Vergi Mevzuati'na gore yapmaktadir. Akfen
Ticaret, Kuzey Kibris Turk Cumhuriyeti'nde ['KKTC") de faaliyet gtistermekte olup, KKTC Sirketler Mukayyitligince
YS00148 kayrt numarasi ile fasil 113, Limited Sirketler Yasasinin 346. Maddesi alfinda bir yabanci sirket olarak 2
Eylul 2002 tarihinde KKTC Bakanlar Kurulu kararina muteakip tescil edilmistir. Akfen Ticaret, KKTC'de muhasebe
kayrtlarini KKTC'nin kabul ettigi ticaret mevzuatina uygun olarak tutmakta ve yasal finansal tablolarini da buna
uygun hazirlamaktadir.

Grup'un yabanci Ulkelerde faaliyet gtsteren miisterek yonetime tabi tesebbiisleri Russian Hotel ve Russian
Property, faaliyet gdsterdikleri Ulkenin genel kabul gérmis muhasebe prensiplerine ve o Ulkelerin mevzuatina gore
muhasebe kayiflarini futmakta ve yasal finansal tablolarini hazirlamaktadirlar.

llisikteki konsolide finansal tablolar, SPK farafindan yayimlanan muhasebe ve raporlama ilkelerine uygun

olarak hazirlanmistir. Sirket, 31 Aralik 2010 tarihi itibariyla, konsalide finansal tablolarini 9 Nisan 2008 tarih ve
26842 sayill Resmi Gazete'de yayimlanarak 1 Ocak 2008 tarihinden itibaren yurtrluge giren SPK' nin Seri: X|,

No: 29, "Sermaye Piyasasinda Finansal Raporlamaya lliskin Esaslar Tebligi'ne (Teblig XI-29) gtre hazirlamistir,
SPK Muhasebe Standartlari'na gore 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 Standartlarn Kurulu (UMSK] tarafindan yayimlanan UMS/UFRS' den farklar Turkiye
Muhasebe Standartlar Kurulu (TMSK] tarafindan ilan edilinceye kadar ilisikteki finansal tablolarin hazirlanmasinda
UMSK tarafindan yayimlanan UMS/UFRS'ler ile birebir ayni olan ve TMSK farafindan yayimlanan Tirkiye Muhasebe
Standartlari (TMS)/Turkiye Finansal Raporlama Standartlan (TFRS) esas alinarak hazirlanmis olup finansal tablolar
ve dipnotlar, SPK ftarafindan yayimlanan raporlama formatina uygun olarak sunulmustur.

Sirket'in 31 Aralik 2010 tarihi itibariyla dizenlenmis konsolide bilancosu ve bu farihte sona eren yila ait konsalide
gelir fablosu, 26 Subat 201 tarihinde Sirket Yénetim Ku rulu tarafindan onaylanmistir. Genel Kurul'un ve ilgili yasal
kuruluslann yasal mevzuata gére diizenlenmis finansal tablolari ve bu finansal tablolar tashih etme hakki vardir.

b Finansal tablolarin hazirlanis sekli

31 Aralik 2010 tarihi itibariyle konsolide finansal tablo ve dipnatlarin hazirlanmasinda, SPK'nin 17 Nisan 2008
tarih ve 11/487 sayili karari ile aciklanan "SPK Seri:XI, No:29 Sermaye Piyasasinda Finansal Raporlamaya lliskin
Esaslar Tebligi Uyarinca Dizenlenecek Finansal Tablo ve Dipnot Formatlar Hakkinda Duyuru'da belirtilen esaslar
kullanilmistir,
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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
Russian Hotel Avro
Russian Property Avro

TUm finansal bilgiler aksi belirtimedikce TL olarak gosterilmistir. TL disindaki para birimleri ile ilgili bilgiler aksi
belirtiimedikce tam olarak belirtiimistir.

d Konsolidasyon esaslari
Bagh ortakliklar

Bagli ortakliklar, Sirket'in dogrudan veya dolayli olarak islemleri Uzerinde kontrol yetkisine sahip oldugu sirketlerdir.
Sirket, bagl ortaklik konumundaki sirketlerin finansal ve operasyonel paolitikalarini yurttme glctne sahip
olmasina bagl olarak, bagl orfakligin faaliyet sonuclarindan pay alir. Kontrol glctntn belirlenmesinde, mevcut ve
donUsturulebilir oy haklart goz 6ntinde bulundurulur. Bagh ortakliklanin finansal tablolari, kontrol glicindn olustugu
tarihten, sona erdigi tarihe kadar konsaclide finansal fablolarda gdsteriimektedir.

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

31 Aralik 2010, 31 Aralik 2009 ve 31 Aralik 2008 tarihleri itibariyla, Akfen GYO'nun bagl ortakligindaki pay orani
asa(jidaki tfabloda gtsterilmistir:

Sirket Sirket'in dogrudan veya dolayl hisseleri (%)
Akfen Ticaret 100

Mistereken kontraol edilen ortakliklar

Mustereken kontrol edilen ortakliklar, Grup'un ortak kontroline fabi, stzlesmeye dayanan anlasma ile kurulan
ve stratejik, finansal ve operasyonel kararlar icin oybirligi gereken sirkeflerdir. Grup musterek yonetime tabi
tesebbisler Uzerindeki etkinligini oransal kansolidasyon yéntemine gére raporlamaktadir. Konsaolide finansal
tablolarda, Grup'un miisterek yonetime tabi tesebblisler tizerindeki hissesi oraninca, sirketin aktif, pasif, gelir ve
giderleri her kalem bazinda ayri ayri yansitilmistir.

llisikteki konsolide finansal fablolarda, Russian Hotel ve Russian Property adiyla teskil edilen miistereken kontrol
edilen ortakliklar oransal konsolidasyon yontemine gére raporlanmistir.

Mustereken kontrol edilen ortakliklanin finansal fablolari, Sirket'in finansal tablolari ile uyumlu olarak ayni hesap
doéneminde, ayni muhasebe ilkelerine gore hazirlanmistir.
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31 Aralik 2010, 2009 ve 2008 farihleri itibariyla, Akfen GYO'nun mustereken kontrol edilen orfakliklardaki dogrudan
veya dolayli pay oranlar asagidaki fabloda gésterilmistir:

Sirket 31 Aralik 2010 31 Aralik 2009 31 Aralik 2008
RHI 50% 50% 50%
RPI 50% 50% -
RPI

Akfen Ticaret, Rusya'da ofis ve konut projeleri gelistirmek icin Hollanda'da kurulan Russian Property hisselerinin
%60'sini Akfen Grup sirketlerinden Akfen Gayrimenkul Gelistirme 5 Haziran 2008 tarihi ifibariyla devralmistir.
Russian Property'nin diger %456 hissesi Kasa Investment BV'ye, %b'i ise Cuneyt Baltaoglu'na aittir.

RHI

Ana faaliyet konusu Rusya ve Ukrayna'da oteller gelistirmek ve ACCOR S.A'ya kiralamak olan RHI 21 Eylil 2007'de
Hollanda'da kurulmustur. RHI'nin diger %45 hissesi Kasa Investment BV'ye, %b'i ise Cuneyt Baltaoglu'na aittir.

Konsolidasyon sirasinda elimine edilen islemler

Konsaolide finansal tablolarin hazirlanmasinda, grup ici islemlerden dolayi olusan tim bakiye ve islemler ile
gerceklesmemis her turld gelir elimine edilmistir. Ortak girisimlerle yapilan islemlerden dogan gerceklesmemis
gelirler, Grup'un s6z kanusu ortak girisimdeki etkin orani kadar arindinlmistir. Grup ici islemlerden kaynaklanan
gerceklesmemis zararlar da, deger duststyle ilgili kanit olmadigi hallerde, gerceklesmemis karlarin arindinimasinda
kullanilan yontemle anndirimistir,

Yabanci para
Yabanci para islemler

Yabanci para islemler ilgili Grup sirketlerinin fonksiyonel para birimlerine islemin gerceklestigi tarihteki kurdan
cevrilmislerdir. Yabanci para cinsinden olan parasal varlik ve yuktmldltkler raporlama tarihindeki kurlardan
fonksiyaonel para birimine cevrilmislerdir. Yabanci para cinsinden olan fiili maliyetleriyle dlctilen parasal olmayan
varliklar ve yukumlulukler, islem farihindeki kurdan cevrilir. Cevrimle olusan kur farklari konsolide kapsamli gelir
tablosunda kayitlara alinir.

Grup sirkefleri kullanim alanlari cok fazla oldugu icin veya ilgili Grup sirketflerinin faaliyeflerine 6nemli etkide
bulundugu ve bu sirketlerle ilgili Bnemli ekonomik olay ve durumlari yansittigi icin fonksiyonel para birimi olarak
Avro veya TL'yi kullanmaktadirlar. Finansal tablolardaki kalemleri dlgcmek icin kullanilan para birimi harig kullanilan
tim para birimleri yabanci para olarak adlandirimaktadir.
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UMS 21 Kur degisiminin etkileri ] in ilgili hitkktimlerine gore fonksiyonel para birimleriyle hesaplanmamis islemler
ve bakiyeler ilgili para birimleriyle tekrar hesaplanir. Grup raporlama para birimi olarak TL kullanmaktadir.

Grup'un raporlama para biriminden farkli fonksiyonel para birimi kullanan Grup sirketlerinin aktif ve pasifleri,
raporlama donemi sonundaki kurdan Grup'un raporlama para birimine cevrilir. Bu grup sirketlerinin gelir ve giderleri
donemin ortalama doviz kurundan raporlama para birimine cevrilir. Ozsermaye kalemleri maliyet degerinden
raporlanir. Yabanci para birimi farkliliklarn 8zsermayede, "Yabanci para cevirim farki" [YPCF) altinda gosterilir. ilgili
Grup sirketleri tamamen veya kismen elden cikanldiginda YPCF'deki ilgili miktar konsolide kapsamli gelir tfablosuna
fransfer edilir.

Avro/TL, ABD Dolarl/TL kurlar ddnem sonlari itibariyle asagidaki gibidir:

31 Aralik 2010 31 Aralik 2009 31 Aralik 2008
Avro/TL 2.0431 21603 21408
ABD Dolar/TL 16460 160567 16123

Avro/TL, ABD Dolary/TL yillik ortalama kurlari asagidaki gibidir:

31 Aralik 2010 31 Aralik 2009 31 Aralik 2008
Avro/TL 1.9894 216056 1.8958
ABD Dolar)/TL 16004 1.6471 1.2929

e Karsilastirmali bilgiler

llisikteki konsolide finansal tablolar, Grup'un mali durumu, performansi ve nakit akisindaki egilimleri belirleyebilmek
amaciyla, 6nceki dénemle karsilastirmali hazirlanmaktadir. Muhasebe ilkeleri, Grup farafindan surekli olarak
uygulanmakta ve daha 6nceki dénemlerde uygulanan muhasebe ilkeleri tutarlilik gostermektedir.

2.2. Muhasebe politikalarindaki degisiklikler

1 Ocak 2010 tarihinden itibaren, Grup mustereken kontrol edilen ortakliklarin muhasebelestirimesi alaninda
muhasebe politikasini dedistirmistir.

Mustereken kontrol edilen ortakliklarin muhasebelestiriimesi
Grup konsolide finansal tablolarinda mistereken kantral edilen ortakliklar 6zkaynak yontemi ile

muhasebelestirirken finansal durumu ve performansi ile ilgili daha detayli bilgi sunabilmek icin oransal
konsolidasyon metodu ile muhasebelestirme yontemine gecmistir,
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Ozkaynak yonteminden oransal konsolidasyon yontemine gecisin gecmis doneme olan etkileri asagidaki tabloda

gosterilmistir:

Yontem

degisikliginin
31 Aralik 2008 etkileri 31 Aralik 2008
Onceden Yeniden
raporlanan RHI diizenlenmis
Donen Varliklar 10,911,549 1501177 12,412,726
Duran Varliklar 436,723,636 3,140,481 439,864,117
Toplam Varliklar 447636,185 4,641,658 452,276,843
Kisa Vadeli YukUmlulukler 70,361,654 536,195 70,897,849
Uzun Vadeli Yukumldltkler 110,895,766 4,028,683 114,925,338
Ozkaynaklar 266,377,776 75,880 266,453,656
Toplam Kaynaklar 447636,185 4,641,658 452,276,843
Brit Kar 11,661,074 1,661,074
Faaliyet Kary/(Zaran) M,508,678 (419,732) 111,088,946
DBnem Kary/(Zarari) 58,859,229 (33,660) 58,925,569

31 Aralik 2009

Yontem degisikliginin etkileri

31 Aralik 2009

Onceden Yeniden

raporlanan RHI RPI dizenlenmis

Donen Varliklar 4,335,371 354,650 456,410 5,146,431
Duran Varliklar 482,466,017 6,268,480 4,216,460 502,850,857
Toplam Varliklar 486,801,388 6,623,130 4,672,870 508,097,388
Kisa Vadeli YUkUmlulukler 49,989,126 6,652,205 4,485,826 61027167
Uzun Vadeli Yukdmltlikler 162,639,333 - - 162,639,333
Ozkaynaklar 284,172,929 70,925 187,044 284,430,898
Toplam Kaynaklar 486,801,388 6,623,130 4,672,870 508,097,388
Brit Kar 16,012,084 - 16,012,084
Faaliyet Kar/(Zarar) 33,088,588 (883.427) (453,802) 31,751,359
Dénem Kar/(Zarar) 17,247,991 208,867 749,681 18,206,639

2.3. Muhasebe tahminlerindeki degisiklik ve hatalar

Finansal tablolarin Seri: XI No: 29 numarali Teblig'e uygun olarak hazirlanmasi, ygnetimin, politikalarin uygulanmasi
ve raporlanan varlik, yukuamlulik, gelir ve gider tutarlarini etkileyen kararlar, tahminler ve varsayimlar yapmasini
gerektirmektedir. Gerceklesen sonuclar bu tahminlerden farklilik gosterebilir.
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Tahminler ve tahminlerin temelini teskil eden varsaymlar surekli olarak gézden geciriimekfedir. Muhasebe
tfahminlerindeki guncellemeler, glincellemenin yapildigi dsnemde ve bu glncellemelerden etkilenen muteakip
donemlerde kayrtlara alinir. Tahminlerin kullanildigi baslica notlar asagidaki gibidir:

Not 2.6.4 — Maddi duran varliklarnn faydali murleri

Not 2.6.5 — Maddi olmayan duran varliklarin faydali Smurleri

Not 10 — Yatinm amacl gayrimenkullerin gercege uygun deger dlctimu
Not 15 — TaahhUtler

Not 16 — Calisanlara saglanan faydalara iliskin karsiliklar

Not 24 — Vergi varlik ve yuktmlulukleri

2.4. 31 Aralik 2010 tarihi itibariyla uygulanan ve heniiz yirirliilikte olmayan standartlar ve yorumlar
2.4.1. 2010 Yihnda Yurtrlige Giren Standartlar ve Yorumlar

Grup, 31 Aralik 2010 tarihinde gecerli ve uygulanmasi zorunlu olan TMSK tarafindan cikarlan ttim standartlari ve
TMSK'nin ttm yorumlarini uygulamistir,

2.4.2. 31 Aralik 2010 Tarihi tibariyle Henliz Yiirirlilikte Olmayan Standartlar ve Yorumlar

TMSK, Kasim 2009'da TFRS 9'un finansal araclarinsiniflandirimasi ve dlctmdi ile ilgili birinci kismini yayimlamistir.
TFRS 9, TMS 38, "Finansal Araclar: Muhasebelestirme ve Olcme"nin verine kullanilacaktir. Bu Standart, finansal
varliklarin, isletmenin finansal varliklarini yonetmede kullandii model ve sdzlesmeye dayall nakit akis ozellikleri
baz alinarak siniflandirimasini ve daha sonra gercege uygun deger veya itfa edilmis maliyetle degerlenmesini
gerektirmektedir. Bu yeni standardin, 1 Ocak 2013 tarihinde ya da bu farih sonrasinda baslayan finansal
doénemlerde uygulanmasi zorunludur. Grup, bu standardin uygulanmasi sonucunda konsolide finansal tablolarinda
olusabilecek etkileri hentz degerlendirmemistir.

2.5. Onemli muhasebes politikalarinin ézeti

Finansal tablolarin hazirlanmasinda kullanilan énemli muhasebe ilkeleri asagdida aciklanmistir.

2.B.1. Satis gelirleri

Satis gelirler, kira gelirlerini icermektedir.

Kira gelirleri

Yatinm amacli gayrimenkullerden elde edilen kira gelirleri fahakkuk esasina gore kaydedilmektedir.

Gelir, alinan veya alinabilecek bedelin gercege uygun degeri ile dlculr.

2.5.2. Stoklar

Stoklar, net gerceklesebilir degeri ya da maliyet bedelinden dustik clani ile degerlenir. Stoklara dahil edilen maliyet
unsurlar Grup tarafindan safis amacl konut insa etmek icin elde futulan 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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2.5.3. Yatinm amach gayrimenkuller
a Faal olan yatirm amaclh gayrimenkuller

Yatinm amacli gayrimenkuller, kira geliri, sermaye kazanci veya her ikisini birden elde etmek icin futulan
gayrimenkullerdir. Yatinm amacli gayrimenkuller, gercege uygun deder ile muhasebelestirimektedir. Konuyla

ilgili yetkiye ve gerekli mesleki birikime sahip ve stz konusu yatinm amacli 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 alici ile satfici arasinda sdz konusu varligin piyasa
kosullarinda, el degistirmesi sonucunda orfaya cikmasi beklenen fahmini piyasa degeridir.

Yatinm amacl gayrimenkullerin gercede uygun dederi, yatinm amacl gayrimenkullerin gelecek yillarda Uretecedi
serbest nakit akislarinin bugtnkt degerleri Toplanarak belirlenmisfir.

Gercege uygun degerleme calismalari, uygun oldugu takdirde, kiracilarin veya faaliyet ddemelerini yapmakla
sorumlu olanlarin kredibilitesi, yatinm amacl gayrimenkullerin bakim ve sigortalarinin kiralayan ve kiraci arasindaki
dagihmi ve yatinm amacl gayrimenkullerin ekoanomik dmurleri dikkate alinarak yapilmistir.

Kira yenileme donemlerinde gerekli tUm bilgilendirmelerin zamaninda yapildigi varsayilmistir.

Yatinm amacli gayrimenkullerin gercege uygun deger degisikliklerinden kaynaklanan kazanc veya kayiplar,
olustugu dénemde kar veya zarara dahil edilir. Yatinrm amacl gayrimenkullerden elde edilen kira gelirlerinin
muhasebelestirimesi Not 2.6.1'de belirtilmistir.

b Yapilmakta olan yatirnm amach gayrimenkuller

Yaplimakta olan yafinm amacli gayrimenkuller, gelecekte kira geliri, sermaye kazanci veya her ikisini birden elde
etmek icin yapilmakta olan yafinm amacl gayrimenkullerdir. Yapiimakta olan yafinm amacli gayrimenkuller, faal
olan yatinm amacl gaynmenkuller gibi, gercege uygun deger ile muhasebelestirimektedir. Konuyla ilgili yetkiye ve
gerekli mesleki birikime sahip ve stz konusu yapilmakta olan yatirm amacl gayrimenkullerin sinif ve yeri hakkinda
guncel bilgisi bulunan bagimsiz bir degerleme sirketi her yil bu gayrimenkulleri degerlendirmektedir.

Yapiimakta olan yafinm amacli gayrimenkuller ile dogrudan iliskilendirilen borclanma maliyetleri, ilgili varligin
maliyetine dahil edilmektedir. Akfiflestirme, bu varliklar ile ilgili harcamalarin ve finansman giderlerinin clusmaya
basladigi andan, varliklarnn nihai kullanima hazir hale gefirilmesine kadar surdurtlmektedir.

Yapiimakta olan yafinm amacli gayrimenkullerin gercege uygun degeri, yapiimaktfa olan yafinm amacli
gayrimenkullerin gelecek yillarda Urefecegi serbest nakit akimlarinin bugunkd degerleri ile projenin famamlanmasi
icin gerekli olan maliyetler netlestirilerek belirlenmistir.

2.5.4. Maddi duran varliklar

Maddi duran varliklar, 1 Ocak 2005 tarihinden 6nce satin alinan kalemler icin, 31 Aralik 2004 tarihi itibariyla
enflasyonun etkilerine gore duzeltilmis maliyet dederlerinden ve 1 Ocak 2005 tarihinden sonra alinan kalemler icin
safin alim maliyet degerlerinden birikmis amartisman ve kalici deger kayiplari dustlerek yansifilir,

Amortisman

Maddi duran varliklara iliskin amartismanlar, varliklann faydali 6murlerine gore aktife giris esas alinarak esit tutarli,
dogrusal amortisman ydnftemi kullanilarak ayrimistir.
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Maddi duran varliklann fahmini ekonomik 8murleri asagidaki gibidir:

Binalar 50 il
Tesis, makine ve cihazlar B il
Ddseme ve demirbaslar 3-10 il
Tasitlar 5 il

Sonraki maliyetler

Maddi duran varliklanin herhangi bir parcasini dedistirmekten dolayi olusan giderler, femel bakim ve onarim giderleri
de dahil clmak Uzere, akfiflestirilebilir. Sonradan orfaya cikan diger masraflar s6z konusu maddi duran varligin
gelecekteki ekanomik faydasini arttirici nitelikte ise akfiflestirilebilir. Tim diger giderler olustuklar tarihte kar veya
zararda muhasebelesfirilir.

Maddi duran varliklarin elden cikariimasi sonucu olusan kayip veya kazanclar, safistan elde edilen hasilat ile ilgili
duran varligin defter dederinin karsilastinimasi sonucu belirlenir ve cari donemde ilgili gelir veya gider hesaplarina
yansitilir,

2.5.5. Maddi olmayan duran varliklar

Maddi olmayan duran varliklar, yazilim programlarini icermektedir. Yaziim programlarn, 1 Ocak 2005 tarihinden
once satfin alinan kalemler icin 31 Aralik 2004 tarihi itibanyla enflasyonun etkilerine gore duzeltilmis maliyet
degerlerinden ve 31 Aralik 2004 tarihinden sonra satin alinan kalemler icin safin alim maliyet degerlerinden
birikmis itfa paylari ve varsa kalici deger kayiplari diisulerek ifade edilmislerdir. Maddi olmayan duran varliklara
iliskin itfa paylar kar veya zararda, ilgili varliklarin fahmini faydall dmurleri olan 3 ila 5 yil Uzerinden, dogrusal
amortfisman yontemi kullanilarak hesaplanmasi sonucu muhasebelesfirilir.

2.5.6 Varliklarda deger disutkligu

Grup, her raporlama donemi sonunda yatinm amacl gayrimenkuller haric (bakiniz muhasebe politikasi 2.6.3)
varlklarinin bulunan defter degerine iliskin deger kaybinin olduguna dair herhangi bir gésterge olup olmadigini
degerlendirir. Eger boyle bir gésterge mevcutsa, deger diisukltigu tutarnini belirleyebilmek icin o varligin geri
kazanilabilir futari tahmin edilir. Varligin tek basina geri kazanilabilir tutarinin hesaplanmasinin mumkin olmadig
durumlarda, o varligin ait oldugu nakit dreten biriminin geri kazanilabilir tutari hesaplanir.

Geri kazanilabilir futar, satis maliyetleri dustldikfen sonra elde edilen gercege uygun deger veya kullanimdaki
dederin biyuk olanidir. Kullanimdaki deder hesaplanirken, gelecede ait tahmini nakit akimlari, paranin zaman degeri
ve varliga 6zgu riskleri yansitan vergi oncesi bir iskonto orani kullanilarak bugtnkt degerine indirilir.

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

Deger dusukligunun iptali nedeniyle varligin (veya nakit treten birimin) kayith degerinde meydana gelen artis,
onceki yillarda deger dustklugtunun finansal tablolara alinmamis olmasi halinde olusacak olan defter degerini
(amortismana tabi tutulduktan sonra kalan net tutar) asmamalidir. Deger dusuklUgunin iptali kAr veya zarara

kaydedilir.
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2.6.7. Finansal araclar
i) Turev olmayan finansal varliklar

Grup kredi ve alacaklar ile mevduatlanini olustuklan tarinte kayitlarina almaktadir. Gercege uygun deger farki kar/
zarara yansitilan finansal varliklar dahil diger btttn finansal varliklar Grup'un ilgili finansal aracin s6zlesmeye bagli
kosullarina taraf durumuna geldigi islem tarihinde kayitlara alinir.

Grup, finansal varliklarla ilgili s6zlesme uyarinca meydana gelen nakit akislari ile ilgili haklari sona erdiginde veya
ilgili haklarini bu finansal varlik ile ilgili bitun risk ve gefirilerinin sahipligini bir alim-safim islemiyle devreftiginde sz
konusu finansal varligi kayitlarindan cikarir. Grup tarafindan devredilen finansal varliklardan yaratilan veya elde
futulan her turlt hak, ayr bir varlik veya yukimltltk olarak kaydedilr.

Grup finansal varlik ve yiktmlultklerini, sadece ve sadece, netflestirme icin yasal bir hakki oldugunda ve islemi
net bazda gerceklestirmek ya da varligin gerceklesmesi ile yukumlalugin yerine getiriimesini es zamanli yapmak
kanusunda niyetinin bulunmasi durumunda netlestirmekte ve net futar finansal tablolarinda gdstermektedir.

Grup'un turev olmayan finansal varliklar; gercede uygun degeri kar/zarara yansitilan finansal varliklar, vadesine
kadar elde futulacak finansal varliklar, krediler ve alacaklar ve satimaya hazir finansal varliklar olarak gosterilebilir.

Gercege uygun deger farki k&r/zarara yansitilan finansal varliklar

Bir finansal arac alim satim amacli olarak elde futuluyorsa veya ilk kez kayda alinmasinin ardindan bu sekilde
alim safim amacli olarak elde futulacak ise bu finansal arac gercede uygun deger farki kar zarara yansifilan
araclar olarak siniflanir. Grup stz konusu yatinmlarini yénetiyor ve Grup'un yazili olan risk yonetimi ve yatinm
stratejileri dogrulfusunda bu yatinmlarinin gercege uygun dederi Uzerinden alim safimina karar veriyorsa, burada
s8z konusu finansal varliklar gercege uygun degeri kar/zarara yansitilan finansal varliklar olarak kayitlara alinir. ilk
kayda alindiktan sonra her turli islem maliyetleri dogrudan kér zarara yansitilir. Gercege uygun degderi kér/zarara
yansifilan finansal varliklar gercege uygun degerleri ile degerlenirler ve gercege uygun degerlerindeki degisimler
kar zarara kaydedilir. Grup'un 31 Aralik 2010, 31 Aralik 2009 ve 31 Aralik 2008 tarihleri ifibariyla gercege uygun
deger farki kar/zarara yansitilan finansal varligji bulunmamaktadir,

Vadeye kadar elde tufulacak finansal varlik

Grup'un vadeye kadar elde tutma niyeti ve kabiliyeti oldugu borclanma senetleri varsa bu finansal varliklar, vadeye
kadar elde tufulacak yatinmlar olarak siniflanir. Vadeye kadar elde fufulacak yatinmlar ilk olarak gercege uygun
degerine varsa islem maliyetleriyle dogrudan iliskili giderlerin eklenmesiyle kayrtlara alinir. Grup'un 31 Aralik 2010,
31 Aralik 2009 ve 31 Aralik 2008 tarihleri itibaryla vadeye kadar elde futulacak finansal varligi bulunmamaktadir.

Krediler ve alacaklar

Krediler ve alacaklar aktif piyasada kofe ediimemis, sabit veya degisken 6demeli finansal varliklardir. Bu fur
varliklar baslangicta gercege uygun degderleri ile dogrudan iliskilendirilebilen islem maliyetlerinin eklenmesiyle
muhasebelestirilir. ilk kayitlara alinmalarini miteakiben krediler ve alacaklar gelecekteki anapara ve faiz

nakit akimlarinin etkin faiz oranlari kullanilarak itfa edilmis maliyetleri Gzerinden deger dusuklikleri indirilerek
gosteriimektedir.

Krediler ve alacaklar, imtiyazli hizmet anlasmalarindan dogan alacaklar dahil olmak tzere ficari ve diger alacaklari
icerir.
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Nakit ve nakit benzerleri, nakit mevcudu, vadesiz mevduatlar ve 3 aydan az vadeye sahip vadeli mevduatlardan
olusmaktadir. Talep edilirse tdenebilecek olan ve Grup'un nakit yonetiminin bir parcasi olan borclu cari hesaplar da
konsolide nakit akis fablosunun olusturulmasi amaciyla nakit ve nakit benzerleri icerisinde gdsterilmektedir.

Grup, imfiyazi faniyandan, sunulan hizmetlerin iyilestirimesi veya insaat islemleri icin nakit veya herhangi bir diger
finansal varlig elde etmeye, kosulsuz sdzlesmeye dayall hakki bulundugunda imtfiyazli hizmet s6zlesmesinden
dogan finansal varliklar muhasebelestirmektedir. Bu tUr finansal varliklar, baslangicta gercege uygun
degerlerinden tlgllmektedir. ik kayitlara alinmalarnini miteakiben finansal varliklar itfa edilmis maliyetleri Gizerinden
gdsteriimektedir.

E¢er Grup, insaat islemleri icin bir kismi finansal varlik ve bir kismi maddi olmayan duran varlik seklinde olmak
Uzere ddeme almakta ise, alinan veya alinacak olan her bir varlik baslangicta gercede uygun degeri Uzerinden
olmak Uzere ayn ayn muhasebelesfirilir.

Diger

Diger finansal varlik ve borclar, deger dustkligu karsiligr ayrilmak suretiyle etkin faiz yontemine gore
degerlendirilir.

ii) Trev olmayan finansal yukimliltkler

Grup cikarilan barclanma senetleri ve sermaye benzeri yukumldliklerini olustuklan tarihte kayitlarina almaktadir,
Gercege uygun deger farki kar/zarara yansitilan finansal yukimlultkler dahil diger bitun finansal yikimldlukler
Grup'un ilgili finansal aracin sozlesmeye bagl kosullarina taraf durumuna geldigi islem tarihinde kayitlara alinir.

Sotzlesmeye dayall yukidmltltklerinin yerine getirildigi, iptal ya da feshedildigi durumlarda; Grup, stz konusu
finansal yukumlulugu kayrtlarindan cikarir.,

Grup finansal varlik ve ytkumldluklerini, sadece ve sadece, neflestirme icin yasal hakki oldugunda ve islemi net
bazda gerceklestirmek ya da varligin gerceklesmesi ile yukimlultgun yerine gefiriimesini es zamanl yapmak

konusunda niyetinin bulunmasi durumunda netlestirmekte ve net tutari finansal tablolarinda géstermektedir.

Grup'un ftrev olmayan finansal yUkimitlUkleri su sekildedir: kredi ve borclar, borclu cari hesaplar ve ficari ve diger
yUkuamltltkler.

Bu tur finansal yukumlultkler, ilk kayda alinmalari esnasinda, gercege uygun degerlerine dogrudan iliskilendirilen
islem maliyetlerinin eklenmesiyle tlctimektedir. Ik kayda alinmalarini miteakiben finansal yukimlultkler, etkin faiz
yonftemiyle hesaplanan itfa edilmis degerleri Uzerinden gdsteriimektedir.

i) Sermaye

Adi Hisse Senetleri

Adi hisse senetleri tzkaynak olarak siniflandirilir. Adi hisse ihraclari ve hisse senedi opsiyonlarinin ihraci ile
dogrudan iliskili ek maliyetler vergi etkisi dusuldikfen sonra 6zkaynaklardan azalis olarak kayitlara alinir.
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2.5.8. Borclanma maliyetleri

Kullanima ve satisa hazir hale gefirilmesi dnemli 6lctide zaman isteyen varliklar s6z konusu oldugunda, satin
alinmasi, yapimi veya Uretfimi ile dogrudan iliskilendirilen barclanma maliyetleri, ilgili varlik kullanima veya satisa
hazir hale getirilene kadar varligin maliyetine dahil edilmektedir.

Diger tUm borclanma maliyetleri, olustuklari ddnemlerde kar veya zarara kaydedilmektedir.
2.5.9. isletme birlesmeleri

Grup, Rusya'da ofis ve konut projeleri gelistirmek icin Hollanda'da kurulan Russian Property hisselerinin %50'sini
Akfen Gayrimenkul Gelistirme'den 6 Haziran 2009 tarihi ifibariyla kayith deger Uzerinden devralmistir. Bu islem
orfak kontral altindaki sirketlerin birlesmeleri oldugu icin herhangi bir serefiye dogmamistir.

2.5.10. Yabanci para islemleri

Grup'un finansal tablolar faaliyette bulundugu tfemel ekonomik cevrede gecerli olan para birimi (fonksiyonel para
birimi) ile sunulmustur.

Grup'un finansal durumu ve faaliyet sonuclar, Sirket'in fonksiyonel para birimi olan ve finansal tablolar icin sunum
birimi olan TL cinsinden ifade edilmistir.

Grup, yabanci para cinsinden yapilan islemleri TL'ye cevirirken islem tarihinde gecerli olan ilgili kurlar esas
almaktadir. Bilancoda yer alan yabanci para birimi bazindaki parasal varliklar ve borclar raparlama dénemi
sonundaki doviz kurlan kullanilarak TL'ye cevrilmistir. Yabanci para cinsinden olan islemlerin TL'ye cevriimesinden
veya parasal kalemlerin ifade edilmesinden dogan kur farki zararn veya gelirleri ilgili ddnemde ké&r veya zarara
yansritfilmaktadir.

Fonksiyonel para birimi, ytksek enflasyonlu bir Ulkenin para birimi olmayan ve Sirket'in gecerli para biriminden
farkli olan orfak girisimin, varlik ve yukumltltkleri, 6zsermaye kalemleri haric, raporlama dénemi sonu ifibariyla
olusan kapanis kurlan Uzerinden TL'ye donusturilur. Ozkaynak kalemleri ise islem tarihindeki kurlar esas alinarak
TL'ye donusturdltr. Bu islem sonucunda olusan farklar 6zsermayede "yabanci para cevrim farklar" kalemi icinde
gosterilir,

2.5.11. Hisse basina kazancg

Kapsamli gelir tablosunda gosterilen hisse basina kazanc, net kann dénem boyunca islem gdren agirlikli ortalama
hisse sayisina bolinmesiyle bulunur. DBnem boyunca ortalama hisse sayisi donem basi mevcut hisse sayisiyla
donem icinde ihrac edilen hisse sayisinin zaman bagh agirlikli ortalama bir faktorle carpilmasiyla bulunur (Not 25).

2.6.12. Raporlama déneminden sonraki olaylar

Raporlama ddnemi ile bilanconun yayimi icin yetkilendirme tarihi arasinda, islefme Iehine veya aleyhine orfaya
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 duzeltme gerektiren olaylar); ve

-lgili olaylarin raporlama déneminden sonra ortaya cikhigini gosteren deliller olmasi (raporlama doneminden sonra
duzeltme gerektirmeyen olaylar).
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Raporlama dénemi sonu ifibariyla s6z konusu olaylarin var olduguna iliskin yeni deliller clmasi veya ilgili claylarin
raporlama déneminden sonra orfaya cikmasi durumunda ve bu olaylann finansal tablolarin dizeltiimesini
gerektirmesi durumunda, Grup finansal tablolarini yeni duruma uygun sekilde dlzeltmektedir. S6z konusu olaylar
finansal tablolarin dizeltimesini gerektirmiyor ise, Grup stz konusu hususlar ilgili dipnotlarinda aciklamaktadir.

2.5.13. Karsiliklar, sarta bagh yikidmldltkler ve sarta bagh varliklar

Herhangi bir karsilik tutarinin finansal tablolara alinabilmesi igin; Grup'un gecmis olaylardan kaynaklanan mevcut
bir hukuki veya zimni yUkumliligin bulunmasi, bu yukdmltltigun yerine gefirilmesi icin ekonomik fayda iceren
kaynaklarin isletmeden cikmasinin muhtemel clmasi ve stz konusu yukumlulik tutarinin gdvenilir bir bicimde
tahmin edilebiliyor olmasi gerekmektedir. S8z konusu kriterler olusmamigsa, Grup stz konusu hususlar ilgili
dipnotlarda aciklamaktadir.

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

2.5.14. Kiralama islemleri

Mulkiyete ait risk ve kazanimlarin 6nemli bir kisminin kiraciya ait oldugu kiralama islemi, finansal kiralama olarak
siniflandinlir. Biger butun kiralamalar faaliyet kiralamasi olarak siniflanir.

Kiralayan durumunda Grup

Faaliyet kiralama gelirleri, kira donemi bayunca dogrusal yontem ile kar veya zarara kaydedilir.

Kiraci durumunda Grup

Faaliyet kiralama giderleri, kira dénemi boyunca dogrusal ydntem ile kér veya zarara kaydedilir. Kiralamanin
gerceklesmesi ve muzakere ediimesinde katflanilan dogrudan baslangic maliyetleri aktiflestirilir ve dogrusal yontem
ile kira suresi boyunca itfa edilir.

2.5.16. iliskili taraflar

Hissedarlik, s6zlesmeye dayall haklar, aile iliskisi veya benzeri yollarla karsi tarafi dogrudan ya da dolayl bir sekilde
kontrol edebilen veya tnemli derecede etkileyebilen kuruluslar, iliskili taraf olarak tanimlanirlar. iliskili taraflara ayni
zamanda sermayedarlar ve Grup yonetimi de dahildir. iliskili taraf islemleri, kaynaklarin ve yukimlultklerin iliskili
kuruluslar arasinda bedelli veya bedelsiz olarak fransfer ediimesini icermektedir.

2.5.16. Faaliyet bélimlerine gore raporlama

Grup Yonetfimi'nin performansi degerlendirdigi ve kaynak dagilimina karar vermek icin kullandigi bilgileri iceren Uc
faaliyet bolumu bulunmaktadir. Bu stratejik bolUimler ayni servisin hizmetini vermesine ragmen, farkli ekonomik
durumlardan ve farkli cografi konumlardan etkilendikleri icin kaynak tahsisi ve performanslarina gére Sirket

yonetimi tfarafindan dtzenli olarak gozden gecirilmektedir.

Grup'un faaliyet boltimleri olan Tirkiye, KKTC ve Rusya'da gayrimenkul yatinmlar alaninda faaliyet gostermektedir.
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2.5.17. Durdurulan faaliyetler
Yoktur.
2.5.18. Devlet tesvik ve yardimlan

47/2000 numarall Yatinm Tesvik Kanunu'na gore, Grup'un 31 Aralik 2008 tarihine kadar KKTC'de yaphig yatinmlar
Uzerinden herhangi bir zaman kisitlamasi olmayan %100 oraninda yafinm tesviki bulunmaktadir.

2.5.19. Vergilendirme

6620 sayili Kurumlar Vergisi Kanunu ("KVK') madde 5/1(d] (4)'e gore, gayrimenkul yatinm orfakligindan elde
edilen kazanclar Kurumlar Vergisinden istisna futulmustur. Bu istisna ayrica ara dénem Gecici Vergi icin de
uygulanmaktadir.

KVK Madde 16/(3) geregi, gayrimenkul yatinm ortakliklarinin kazanclar dagiilsin veya dagrtimasin, kurum
bunyesinde % 16 oraninda vergi kesintisine tabidir. KVK Madde 16/(34) kapsamindaki yetki cercevesinde, Bakanlar
Kurulu, 15'inci maddede belirtilen vergi kesintisi oranlarini, her bir deme ve gelir icin ayri ayr sifira kadar
indirmeye, kurumlar vergisi oranina kadar yUkseltmeye ve ayni sinirlar dahilinde tctnct fikrada belirfilen kazanclar
icin fon veya ortfaklik turlerine gire ya da portfoylerindeki varliklarin nitelik ve dagilimina gore farklilastirmaya
yetkilidir. Bu kapsamda vergi kesinfisine tabi tutulan kazanclar, KVK Madde 16/(2) hikkmi geregi ayrica temetti
vergi kesinfisine tabi degildir.

Yine KVK Gecici Madde (1)'de yapilan diizenlemeye gore, bu kanunla taninan yetkiler cercevesinde Bakanlar Kurulu
tarafindan yeni kararlar alinincaya kadar, 183 sayili Gelir Vergisi Kanunu ile 5422 sayili Kanun kapsaminda vergi
oranlarina ve diger hususlara iliskin olarak yayinlanan Bakanlar Kurulu kararlarinda yer alan duzenlemelerin, yeni
KVK'da belirlenen yasal sinirlari asmamak tizere gecerliligini koruyacag) belirtimistir.

Yukarida belirtilen ve KVK Madde 15/(3) geregince %16 olarak belirtilen vergi kesinti oranlar hakkindaki 2009/14694
saylll Bakanlar Kurulu Karari 3 Subat 2008 tarihli ve 27130 sayili Resmi Gazete ile yayimlanarak %0 olarak
belirlenmis ve ayni tarihte yurirltge girmistir. Bu nedenle, Kurumlar Vergisi Kanununun 5 inci maddesinin birinci
fikrasinin (d]) bendinin (4] numarali alt bendinde yazili gayrimenkul yatinm ortakliklaninin kazanclar dagitilsin veya
dagimiimasin %0 oraninda vergi kesinfisine tabi tufulacakfr.

Akfen Ticaret'in merkezi Turkiye'dedir ve %20 oraninda Kurumlar Vergisi'ne tabidir. KKTC'de faaliyet gtsteren
Akfen Ticaret'in subesi ise %23.5 oraninda Kurumlar Vergisi'ne tabidir.

KVK'nin 13'Unct maddesinin fransfer fiyatlandirmasi yoluyla "orttlt kazang dagifimi” basligr altinda fransfer
fiyatlandirmasi konusu islenmektedir. 18 Kasim 2007 tarihinde yayimlanan "Transfer Fiyatlandirmasi Yoluyla Orttili

Y

Kazanc Dagitimi Hakkinda Genel Teblig'inde uygulamadaki detaylar belirlenmistir.

Eger vergi mukellefleri ilgili kuruluslarla (kisilerle), fiyatlandirmalari emsallere uygunluk ilkesi cercevesinde
yapllmayan hizmet, Urtn veya mal alim ve satim islemlerine giriyorlarsa, o zaman ilgili kéarlar transfer fiyatlamasi
yoluyla orfilt bir sekilde dagiildif kanaatine varilacaktir. Bu tarz fransfer fiyatlamasi yoluyla grtult kar dagitimlan
kurumlar vergisi acisindan vergi matrahindan indirilemeyecekitir.
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Erfelenmis vergi varliklar veya yuktmlultkleri, varliklarin ve borclarnin finansal tablolarda gésterilen degerleri

ile yasal vergi matrahi hesabinda dikkate alinan futarlan arasindaki gecici farkliliklarin bilanco yontemine gore
vergi etkilerinin hesaplanmasiyla belirlenmektedir. Ertelenmis vergi, raporlama dénemi sonu ifibariyla yurarltkte
olan veya yurirluge giren vergi oranlari ve vergi mevzuati dikkate alinarak, vergi varliginin gerceklesecei veya
yUkdmlUltgunan ifa edilecegi ddnemde uygulanmasi beklenen vergi oranlan tzerinden hesaplanir.

Ertelenmis vergi varliklar veya yukumlultkleri, s6z konusu gecici farkliliklarin ortadan kalkacag ilerideki donemlerde
ddenecek vergi futarlarinda yapacaklari tahmin edilen artis ve azalis oranlarinda ilisikteki kansalide finansal
tablolara yansifilmaktadirlar. Ertelenmis vergi alacagi, gelecek dénemlerde vergi avantajinin saglanmasinin olasi
oldugu durumlarda ayrilir. Bu alacaktan artfik yararlanilamayacagi anlasildigi oranda ilgili aktiften silinir. Ertelenmis
verginin hesaplanmasinda yururlikte olan vergi oranlan kullaniimaktadir. Ayni Ulkenin vergi mevzuatina fabi

olmak sartiyla ve cari vergi varliklarinin cari vergi ytkumlultklerinden mahsup edilmesi konusunda yasal olarak
uygulanabilir bir hakkin bulunmasi durumunda erfelenmis vergi varliklari ve erfelenmis vergi yukdmlultkleri,
karsilikli olarak birbirinden mahsup edilmektedir.

2.5.20. Calisanlara saglanan faydalar/kidem tazminati karsiligi

Yurtrlukteki kanunlara gore, Sirket, emeklilik dolayisiyla veya isfifa ve is kanununda belirtilen davranislar disindaki
sebeplerle istihdami sona eren calisanlara belirli bir foplu 6deme yapmakla yukUmluddr.

Kidem fazminati karsiligl, Tum calisanlarin emeklilikleri dolayisiyla ileride dogacak yukimluluk tutarlan bugtnkd net
degerine gore hesaplanarak ilisikteki finansal fablolarda yansitiimistir,

Kidem ftazminati karsiligi hesaplamasi, hiikimet tarafindan aciklanan kidem tazminat tavanina dayanmaktadir. 31
Aralik 2010, 31 Aralik 2008 ve 31 Aralik 2008 tarihleri itibanyla, favan miktarlar sirasiyla 2,617 TL, 2,365 TL ve
2173 TL futarnindadr.

2.5.21 Emeklilik planlari

Yoktur.

2.5.22. Tarimsal faaliyetler

Yoktur.

2.5.23. Nakit akis tablosu

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

2.6.24, Giderler

Giderler tahakkuk esasina gore muhasebelestirilir.
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2.5.25. 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 gére muhasebelestirilir. Faiz gelir ve giderleri, faiz doguran bir enstrimanin
ilk kayitl degeri ile etkin faiz orani ydntemine gore hesaplanan vade tfarihindeki degeri arasindaki fark veya prim
veya iskontonun buglnkU degere indirgenmis futarlarindan meydana gelmektedir.

3. MUSTEREKEN KONTROL EDILEN ORTAKLIKLAR

%50 (2009: %50) hisse ile esit oy verme hakkina sahip olunan misterek yonetime tabi bir fesebbiis olan RPI
Hollanda'da kurulmustur. 31 Aralik 2010 ve 31 Aralik 2008 tarihleri itibariyle, RPI'nin varliklar ve yuktmlultkler
foplami ile 31 Aralik 2010 ve 31 Aralik 2008 tarihlerinde sona eren vyillara ait 6zet gelir tablolari asagidaki gibidir:

Bilanco 31 Aralik 2010 31 Aralik 2009
Donen varliklar 5,686,093 912,820
Duran varliklar 18,162,208 16,640,986
Kisa vadeli borclar (15,885,347) (8,8971,652]
Uzun vadeli borclar (5,150] -

Gelir tablosu 31 Aralik 2010 31 Aralik 2009
Gelirler 1,795,398 166,747
Giderler (5,571,764) (1,287.913)
Dénem zararl (3,776,366) (1121188)

%50 [2008: %50, 2008: %50) hisse ile esit oy verme hakkina sahip olunan musterek yonetime tabi bir
tesebbUs olan RHI Hollanda'da kurulmustur. 31 Aralik 2010, 2009 ve 2008 tarihleri itibariyla, RHI'nin varliklar
ve yukumltltkler toplami ile 31 Aralik 2010, 2009 ve 2008 tarihlerinde sona eren villara ait 6zet gelir tablolari

asagidaki gibidir,

Bilanco 31 Aralik 2010 31 Aralik 2009 31 Aralik 2008
Donen varliklar 1,277,968 709,300 1,391,844
Duran varliklar 80,109,674 20,671,985 7,765,669
Kisa vadeli borclar (33,627.525) (13,104,409) (1,072,391)
Uzun vadeli borglar (18.418,777) - (8,284,538])

Gelir tablosu

31 Aralik 2010

31 Aralik 2009

31 Aralik 2008

Gelirler 17,367,813 360,629 20,295
Giderler (18,346,150) (1,723.437) (1,816,088)
Donem kary/(zaran) 1,021,663 (1,372,808] (1,795,791
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4. FAALIYET BOLUMLERINE GORE RAPORLAMA

Grup Yonetfimi'nin performansi dederlendirdigi ve kaynak dagilimina karar vermek icin kullandigi bilgileri iceren
Uc faaliyet bolumU bulunmaktadir. Bu stratejik bolumler ayni servisin hizmetini vermesine ragmen, farkli
ekonomik durumlardan ve farkl cografi konumlardan etkilendikleri icin kaynak tahsisi ve perfoarmanslarina gére
Sirket yonetimi tarafindan dtizenli olarak gtzden gecirilmektedir. Grup' un tek faaliyet alani gayrimenkul yatirimi
oldugundan bolumlere gore raporlama Grup'un cografi boltimleri olan Turkiye, KKTC ve Rusya icin yapiimistir.

31 Aralik 2010:

Turkiye KKTC Rusya  Eliminasyon Toplam
Satis gelirleri 9,981,687 8,489,313 18,471,000
Satislarin maliyeti (2,084,749) (25,303) (2,090,052)
BRUT KAR 7,916,938 8,464,010 16,380,948
Genel yonetim giderleri (2,769,381) (98,792) (115,739) (3,981,912)
Diger faaliyet gelirleri 104,132,817 17362112 8,126,211 128,621,140
Diger faaliyet giderleri (1,451,211 (119,057] (4,694,038) (6,264,308)
FAALIYET KARI 107,829,163 25,610,273 2,316,434 135,755,870
Finansal gelirler 19,798,686 5,680,047 467479 (68.456) 25,777,756
Finansal giderler (22,896,775) (7613,364) (2,742,986) 68466  (33184,649)
VERGI ONCESI KAR 104,731,074 23,576,956 40,947 128,348,977
Vergiler (650,360) (6,671473) (1,793,079) (8.014,902)
-Donem vergi gideri (658,576) - (448,081) (1107.857)
-Ertelenen vergi geliri 8,226 (5,571473) (1,343,998 (6,907,245])
DONEM KARI/(ZARARI) 104,080,724 18,005,483 (1,7562132) 120,334,075
31 Aralik 2010:
Raporlanabilir faaliyet bolim
aktifleri 612,684,911 168,610,846 49193658 [143,287418) 687001997
Raporlanabilir faaliyet bslum
yukumlaltkleri 201,513,758 76,257,350 30451807 (71,969,322) 236,253,693
Yatinm harcamalari 21,985,063 45,235 21,958,859 43,898,167
Amortisman giderleri ve itfa paylari 31,651 22,389 980 55,030
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31 Aralik 2009:

Turkiye KKTC Rusya  Eliminasyon Toplam
Satis gelirleri 8,276,603 9,422,442 17688,045
Satislarin maliyeti (1,629,299] (57.652) (1,686,951
BRUT KAR 6,647,304 9,364,790 16,012,094
Genel yonetim giderleri (3,644,692) (368,366) (871,944) (4,884,891)
Diger faaliyet gelirleri 33,764,637 (12164,176) 4,843 - 21585,304
Diger faaliyet giderleri (5415618) (470,966) (283,630) 324,865 (971148)
FAALIYET KARI/(ZARARI) 36,215,831 (3,638,708] (1150,631) 324,865 31,751,359
Finansal gelirler 2,761,269 6.422,981 43,015 (1187.378) 8,033,887
Finansal giderler (14202,390)  (12,226,674) (360,203) 862,613 (25.916,764)
VERGI ONCESI KAR/(ZARAR]) 24,774,710  [9,442,399) (1457,819) 13,874,492
Vergiler 88,249 4,031,967 210,831 4,332,047
-D6nem vergi gideri - 39,994 38,994
-Erfelenen vergi gideri 89,249 4,031,867 170,837 4,282,063
DONEM KARI/[ZARARI) 24,863,959 (5,410,432) (1,246,988) 18,206,539
31 Aralik 20089:
Raporlanabilir faaliyet bolim
akfifleri 449,082,630 149,652,767 19417645 (110,065,444] 508,097,388
Raporlanabilir faaliyet bslum
yukumlaltkleri 222.410,864 75,404,747 11,038,030 (86,187161) 223,666,490
Yatinm harcamalari 22,985,952 471183 7,948,732 31405,847
Amortisman ve iffa paylarn 63,867 1,714 75,681
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31 Aralik 2008:

Turkiye KKTC Rusya  Eliminasyon Toplam
Satis gelirleri 6,370,924 8,616,611 14,9875356
Satislarin maliyeti (3,017.218] (419,245) (3,436,481
BRUT KAR 3,363,708 8,197,366 11,651,074
Genel yonetim giderleri (4,582,978) (515,417) (177.439) (5,275,834)
Diger faaliyet gelirleri 64,725,854 40,635,441 - 105,261,295
Diger faaliyet giderleri (303,539] (9,387) (134,663) (447588)
FAALIYET KARI/[ZARARI) 63,193,045 48,208,003 (312,102) 111,088,946
Finansal gelirler 8,891,169 76,917 10,147 (41.823] 8,936,410
Finansal giderler (45,685,543) (6,075,571) (466,830] 41,823 (652,186,121)
VERGI ONCESI KAR/(ZARAR) 26,398,671 42,208,349 (768,785) 67,838,235
Vergiler (98,131) (8,685,424) (129,111) (8,912,668)
-D6nem vergi gideri - - - -
-Ertelenen vergi gideri (98131) (8,685,424) (128,11 (8,912,668)
DONEM KARI/(ZARARI) 26,300,540 33,622,925 (897,896) 58,925,669
31 Aralik 2008:
Raporlanabilir faaliyet bolim
aktifleri 370,336,782 163,122,636 5271326 (86,453,800] 452,276,843
Raporlanabilir faaliyet bslum
yukumlaltkleri 179,260,676 72,742,592 4565,778 (70,735,759) 185,823,187
Yatinm harcamalari 47897862 1544597 3,404,061 52,846,620
Amortisman ve itfa paylari 33,729 30,082 53,811
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5. NAKIiT VE NAKIT BENZERLERI

31 Aralik 2010

31 Aralik 2009

31 Aralik 2008

Kasa 2132 6536 13,020
Bankalar 1,302,795 498,413 2581898
-Vadesiz mevduat 1,302,796 498413 2,581,898
Nakit ve nakit benzerleri 1,304,927 499,009 2,694,918

31 Aralik 2010 tarihi itibariyla mevduat Uzerinde blokaj bulunmamaktadir (31 Aralik 2008: Yoktur, 31 Aralik 2008:

Yoktur).

Vadesiz mevduat

31 Aralik 2010, 2009 ve 2008 tarihleri itibariyla vadesiz mevduatin para birimi bazinda TL karsiligi asagidaki gibidir:

31 Aralik 2010

31 Aralik 2009

31 Aralik 2008

TL 665,642 23,664 3871
Avro 422538 209113 934,568
Rus Rublesi 214,460 262574 -
Amerikan Dolari 166 2,668 1,259,843
ingiliz Sterlini - 394 386

1,302,795 498,413 2,681,898

Vadeli mevduat

31 Aralik 2010 tarihi itibariyla Grup'un vadeli mevduatl bulunmamaktadir. (31 Aralik 2009: Yoktur, 31 Aralik 2008:

Yoktur).

6. FINANSAL BORCLAR

31 Aralik 2010, 2009 ve 2008 tarihleri itibariyla, finansal borclarin detayi asagidaki gibidir:

31 Aralik 2010

31 Aralik 2009

31 Aralik 2008

Kisa vadeli finansal borglar:

Kisa vadeli banka kredileri - 7578,434 44,912,885
Uzun vadeli kredilerin kisa vadeli kisimlari 47628,674 26,661,198 16,604,759
Toplam 47,628,674 34,139,632 61,417,644
Uzun vadeli finansal borglar:

Uzun vadeli banka kredileri 164,563,313 161,137,078 109,733,867
Toplam finansal borclar 212,191,987 195,276,710 171,151,651
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Finansal borclarin geri 6deme plani asagidaki gibidir:

31 Aralik 2010

31 Aralik 2009

31 Aralik 2008

1yildan kisa 47628674 34,138,632 61417644
1-2 vyl arasi 35,881,967 32,806,376 20,356,766
2 — 3 yil arasi 24,802,337 30,701,851 19,769,407
3 — 4 yil arasi 23,718,745 24,959,310 17,845,089
4 -5 vyl arasi 23,381,352 21,672,317 15,448,887
5 yil ve 5 yildan uzun 56,780,912 50,888,224 36,315,718
212,191,987 195,276,710 171,151,561
31 Aralik 2010:

Orijinal doviz
Para birimi Faiz orani tutar Kisa vadeli Uzun vadeli
Avral Euribor + 4.75 657530,791 17767264 120,610,080
Avro? Euribor + 3.70 165,236,867 6,632,664 24,689,200
TL® 10.00 165,662,548 4,181,760 11,380,788
Avro® Euribor+7.5 9,776,468 12,048,714 7,983,245
Avro® Euribor+7.6 3,414,803 6,997,272 -
47,628,674 164,563,313

(1) ACCOR S.A. ile imzalanan Mutabakat Zapti'na gore insa edilecek otel projelerinin finansmaninda kullaniimak
Uzere, 30 Temmuz 2008 tarihi itibariyla Tirkiye Is Bankasi AS ("Turkiye Is Bankas!'] ve Turkiye Sinai Kalkinma
Bankasi AS ("TSKB") esliderliginde 100 milyon Avro degerinde kredi tahsisi stzlesmesi imzalanmistir. Kredi tahsis
stizlesmesine gore, stzlesmenin imza tarihinden kredi kullandirm suresinin sonuna kadar hesaplanacak Ucer
aylik donemlerin sonunda kredinin cekilmeyen kismi Gzerinden bu kismin yillik %1.256' oraninda taahhiit komisyonu,
TSKB tahtinda yapilan her bir kullanimda ve ilgili kullanim tarihinde kullandirilan kredi tutarinin %0.60'si oraninda
duzenleme komisyonu ve kredi verenlere her bir kullanimda ve ilgili kullanim tarihinde kullandirilan kredi futarinin
%1.00'1 oraninda kullandinm komisyonu 6denecektir. 31 Aralik 2010 tarihi itibariyla Sirket 68.36 milyon Avro
futarinda kredi kullanmistir. Kullanilmayan 31.64 milyon Avro futar icin 181,850 TL futarninda kredi komisyon faahhut
tahakkuku diger kisa vadeli yukumlilikler notunda (Not 17) gésterilmistir. Stzlesme kapsaminda kullanilacak olan
krediler asagida belirtilen hususlar dahilinde teminat altina alinmistir:
+ Gaziantep, Kayseri, Trabzon, Bursa, Zeytinburnu'ndaki otellerin st kullanim hakki ve Esenyurt ve Adana'da

Uzerinde ofel insa edilmesi planlanan arsa kredi verenler lehine birinci derecede ipotek edilmisfir,

- {Igili otellerin isletme kira gelirleri kredi verenler lehine temlik ediimistir,
« llgili projeler kapsaminda banka ve finans kurumlarinda acilan mevduat hesaplar kredi verenler lehine

rehnedilmistir,

- Sirket ortaklarindan Akfen Holding ve Akfen insaat, ilgili projelerin tfamamlanmasi garantisi vermislerdir.
- Akfen Gayrimenkul Yatinmlar ve Ticaret AS (Not 8] Loft 1, 2 ve 3 numarall bagimsiz bslumlerin %50'si Uizerinden
Sirket adina banka Iehine ipotek vermistir.
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(2] KKTC'de Mercure Ofel insaatini finanse etmek icin muhtelif bankalardan kullaniimis olan kredilerin refinansmani

amaclyla ING European Financial Services Plc'den alinan krediler asagida belirtilen hususlar dahilinde teminat

altina alinmistir,

+ 3 Temmuz 2008 tarihli ve 2008/16 numaral yonetim kurulu karar ile, Sirket'in Akfen Ticaret'te sahip oldugu
hisselerden 279,000 adet hisseye karsilik foplam 6,998,900 TL degerindeki hissesi, rehin olarak verilmisfir,

+ KKTC Mercure Otel'in casino kira gelirleri banka lehine tfemlik edilmistir,

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

+ Akfen GYO banka kredisi tutan kadar kefalet vermistir,

+ ING Bank AS'den banka kredisi tutari kadar teminat mektubu temin edilmistir. Bu teminat mektubunun teminat
olarak da KKTC Mercure Otel'in Ust kullanim hakki ING Bank AS Iehine rehnedilmistir.

(3] KKTC'de Mercure Otel insaatini finanse etmek icin Turkiye Kalkinma Bankasi AS'den alinan krediler asagida

belirtilen hususlar dahilinde teminat altina alinmistir:

« Muhtelif bankalardan banka kredisi kadar feminat mekfubu femin edilmisfir,

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

(4] Russian Hotel'e ait Credit Europe Bank'tan alinan kredidir. RHI, Uzerine insaat yapacag Samara sehrindeki

arsay! ve 100% sahip oldugu YaroslavlOtelinvest ve SamstroyKom hisselerini feminat olarak vermistir. Akfen GYO

ve Akfen Ticaret banka kredisi tfutan kadar muteselsilen kefalet vermistir.,

(5) Russian Property'e ait Credit Europe Bank'tan alinan kredidir. RPI, izerine insaat yapaca(jl Samara sehrindeki

arsay! ve 100% sahip oldugu Volgostroykom hisselerini teminat olarak vermistir. Akfen GYO ve Akfen Ticaret banka

kredisi futari kadar mtteselsilen kefalet vermistir.

31 Aralik 20089:

Orijinal doviz

Para birimi Faiz orani (%) tutan Kisa vadeli Uzun vadeli
Avrol Euribor + 4.76 57874416 9,271,985 115,754,106
Avro? Euribor + 3.70 18,232,482 8,102,038 31,285,693
TL® 10.00 16,247,843 21560,464 14,097,379
Avro® 14.00 301697 661,766 -
ABD Dolan® 14.00 704,282 1,060,437 -
TL® 2360 1641100 1,641,100

TL@ 23.00 2193,397 2,193,397 -
TLW 23.00 218,332 218,332 -
TLW 22.80 1,642,782 1,642,782 -
TL® - 270,623 270,629 -
Avro? Euribor+76 1901182 4107124 -
Avro® Euribor+7.6 1,356,098 2,928,578

34,138,632 161,137,078

(1) ACCOR S.A. ile imzalanan Mutabakat Zapti'na gore insa edilecek otel projelerinin finansmaninda kullaniimak
tizere, 30 Temmuz 2008 tarihi ifibariyla Tiirkiye is Bankasi ve TSKB esliderliginde 100 milyon Avro degerinde kredi
fahsisi s6zlesmesi imzalanmistir. Kredi fahsis stzlesmesine gore, stzlesmenin imza tarihinden kredi kullandinm
siresinin sonuna kadar hesaplanacak tcer aylik dénemlerin sonunda kredinin cekiimeyen kismi Uzerinden

bu kismin yillik %1.26'i oraninda taahhtit komisyonu, TSKB tahtinda yapilan her bir kullanimda ve ilgili kullanim
farihinde kullandirlan kredi tutarinin %0.60'si oraninda diizenleme komisyonu ve kredi verenlere her bir kullanimda
ve ilgili kullanim tarihinde kullandirlan kredi tutarinin %1.00'i oraninda kullandinm komisyonu ddenecektir. 31 Aralik
2009 tarihi itibaryla Sirket 57,6 milyon Avro futarinda kredi kullanmistir. Kullanilmayan 42.5 milyon Avro futarn
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icin 244,634 TL futaninda kredi kamisyon taahhiit tahakkuku diger kisa vadeli yukumluliikler notunda (Not 17)

gosterilmistir. S6zlesme kapsaminda kullanilacak olan krediler asagida belirtilen hususlar dahilinde teminat altina

alinmistir;

+ Baziantep, Kayseri, Trabzon ve Zeytinburnu'ndaki otellerin tst kullanim hakki ve Esenyurt'nde Uzerinde otel insa
edilmesi planlanan arsa kredi verenler lehine birinci derecede ipafek edilmistir,

- lgili otellerin isletme kira gelirleri kredi verenler lehine temlik ediimistir,

- llgili projeler kapsaminda banka ve finans kurumlarinda acilan mevduat hesaplari kredi verenler lehine
rehnedilmistir,

+ Sirket orfaklan, ilgili projelerin tfamamlanmasi garantisi vermislerdir,

+ Sirket'in %50 oraninda hissedari oldugu stoklarda bulunan 1, 2 ve 3 numarali bagimsiz bolumler banka lehine
ipotek verilmistir.

(2] KKTC'de Mercure Otel insaatini finanse etmek icin muhtelif bankalardan kullaniimis olan kredilerin refinansmani

amaclyla ING European Financial Services Plc'den alinan krediler asagida belirtilen hususlar dahilinde teminat

altina alinmistir.

+ 3 Temmuz 2008 ftarihli ve 2008/16 numarali yonetim kurulu karari ile, Sirket'in Akfen Ticaret'te sahip oldugu
hisselerden 279,000 adet hisseye karsilik toplam 8,989,900 TL degerindeki hissesi, rehin olarak verilmistir,

+ KKTC Mercure Otel'in casina kira gelirleri banka Iehine tfemlik edilmistir,

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

- Akfen GYO banka kredisi tutar kadar kefalet vermistir,

+ ING Bank AS'den banka kredisi tutari kadar teminat mektubu temin edilmistir. Bu feminat mektubunun teminati
olarak da KKTC Mercure Otel'in Gst kullanim hakki ING Bank AS lehine rehnedilmistir.

(3] KKTC'de Mercure Otel insaatini finanse etmek icin Tirkiye Kalkinma Bankasi AS'den alinan krediler asagida

belirtilen hususlar dahilinde tfeminat altina alinmistir:;

+ Muhtelif bankalardan banka kredisi kadar teminat mekfubu temin edilmistir,

- Sirket orfaklanindan Akfen Insaat banka kredisi futan kadar kefalet vermislerdir.

(4) KKTC'de Mercure Otel insaatini finanse etmek icin alinan muhtelif banka kredileri asagida belirtilen hususlar

dahilinde tfeminat altina alinmistir:

+ Sirket orfaklarindan Akfen Holding ve Akfen Insaat banka kredisi tutari kadar kefalet vermislerdir.

(6] Grup'a ait devam etmekte olan otel ingaatlanni finanse etmek icin alinan muhtelif banka kredileri agagjida

belirfilen hususlar dahilinde feminat altina alinmistir:;

- Sirket orfaklarindan Akfen Holding ve Akfen Insaat banka kredisi tutari kadar kefalet vermiglerdir.

(8] Sosyal Sigortalar Kurumu'na yapilacak ddemeleri finanse etmek icin alinan banka kredisidir.

(7) Russian Hotel'e ait Credit Europe Bank'tan alinan kredidir. RHI, Uzerine insaat yapacagd Samara sehrindeki

arsayl ve 100% sahip oldugu SamstoryKom hisselerini feminat olarak géstermek zorundadir. Akfen GYO ve Akfen

Ticaret banka kredisi tutari kadar mUteselsilen kefalet vermistir.

(8] Russian Property'e ait Credit Europe Bank'tan alinan kredidir. RPI, lizerine ingaat yapaca(jl Samara sehrindeki

arsay! ve 100% sahip oldugu Volgostroykom hisselerinin feminat olarak géstermek zorundadir. Akfen GYO ve

Akfen Ticaret banka kredisi futan kadar muteselsilen kefalet vermistir.
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31 Aralik 2008:

Orijinal doviz

Para birimi Faiz orani (%) tutan Kisa vadeli Uzun vadeli

Avral Euribor + 3.76 27261664 488,487 54,173,284

Avro? Euribor + 3.70 21,600,615 9,928,210 36,100,093

TL® 10.00 17652427 2,206,937 16,446,430

Avro 6.25 1167120 2498,671 -

Avro 14.00 736,621 1676,744

Avrol) 14.00 3,600,000 74392800

Avro® 8.10 575,000 1,445,040

Avro® 12.00 495,702 1,061,199

Avrg® 9.00 127742 273,471

Avro® 14.00 1,006,134 2,163,931

ABD dolan® 6.60 210,858 3,192,251

ABD dolan® 14.00 5,618,026 8,344,910

ABD dolan® 16.00 1,660,000 2,344,065

ABD dolan® 9.00 541,603 819,067

ABD dolan® 12.00 2.164,414 3,273,244

ABD dolan® 14.00 82,393 124,602

TLE 28.00 6,041,254 6,041,254

TLE 33.00 1,630,019 1,630,019

TLE 34.00 1,974,380 1,974,380

TLE 30.00 648,792 648,792

TL? - 18,b4b 18,b4b -

Avro® Euribor+76 1,960,073 1821256 4,014,000
61,417,644 109,733,867

(1) ACCOR S.A. ile imzalanan Mutabakat Zapti'na gtire insa edilecek otel projelerinin finansmaninda kullaniimak
lizere, 30 Temmuz 2008 tarihi itibariyla Turkiye s Bankasi AS ve TSKB esliderliginde 100 milyon Avro degerinde

kredi tahsisi sdzlesmesi imzalanmistir

Kredi fahsis stzlesmesine gore, stzlesmenin imza tarihinden kredi kullandinm sutresinin sonuna kadar
hesaplanacak tcer aylik donemlerin sonunda kredinin ¢cekilmeyen kismi Uzerinden bu kismin yillik %1.25'i
oraninda tfaahhut komisyonu, TSKB tahtinda yapilan her bir kullanimda ve ilgili kullanim tarihinde kullandirilan kredi
tutarinin %0.60'si oraninda diizenleme komisyonu ve kredi verenlere her bir kullanimda ve ilgili kullanim tarihinde
kullandirlan kredi futarinin %1.00' oraninda kullandirnm komisyonu ddenecektir. Sozlesme kapsaminda kullanilacak

olan krediler asagida belirfilen hususlar dahilinde feminat altina alinmistir;

+ Gaziantep, Kayseri, Trabzon ve Zeytinburnu'ndaki otellerin tist kullanim hakki ve Esenyurt'nde (izerinde otfel insa

ediimesi planlanan arsa kredi verenler lehine birinci derecede ipotek edilmistir,
- lgili otellerin igletme kira gelirleri kredi verenler lehine temlik edilmistir,

- {gili projeler kapsaminda banka ve finans kurumlarinda acilan mevduat hesaplari kredi verenler lehine

rehnedilmistir,
+ Sirket ortaklari, ilgili projelerin tamamlanmasi garantisi vermislerdir.

(2] KKTC'de Mercure Otel insaatini finanse etmek icin muhtelif bankalardan kullaniimis olan kredilerin yeniden
yapllandiriimasi amaciyla ING European Financial Services Plc'den alinan krediler asagjida belirtilen hususlar

dahilinde tfeminat altina alinmistir.
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+ 3 Temmuz 2008 tarihli ve 2008/16 numaral yonetim kurulu karar ile, Sirket'in Akfen Ticaret'te sahip oldugu
hisselerden 273,000 adet hisseye karsilik foplam 6,998,300 TL degerindeki hissesi, rehin olarak verilmisfir,

+ KKTC Mercure Otel'in casino kira gelirleri banka Iehine tfemlik edilmistir,

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

« Akfen GYO banka kredisi tutari kadar kefalet vermistir,

+ ING Bank AS'den banka kredisi tutari kadar teminat mektubu temin edilmistir. Bu teminat mektubunun teminat
olarak da KKTC Mercure Otel'in Ust kullanim hakki ING Bank AS lehine rehnedilmistir.

(3] KKTC'de Mercure Otel insaatini finanse etmek icin Tiirkiye Kalkinma Bankasi AS'den alinan krediler asagida

belirfilen hususlar dahilinde feminat alfina alinmistir:

+ Muhtelif bankalardan banka kredisi kadar feminat mekfubu femin edilmisfir,

- Sirket ortaklan banka kredisi tutari kadar kefalet vermislerdir.

(4) KKTC'de Mercure Otel insaatini finanse etmek icin alinan muhtelif banka kredileri asagida belirtilen hususlar

dahilinde feminat altina alinmistir:

+ Sirket orfaklan banka kredisi tutari kadar kefalet vermislerdir.

(5] Grup'a ait devam etmekte olan otel insaatlarini finanse etmek icin alinan muhtelif banka kredileri asagjida

belirtilen hususlar dahilinde teminat altina alinmistir:

+ Sirket orfaklan banka kredisi tutari kadar kefalet vermislerdir.

(8] Sirket'in %60 oraninda hissedari oldugu stoklarda bulunan 1, 2 ve 3 numarall bagimsiz boltmler banka lehine

ipotek verilmistir.

(7) Sosyal Sigortalar Kurumu'na yapilacak cdemeleri finanse etmek icin alinan banka kredisidir.

(8] Russian Hotel'e ait Credit Europe Bank'tan alinan kredidir. RHI, Uzerine insaat yapacag Samara sehrindeki

arsay! feminat olarak gdstermistir. Akfen GYO ve Akfen Ticaret banka kredisi futar kadar miteselsilen kefalet

vermistir.

7. TICARI ALACAKLAR VE BORCLAR
a) Kisa vadeli ticari alacaklar

31 Aralik 2010, 2008 ve 2008 tarihleri itibaryla kisa vadeli ticari alacaklar asagidaki gibidir:

31 Aralik 2010 31 Aralik 2009 31 Aralik 2008

Alicilar 4,863,887 2,809,289 3,197,822
Alacak senetleri - - 1,819
iliskili taraflardan ticari alacaklar (Not 26) 1,291,871 438 526,040
Stipheli alacaklar 48,064 48,064 48,064
Sipheli alacaklar karsiligi (48,054] (48,064) (48,054]
6,165,758 2,908,725 3,725,781

31 Aralik 2010, 2008 ve 2008 tarihlerinde sona eren villar itibariyla sipheli ticari alacak karsiliginda hareket yoktur.
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b) Kisa vadeli ticari borclar

31 Aralik 2010, 2009 ve 2008 tarihleri itibariyla kisa vadeli ticari borclar asagidaki gibidir:

31 Aralik 2010 31 Aralik 2009

31 Aralik 2008

iliskili taraflara ticari borclar (Not 26) 58,433 1,785,668 -
Diger ticari borclar 798,414 2,008,649 1,276,608
854,847 3,794,315 1,276,608

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

31 Aralik 2010, 2009 ve 2008 farihleri itibariyla, kisa vadeli diger alacaklar asagidaki gibidir:

31 Aralik 2010 31 Aralik 2009

31 Aralik 2008

iliskili taraflardan diger alacaklar (Not 26) - 56,614 933,595
Diger alacaklar® - 37973 3,014,609
94,587 3,948,204

(1) 31 Aralik 2008 itibariyla diger alacaklar vergi dairesinden alacaklardan olugmaktadir.
b) Uzun vadeli diger alacaklar

31 Aralik 2010, 2009 ve 2008 tarihleri ifibariyla, uzun vadeli diger alacaklar asagidaki gibidir:

31 Aralik 2010 31 Aralik 2009

31 Aralik 2008

Verilen depozito ve tfeminatlar 87,396 51,723

55,281

87,386 51,723

55,281

c) Kisa vadeli diger borclar

31 Aralik 2010, 2009 ve 2008 tarihleri itibariyla, kisa vadeli diger borclar asagidaki gibidir:

31 Aralik 2010 31 Aralik 2009

31 Aralik 2008

iliskili taraflara diger borclar [Not 26] 12,247.437 21,805,561 582,264
Diger borclar 44,070 250 -
12,291,507 21,905,811 582,264
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9. STOKLAR

31 Aralik 2010 itibaryla ticari amacl gayrimenkuller satilmis olup Grup'un elinde stok bulunmamaktadir.

31 Aralik 2008 ve 31 Aralik 2008 farihleri itibanyla stoklar ficari amacl gayrimenkullerden clusmaktadir.
Grup'un elinde bulundurdugu ticari amacl gayrimenkullerin Sirket'in hissesine dlsen kismi 31 Aralik 2009 tarihi

itibariyla 4,450,000 TL gercege uygun degere sahiptir (31 Aralik 2008: 4,450,000 TL)J.

31 Aralik 2009 tarihi ifibariyla stoklar Gzerindeki foplam sigorta tutar 385,000 TL'dir (31 Aralik 2008; 385,000 TLJ.

Ticari amacl gayrimenkullerin yillar icerisindeki hareketleri asagidaki gibidir:

31 Aralik 2010 31 Aralik 2009 31 Aralik 2008
Acllis bakiyesi 1,094,805 1,067,707 1,247,885
Girisler -- 27088 15,285
Elden cikarlanlar (1,094,805) - (195,463)
Kapanis bakiyesi - 1,094,805 1,067,707

31 Aralik 2009 tarihi itibariyla Tirkiye is Bankasi AS ve TSKB kredilerine teminat olarak stoklar tizerinde 8,721,350

TL futaninda ipotek bulunmaktadir.

10. YATIRIM AMACLI GAYRIMENKULLER VE YAPILMAKTA OLAN YATIRIM AMACLI GAYRIMENKULLER

31 Aralik 2010, 2009 ve 2008 tarihleri itibaryla yafinm amacli gayrimenkuller ve yapiimakta olan yatinm amacli

gayrimenkullerin detayr asagidaki gibidir:

31 Aralik 2010 31 Aralik 2009 31 Aralik 2008
Faal olan yatinm amacl gayrimenkuller 541,327,000 438,448,500 369,430,000
Yapilmakta olan yatinm amacli gayrimenkuller 102,736,162 33,709,802 45,760,285
Toplam 644,063,152 473,158,302 415,190,285

Faal olan yatinm amach gayrimenkuller:

31 Aralik 2010, 2009 ve 2008 tarihlerinde sona eren dénemler itibariyla yatinm amacl gayrimenkullerin hareket

tablosu asagidaki gibidir:

31 Aralik 2010 31 Aralik 2008 31 Aralik 2008
Acllis bakiyesi 439,448,600 369,430,000 240,515,000
Girisler 946,430 668,027 1644597
Yapilmakta olan yatinm amacli gayrimenkullerden
fransfer 44,358,000 57516670 23,234,466
Deger artisi (Not 21) 56,674,070 29,026,930 106,783,273
Deger azalisi ([Not 21] - (17193,027) (2,647.338]
Gercede uygun degeri 541,327,000 438,448,500 369,430,000




s

AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI AS
31 ARALIK 2010 TARIHINDE SONA EREN YILA AIT

KONSOLIDE DIPNOTLAR
(TUTARLAR AKSi BELIRTILMEDIKCE TURK LIRASI (“TL") CINSINDEN iFADE EDILMISTIR.)

31 Aralik 2010 farihi ifibariyla yapilmakta olan yatinm amacl gayrimenkullerden fransfer edilen tufar, dénem
icerisinde famamlanan Bursa ibis Otel'dir. 31 Aralik 2008 tarihi itibariyla yapiimakta olan yatinm amacl
gayrimenkullerden fransfer edilen tutar, 2009 vili icerisinde tfamamlanan Gaziantep Novotel ve Ibis Otel ile Kayseri
Novotel ve ibis Otel'dir. 31 Aralik 2008 tarihi itibaryla maddi duran varliklardan transfer edilen tutar, 2008 yili
icerisinde famamlanan ve faaliyete gecen Eskisehir Fitness Salonu ve Trabzon Novotel'dir.

31 Aralik 2010 tarihi itibariyla deger arfisi, yatinm amacli gayrimenkullerin gercege uygun degeri Uzerinden
hesaplanmistir. Grup'un Turkiye'de ve KKTC'de sahip oldugu yatinm amagcli gayrimenkullerin gercege uygun
degeri SPK'ya kayitli ve SPK tarafindan onayl "Gayrimenkul Degerleme Firmalan® listesi icerisinde yer alan
gayrimenkul degerleme sirketi tarafindan hesaplanmistir. Yatinm amacl gayrimenkullerin gercege uygun degeri
yatinm amacli gayrimenkullerin gelecek yillarda Uretecedi serbest nakit akimlarinin bugtnkd degerlerini foplayarak
belirlenmistir. Dederlemelerde, ilgili Ust hakkinin kiralama stresini kapsayan bir projeksiyon dénemi esas alinmistir,
Projeksiyonlardan elde edilen nakit akimlari ekanominin, sekforin ve isletmenin tasidigi risk seviyesine uygun bir
iskonto orani ile bugline indirgenmis ve yafinm amacl gayrimenkullerin degerleri hesaplanmistir,

31 Aralik 2010, 2009 ve 2008 tarihleri itibariyla yatinm amacl gayrimenkullerin gercede uygun deger tutarlari
asagidaki gibidir,

31 Aralik 2010 31 Aralik 2009 31 Aralik 2008
Ekspertiz Ekspertiz Ekspertiz

Gercege Gercege Gercege
Gayrimenkul ad Rapor tarihi  uygun degeri Rapor tarihi  uygun degeri Rapor tarihi  uygun degeri
Mercure Otel — Girne 31 Aralk 2010 183473,000 29 Ocak 2010 146,072,000 13 Subat 2008 158,178,000
Zeytinburnu Novotel ve Ibis
Ofel 31 Aralk 2010 157,045,000 29 Ocak 2010 145,839,000 13 Subat 2008 145,904,000
Kayseri Novotel-bis Otel 31 Aralik 2010 54445000 29 Ocak 2010 42,367,500 - -
Trabzon Novaotel Otel 31 Aralik 2010 53,102,000 29 Ocak 2010 47162,000 13 Subat 2008 50,634,000
Gaziantep Novotel-lbis Otel 31 Aralik 2010 51,383,000 29 Ocak 2010 44,176,000 - -
Bursa Ibis Ofel 31 Aralik 2010 44,358,000 - -
Eskisehir Ibis Otel ve Fitness
Center 31 Aralik 2010 17621000 29 Ocak 2010 13,832,000 13 Subat 2008 14,814,000
Toplam 541,327,000 438,448,500 369,430,000

31 Aralik 2010 tarihi itibariyla yatinm amach gayrimenkuller Uzerindeki toplam sigorta tutar 320,685,097 TL'dir (31
Aralik 2008: 311,804,748 TL, 31 Aralik 2008: 228,634,140 TL)J.
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Yapilmakta olan yatirrm amacli gayrimenkuller:

31 Aralik 2010, 2009 ve 2008 tarihlerinde sona eren dénemler itibaryla yapiimakta olan yatinm amacili

gayrimenkullerin hareket tablosu asagidaki gibidir:

31 Aralik 2010

31 Aralik 2009

31 Aralik 2008

Acllis bakiyesi 33,709,802 45,760,285 17.018,700
Girisler 43,003,132 30,714,087 51,188,851
isletme birlesmesinden dogan yatinm amagl

gayrimenkuller? - b,782,639 -
Deger artisi (Not 21) 71726,733 9,712,801 786,200
Faal olan yatinm amacl gayrimenkullere transfer (44,358,000] (57516,570) (23,234,468])
Deger azalisi [Not 21) - (395,200) -
iptal edilen yapilmakta olan yatinm amacli

gayrimenkul projesi” (1,344,515) (348,250]) -
Gercede uygun dederi 102,736,162 33,709,802 45,760,285

(1) 31 Aralik 2008 ifibariyla 348,260 TL'lik tutar, dénem icerisinde Kocaeli projesinin iptal ediimesi sonucu
olusmustur. 31 Aralik 2010 tarihi ifibariyla iptal edilen yapilmakta olan yatinm amacl gayrimenkul projesi Rusya'da

bulunan Krasnoyarsk projesinin iptal edilmesi sonucu olusmustur.
(2] RPI birlesmesinden kaynaklanmaktadir (Not:18.2)

31 Aralik 2010, 2009 ve 2008 tarihleri itibariyla Turkiye'deki yapilmakta olan yatinm amacl gayrimenkullerin

gercege uygun degder tutarlan asagidaki gibidir:

31 Aralik 2010

31 Aralik 2009

31 Aralik 2008

Ekspertiz rapor  Gercede uygun  Ekspertiz rapor

Gercege uygun

Ekspertiz rapor

Gercege uygun

Gayrimenkul adi tarihi degeri tarihi degeri tarihi degeri
izmir Ibis Otel

Projesi 31 Aralik 2010 22,292,000

Esenyurt Ibis

Otel Projesi 31 Aralik 2010 20,297,000 29 Ocak 2010 1,761,000 13 Subat 2009 2,146,200
Adana Ibis Ofel

Projesi 31 Aralik 2010 14,308,000

Bursa Ibis Otel

Projesi 29 Ocak 2010 14,678,200 -
Toplam 56,897,000 16,329,200 2,146,200

31 Aralik 2010 tarihi itibaryla yapilmakta olan yafinm amacli gayrimenkullerin 20,297,000 TL'lik kismi Esenyurt Otel
projesinden, 14,308,000TL ik kismi Adana projesinden, 22,292,000 TL'lik kismi izmir projesinden olusmaktadir.

Akfen GYO'nun Rusya'da 50% hisse payina sahip oldugu RHI ve RPI firmalarinin yapiimakta olan gayrimenkulleri
gercege uygun degerleri ile kaydedilmistir. 31 Aralik 2010 itibariyla Rusya'da devam etmekte olan RHI'ya aif
Samara Otel projesinin 19,036,803 TL (31 Aralik 2009: 8,225,638 TL, 31 Aralik 2008: 3,311,710 TLJ, Yaroslavl Otel
projesinin 16,946,646 TL (31 Aralik 2009: 1,668,430 TL, 31 Aralik 2008: 167,710 TL) Kaliningrad Otel projesinin
2,610,921 TL (31 Aralik 2009: 30,297 TL] ve RPI'yva ait Samara ofis projesinin 8,244,882 TL (31 Aralik 20089:
7666,236 TL) tutarinda grup payina disen gercede uygun degerleri bulunmaktadir.

31 Aralik 2008 itibariyla Turkiye'de devam eden Gaziantep, Kayseri, Bursa, Kocaeli projeleri maliyet degerleri ile
siraslyla 23,268,045 TL, 16,164,840 TL, 426,965 TL ve 274,815 TL olarak gdsterilmistir.
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31 Aralik 2010 ftarihi ifibariyla yapilmakta olan yatinm amacl gayrimenkuller Gizerindeki toplam sigaorta futari

66,769,457 TL'dir [ 31 Aralik 2009: 63,888,047 TL, 31 Aralik 2008: 37,807,600 TL).

31 Aralik 2010 tarihi itibariyla yatinm amacl gayrimenkuller Gzerindeki ipotek tutan 454,387,925 TL'dir [ 31 Aralik
2008: 464,517,850 TL, 31 Aralik 2008: 431,019,200 TLJ.

11. MADDI DURAN VARLIKLAR

31 Aralik 2010, 2009 ve 2008 tfarinlerinde sona eren dénemler ifibariyla, maddi duran varliklarin hareketi asagidaki

gibidir:
Tesis, makine Doseme ve

Binalar ve cihazlar demirbaslar Tasitlar Toplam
Maliyet degeri
Acllis bakiyesi, 1 Ocak 2008 61,161 3,047 61,928 160,002 276,138
Alimlar - - 97733 - 97733
Cikislar - - - - -
Kapanis bakiyesi, 31 Aralik 2008 61,161 3,047 169,661 160,002 373,871
Maliyet dederi
Acllis bakiyesi, 1 Ocak 2008 61,161 3,047 169,661 160,002 373,871
Alimlar - - 19,720 - 19,720
Cikislar (61161] (2.202] (11.795) - (75,158]
Kapanis bakiyesi, 31 Aralik 2009 -- 845 167,586 150,002 318,433
Acilis bakiyesi, 1 Ocak 2010 845 167,586 160,002 318,433
Alimlar 3,843 37475 4529 45,847
Cikislar - - (93,000] (93,000]
Kapanis bakiyesi, 31 Aralik 2010 4,688 205,061 61,5631 271,280
Birikmis amortisman
Acilis bakiyesi, 1 Ocak 2008 (28,084 (1,448 (30,71 (19,809 (78,030
Donem gideri (8,696 (491 (16,878 (30,082 (56,147
Cikislar amortismani - - - - -
Kapanis bakiyesi, 31 Aralik 2008 (34,760 (1,837 (47589 (49,891 (134177
Acllis bakivesi, 1 Ocak 2009 (34,760) (1,937 (47589 (49,891 (134,177
Donem gideri (8,650 (847 (30,227 (30,000 (69,6524
Cikislar amortismani 43,410 1,744 7995 - 53,149
Kapanis bakiyesi, 31 Aralik 2009 - 840 (69,821 (79,891 (150,552
Acllis bakiyesi, 1 Ocak 2010 840 (69,821 (79,891 (150,652
Donem gideri (154 (37.864 (11,399 (48417
Cikislar amortismani - - 46,626 46,626
Kapanis bakiyesi, 31 Aralik 2010 [994] [107,685] (44,664] (163,343]
Net defter dederi
1 Ocak 2008 36,097 1,601 31,217 130,193 198,108
31 Aralik 2008 26,401 110 112,072 100,1M 239,694
1 Ocak 2009 26,401 110 12,072 100,1M 239,694
31 Aralik 2009 - 5 97765 70,11 167,881
1 Ocak 2010 b 97765 70,11 167,881
31 Aralik 2010 3,694 97376 16,867 117837

31 Aralik 2010 tarihi itibariyla maddi duran varliklar Uzerinde ipotek bulunmamaktadir. 31 Aralik 2010 tarihi itibaryla
49,417 TL tutarindaki maddi duran varlik amortisman giderlerinin tfamami genel yonetim giderine kaydediimektedir
(31 Aralik 2009: 69,624 TL, 31 Aralik 2008: 66,147 TL).
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12. MADDI OLMAYAN DURAN VARLIKLAR

31 Aralik 2010, 2009 ve 2008 tarihlerinde sona eren dénemler itibaryla maddi olmayan duran varliklarin hareketi

asa(daki gibidir:

Yazilim programlari

Maliyet degeri

Acllis bakiyesi, 1 Ocak 2008 16,046
Transferler -
Alimlar 15,339
Kapanis bakiyesi, 31 Aralik 2008 30,385
Acllis bakiyesi, 1 Ocak 2009 30,385
Transferler -
Alimlar 4,003
Kapanis bakiyesi, 31 Aralik 2009 34,388
Acllis bakiyesi, 1 Ocak 2010 34,388
Transferler -
Alimlar 3,748
Kapanis bakiyesi, 31 Aralik 2010 38,136
Birikmis itfa paylar

Acllis bakiyesi, 1 Ocak 2008 (11180)
Donem gideri (76684)
Kapanis bakiyesi, 31 Aralik 2008 (18,844)
Acllis bakiyesi, 1 Ocak 2009 (18,844)
Donem gideri (6,057)
Kapanis bakiyesi, 31 Aralik 2009 (24,901
Acllis bakiyesi, 1 Ocak 2010 (24,901)
Donem gideri (5,613)
Kapanis bakiyesi, 31 Aralik 2010 (30,514)
Net defter degeri

1 Ocak 2008 3,866
31 Aralik 2008 11,541
1 Ocak 2009 1,641
31 Aralik 2009 9,487
1 0cak 2010 9,487
31 Aralik 2010 7622

31 Aralik 2010 tarihi itibanyla 5,613 TL tufarindaki maddi clmayan duran varlik itfa payi giderlerinin tfamami genel

yonetim giderine kaydedilmektedir (31 Aralik 2009: 6,067 TL, 31 Aralik 2008: 7,664 TL)J.
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13. DEVLET TESVIK VE YARDIMLARI

47/2000 numarall Yatinm Tesvik Kanunu'na gore, Grup'un 31 Aralik 2008 tarihine kadar KKTC'de yaphig yatinmlar
Uzerinden %100 oraninda yatinm fesviki bulunmaktadir.

14. KARSILIKLAR, KOSULLU VARLIK VE YUKUMLULUKLER
31 Aralik 2010, 2009 ve 2008 tarihleri itibariyla, sonuclanan veya devam eden 6nemli herhangi bir dava yoktur.
15. TAAHHUTLER

31 Aralik 2010, 2009 ve 2008 tarihleri itibaryla Grup tarafindan verilen teminat, rehin ve ipotek ('TRI") pozisyonuna
iliskin tablolan asagidaki gibidir:

Grup tarafindan verilen TRI'ler 31 Aralik 2010 31 Aralik 2009 31 Aralik 2008
AKendi Tuzel Kisiligi Adina Vermis Oldugu TRi'lerin
Toplam Tutar 502,985,847 527,378,368 454,061,702

B.Tam Konsolidasyon Kapsamina Dahil Edilen
Ortakliklar Lehine Vermis Oldugu TRi'lerin Toplam
Tutar 13,998,800 13,998,800
C.Olagan Ticari Faaliyetlerinin Yuritulmesi
Amaclyla Biger 3. Kisilerin Borcunu Temin
Amaciyla Vermis Oldugu TRi'lerin Toplam Tutari - -
D.Diger Verilen TRi'lerin Toplam Tutar 53,987,090 13,878,928
i. Ana Ortak Lehine Vermis Oldugu TRI'lerin
Toplam Tutari
ii. B ve C Maddeleri Kapsamina Girmeyen Diger
Grup Sirketleri Lehine Vermis Oldugu TRI'lerin
Toplam Tutari 53,987,090 13,878,928
iii. C Maddesi Kapsamina Girmeyen 3. kisiler
Lehine Vermis Oldugu TRi'lerin Toplam Tutari

570,972,737 555,259,096 454,051,702

31 Aralik 2010 tarihi itibariyla, Grup'un kendi tizel kisiligi adina vermis oldugu TRi'lerin Avro ve Amerikan Dolar
cinsinden olanlanin bakiyeleri 236,750,000 Avro ve 800,000 Amerikan Dolar'dir. (31 Aralik 2009: 231,600,000
Avro ve 800,000 Amerikan Dolar: 31 Aralik 2008: 199,000,000 Avro ve 805,000 Amerikan Dolan) 31 Aralik 2010
tarihi itibariyla, Grup'un diger grup sirketleri lehine vermis oldugu TRI'lerin tamami Avro cinsinden olup, yabanci
para bakiyesi 26,000,000 Avro'dur (31 Aralik 2008:6,425,000 Avro, 31 Aralik 2008: Yoktur). 31 Aralik 2010 tarihi
itibariyla, Grup'un vermis oldugu TRi'lerin Grup'un 8zkaynaklarina orani %126'dir (31 Aralik 2009: %195, 31 Aralik
2008: 170%).

Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.0.'dan kullanilan 12,272,931 TL tutarindaki teminat mektuplari icin Sirket'in Akfen
Ticaret'te sahip oldugu hisselerden 273,000 adet hisseye karsilik toplam 6,993,300 TL degerindeki hissesi
rehin olarak verilmistir. Sirket ortaklarinin verdigi diger kefalet ve teminatlar ve Sirket'in elde edece(i kira gelirleri
Uzerindeki temlikler Not 6'da gosterilmistir.

Grup, Russian Hotel'in Samara Otel projesini finanse etmek icin Credit Europe Bank Russia'dan kullanmis oldugu
kredilerden kaynaklanan tUm borc ve faahhutlerine muteselsil kefil olmustur. Toplam kredi tfahsisi 15,000,000
Avro olup 31 Aralik 2010 tarihi itibaryla 11,710,000 Avro kredi kullanilmistir (31 Aralik 2009: 3,760,000 Avro). Grup,
Russian Hotel'in Yaroslavl Otel projesini finanse etmek icin Credit Europe Bank Russia'dan kullanmis oldugu
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kredilerden kaynaklanan tUm barc ve faahhttlerine muteselsil kefil olmustur. Toplam kredi tfahsisi 12,400,000 Avro
olup 31 Aralik 2010 tarihi itibaryla 7.480,000 Avro kredi kullanilmistir (31 Aralik 2009: Yoktur).

Grup, Russian Property'nin Samara Ofis projesini finanse etmek icin Credit Europe Bank Russia'dan kullanmis
oldugu kredilerden kaynaklanan tum borc ve taahhUtlerine miteselsil kefil olmustur. Toplam kredi fahsisi
6,800,000 Avro olup 31 Aralik 2010 tarihi itibariyla 6,800,000 Avro kredi kullanilmistir (31 Aralik 2008: 2,675,000
Avra).

15.1. Kiraci olarak Grup
Faaliyet kiralama anlasmalari

31 Aralik 2010 tarihi itibanyla Grup kiraci olarak 11 adet faaliyet kiralama anlasmasi imzalamistir;

+ Grup, 15 Temmuz 2003 tarihinde KKTC Maliye Bakanhgi ile Girne ilinde Uzerine Ust kullanim hakki fesis edip otel
insa eftirmek amaciyla 43 vyiligina arazi kiralama anlasmasi yapmistir. Kira ddemeleri 2003 yilinda baslamistir,
ddemeler vyillik yapiimaktadir.

+ Grup, 4 Aralik 2003 tarihinde Maliye Hazinesi ile istanbul ili Zeytinburnu ilcesinde tizerine tst kullanim hakk
tesis edip otel insa effirmek amaciyla 49 yiligina arazi kiralama anlasmasi imzalamistir. Kira futar, Maliye
Hazinesi farafindan belirlenmis olan yillik ddenmesi gereken sabit kira ve (zerine insa edilecek olan tesisin villik
toplam hasilatinin %1 tutarindaki kira bedelinden olusmaktadir.

« Grup, 8 Agustos 20056 farihinde Eskisehir Buytiksehir Belediyesi ile tfamamlanmamis ofel insaat alanini
22 yil kiralamak Uzere bir faaliyet kiralama anlasmasi imzalamistir. lgili kira anlasmasi Tapu Mudurligi'nde
serh edilmistir. Otel insaati tfamamlanarak 2007 yilinda faaliyete gecirilmistir. Belirlenmis olan vyillik 6denmesi
gereken sabit kira ile Uzerine insa edilen tesisin yillik toplam hasilatinin 5%'inden blyuk olan tutar kira bedelini
olusturmaktadir.

+ Grup, 30 Ekim 2006 tarihinde Trabzon Dunya Ticaret Merkezi AS ile Trabzon ilinde Uzerine Ust kullanim hakki
tesis edip otel insa effirmek amaciyla 49 yiligina arazi kiralama anlasmasi imzalamistir. Kira 6demeleri KUltar ve
Turizm Bakanligi'ndan faaliyet izni alinmasindan sonra bes yil demesiz olmak lzere yapilacaktir. Grup'un, kira
slresinin uzafiimasi konusunda esdeger teklif veren diger firmalar arasinda oncelik hakk bulunmaktadir.

« Grup, 4 Kasim 20086 tarihinde Kayseri Sanayi Odasi ile Kayseri ilinde tzerine Ust kullanim hakki fesis edip
ofel insa eftirmek amaciyla 49 villigina arazi kiralama anlasmasi yapmistir. Kira 6demeleri, bes ddemesiz yilin
sonunda baslayacaktir. Grup'un, kira stiresinin uzatimasi konusunda esdeger teklif veren diger firmalar arasinda
dncelik hakki bulunmaktadir.

+ Grup, 31 Mayis 2007 tarihinde Gaziantep BuyUksehir Belediyesi ile Gaziantep ilinde Uzerine Ust kullanim hakki
tesis edip otfel insa etffirmek amaciyla 30 yiligina arazi kiralama anlasmasi yapmistir. ilk bes villik kira tutar
insaat ruhsatinin alinmasini muteakip pesin olarak ddenmistir.

+ Grup, 9 Mayis 2008 tfarihinde Bursa Uluslararasi Tekstil Ticaret Merkezi isletme Kooperatifi ("BUTTIM') ile Bursa
ilinde Uzerine Ust kullanim hakki tesis edip ofel insa eftirmek amaciyla 30 vyiligina arazi kiralama anlasmasi
yapmistir. Kira 8demeleri, bes 6demesiz yilin sona ermesiyle baslayacaktir.,

+ Grup, 30 Temmuz 20089 tarihinde Gurcistan Batum Belediyesi ile 43 yillidina bir otel insa ettirmek suretiyle kira
geliri elde etmek icin arazi kiralama anlasmasi yapmistir. Yillik kira bedeli 16,000 Gurcistan Lari'sidir. Yillik kira
tutan iki faksit halinde Haziran ve Aralik aylarinda 6denmektedir.

+ Grup, 18 Eylil 2010 tarihinde T.C. Basbakanlik Vakiflar Genel Mudurlugd ile Izmir ilinde 49 vyiligina otel insa
eftirmek suretiyle kira ve yapim isletme sdzlesmesi imzalamistir. Kira 6demeleri szlesme tarihinden baslamak
Uzere; ilk Uc yil aylk 2,340 TL ve dorduncl yil aylik 25,165 TL olarak ddenecektir. Dordiincu yildan sonra ise her
yil bir 6neceki yilin kira bedelinin UFE [on iki aylik ortalamalara gére degisim yUzde orani) oraninda artinimasiyla
kira bedeli 8denecekdir.

+ Grup, Yaroslavl ve Kaliningrad projelerinin arsalari icin yillik kirasi sirasiyla 80,166 TL ve 23,065 TL olmak Uzere
arazi kiralama anlasmalari imzalamistir.
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Tum sozlesmeler, Grup'un sdzlesme sUresini yenileme talebi oldugunda, piyasa kosullarinin incelenmesini ngoren
maddeler icermektedir. Grup kiralama suresi sonunda kiralanan varlig satin alma hakkina sahip degildir.

Donem kira gideri olarak kaydedilen

31 Aralik 2010 31 Aralik 2008 31 Aralik 2008
Kira 6demeleri 1,767,391 1,916,999 1,934,058
1,757,391 1,916,989 1,934,059

iptal edilemeyen faaliyet kiralamasi yiikiimltlikleri
31 Aralik 2010 31 Aralik 2008 31 Aralik 2008
1 yildan kisa 832,367 602,751 531,153
1 yildan uzun 5 yildan kisa 4,055,098 2,636,242 3,037,279
5 ve b yildan uzun 70,352,420 57,889,583 60,076,679
75,238,885 61,128,586 63,645,111

iptal edilemeyen faaliyet kiralamalari nedeniyle asagidaki yukumitlikler finansal tablolara yansiilmistir:

31 Aralik 2010 31 Aralik 20089 31 Aralik 2008

Kira gider tahakkuklari
Kisa vadeli [Not 17) 338,029 268,507 282,548
Uzun vadeli [Not 17) 1,345,265 794,448 363,721
1,683,284 1,062,956 646,270

15.2. Kiraya veren olarak Grup
Faaliyet kiralama anlasmalari

31 Aralik 2010 tarihi itibariyla kiraya veren olarak Grup 8 adet faaliyet kiralama anlasmasi imzalamistir;

+ Grup, 18 Kasim 2006 tarininde ACCOR S.A. ile Eskisehir'de 2007 yilinda tamamlanan ve faaliyete gecen bir otfel
icin kiralama anlasmasi imzalamistir,

+ Grup, 12 Aralik 2005 tarihinde ACCOR S.A. ile istanbul'da 2007 yilinda tamamlanan ve faaliyete gecen iki ofel
icin kiralama anlasmasi imzalamistir.

+ Grup, 26 Temmuz 2006 tarihinde ACCOR S.A. ile Trabzon'da 2008 yilinda tamamlanan ve faaliyete gecen bir
ofel icin kiralama anlasmasi imzalamistir.

+ Grup, 24 Mart 2008 tfarihinde ACCOR S.A. ile Kayseri'de 2009 yilinda tamamlanan ve 2010 yilinda faaliyete
gecen iki ofel icin kiralama anlasmasi imzalamistir.

+ Grup, 24 Mart 2008 farihinde ACCOR S.A. ile Gaziantep'te 2009 yilinda famamlanan ve 2010 yilinda faaliyete
gecen iki otel icin kiralama anlasmasi imzalamistrr.

+ Grup, 31 Temmuz 20089 tarihinde ACCOR S.A. ile Bursa'da 2010'da tamamlanan ve Kasim 2010 tarihinde
faaliyete gecen otel icin kiralama anlasmasi imzalamistir.
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+ Grup, 168 Agustos 2070 farihinde ACCOR S.A. ile Esenyurt'ta 2012 yilinda tamamlanmasi ve faaliyete gecmesi
planlanan bir ofel icin kiralama anlasmasi imzalamistir,

+ Grup, 7 Eylul 2010 tarihinde ACCOR S.A. ile Adana'da 2012 yilinda tfamamlanmasi ve faaliyete gecmesi planlanan
bir otel icin kiralama anlasmasi imzalamistir.

Yukaridaki sekiz anlasmada asagidaki benzer maddeler bulunmaktadir;

Sozlesmeler, ACCOR S.A.'nin Turkiye'de faaliyet gdsteren ve %100 istiraki olan Tamaris Turizm ile imzalanmis olup
Accor S.A'nin bu sozlesmelerde %100 garantisi mevcuttur.

Kiralama suresi ofelin acilis tarihi ile o yilin takvim yill sonuna kadar gecen sure ve otfelin acilis tarihini izleyen
yilbasindan itibaren on yil uzatma opsiyonlu olarak yirmi bes fakvim yili eklenerek hesaplanir. Taraflar anlasarak
ACCOR S.A'va on besinci mali yil sonunda stzlesmeyi feshetme hakki tanimislardir. Sirket insaati belirlenen
surede bitiremedigi takdirde (belirlenen bitis tarihinden itibaren alti ay ek sure dahil) ACCOR S.A.'nin anlasmayi
sona erdirmeye hakki vardir. Bu durumda, taraflar karsilikli yuktmltlUklerden mistesna tutulacaktir ve Grup
ACCOR S.A'ya 760,000 Avro'ya kadar olan zararlarini ve stzlesme sona ermesine kadar olan borglari 6deyecekfir.

12 Nisan 2010 tarihinde imzalanan Mutabakat Zapti'na ait degisiklikle kiraci tarafindan kiralayana ddenecek yillik
kira tutari, 1 Ocak 2010 tarihi 8ncesinde acilmis olan Novotel/lbis istanbul, Ibis Eskisehir ve Novotel Trabzon
otelleri icin Duzeltilmis Otel Brut Kar'in ("AGOP"] %65'i, Novotel/lbis Gaziantep, Novotel/lbis Kayseri ve Ibis Bursa
ofelleri icin AGOP'un %70 ile Ibis otelleri igin bir yillik brit cirosunun %26'i, Novotel otelleri icin bir yillik briit
cirosunun %22'sinden yuksek olani olarak belirlenecektir. 1 Ocak 2010 tarihinden sonra acilacak tum Ibis oteller ve
Novoteller icin AGOP'a uygulanan %70 orani gecerli olacakhir, AGOP Briit Faaliyet K&r'indan ("GOP") cironun %4'(
oraninda ACCOR S.A. yonetim gider kesinftisi ve cironun %4't oraninda mabilya ve demirbas yenileme rezervinin
dustlmesiyle bulunur. Bu degisiklik Novotel/lbis Gaziantep, Novotel/ibis Kayseri ve Ibis Bursa otelleri icin 1 Ocak
2010 tarihinden, Novotel/lbis istanbul, Ibis Eskisehir ve Novatel Trabzon otelleri icin ise 1 Ocak 2011 tarihinden,
itibaren gecerlidir.

Grup'un biri istanbul'da olmak tzere foplamda dort otfeli en gec 31 Aralik 2013 tarihinde famamlayamamasi
durumunda 1 Ocak 2014 tarihinden itibaren gecerli olmak Uzere Novotel/lbis Gaziantep, Novotel/Ibis Kayseri ve
Ibis Bursa otelleri icin yillik kira gelirleri AGOP'un %85'ine, 31 Aralik 2011 tarihine kadar Moskova'da bir Ibis otel
projesinin insasina baslayamamasi ve ACCOR S .A. ile otfel kiralama s6zlesmesi imzalayamamasi durumunda 1
Ocak 2012 tarihinden ifibaren gecerli olmak Uzere Novotel/lbis istanbul, Ibis Eskisehir ve Novotel Trabzon otelleri
icin villik kira gelirleri AGOP'un %60'ina dustrtlecektir. Otel projesinin tamamlanmasi, yapi kullanim izin belgesi ile
isyeri acma ve isletme ruhsatinin alinmasini ifade etmektedir. Yillik kira her tic ayda bir (Ocak, Nisan, Temmuz ve
Ekim] ilgili ceyrege aif gerceklesen AGOP Ustiinden her bir otel icin belirlenen oranlarda ddenecekiir.

Grup, kiralayan sifafiyla yukarida belirtilen ve ACCOR S.A. ile Turkiye'deki otfeller icin imzalanmis olan kiralama
anlasmalarina ek olarak asagida detaylari veriimis olan alti adet faaliyet kiralama anlasmasi imzalamistir:

+ Grup, 16 Mart 2007 tarihinde Voyager Kibris Limited ("Voyager') ile casino kiralama anlasmasi imzalamistir. Kira
ddemeleri casinonun acildigi 1 Temmuz 2007 tarihinde baslamistir. Kontrat siresi 5 yildir. Yillik kira bedeli 1
Mayis 2010 tarihinde imzalanan ek kira sdzlesmesine gore 1 Temmuz 2009 tarihinden baslayarak 30 Haziran
2010 tarihine kadar 3,069,840 Avro olup, g ayda bir tdenmektedir (Mart, Haziran, Eyltl ve Aralik]. 1 Temmuz
2010 tarihinden itibaren ek kira stzlesmesiyle gecerli olan 150,000 Avra'luk indirim hakk kaldirlacak ve
yillik kira bedeli 3,209,840 Avro olacaktir. Esas kira stzlesmesi yurlrlukte kaldigi stirece kira tfutarinda zam
uygulanmamasi ve esas sozlesmede yer alan kira doneminin basinda gerceklesen yillik Euribor orani kadar
arfisin orfadan kaldinlmasi konusunda mutabakata varmislardir.
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+ Grup, 1 Ocak 2008 farihinden ifibaren gecerli olmak Uzere Mercure Oteli'ni Serenas Turizm Kongre ve
Organizasyon Hizmetleri Limited Sirketi'ne ('Serenas Turizm") 5 vil uzatma opsiyonlu olarak 5 yilligina
kiralamistir. Kira tutari 2011 yili icin 1,600,000 Avro, 2012 yili icin ise 2,000,000 Avro'dur. Serenas Turizm, Grup'a
3,000,000 Avro futarinda muhtelif bankalardan teminat mektubu temin etmistir. Yillik kira bedeli tc ayda bir
tdenmektedir (Subat, Mayis, Agustos ve Kasim).

- Grup, 1 Eylil 2006 tarihinde Sportif Makine AS ile Eskisehir Ibis Otel Fitness Center kiralama anlasmasi
imzalamistir. Kira 6demeleri fitness centerin teslim edildigi 1 Ocak 2007 farihinden iki ay sonra baslamistir. Aylik
kira bedeli KDV haric 6,500 Avro olup kira stresi 7 yildir. Yillik kira bedeli, kira déneminin basinda villik Euribor
orani kadar artisa fabidir. Aralik 2010'da yapilan ek sozlesmeye gore 2011 yili kira édemelerine iliskin yeniden
bir diizenleme yapilmis, aylik kira bedeli KDV haric Haziran, Temmuz ve Agustos aylari icin 4,000 Avro'ya, diger
aylar icinse 5,600 Avro'ya dusurulmustur.

+ Grup 1 Mayis 2007 tarihinde Seven Turizm ingaat ve Reklam Sanayi Ticaret Limited Sirketi ile Eskigehir
ibis Otel igerisinde yer alan bar/cafe icin kiralama anlasmasi imzalamistir. Kira ddemeleri bar/cafenin feslim
edildigi tarinfen 2 ay sonra baslamistir. Aylik kira bedeli 3,000 TL olup kira suresi 10 yildir. Yillik kira bedeli, kira
dsneminin basinda vyillik UFE ve TUFE'nin ortalama orani kadar artisa tabiidir.

+ Russian Hotel, LLC Samstroykom aracilifiyla, ACCOR S.A.'nin Rusya'da faaliyet gosterdigi Russian Hotel
Management Company ile Samara'da bulunan Ibis Hotel binasi icin kira s6zlesmesi imzalamistir. Anlasma
Moskaova'da 11 Temmuz 2008 farihinde imzalanmistir. Bina ACCOR S.A.'yva 2011 yilinin 2.ceyregdinde teslim
edilecektir. Ana kira stzlesmesi 2011 yilinin 2.ceyredinde imzalanacak ve tescil effirilecektir. Kiralama 25 villik
siire icin olacak ve ACCOR S.A.'nin 10 yil uzatma hakki bulunacaktr. Yilik kira Dizeltiimis Otel Briit Kar'in (AGOP)
%70 olarak belirlenmistir. Taraflar halihazirdaki anlasmanin sarti olan Yillik Asgari Kira Garantisinin tavaninin
ilk on bes tam takvim vyili icin 1,449,000 Avro (Grup payr: 724,600 Avro) olmasi hususunda anlasmistir, ACCOR
S.A.'nin onbesinci sene sonunda kira kontratini sona erdirme hakki vardir.

+ Russian Hotel, LLC YaroslaviOtelinvest araciligiyla ACCOR S.A.'nin Rusya'da faaliyet gtsterdigi Russian Hotel
Management Company ile Yaraslavl'da bulunan Ibis Hotel binasi icin kira stzlesmesi imzalamistir. Anlasma
Moskova'da 16 Ekim 2009 tarihinde imzalanmistir. Bina ACCOR S.A.'ya 2011 yilinin 2.ceyreginde teslim edilecekfir.
Ana kira sozlesmesi 2011 yilinin 2.ceyreginde imzalanacak ve tescil effirilecekfir. 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 belirlenmistir. Taraflar halihazirdaki anlasmanin sarti olan Yillik Asgari Kira Garantisinin favaninin ilk on bes
tam takvim yili icin 1,260,000 Avro (Grup payr: 830,000 Avro) olmasi hususunda anlasmistir. Accor'un onbesinci
sene sonunda kira kantratfini sona erdirme hakki vardir.

+ Russian Hotel, LLC Kaliningradinvest araciligiyla ACCOR S.A.'nin Rusya'da faaliyet gosterdigi Russian Hotel
Management Company ile Kaliningrad'da bulunan Ibis Hotel binasi icin kira s6zlesmesi imzalamistir. Anlasma
Moskava'da 8 Eylul 2010 tarihinde imzalanmistir. Bina ACCOR S.A.'ya 2012 yilinin 2.ceyreginde teslim edilecektir.
Ana kira sozlesmesi 2012 yilinin 2.ceyreginde imzalanacak ve tescil etfirilecekdir. Kiralama 25 vyillik 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 Garanftisinin favaninin ilk on
bes tam takvim yili icin 1,020,000 Avro (Grup Payi: 510,000 Avro) olmasi hususunda anlasmistir. Accor'un
onbesinci sene sonunda kira kontratini sona erdirme hakki vardir.

iptal edilemeyen faaliyet kiralamasi alacaklar

31 Aralik 2010 31 Aralik 2009 31 Aralik 2008
1 yildan kisa 11,381,701 19,602,638 19,426,694
1 yildan uzun 5 yildan kisa 20,276,781 60,946,211 58,103,166
5 yildan uzun 43,229,257 49,352,662 70,037,077

74,887,739 129,901,511 147,565,926
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Akfen Holding ile ACCOR S.A. arasinda imzalanan Mutabakat Zapti

Akfen Holding, dinyanin baslica ofel gruplarindan olan ACCOR S.A.'nin Turkiye'de %100 istirak ettigi sirketi ile
Mutabakat Zapt imzalamistir. Bu Mutabakat Zapti ile kuruluslar, Turkiye'de otel projeleri gelistirmek icin bir ortaklik
kurarak guclerini birlestirmislerdir. Sirket bircok sayida ofel insa effirecek ve kiralayacakfir. 12 Nisan 2010 farihinde
imzalanan Mutabakat Zapti'na ait degisiklikte yer alan Yatinm Programi'na gore 1 Ocak 2011'den itibaren 31 Aralik
2015'in sonuna kadar en az 8 otel projesi tfamamlanip Sirket tarafindan ACCOR S.A.'va kiraya verilecektir. Bu
otellerden ikisinin Istanbul'da, digerlerinin de Esenyurt, Ankara, izmir, Adana ve taraflarca mutabakata varilacak
diger iki sehirde yapilmasi gerekmektedir. Taraflarca orfak mutabakata varimasi durumunda, bes yillik Yatinm
Programi'nin ilk senesinde kararlastirimak sartiyla, asgari otel sayisi 6'ya diistirtlebilecektir. Taraflar bir sonraki

b yillik yatinm programi Uzerinde 30 Haziran 2075 tarihine kadar mutabakat saglayamazlarsa, her iki taraf da
stizlesmeyi veya sadece cerceve sdzlesmede yer alan Novotel ve Ibis Otel markalari ile ilgili mtinhasirliga, diger
ACCOR markali otellerde ise ilk reddetme hakkina iliskin htukdmleri feshedebilecektir. Ancak o farih ifibariyla
imzalanmis olan otel kira stizlesmeleri gecerliligini koruyacakfir. Sirket'in kiralayan oldugu buttn faaliyet kiralama
anlasmalar Mutabakat Zapti'na dayandinimaktadir. Mutabakat Zapti'na gore:

+ Sirket kantrol hakkini tasiyan hisselerinin, hissedarlar ya da grup sirketleri disinda herhangi bir Gctncu kisiye
Akfen Holding tarafindan satilmasi durumunda; Sirket'in halka acik bir sirket haline gelmesi disinda tctncu
kisiler tarafindan yapilan ayni sartlar ve kosullar dahilindeki tekliflere ACCOR S.A.'nin anlasmaya gore karsi
cikma hakki saklidir.

- ileride yapilacak yatinmlarin garanti altina alinmasi icin: Akfen Holding ve ACCOR S.A. yaptiklari anlasma ile
Sirket sermayesinin baska kuruluslarin katiimi ile artfirimasi Akfen Holding ve ACCOR S.A.'nin ortakliginin
surekliliginin olmasi ve kontrol glictntin dolayli veya dolaysiz bir sekilde Akfen Holding'de olmasi sarti ile
gerceklestirilebilecegi ve yukarida belirtilen hususlarin disinda sermaye arttinmina katimasina izin verilen yeni
yafinmcinin yerel veya uluslararasi ofel isletmecisi olmama sartlar aranmaktfadir,

+ ACCOR S.A. karsi cikma hakkini kullanmadigi takdirde ya da bu hak s6z konusu olmadiginda ve ayni sartflar ve
kosullar alfinda yeni ana hissedar ile devam etmek istemediginde, mevcut anlasma ACCOR S A. tarafindan sona
erdirilebilir. Anlasmanin ACCOR S.A. farafindan sona erdiriimesi halinde yUrtrlikteki kiralama s6zlesmeleri sona
erme farihine kadar sirecektir.

+ Eger yukanda belirtilen yatinm programi 31 Aralik 2016'e kadar hayata gecmezse ya da bir dahaki yatinm
programi en gec 30 Haziran 2015 tarihinde uygulamaya konulmazsa her iki kurulus da ortakhigini bitirmekte
serbestir.

Kay! Insa insaat AS ve Akfen Ticaret ile ACCOR S.A arasinda imzalanan Mutabakat Zapti

Akfen Ticaret ve Kayi Insa insaat AS ('Kay1'), ACCOR S.A. ile Mutabakat Zapti imzalamistir. Bu Mutabakat Zapti ile
taraflar Rusya'da yer alan anlagmada listelenmis secilmis sehirlerin sinirlan icerisinde otfel projeleri gelistfirimesi
konusunda anlasmislardir. Bu oteller ACCOR SA'nin uygun gordugu bolgeler tizerinde, ACCOR tfarafindan Ibis
markasi altinda kiralanmak ve isletilmek Uzere Akfen Ticaret ve Kayi tfarafindan insa etfirilecektir. Taraflar duruma
gore halihazirdaki Mutabakat Zapti'nin kosullarini secilmis sehirler icin Novotel markasini kapsayacak bicimde
gelistirebilir.

15.3. Gayrimenkul yatinim ortakhgi yatinm portféyi kisitlamalari

SPK'nin Seri: VI, No: 11 sayill "Gayrimenkul Yatinm Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebligi"nin 27'nci maddesinin "b"
bendine gore; Sirket yatinm portfoytnin azami %10'unu yerel ya da yabanci para vadeli ve vadesiz hesaplarda
tutabilir. Ayni Tebligg'in 35'inci maddesi ise Sirket'in son alfi aylik portfoy tablosunda yer alan net aktif degerinin tc

katindan fazla banka kredisi kullanmasini kisitlamistir.

31 Aralik 2010, 2009 ve 2008 tarihleri itibariyla Sirket, tanimlanan kisitlamalara uymustur.
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31 Aralik 2010, 2009 ve 2008 farihleri itibariyla, anilan Teblig'in 27'nci maddesi "b" bendi kapsaminda, Sirket'in
%100 sahibi oldugu Akfen Ticaret'e olan igtirak tutari, toplam portfoy dederinin %43'unu asmamaktadir.

Ayni Teblig'in 27'nci maddesi "c" bendinde yer alan diizenleme kapsaminda Akfen Ticaret'in gercede uygun degeri,
31 Aralik 2010, 2009 ve 2008 farihleri itibariyla Sirket'in son Uc aylik portfoy tablosunda yer alan toplam portfoy

degerinin %439'unu asmamaktadir.

16. CALISANLARA SAGLANAN FAYDALAR VE KARSILIKLAR

31 Aralik 2010 31 Aralik 2008 31 Aralik 2008

izin yukamliligu karsiig — kisa vadeli 64,619 24573 33,167
Kidem tazminati karsiligi — uzun vadeli 6,486 37,099 20,244
71,105 61,672 53,41

Yururlukteki kanunlara gore, Grup, emeklilik dolayisiyla veya istifa ve is kanununda belirtilen davranislar disindaki
sebeplerle istihdami sona eren calisanlara belirli bir Toplu 6deme yapmakla yiktmludir. Bu yukumlilik calisilan
her vyl icin, 31 Aralik 2010 tarihi itibariyla azami 2,617 TL (31 Aralik 2009: 2,365 TL, 31 Aralik 2008: 2,173 TL)
olmak Uzere, 30 gunltk foplam brut tcret ve diger haklar esas alinarak hesaplanmaktadir. Toplam yuktmlultk
hesaplanirken kullanilan temel varsayim hizmet saglanan her vyil icin azami yUkumlulugin enflasyon oraninda her
alfl ayda bir arfmasi olarak kabul edilmisfir.

Zorunlu olmadigindan kidem fazminati yukamlUltgu icin fon tahsis edilmemistir.

TMS 19 "Calisanlara Saglanan Faydalar' standardina uygun olarak Grup'un yuktmltltklerinin hesaplanabilmesi

icin aktlier hesaplama gerekmektedir. Grup, kidem tazminati karsiligini, UMS 19'a uygun olarak "Ongdriilen Birim
Kredi Yontemi'ni kullanarak, Grup'un gecmis vyillardaki personel hizmet stiresini tfamamlama ve kidem tazminatina
hak kazanma konularindaki deneyimlerini baz alarak hesaplamis ve finansal fablolara yansitmistir. Kidem tazminat
karsiligl, calisanlarin emekliligi halinde 6denmesi gerekecek muhtemel yukumldlugin bugtnkd degeri hesaplanarak
ayrilir.

31 Aralik 2010, 2009 ve 2008 tarihleri ifibariyla yuktimltligu hesaplamak icin kullanilan varsayimlari asagidaki
gibidir:

31 Aralik 2010 31 Aralik 2009 31 Aralik 2008
Net iskonto orani %4,66 %5.82 %6.26
Tahmin edilen kidem tazminatina hak kazanma
orani %75 %89 %83

Kidem fazminati karsiligi, tum calisanlarin emeklilikleri dolayisiyla ileride dogacak yukdmltltk tutarlarinin bugtnkd
net degerine gtre hesaplanmis ve ilisikfeki finansal tfablolarda yansrtilmistir.
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Kidem fazminati yukimlulugu hareket tablosu asagidaki gibidir:

31 Aralik 2010

31 Aralik 2009

31 Aralik 2008

Acllis bakiyesi 37,099 20,244 8,699
Donem icinde ddenen (9,985) (4,927) (17.475)
Cari donemdeki (azalis)/artis (20,628] 21782 29,020
Kapanis bakiyesi 6,486 37,099 20,244

izin yukumlulugd hareket tablosu asagidaki gibidir:

31 Aralik 2010

31 Aralik 2009

31 Aralik 2008

Acllis bakiyesi 24573 33,167

Donem iginde ddenen - (7.712) -
Carl donemdeki (azalis)/artis 40,046 (882) 33,1867
Kapanis bakiyesi 64,619 24,573 33,167

17. DIGER DONEN/DURAN VARLIKLAR VE KISA/UZUN VADELi YUKUMLULUKLER

a) Diger dénen varliklar

31 Aralik 2010

31 Aralik 2009

31 Aralik 2008

Gelecek aylara ait giderler 563,314 215,826 151,916
Siparis avanslari 207,950 212,743 -
Devreden KBV 122,855 - 518,972
Pesin 6denen vergi ve fonlar 19,358 20,208 100,085
i&; avanslari 1,809 1687 16,891
Personel avanslari - 9,296 12,685
Diger 78,645 275,547

905,286 548,305 1,076,116

b) Diger duran varliklar

31 Aralik 2010

31 Aralik 2009

31 Aralik 2008

Devreden KDV 29431638 26,685,949 22,374,188
Verilen avanslar® 4,765,668 2,008,346 1,464,929
Gelecek vyillara ait giderler 73,280 133,069 182,12
Diger - bbb,656 366,087

34,270,676 29,281,010 24,367,316

(1) 31 Aralik 2010, 2008 ve 2008 tarihleri itibariyla verilen avanslar, yapiimakta olan otel insaatlar icin Akfen

insaat'a verilen avanslardan olusmaktadir.



130

AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI AS
31 ARALIK 2010 TARIHINDE SONA EREN YILA AIT

KONSOLIDE DIPNOTLAR
(TUTARLAR AKSi BELIRTILMEDIKCE TURK LIRASI (“TL") CINSINDEN iFADE EDILMISTIR.)

c) Diger kisa vadeli yukiimliliikler

31 Aralik 2010 31 Aralik 2009 31 Aralik 2008

insaat maliyet karsiliklar@ 731406 361,946 6,470,100
Kira gider tahakkuklar [Not 15) 338,029 268,607 282,549
Diger gider karsiliklar 289,626 97861 12,206
Kredi taahhit komisyonu tahakkuku® 181,850 244,534 408,975
Odenecek vergi ve fonlar 175,080 87,231 147,292
Odenecek sosyal sigortalar primleri 11,085 22,874 23,804
Personele borclar 4,300 89,884 145,240
1,731,386 1162,826 7,688,166

(1) Kredi taahhiit komisyonu tahakkuku, Sirket'in TSKB ve Turkiye Is Bankasi ile imzaladiji szlesmeden
kaynaklanmaktadir. Sirket, sozlesmenin imza tarihinden kredi kullandirnm stresinin sonuna kadar hesaplanacak
Ucer aylik donemlerin sonunda kredinin hentz kullanilmayan kismi Gzerinden yillik %1.25 oraninda taahhat
komisyonu ddeyecektir (Not B).

(2] 31 Aralik 2010 tarihi itibariyla insaat maliyet karsiliklar, RHI'min Rusya'da devam eden insaatlarina iliskin
ayrilan karsiliklardan olusmaktadir. 31 Aralik 2009 ve 2008 tarihleri itibaryla ingsaat maliyet karsiliklar, Akfen
insaat tarafindan 2009 yilinda yapilmakta olan insaat faaliyetlerine iliskin olarak 2010 yilinda génderilen ve 2008
yilinda yapilmakta olan insaat faaliyetlerine iliskin oclarak 2008 yilinda génderilen hakedis fafuralan icin ayrlan
karsiliklardir.

d) Diger uzun vadeli yikuamlilikler

31 Aralik 2010 31 Aralik 2009 31 Aralik 2008

Kira gider tahakkuklar [Not 15) 1,345,265 794,443 363,721

1,345,265 794,448 363,721
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18. HZKAYNAKLAR
18.1. Odenmis sermaye

31 Aralik 2010, 2008 ve 2008 farihleri itibaryla sermaye yapisi asagidaki gibidir:

31 Aralik 31 Aralik
Ortaklar (%) 31 Aralik 2010 (%) 2009 (%) 2008
Akfen Holding 74.84 103,273,884 29.84 21525886 29.84 21525886
Hamdi Akin 2463 33,891,838 2438  17580,515 24.38  17580,515
Mustafa Ceyhan 0.25 345,380 0.25 180,666 0.25 180,566
ibrahim Stiha Giigsav 0.25 345,380 0.25 180,666 0.25 180,566
Akinisi Makina Sanayi ve
Tic. AS 0.03 43,515 0.03 22,750 0.03 22,750
Akfen insaat 0.00 2 0.00 1 0.00 1
THO BV 0.00 - 4500 32466150 45.00 32,466,150
Sila Ciliz inang 0.00 - 0.25 180,666 0.25 180,566
Toplam 100.00 138,000,000 100.00 72,147,000 100.00 72,147,000
Enflasyon dizeltmesi 317,344 380,186 380,186
Diizeltilmis sermaye 138,317,344 72,527186 72,527,186

31 Aralik 2010 tarihi itibariyla, Sirket'in esas sermayesi 138,000,000 TL'dir (31 Aralik 2009: 72,147,000 TL, 31 Aralik
2008: 72,147,000 TLJ. 31 Aralik 2010 tarihi itibariyla, Sirket'in sermayesi, ihrac edilmis ve her biri 1 TL nominal
degerde 138,000,000 adet (31 Aralik 2009: 1 TL, 72,147,000 adet 31 Aralik 2008: 1 TL, 72,147,000 adet] hisseden
meydana gelmistir. A, C, D grubu paylarin yénetfim kurulu Uyelerinin seciminde aday gdsterme imtiyazi vardir.

22 Mart 2010 farihli Olagantsttu Genel Kurul karari ile Sirket sermayesi, 72,147,000 TL'den 100,000,000 TL'ye
yUkseltilmistir. Genel Kurul kararn 30 Haziran 2010 tarihinde fescil edilmistir. Sirket orfaklarindan THO BV. sermaye
artinmina istirak etmemis ve rtichan hakkini kullanmamisti. THO BV'nin rlchan hakki Akfen Holding tarafindan
kullaniimis ve 27,863,000 TL'lik sermaye artisi ortaklar tarafindan nakden karsilanmistir.

19 Temmuz 2010 tarihinde THO BV'nin Akfen GYO'nun %32.47'sine karsilik gelen 32,466,160 adet D grubu
hissesinin Akfen Holding farafindan safin alinmasina iliskin olarak s6zlesme imzalanmistir ve yasal onaylarin
alinmasina miteakip hisse devri gerceklesmistir.

Sirket, 9 Agustos 2010 tarihli ve 14 numarall Yonetim Kurulu Kararina istinaden sermayesini 100,000,000 TL'den
138,000,000 TL'ye arttirmistir. Arttinlan sermayenin 20,113,391 TL'lik kismi Sirketin gecmis yil karlarindan ve
62,842 TL'lik kismi sermaye diizeltmesi olumlu farklarindan karsilanmis olup, 17,823,767 TL'lik kismi ise Sirket'in
hissedarlan tarafindan paylar oraninda nakden ddenmisfir.

Sirket, sermayesinin 138,000,000 TL'ye arthirimasina iliskin SPK onayini takiben tdenmis sermayenin
176,000,000 TL'ye cikarilarak artirilan 37,000,000 TL'ye tekabul eden 37,000,000 adet hissenin, bu sermaye
meblag Uzerinden 6,750,000 TL nominal degerli 6,750,000 adet hissenin ve yeterli talebin gelmesi durumunda
ek satis kapsaminda 6,562,000 TL nominal degerli 6,662,000 adet hissenin halka arzi icin 25 Agustos 2010
tarihinde SPK ve Istanbul Menkul Kiyetler Borsasi'na ('IMKB') es zamanli olarak bagvurmustur.



132

AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI AS
31 ARALIK 2010 TARIHINDE SONA EREN YILA AIT

KONSOLIDE DIPNOTLAR
(TUTARLAR AKSi BELIRTILMEDIKCE TURK LIRASI (“TL") CINSINDEN iFADE EDILMISTIR.)

18.2. Ortak kontrol altinda isletme birlesmeleri etkisi

Grup, 2007 yilinda Akfen Ticaret'in hisselerinin famamini ve 2003 yilinda RPI hisselerinin %50'sini nominal bedelle
devralmistir. Sirketler, Akfen GYO ile faaliyetlerine basladigi tarihten itibaren ortak kontrol altinda oldugundan, bilgi
fransferi ve yapisi gtz ontinde bulundurularak Akfen GYQO'nun faaliyetlerinin bir parcasi olarak kabul edilmistir.
Ortak kontrol altindaki bu baglh ortaklik, defter degeri ile finansal fablolara kaydedilmistir. Orfak kontrol altindaki
orfakligin satin alinmasinda, satfin alan sirketin, isletme birlesmesinin etkilerinin, dnceki dénem tarihli finansal
tablolara da yansitiimasina zorunlu olmamakla birlikte izin verilmistir. Sirket yonetimi, karsilastirmali olarak sunulan
onceki donem tarihli finansal fablolara, konsolidasyon efkilerini yansifmamaya karar vermistir. Ortak kontrol alfinda
isletme satin almalarinda, hisse senetleri grubun bir sirketinden digerine gectiginden, bagimsiz Ucincu kisiler
safin almaya taraf olmadigindan ve tzellikle satin alma fiyati piyasa degerine gére belirlenmediginden bu birlesme
maliyet yontemiyle ile kayitlara alinmistir. Net varlik degerinin, satin alma fiyafini agsan kismi 6zsermaye icerisinde
'Ortak kontrol altinda isletme birlesmeleri etkisi" kaleminde gasterilmistir.

18.3. Yabanci para cevrim farklar

Yabanci para cevrim farklari, Sirket'in mUsterek ygnetime fabi orfakligi olan Russian Hotel ve Russian Property'nin
tzkaynak kalemlerinin TL'ye cevriminden kaynaklanmaktadir.

18.4. Kardan ayrilmis kisitlanmis yedekler

31 Aralik 2010, 2009 ve 2008 tarihleri itibariyla kdrdan ayrilan kisitlanmis yedekler yasal yedeklerden olusmaktfadir,

31 Aralik 2010 31 Aralik 2009 31 Aralik 2008
Yasal yedekler 4147 4147 4147
Doénem sonu 4147 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 donem karinin %5'i
oraninda ayriimaktadir. ikinci tertip yasal yedekler ise tdenmis sermayenin %6'ini asan dagitilan karin %10'udur.
Birinci ve ikinci yasal yedek akgeler, foplam sermayenin %b0'sini asmadidi strece dagitilamazlar; ancak ihfiyari
yedek akcelerin tfikenmesi halinde zararlarin karsilanmasinda kullanilabilirler.

9 Nisan 2008 tarihinde Resmi Gazete'de yayimlanan Seri: XI No: 23 numarali Teblig uyarinca tzkaynak
kalemlerinden 6denmis sermaye, hisse senetleri ihrac primleri, kardan ayrlan kisiflanmis yedekler altinda

ifade edilen yasal yedekler ve 6zel yedeklerin yasal kayrtlardaki futarlar Uzerinden gtsteriimesi gerekmektedir.
Bu kapsamda TMS/TFRS cercevesinde yapilan degerlemelerdeki enflasyon diizelfmesinden kaynaklanan
farkliliklardan 6denmis sermayeden kaynaklanan fark sermaye dizeltmesi farklar kaleminde, hisse senefleri ihrac
primi ile kardan ayrlan kisitlanmis yedeklerde fakip edilen yasal yedekler ve 6zel yedeklerden kaynaklanan farklar
gecmis yillar karlarinda gdsteriimistir. Diger tzkaynak kalemleri ise TMS/TFRS cercevesinde dederlenen tutarlar
Uzerinden gosterilmistir.
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19. SATISLAR VE SATISLARIN MALIYETI

31 Aralik tarihlerinde sona eren villara ait satis gelirleri ve satislanin maliyeti asagidaki gibidir:;

31 Aralik 2010

31 Aralik 2009

31 Aralik 2008

Kira gelirleri 18,471,000 17,699,045 14,987563b
18,471,000 17,699,045 14,987,535

Operasyonel kiralama giderleri (1,351761) (1,233,258) (1638,683]
Sigorta giderleri (424,910) (315,676) (271,656])
Vergi, resim ve harc giderleri (102,153 (92,2865) (1.377.717)
Diger (21,228) (45,754) (148,605)
(2,080,052) (1,686,951 (3,436,461)

20. GENEL YONETIM GIiDERLERI

31 Aralik tarihlerinde sona eren vyillara ait genel yonetim giderleri asagidaki gibidir:

31 Aralik 2010

31 Aralik 2009

31 Aralik 2008

Personel giderleri 1663622 26695649 2,765,448
Danismanlik giderleri 942,330 1,062,073 848,992
Operasyonel kiralama giderleri 405,630 683,743 295476
Vergi, resim ve harc giderleri 325,613 45,563 690,856
Reklam giderleri 243,950 23,489 41100
Disaridan saglanan fayda ve hizmetler 164,523 11,880 146,306
Seyahat ve temsil giderleri m, 736 184,348 201485
Amortisman giderleri 48,417 69,624 56,147
itfa payi giderleri 5,613 6,057 7,664
Diger giderler 179,578 148,674 222,360
Toplam 3,981,912 4,884,891 5,275,834

20.1. Personel giderleri

31 Aralik 2010

31 Aralik 2009

31 Aralik 2008

Maaslar ve Ucretler 1,367,332 2,302,886 2,370,199
SSK isveren payi 71002 135,806 170,766
Kidem tazminatindaki degisim (30,613] 18,855 1,645
Izin yukimlilugindeki degisim 40,046 (8,694) 33,167
Diger 105,755 112,697 179,771
Toplam 1,663,622 2,669,649 2,765,448
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21. DIGER FAALIYETLERDEN GELIR/GIDERLER

a) Diger faaliyet gelirleri

31 Aralik 2010 31 Aralik 2008 31 Aralik 2008
Yapilmakta olan yatinm amacli gayrimenkuller
deder arfisi 71,725,733 9,317,601 786,200
Yatirim amagl gayrimenkuller deder artigi, net @ 56,574,070 11,833,903 104,135,937
Diger gelirler 1,321,337 443,800 339,158
Toplam 129,621,140 21,695,304 105,261,295

(1 Yatinm amacli gayrimenkullerin gercege uygun degeri Uzerinden 31 Aralik 20089 tarihi itibariyla hesaplanan
29,026,930 TL deder arfisi ve 17,193,027 TL deder azalisi net olarak gosterilmistir.

b) Diger faaliyet giderleri

31 Aralik 2010 31 Aralik 2009 31 Aralik 2008

indirilemeyecek KDV 3,209,029 -~
iptal edilen proje gideri (Not 10) 1,344,615 348,250 -
Diger giderler 1,710,762 622,898 447589
6,264,306 971,148 447,589

31 Aralik 2010 itibariyla indirilemeyecek KDV, Grup'un Rusya'daki projelerinden kaynaklanan ve ilerde olusacak KDV
borclarindan mahsup edemeyecegini distndugd 3,209,029 TL tutarindaki KBV alacag! icin ayirdigi karsiliktan
olusmaktadir. Grup bu KBV'yi indirim konusu yapabilmek icin ilgili tutarin kaynaklandiji Samara projesi arsa sahibi
ile imzalanmis olan s6zlesmede 2011 yilinin ilk yarisinda revizyon yapmayi planlamaktadir.

22. FINANSAL GELIRLER

31 Aralik 2010 31 Aralik 2009 31 Aralik 2008
Kur farki geliri 256,630,106 8,007492 8,736,43b
Faiz gelirleri 9,575 2,290 198,976
Diger 138,076 30,105 -
Toplam 256,777,756 8,039,887 8,935,410
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23. FINANSAL GIiDERLER

31 Aralik2010 31 Aralik 2009 31 Aralik 2008
Kur farki gideri 17,088,567 8,959,781 37,863,793
Faiz giderleri 15,102,121 14,889,631 14119,248
Komisyon giderleri 974,918 1,518,126 -
Teminat mektubu giderleri 9,043 549156 213,080
Toplam 33,184,649 25,916,754 52,186,121

31 Aralik 2010 tarihinde sona eren yilda Grup, 1,608,816 TL tutarindaki faiz giderini yapilmakta olan gayrimenkul
yatinmlari kaleminin tizerine akfiflestirmistir (31 Aralik 2009: 3,434,693, 31 Aralik 2008: Yokfur).

24. VERGI VARLIK VE YUKUMLULUKLERI

6620 sayill Kurumlar Vergisi Kanunu ("KVK") madde 5/1(d) (4)'e gtire, gayrimenkul yatinm ortakhigindan elde

edilen kazanclar Kurumlar Vergisinden istisna futulmustur. Bu istisna ayrica ara dénem Gecici Vergi icin de
uygulanmaktadir. Ancak, Hesap Uzmanlari Kurulu tarafindan halka acik olmayan gayrimenkul yafinm orfakliklarinin
bu istisnadan yararlanamayacaklar diistnulerek dénem icinde bazi vergi cezalar kesilmistir. Diger taraftan,
Sermaye Piyasasi Kurulu'nun konu hakkindaki goriist; gayrimenkul yatinm orfaklarinin Kurul'ca basvurunun uygun
gorulmesi halinde, ani usulde kurulusta kurulusun, dénusiimde ise esas sdzlesme degisikliklerinin onaylanmasi
ile kazanildigl seklindedir. Bu nedenlerle, Sirketin cezayla ilgili herhangi bir yukamltligu olamamasina ragmen
Vergi Idaresi ile uzlasilarak 858,676 TL tutarinda Kurumlar Vergisi ve gecikme faizi icin, 20 Ekim 2010 tarihinde
Sirket tarafindan tdeme yapilmistir. ligili futar, 2010 yilinda konsolide kapsamii gelir tablosunda vergi gideri olarak
muhasebelestiriimistir.

Akfen GYO, gecmis donemlerde yasal finansal tablolarinin ve SPK Standartlari'na uygun sekilde hazirlanmis
finansal tablolarinin arasindaki zamanlama farkliliklarindan dolay! erfelenmis vergi akfifi ve pasifi yaratmaktayken
2006 yili icerisinde gerceklesen Gayrimenkul Yatinm Ortaklig statt degisikligi dolayisiyla Kurumlar Vergisi'nden
muaf olmustur.

31 Aralik 2010 31 Aralik 2009 31 Aralik 2008
Donem vergi gideri (1107657) 39,8994 -
Ertelenmis vergi (gideri)/geliri (6,907,245) 4,292,053 (8,912,668])
Toplam vergi [gideri)/geliri (8,014,902] 4,332,047 (8,912,668)

Akfen Ticaret'in ve KKTC'deki subesinin yasal finansal tablolari ve SPK Standartlari'na uygun sekilde hazirlanmis
finansal tablolarinin arasindaki zamanlama farkliliklarindan ortaya cikan erfelenmis vergi, konsolide finansal
tablolara yansitilmisti. KKTC'deki vergi orani %23.6'dir.

31 Aralik 2010 tarihi itibariyla, RHI'min 301,672 TL, RPI'nin 144,639 TL tutarinda donem kari vergi yukumlaligu
karsiligr bulunmaktadir.
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Asagida dokumi verilen mutabakat, 31 Aralik tarihlerinde sona eren yillara aif toplam vergi provizyonu ile yasal
vergi oraninin vergi oncesi zarar rakamina uygulanmasiyla hesaplanan miktar arasindaki farklari ggstermektedir:

1 Ocak-31 1 Ocak-31 1 Ocak-31

% Aralik 2010 % Aralik 2009 % Aralik 2008
Dénem kari/(zaran) 120,334,075 18,206,539 58,925,569
Vergi geliri/(gideri) (8,014,902) 4,332,047 (8,912,688]
Vergi 6ncesi kar/(zarari) 128,348,977 13,874,492 67,838,235
Yasal oran kullanilarak hesaplanan
vergi (gideri)/geliri (20.00) (25,669,795) (20.00] (2,774.898) (20.00) (13,667,647)
Vergiden muaf gelirler/(giderler) © 16.46 21126,046 38.04 5,277,350 12.33 8,366,840
Kanunen kabul edilmeyen giderler (0.14) (175,229) 0.64 88,551 (0.31) (211,032)
\Vergi cezasi (0.51] (658,578)
Yatinm fesvigi - 0.39 266,719
Erfelenmis vergi gelirine konu
edilmeyen mali zararlar (0.02) (20,594] (2.33) (323,148) (3.03) (2,052,887)
Gecmis yillarda vergi gelirine konu
edilmeyen mali zararlarin kayda
alinmasi 113 1,544,308
Yurtdisi bagl ortakliklardaki vergi
orani farklarinin etkisi (0.865) (831,8864) 4.33 600,615 (21 (1430,791)
Diger (1.38) (1,784,890) (0.68) (80,733]) (042) (282,868]
Vergi geliri/[gideri] (6.24) (8,014,902) 31.23 4,332,047 (13.15) (8,912,666)

(1) Akfen GYO'nun Kurumlar Vergisi'ne tabii olmamasindan gelen etkidir.

Muhasebelestirilmemis ertelenen vergi varliklari

Raporlama dénemi sonunda Akfen Ticaret'in, 2,333,304 TL degerinde (31 Aralik 2009: 2,230,337 TL, 31 Aralik
2008: 11,451,452 TL] gelecede ait karlara karsi mahsup edebilecegi kullanilmayan mali zarari vardir. Gelecege ait
karliigin tahmin edilememesinden 6turl 466,661 TL (31 Aralik 2009: 446,068 TL, 31 Aralik 2008: 2,290,290 TL)
tutarindaki ertelenmis vergi aktifi kayda alinmamistir. Ertelenmis vergi aktifi hesaplamasinda kayda alinmamis
gecmis vyl zararlarinin vadesi asagidaki sekilde sona erecektir:

31 Aralik 2010

31 Aralik 2009

31 Aralik 2008

Son indirim tarihi

2004 141,357 31 Aralik 2008
200b - - 337164 31 Aralik 2010
2006 190,358 190,358 276,039 31 Aralik 201
2007 432,457 432,457 432,457 31 Aralik 2012
2008 - - 10,264,435 31 Aralik 2013
2008 1607522 1607522 - 31 Aralik 2014
2010 102,967 - 31 Aralik 2015
2,333,304 2,230,337 11,451,452
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25. HISSE BASINA KAZANG/(ZARAR)

Hisse basina kazanc/(zarar) tutar, dsnem karinin, Sirket hisselerinin cari dénem icindeki agirlikli ortalama hisse

adedine bélinmesiyle hesaplanir. Hisse basina kazancin/(zararin), 31 Aralik tarinlerinde sona eren yillara ait
hesaplamasi asagidaki gibidir:

31 Aralik 2010 31 Aralik 2009 31 Aralik 2008
Tedaviildeki hisse senedi adedi
1 Ocak 92,323,233 92,323,233 92,323,233
Nakit karsiligi cikarilan hisse senetleri 45,678,767 - -
Dénem sonu 138,000,000 92,323,233 92,323,233
Hisselerin agirlikli ortalama sayisi 117,800,936 92,323,233 92,323,233
Donem kari 120,362,989 18,206,639 58,925,669
Hisse basina kazanc ve seyreltimis hisse basina
kazanc 1.02 0.20 0.64

26. iLiSKILI TARAF ACIKLAMALARI
26.1. iliskili taraflardan alacaklar ve borglar

iliskili taraflardan ticari alacaklar:

31 Aralik 2010, 2009 ve 2008 tarihleri itibariyla, iliskili taraflardan ticari alacak bakiyeleri asagidaki gibidir:

31 Aralik 2010 31 Aralik 2008 31 Aralik 2008

Akfen Gayrimenkul Yatinmlan ve Ticaret AS® 1,291,871 -
Task Su Kanalizasyon Yatinm ve Yapim ve Isletme AS - 436 -
Akfen Turizm Yatinmlari ve Igletmeleri AS - - 526,040
1,291,871 436 526,040

(1) 31 Aralik 2010 tarihi itibaryla Akfen Gayrimenkul Yatinmlar ve Ticaret AS'den olan alacaklar stok satfiglarindan
kaynaklanmaktadir.
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iliskili taraflardan diger alacaklar:

31 Aralik 2010, 2009 ve 2008 tarihleri itibanyla iliskili taraflardan diger alacak bakiyeleri asagidaki gibidir:

31 Aralik 2010 31 Aralik 2009 31 Aralik 2008
Kasa BV - - 805,206
Diger - 66,614 128,389
56,614 933,595
iliskili taraflara ticari borclar:
31 Aralik 2010 31 Aralik 2009 31 Aralik 2008
Akfen Turizm Yafinmlari ve isletmeleri AS 57453 18,410
Diger 3880 22,804
Razveev - 1,744,452
58,433 1,785,666

(1) 31 Aralik 2008 ifibariyla 1,744,462 TL tutarindaki iliskili taraflara ticari borc Rusya'daki Samara projesinin arsa

sahibine olan borctan olusmaktadir.

iliskili taraflara diger borclar:

31 Aralik 2010 31 Aralik 2009 31 Aralik 2008

Akfen Holding? 11,608,602 17,843,750 198,266
Razveev 817180 - -
Akfen Gayrimenkul Gelistirme® - 2,399,531 -
Diger 216556 1,662,280 383,998
12,247,437 21,905,661 582,264

(1) 31 Aralik 2010 tarihi itibariyla Akfen Holding'e olan borcun, 8,644,934 TL'lik tutar cari dsnemde Grup'un
Akfen Insaat'a olan borcunun Akfen Holding tarafindan devralinmasi ve Grup'un operasyonlarinin Akfen Holding
tarafindan finanse edilmesi, 4,272,269 TL'lik tutar Akfen Holding'in Russian Hotel'e sermaye cdemesini Sirket
adina gerceklestirmesi sonucu olusmustur. Geri kalan baorcun 74,424 TL ve 616,976 TL'lik tutarlari sirasiyla cari
donemde Akfen Holding tarafindan Grup'a kesilen finansman ve kira gideri faturalarindan kaynaklanmaktadir.

31 Aralik 2008 tarihi itibariyla Akfen Holding'e olan borcun, 5,667,886 TL'lik tutari cari donemde Grup'un Akfen
insaat'a olan borcunun Akfen Holding farafindan devralinmasi, 2,022,632 TL'lik tutar Grup'un operasyonlarinin
Akfen Holding tarafindan finanse edilmesi, 5,730,245 TL ve 3,132,435 TL'lik tutarlari sirasiyla Akfen Holding'in
Russian Hotel ve Russian Property'nin sermaye ddemelerini Sirket adina gerceklestirmesi sonucu olusmustur.
Geri kalan borcun 760,287 TL ve 840,365 TL'lik tutarlari sirasiyla cari dsnemde Akfen Holding tarafindan Grup'a

kesilen finansman ve kira gideri faturalarindan kaynaklanmaktadir.,

(2] 31 Aralik 2008 tarihi itibaryla Akfen Gayrimenkul Gelistirme'ye olan borg, ilgili dsnemde Grup tarafindan

Russian Property hisselerinin %50'sinin devralinmasi sonucu olusmustur.
(3] 31 Aralik 2010 ifibariyla Rusya'daki Samara projesinin arsa sahibine olan borctur.
iliskili taraflardan saglanan ve verilen dnemli teminatlar hakkindaki bilgiler Not 6'da verilmistir.
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26.2. iliskili taraflarla islemler

a) Yatinm amacl gayrimenkuller (Yapilmakta olan yatinm amacli gayrimenkuller)

31 Aralik 2010

31 Aralik 2009

31 Aralik 2008

Akfen Insaat

11,892,307

18,296,281

46,416,345

11,892,307

18,296,281

46,416,345

b) Kira giderleri

31 Aralik 2010

31 Aralik 2009

31 Aralik 2008

Hamdi Akin 141,760 - -
Akfen Holding 63,071 542,682 128174
204,821 542,682 128,174

c) Faiz giderleri

31 Aralik 2010

31 Aralik 2009

31 Aralik 2008

Akfen Holding

603,160

/707588

2180

603,150

707,588

2,180

d) Ust diizey yoneticilere saglanan faydalar

31 Aralik 2010 farihinde sona eren vyilda, Sirket ydnetim kurulu baskan ve Uyeleriyle genel mudur, genel mudur
yardimcilari gibi Ust duzey yoneticilere saglanan tcret ve benzeri menfaatlerin toplami 830,450 TL tutarindadir (31

Aralik 2009: 1,680,136 TL, 31 Aralik 2008: 1,226,190 TL).

27. FINANSAL ARACLARDAN KAYNAKLANAN RiSKLERIN NIiTELIiGi VE DUZEYi

(i) Genel

Grup, finansal araclann kullanimina bagl olarak asagidaki risklere maruz kalabilmektedir:

« kredi riski
- likidite riski
+ piyasa riski

- operasyonel risk

Bu not, Grup'un yukarida belirtilen her bir riske maruz kalma durumunu, Grup'un bu riskleri dlgme ve yonetme
konusundaki amac ve yontemlerini ve Grup'un sermaye yonefimini aciklamaktadir. Daha detayl niteliksel
aciklamalar, konsaolide finansal tablolann icinde mevcuttur.
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Grup'un risk yonetimi vizyonu, Grup'un amaclarini etkileyecek degiskenlerin ve belirsizliklerin fanimlanmas,
onlemsel yaklasim ve en uygun adimlarin atilmasi, yatinrmcilarin risk secimlerine uygun olarak bu adimlarin
uygulanmasinin denetlenmesi seklinde tanimlanmaktadir.

Kurumsal risk yonetimi faaliyetleri asagidaki alanlarda bir bttfiin halinde grup icinde yurutulur:

+ Kurumsal Risk Yonetimi politika ve standartlarinin belirlenmesi,
+ Risk yonetfim kiltarunin ve kabiliyetlerinin gelistiriimesi, ortak bir dil haline getirimesi,
+ Gerek isler gerekse yeni yafinmlarnn risk analizlerinin yapilmasi,
+ Risklerin yeni yatinm, sirket, sektér ve grup bazinda raporlanmasi ile tst diizey bir
yBnetim araci olusturulmasi,
+ Risk limiflerinin ve faaliyet planlarinin belirlenmesi,
« Faaliyetlerin uygulamaya gecirimesine destek veriimesi,
+ Stratejik sureclere risk yonetimi acisindan desfek olunmasi.
Grup'un risk yonetim calismalari Akfen GYO Yonetim Kurulu'nun gozetimi altinda yurtttilmektedir.

Yonetim Kurulu, yatinmeilarin risk tercihlerini belirler, risk yonetimi uygulamalarinin yerine getirildiginden emin olur.
Kurumsal risk ygnetimi konusunda son sorumluluk Akfen GYO Yonetim Kurulu'na aittir.

(ii) Kredi riski

Kredi riski, bir mUsteri veya karsi farafin finansal arac stzlesmesindeki yukdmltlUklerini yerine gefirmemesi riskidir
ve musterilerden alacaklarindan ve yatfinm senetlerinden kaynaklanir.,

Grup'un maruz kaldig kredi riski, her bir mtsterinin bireysel karakteristik 6zelliklerinden etkilenir. Grup'un musteri
tfabaninin demografik yapisinin, misterinin faaliyet gésterdigi endtstrinin ve Ulkenin olusturdugu femerrdt riskini
de iceren, kredi riski Uzerinde etkisi vardir. Grup gayrimenkul alaninda faaliyet géstermektedir ve Grup sirketflerinin
cografi olarak kredi riski yogunlugu baslica Turkiye'dir.

Bu alanlarda faaliyet gdsteren sirketlerin belirlemis oldugu kredi politikasi kapsaminda her bir sirketin standart
ddemesi, teslimat donemleri ve kosullari ile ilgili teklif sunulmadan 6nce her bir yeni misterinin kredi ifibari bireysel
olarak analiz ediimektedir.

MUsteri kredi riskinin gdzlemlenmesinde musteriler, cografi kanum, endustri yapisi, ddeme profili, vade ve énceki
finansal zorluklara gore gruplanir,

Grup, alacak portfdyune yonelik olusan tahmini gider kayiplarini géstermek amaciyla deger dustkltgu karsiligi
ayirmistir. Mahkemece ddeme aczine distigu belirlenen alacaklar icin Grup karsilik ayirmaktadir,
(iii) Piyasa riski

Piyasa riski, faiz orani, ddviz 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
yBnetiminin amacr; risk unsurlarini kabul edilebilir parametreler dahilinde kontrol altinda futarken, alinan risklerin
getirilerini optimize etmekir.

Doviz kur riski

Grup, 6ncelikle yabanci para birimleri Gzerinden olan cesitli gelir ve gider kalemleri ve bunlardan dogan yabanci
para borc, alacak ve finansal borclar sebebiyle doviz kuru riskine maruz kalmaktadir.
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Yabanci para birimlerindeki parasal varlik ve yukumlilikler acisindan gerekli oldugunda kisa vadeli dengesizlikleri
Grup spot oranlardan yabanci para alim safimi 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 2010 tarihi itibariyle, Grup'un, bu konsalide finansal tablolarin ilgili notlarinda belirtildigi gibi, Grup
kuruluslarninin fonksiyonel para biriminden farkli olarak, Avro gibi diger para birimlerinde bakiyeleri vardir.

Grup doviz kuru riskini ABD Dolari, Avro, GBP ve TL nakdi tufarak yonetmeye calismaktfadir.

Grup orfa ve uzun vadeli kredilerini, elde eftigi proje gelirlerinin para birimi cinsinden gerceklestirmektedir. Kisa
vadeli krediler icin ise borgclanmalar havuz/portfdy modeli altinda dengeli olarak TL, Avro ve ABD Dolari olarak
gerceklestirimektedir.,

Faiz orani riski

Grup'un faaliyetleri, 31 Aralik 2010 tarihi itibariyla banka borclanmalarinin %93'tnun degisken faizli kredilerden
olusmasina bagl olarak, faiz oranlarindaki dalgalanma riskine maruzdur.

Grup ayrica degisken faizli kredileri, cesitli degisken oran gostergelerinin tekrar fiyatlandinimasi sonucu olusan
farkliliklar, icin riske maruz kalmaktfadir. Risk yonetiminin amaci piyasa faiz oranlarini Grup'un isletme politikalari ile
uyumlu futarak net faiz gelirlerini optimize etmekdir.

(iv] Likidite riski

Likidite riski, Grup'un yuktumltluklerini vadeleri geldiginde yerine getirememesi riskidir. Grup'un likide yonetimi
yaklasimi mumkUn oldugunca, normal ve sikinfili durumlarda ytkumldliklerini vadesi geldiginde ddeyebilmek
amaclyla kabul edilemez zararlara ugramadan veya Grup'un itibarini zarara ugratmadan, yeterli derecede likit
bulundurmaktir,

Genellikle Grup'un diger kurumsal boltimlerinde bulunan istirakleri olasi faaliyet giderleri, tfalep oranina bagli olarak
faaliyetlerinin karakteristigi de gtz 6niinde bulundurularak ve finansal ytkumltltkleri de icerecek sekilde, fakat
dogal afefler gibi ongorulemeyen olagandisi hallerin olasi efkisi istisnai clmak Uzere karsilayacak derecede nakit
bulundurma Uzerine kurulmustur.

Grup sirketleri, gtincel ve olasi ihtiyaclanni fonlayabilme riskini yeterli sayida kredi alinabilecek kurulusun
mevcudiyetiyle azaltmaktadir. Grup sirketleri likidite riskini minimize efmek amaciyla yeterli derecede nakit ve
uygun kredi limifi futmaktadir.
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(v] Operasyonel risk

Operasyonel risk, Grup'un surecleri, calisanlari, kullandigi teknoloji ve altyapisi ile ilgili genis cesitlilije sahip
sebeplerden ve kredi riski, piyasa riski ve likidite riski haricindeki yasal ve diizenleyici gereklilikler ve ttzel kisilikle
ilgili genel kabul gérmus standartlar gibi dis fakt@rlerden kaynaklanan direk veya dolayli zarar riskidir. Operasyonel
riskler Grup'un buttn faaliyetlerinden dogmaktadir.

Grup'un amaci bir yandan finansal zararlardan ve Grup'un itibarina zarar vermekten kacinarak diger yandan
girisimciligi ve yaraticiigl kisitlayan kontrollerden kacinarak operasyonel riski yonetmektir.

Operasyonel riskten kacinmadaki kontrollerin iyilestirimesi ve uygulanmasi birincil olarak her bir isletmedeki Ust
dizey yoneticilerin sorumlulugundadir. Bu sorumluluk asagidaki alanlarda operasyonel risklerin ydnetimi ile ilgili
genel Grup standartlarinin iyilestirimesi ile desteklenir:

- islemlerin bagimsiz yetkilendiriimesi dahil uygun goérev ve sorumluluk dagilimi ile ilgili gereklilikler

« islemlerin mutabakat ve gozetfimi ile ilgili gereklilikler

+ duzenleyici ve diger yasal gereklilikler ile uyum

+ konftrollerin ve prosedurlerin dokimantasyonu

- karsilasilan operasyonel risklerin periyodik olarak degerlendirilmesi ve belirlenen risklerden kacinma amacli
kontral ve prosedurlerin yeterliligi

- operasyonel zararlarin raporlanmasi ve bunlarla ilgili iyilestirme faaliyetlerinin sunulmasi ile ilgili gereklilikler

+ acil durum planlarinin olusturulmasi

+ egitim ve calisanlann isle ilgili gelisimi

+ efik ve is hayati standartlar

- etkin oldugu yerde sigorfayi da iceren risk azaltma careleri

Sermaye yonetimi

Yonetim Kurulu'nun politikasi yatinmci, kredi veren ve piyasa glveni acisindan gucll sermaye yapisi saglamak ve
isletmenin gelecekteki buylmesini desteklemek, ve sermaye maliyetini dUsidrmek icin en uygun sermaye yapisini
saglamaktir.

Sermaye yapisini saglamak ya da dlzenlemek icin, Grup yonetimi hisse sahiplerine ddenen temettd tutarlarini
degistirebilir, hisseleri hisse sahiplerine iade edebilir, yeni hisseler cikarabilir ya da borcu azaltmak icin varlik
satabilir.
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27.3. Piyasa riski aciklamalari

a) Déviz pozisyonu tablosu ve ilgili duyarlilik analizi

31 Aralik 2010 TL karsiigr ~ ABD Dolar Avro GBP Diger
(Fonksiyonel
Ddviz pozisyonu fablosu para hirimi)
1 Ticari alacaklar 4,826,356 2,355,354
Parasal finansal varliklar (kasa, banka
2a  hesaplan dahil) 62174 1556 30,224
?2b  Parasal olmayan finansal varliklar - - -
3 Diger 1158 215 401
4 Dénen varliklar (1+2+3) 4,889,688 370 2,385,979
5 Ticari alacaklar - - -
Ba Parasal finansal varliklar 5,771 2418
Bb  Parasal olmayan finansal varliklar - -
7 Diger -
8 Duran varliklar (5+6+7) 5,771 - 2,418
<] Toplam varliklar (4+8) 4,895,459 370 2,385,979 2418
10 Ticari borclar 102,455 50,000 -
1 Finansal yukimlilukler 43,448,915 21,202,925
12a  Parasal olan diger ytkumlilikler 3,176,994 1,660,434
12b  Parasal olmayan diger yukimltltkler - -
13 Kisa vadeli yiikumlilikler (10+11+12) 486,726,364 22,803,359
14 Ticari borclar - -
15 Finansal yuktmltltkler 153,182,625 - 74,756,003
16a Parasal olan diger yikimlilikler 1,345,637 724,959 103,363
18b  Parasal olmayan diger yukimltltkler - - -
17 Uzun vadeli yukimlilikler (14+15+16) 154,528,162 724,959 74,859,366
18 Toplam yukimlilikler (13+17) 201,254,526 724,959 97,662,725
Bilanco digi tiirev araclarin net varlik/
19 (yukidmlilik) pozisyonu [19a-19b)
Aktif karakterli bilanco disi déviz
19a cinsinden tirev driinlerin tutar
Pasif karakterli bilanco disi doviz
18b  cinsinden tlrev Uriinlerin tutarn
Net yabanci para varlik/(yikimliilik)
20 pozisyonu [9-18+19) (198,359,067) (724,589) [95,278,746) 2,416
Parasal kalemler net yabanci para varlik
para varlik/(yikimliliik] pozisyonu
21 [1+2a+5+Ba-10-11-12a-14-15-16a) (198,360,225)  (724,804)  (95,277147) 2,418
Doviz hedge'i icin kullanilan finansal
22  araclari toplam gercede uygun degeri
Ddviz varliklarinin hedge edilen kisminin
23  tutan

24

Déviz yikdmldliklerinin hedge edilen
kisminin futari
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31 Aralik 2009 TL karsihgi ABD Dolari Avro GBP Diger
(Fonksiyonel
Ddviz pozisyonu tablosu para birimi)
1 Ticari alacaklar 2929612 1,366114
Parasal finansal varliklar (kasa, banka
2a  hesaplar dahil) 358,976 1775 166,212 1656
2b  Parasal olmayan finansal varliklar 0 - -
3 Diger 42,919 389 19,696 -
4 Dénen varliklar (1+2+3) 3,332,606 2,164 1,640,922 165
5 Ticari alacaklar - - -
Ba Parasal finansal varliklar
B6b  Parasal olmayan finansal varliklar - -
7 Diger 4,210 1762
8 Duran varliklar (5+6+7) 4,210 - 1,762
9 Toplam varliklar (4+8) 3,336,716 2164 1,540,922 1927
0 Ticari borclar 310,876 37,959 17447 -
1 Finansal yukumldltkler 26,122,928 704,282 11,601,394
12a  Parasal olan diger yUkimltltkler 544,805 71,731 202,194
12b  Parasal olmayan diger yukumitltkler - - -
13 Kisa vadeli yikimltlikler (10+11+12) 26,978,609 813,972 11,921,035
14 Ticari borclar - - -
[IS] Finansal yuktmltlukler 147,038,689 - 68,064,481
18a  Parasal olan diger yuktmlultikler 794,449 408,960 82,710
18b  Parasal olmayan diger yukumitltkler - - -
17 Uzun vadeli yikimlilikler (14+15+16) 147,834,148 408,960 68,147,191
18 Toplam yiikimlilikler (13+17) 174,812,757 1,222,932 80,068,226
Bilanco disi tiirev araclarin net varlik/
19 [yukimlilik) pozisyonu (19a-19b)
Aktif karakterli bilanco disi doviz
19a cinsinden tlrev Uriinlerin tutar
Pasif karakterli bilanco disi doviz
18b  cinsinden tirev driinlerin tutar
Net yabanci para varlik/(ykiimliiliik)
20 pozisyonu (9-18+19) (171,476,041) (1,220,768) (78,627,304) 1927
Parasal kalemler net yabanci para varlik
para varlik/(yikiimlilik) pozisyonu
21 [1+2a+5+Ba-10-11-12a-14-15-18a) (171,623,170) (1,221157) (78,546,900) 165
Doviz hedge'i igin kullanilan finansal
22  araglar toplam gercege uygun degeri
Déviz varliklarinin hedge edilen kisminin
23  tutan

24

Daviz yukumldliklerinin hedge edilen
kisminin futari
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31 Aralik 2008 TL karsihgi ABD Dolari Avro GBP Diger
(Fonksiyonel
Ddéviz pozisyonu fablosu para birimi)
1 Ticari alacaklar 2,355,713 8,884 1,094,107 176
Parasal finansal varliklar (kasa, banka
2a  hesaplan dahil) 2197871 833,664 437634
?2b  Parasal olmayan finansal varliklar - - - -
3 Diger 1827 - 3800 176
4 Dénen varliklar (1+2+3) 4,555,511 842,458 1,632,641
5 Ticari alacaklar - - -
Ba Parasal finansal varliklar
B6b  Parasal olmayan finansal varliklar - -
7 Diger 6,868 3,208 -
8 Duran varliklar (5+6+7) 6,868 - 3,208 176
<] Toplam varliklar (4+8) 4,562,379 842,458 1,635,849
10 Ticari borclar 81,764 38,193
N Finansal yukumldltkler 48,898,717 1,967,294 14,387,415
12a  Parasal olan diger yukumlultkler 586,236 278,511
12b  Parasal olmayan diger yukumitlikler - - -
13 Kisa vadeli yukimlulikler (10+11+12) 48,576,717 11,967,284 14,7048
14 Ticari borclar - -
15 Finansal yuktmltlukler 94,287,377 44,043,057
18a  Parasal olan diger yuktmlultkler 363,721 147204 66,912
18b  Parasal olmayan diger yukumitltkler - - -
17 Uzun vadeli yiikiimliilikler (14+15+16) 94,651,098 147,204 44,108,969 -
18 Toplam yikimlilikler (13+17) 144,227,815 12,114,498 58,813,088 176
Bilanco digi tiirev araclarin net varlik/
19 (yukimliliik) pozisyonu (19a-19b)
Aktif karakterli bilanco disi doviz
19a cinsinden tlrev Uriinlerin tutar
Pasif karakterli bilanco disi doviz
19b  cinsinden tirev uriinlerin tutar
Net yabanci para varlik/(yikiimliiliik)
20 pozisyonu (9-18+19) (139,665,436) (11,272,040) (57,277,239) 176
Parasal kalemler net yabanci para varlik
para varlik/(yikimluliik) pozisyonu
21 (1+2a+5+Ba-10-11-12a-14-15-18a) (139,674,231) [11,272,041) (57,281,347) 176
Doviz hedge'i igin kullanilan finansal
22  araclari toplam gergege uygun degeri
Déviz varliklarinin hedge edilen kisminin
23  tutan

24

Daviz yukumldliklerinin hedge edilen
kisminin tutari
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D6viz kuru duyarlilik analizi tablosu

31 Aralik 2010

Kar/(Zarar) Ozkaynaklar (*)
Yabanci Yabanci Yabanci Yabanci
paranin defer paranin deger paranin deger paranin deger
kazanmasi kaybetmesi kazanmasi kaybetmesi

ABD Dolarn kurunun %10 degismesi halinde

1-ABD Dolar net varhk/yUkUmlUlU@U (113,328] 13,326 (113,326) 13,326
2-ABD Dolar riskinden korunan kisim () - - - -
3-ABD Dolari net etkisi (1+2] (113,326) 113,326 (113,3286) 13,326

Avro kurunun %10 degismesi halinde
4-Avro net varlik/yukiamliligo (19,473,603] 18,473,603 (19,473,603]) 18,473,603
5-Avro riskinden korunan kisim (-] - - - -

B-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/yukimliligu 577 (577) 577 (577)
8-Diger dbviz kuru riskinden korunan kisim (-} - - -

9-Diger net etkisi (7+8) 577 (577) 577 (577

TOPLAM [3+6+9] (19,586,352) 19,686,352 (19,5686,352] 18,686,352

(*) Ké&r/zarar etkisi dahil icermektedir.

Grup'un, 31 Aralik 2010 tarihi itibariyla, yukaridaki tfabloya dahil edilmemis olan, gelecek dénemlerde gerceklesecek,
36,646,649 Avro karsiliggi 74,887,739 TL iskonto edilmemis iptal edilemeyen faaliyet kiralamasi alacaklar (31 Aralik
2009: 128,901,671 TL karsiligi 80,131,237 Avro) ve 30,025,885 TL karsiligi 1,978,638 Avro ve 16,799,266 ABD dolari
iskonto edilmemis iptal edilemeyen faaliyet kiralamasi yiiktmltilikleri bulunmaktadir (31 Aralik 2009: 28,669,729
TL karsiligi 2,094,839 Avro ve 16,632,960 ABD dolari) (Not 15).
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31 Aralik 2009

Kar/(Zarar) Ozkaynaklar [*)
Yabanci Yabanci Yabanci Yabanci
paranin deder paranin deger paranin deger paranin deger
kazanmasi kaybetmesi kazanmasi kaybetmesi

ABD Dolar kurunun %10 degismesi halinde

1-ABD Dolari net varlk/yikimlaluga (183,811) 183,811 (183,81) 183,811
2-ABD Dolari riskinden korunan kisim (-] - - - -

3-ABD Dolar net etkisi (1+2] (183,81 183,81 (183,81) 183,81

Avro kurunun %10 degismesi halinde

4-Avro net varlik/yukimliligu (18,984,253) 18,964,253  (168,984,253) 16,864,253
B-Avro riskinden korunan kisim(-) - - -

B-Avro net etkisi (4+5] (16,964,253] 16,964,253  (16,964,253) 16,964,253

Diger doviz kurlarinin %10 degismesi halinde
7-Diger dbviz net varlik/yukimlulugu 480 (460) 480 (4B0)
8-Diger doviz kuru riskinden korunan kisim () - - - -

9-Diger net etkisi (4+5) 460 (480] 460 (480)

TOPLAM (3+6+9) (17147,604) 17147604 (17147,604) 17,147,604

(*) K&r/zarar etkisi dahil icermektedir.

31 Aralik 2008
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Kar/(Zarar) Ozkaynaklar (*)
Yabanci Yabanci Yabanci Yabanci
paranin deder paranin deger paranin deger paranin deger
kazanmasi kaybetmesi kazanmasi kaybetmesi
ABD Dolar kurunun %10 degismesi halinde
1-ABD Dolar net varlik/ytkamlaligi (1,704,671) 1,704,671 (1,704,671) 1,704,671
2-ABD Dolar riskinden korunan kisim () - - - -
3-ABD Dolar net etkisi (1+2] (1,704,671) 1,704,671 (1,704,671) 1,704,671
Avro kurunun %10 degismesi halinde
4-Avro net varlik/yukimliligo (12,261,911) 12,261,9M (12,261,911 12,261,891
5-Avra riskinden korunan kisim(-) - - - -
B-Avro net etkisi (4+5] (12,261,911) 12,261,911 (12,261,911) 12,261,9M
Diger doviz kurlarinin %10 degismesi halinde
7-Diger doviz net varlik/yUkumltliga 39 (39) 39 (39)
8-Diger dbviz kuru riskinden korunan kisim () - -
9-Diger net etkisi (4+5) 39 (39] 39 (39)
TOPLAM (3+6+9) (13,9686,643) 13,966,643 (13,966,543) 13,966,543

(*) Ké&r/zarar etkisi dahil icermektedir.

Grup'un, 31 Aralik 2008 tarihi itibariyla, yukaridaki tabloya dahil edilmemis olan, gelecek dénemlerde

gerceklesecek, 147565,926 TL karsilig 68,930,272 Avro iskonto ediimemis iptal edilemeyen faaliyet kiralamasi
alacaklari ve 31,863,998 TL karsiligi 2,220,473 Avro ve 17,926,609 ABD dolari iskonto edilmemis iptal edilemeyen

faaliyet kiralamasi yukumlultikleri bulunmaktadir (Not 15).

31 Aralik 2010, 2009 ve 2008 farihleri itibariyla uygulanan doéviz kurlar asagidaki tabloda sunulmustur:

Ortalama Rapor tarihi itibariyla
TL 31 Aralik 2010 31 Aralik 2009 31 Aralik 2008 31 Aralik 2010 31 Aralik 2009 31 Aralik 2008
ABD dolari 165004 15471 1.2929 154860 165057 15123
Avro 1.9884 21506 1.8968 2.0491 21603 21408
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b) Faiz pozisyonu tablosu ve ilgili duyarlilik analizi

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

31 Aralik 2010 31 Aralik2009 31 Aralik 2008
Sabit faizli finansal araclar
Finansal varliklar - - -
Finansal yuktmlultkler 15,662,548 16,247,843 17,652,427
Degisken faizli finansal araclar
Finansal varliklar - - -
Finansal yukumlultkler 196,629,439 179,028,867 163,499,084

Sabit faizli finansal araclarin gercege uygun degder riski

Grup'un gercege uygun deger farki kAr/zarara yansitilan finansal varlik veya yukumluligl ve gercede uygun deger
riskinden korunma amacli tiirev finansal araclan (faiz swap islemleri] bulunmamaktadir. Bu nedenle faiz oranindaki
degisimlerin rapor farihindeki kér/zarara etkisi yoktur.

Ayrica, Grup'un satiimaya hazir sabit faizli finansal varlik veya yukumldligu bulunmamaktadir. Bu nedenle faiz
oranindaki degisimlerin rapor farihindeki 6zsermaye kalemlerine direkt etkisi yoktur.

Degisken faizli kalemlerin nakit akim riski

31 Aralik 2010 tarihi itibariyla, faiz oranlarinin 100 baz puan degismesi ve diger tUm degiskenlerin; 6zellikle kurlarin
ayni kalmasi varsayimi alfinda, degisken faizli kalemlerden kaynaklanan 6zsermayeye ve vergi 6ncesi donem
karindaki etkisi asagidaki tabloda sunulmustur. Duyarlilik analizi, ayni esaslara gore 2009 ve 2008 villari icin de
uygulanmistir.

Kar veya (zarar) Ozsermaye(*)
100 baz 100 baz 100 baz 100 baz
puan artis puan azalis puan artis puan azalis
31 Aralik 2010
Degisken faizli yukumltlukler (551,6844) 561644 (551,644) (551,6844)
31 Aralik 2009
Degisken faizli yukumltltkler (633,222] 581,633 (633,222] (633,222]
31 Aralik 2008
Degisken faizli yukumltlukler (260,620) 259,135 (280,620) 2638,13b

(*) Ké&r/zarar etkisi dahil icermektedir.
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28. FINANSAL ARACLAR
28.1. Gercege uygun deder riski

Makul degder, bir varligin cari bir islemde istekli tfaraflar arasinda alim safimina konu olan fiyatini ifade eder.
Sirket'in finansal varlik ve yuktumlultklerinin makul degerlerinin belirlenmesi hem muhasebe politikasi hem de
dipnot sunumlari acisindan gereklidir.

Makul degerlerin hem degerlendiriimesi hem de dipnot sunum amacli belirlenmesi asagidaki ydntemlerle
yaplimaktadir. Makul degerlerin belirlenmesinde kullanilan varsayimlar ilgili varlik veya yukumldldkler ilgili
dipnotlarda gerekfiginde sunulur.

Asagidaki metfodlar ve varsayimlar gercege uygun degeri belilemenin mumkin oldugu durumlarda her bir finansal
aracin gercege uygun degerini tahmin efmekte kullanilmistir.

Finansal varliklar

Kisa vadeli olmalarindan ve 6nemsiz kredi riskine tabi oclmalarindan dolayi nakit ve nakit esdegeri varliklar tasinan
degerlerinin gercege uygun dederlerine yakin oldugu dustnUtlmektedir. Ticari alacaklarin stpheli alacaklar karsiligi
dusuldtkten sonraki tasinan degerlerinin gercede uygun dederlerine yakin oldugu disuntimektedir.

Finansal ytkumltlikler

Ticari borclann ve diger parasal yuktmldliklerin kisa vadeli olmalarn nedeniyle gercege uygun degerlerinin
tasidiklan degere yaklastigl dusundlmektedir. Banka kredileri iskonto edilmis maliyet ile ifade edilir ve islem
maliyetleri kredilerin ik maliyetine eklenir. Uzerindeki faiz oranlari degdisen piyasa kosullar dikkate alinarak
guncellendigi icin degisken faizli kredilerin ve kisa vadeli olmalari sebebiyle sabit faizli kredilerin gercege uygun
dederlerinin tasidiklari degeri ifade eftigi disuntlmektedir.

29. RAPORLAMA DONEMINDEN SONRAKI OLAYLAR

Sirket 6denmis sermayesinin 138,000,000 TL'ye artfirimasi sonrasi 24 Ocak 2071 tarihli ve 3 numarali Yonetim
Kurulu Kararina istinaden sermayesini 184,000,000 TL'ye yukselterek arfinlan 46,000,000 TL'ye tekabil eden
46,000,000 adet hissenin, bu sermaye meblagi Uzerinden 8,117,500 TL nominal degerli 8,117,500 adet hissenin
ve yeterli talebin gelmesi durumunda ek satfis kapsaminda 8,117,625 TL nominal degerli 8,117,625 adet hissesinin
halka arzi icin SPK'ya revize bir basvuru sunmustur.

Akfen GYO 24 Ocak 2011 tarih ve 2011/3 sayili Yonetim Kurulu Karari ile;

- Ortaklarindan Akfen Holding A.S.'nin portfoytinde bulunan beheri 1 TL nominal deferdeki paylardan 8117.600
TL nominal degerli 8117600 adet payin Sermaye Piyasasi Kurulu'nun, ilgili teblig ve huktmleri dogrultusunda
tfamamen primli olarak halka arz ediimesine,

- QOrtaklarindan Akfen Holding A.S.'nin portfoytnde bulunan beheri 1 TL nominal degerdeki paylardan halka arz
sonrasinda yeferli fazla talebin gelmesi durumunda ek satis kapsaminda 8.117.625 TL nominal degerli 8.117.625
adet payin Sermaye Piyasasi Kurulu'nun, ilgili teblig ve hikumleri dogrulfusunda tamamen primli olarak halka arz
edilmesine,
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Sirketin denmis sermayesinin kayitll sermaye tavani icerisinde, 138.000.000 TL'den 184.000.000 TL'ye
cikarilmasina, nakit olarak artfirlan 46.000.000 TL'ye tekabul eden 46.000.000 adet payin Sermaye Piyasasi
Kurulu'nun, ilgili teblig ve huktmleri dogrultusunda tamamen primli olarak halka arz edilmesine, karar verilmistir.
Grup, Turkiye otfel projelerinin finansmaninda kullaniimak Uzere imzaladigi 100 milyon Avro degerindeki kredi tahsis
stzlesmesinin faiz oranini Turkiye Is Bankasi ve TSKB ile vardigi mutabakata gore 1 Ocak 2011 tarihi itibariyla
Euribor + %4.75'den Euribor + %3.75 oranina disirmustir.,

Sirket hisselerinin halka arz edilmesi ile ilgili olarak not 18'de belirtildigi tzere 25 Agustos 2010 tarihinde SPK ve
IMKB'ye basvuru yapilmis olup, stz kanusu basvurular yukarida konu edilen Akfen GYO 24 Ocak 2011 farih ve
2011/3 sayili Yonetim Kurulu Karari gercevesinde revize edilmistir.

Grup, 2 Subat 2011 tarihinde 2012 yilinda faaliyete gecmesi planlanan 140 odali izmir Ibis otel projesi icin Accor
S.A, igfiraki olan Tamaris Turizm A.S. ile 25 yillik bir kira stzlesmesi imzalamistir. Tamaris A.S.'nin s6zlesmeyi 10 il
erken sona erdirme ve 10 vil uzatma hakki bulunmaktadir.

Grup, 3 Subat 2011 tarihinde Samsun ilinde, Samsun Defferdarligy, Milli Emlak Mudurligt tarafindan Turizm (Otel)
yatinmi amaciyla 48 yil sureli irfifak hakki tesis edilmesi ile ilgili dizenlenmis olan ihaleyi kazanmistir. Grup arsa
Uzerinde bir ofel projesi gerceklestirmeyi planlamaktadir.

Akfen Insaat ile KKTC Tanm ve Dogal Kaynaklar Bakanlig arasinda 30 Aralik 2010 farihinde imzalanan stzlesme
uyarinca; KKTC, Bafra ili, P/H XVI 1'de bulunan 23/2/1/1 + 23/4 nolu parselde yer alan 224,666 m2 bilyuklugundeki
turizm imarl arazi 49 villik stre ile Akfen insaat'in kullanimina tahsis edilmistir. Akfen insaat'in 10 Subat 2011 tarih
ve 2011/03 sayili Yonetim Kurulu karar ile yukarida bahsi gecen stzlesmenin Akfen Ticaret'e devredilmesine karar
verilmis olup, 23 Subat 2011 farihli KKTC Bakanlar Kurulu karari ile devir onaylanmistir.

Sirket, SPK'nin 7 Subat 2011 tarih ve B.02.1.5PK.0.16-325.06-141/1457 numarali ve Sanayi ve Ticaret Bakanhgi'nin
B.14.0TTG.0.10.00.01/351.01-69012-18162/832 numarali izin yazilar ile esas sozlesme degisikligi yapmis olup, 16
Subat 2071 tarihinde tescil edilen bu degisiklik kapsaminda kayitl sermaye tavanini her biri 1(bir) TL itibari degerde
200.000.000 adet paya bélinmiis 200.000.000 TL'sindan her biri 1-(bir) TL itibari degerde 1.000.000.000 adet
paya boltinmus 1.000.000.000 TL'sina arfttirmistir.

Esas stizlesmede yapilmis olan diger bir degjisiklik geregince 18 Subat 2011 tarih ve 2011/16 numarali yonetim
kurulu karari ile kurulan Denetim Komitesi'ne Baskan olarak, Bagimsiz Yonetim Kurulu Uyesi Sayin Mustafa Dursun
Akin, Uyeliklere ise Yonetim Kurulu Uyelerimiz Sayin irfan Erciyas ve Sayin ibrahim Stiha Gucsav secilmistir. Yine
ayni Yonetim Kurulu karar ile kurulan Kurumsal Yonetim Komitesi'ne Baskan olarak Yonetim Kurulu Uyesi Sayin
ibrahim Siiha Gugsav, Uyeliklere ise Yonetim Kurulu Uyesi Sayin Mustafa Keten ve Bagimsiz Yénetim Kurulu Uyesi
Sayin Ahmet Seyfi Usluoglu secilmistir.

26 Subat 2011 tarihli ve 2011/18 numarali Yonetim Kurulu kérarn geregji Sirket'in genel karlilik durumu dikkate
alinarak 201 yili hesap doneminden itibaren dagitilabilir karin en az %30'unun dagilmasinin Genel Kurul'a teklif
edilmesi esasina dayanan bir kar dagrim politikasi belirlenmesine karar verilmistir.
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Grup, 4 Subat 2011 farihinde Moskova'nin merkezinde yerlesik bir arsada hak sahibi olan Dinamo-Petrovskiy

Park XXI Vek-MS Limited Sirketinin %100 hissesine sahip olan Keramit Financial Company BV.l ("Keramit BV.I"]
sirketinin hisselerini satin almak tizere, Keramit BV.I'n sahibi olan Horus International B.V. sirkefti ile hisse satis
stizlesmesi imzalamistir. Hisse satis stzlesmesi uyarinca devir, devre iliskin diizenlenen sartlarin gerceklesmesi ile
yapllacakfir. 12 Nisan 2010 farihinde ACCOR SA ile imzalanan s8zlesmeye gére bu arsa Uzerinde gerceklesfiriimesi
planlanan 475 odali Ibis ofel projesi icin kira sartlar su sekilde belirlenmistir: Yillik kira tutari, ilk tam isletme yili icin
5.000 Euro/oda, ikinci tam isletme yili icin 8.500 Euro/oda, ticUncu yildan onbesinci tam yila kadar 8.000 Euro/
oda tutarlarinin altina diismemek sarti ile dtizeltimis yillik otel karinin %75'i seklinde olacaktir. Sozlesme stiresi
ofelin faaliyete baslama tarihinden itibaren 25 yildir. Accor SA'nin bu stzlesmeyi 10 yil erken sona erdirme ve 10
yIl uzatma hakki bulunmaktadir.
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