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AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI ANONIM SiRKETI

31 MART 2012 TARIHI ITIBARIYLA

KONSOLIDE BILANCO

(Tutarlar aks belirtilmedikce Tirk Liras (* TL” ) cinsinden ifade edilmistir.)

Bagimsiz Bagimsiz

incelemeden denetimden

VARLIKLAR gecmemis gecmis
Notlar 31 Mart 2012 31 Arahk 2011

DONEN VARLIKLAR 30.644.849 26.803.940
Nakit ve nakit benzerleri 5 16.266.551 7.792.345
Ticari dacaklar 7 3.900.788 4.589.460
- Diger ticari alacaklar 7 3.900.788 4.589.460
Diger dacaklar 8 6.330.003 5.851.012
- Diger alacaklar 6.330.003 5.851.012
Diger donen varliklar 16 4.147.507 8.571.123
DURAN VARLIKLAR 1.124.183.738 1.101.715.924
Diger dacaklar 8 94.468 94.763
Y atirnim amagli gayrimenkuller 9 1.070.452.180 1.055.500.405
Maddi duran varliklar 10 117.876 115.855
Maddi olmayan duran varliklar 11 8.268 7.334
Ertelenmis vergi varlig 23 9.953.790 1.885.866
Diger duran varliklar 16 43.557.156 44.111.701
TOPLAM VARLIKLAR 1.154.828.587 1.128.519.864

Tlisikteki notlar bu konsolide finansal tablolarin tamamlayici parcalarichr.



AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI ANONIM SiRKETI

31 MART 2012 TARIHI ITIBARIYLA
KONSOLIDE BILANCO

(Tutarlar aks belirtilmedikce Tirk Liras (* TL” ) cinsinden ifade edilmistir.)

Bagimsiz Bagimsiz

incelemeden denetimden

KAYNAKLAR gecmemis gecmis
Notlar 31 Mart 2012 31 Aralik 2011

KISA VADELI YUKUMLULUKLER 89.780.463 129.499.933
Finansal borglar 6 82.215.730 118.982.086
Ticari borclar 7 2.288.376 2.756.281
- Nigkili taraflara ticari borglar 25 -- 44,931
- Diger ticari borclar 7 2.288.376 2.711.350
Diger borclar 8 2.770.863 2.678.998
- Diger borclar 8 2.770.863 2.678.998
Calisanlara saglanan fayda arailiskin karsiliklar 15 195.227 208.946
Diger kisavadeli yukumlulukler 16 1.965.508 4.536.682
Dénem kar1 vergi yukiml il g 23 344.759 336.940
UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 267.994.009 213.193.853
Finansal borglar 6 211.001.909 166.756.262
Calisanlara saglanan faydal arailiskin karsiliklar 15 9.135 8.062
Ertelenmis vergi yukimlulGgu 23 54.804.352 44.325.942
Diger uzun vaddi yukdml il Ukler 16 2.178.613 2.103.587
OZKAYNAKLAR 17 797.054.115 785.826.078
Odenmis sermaye 184.000.000 184.000.000
Sermaye dizeltme farklar 317.344 317.344
Ortak kontrol atindaisletme birlesmeleri etkisi 53.748.727 53.748.727
Hisse senedi ihrag primleri 58.880.000 58.880.000
Y abanci para cevrim farklar 5.202.567 2.729.602
Kardan ayrilmis kisitlanmis yedekler 4.147 4.147
Gegmis yillar karlar 455,739.024 255.940.250
Net donem kari 8.365.393 199.798.774
Kontrol giicti olmayan paylar 30.796.913 30.407.234
TOPLAM KAYNAKLAR 1.154.828.587 1.128.519.864

Ilisikteki notlar bu konsolide finansal tablolarin tamamlayici parcalarichr.



AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI ANONIM SiRKETI

31 MART 2012 TARIHINDE SONA EREN 3 AYLIK ARA HESAP DONEMINE AT
KONSOLIDE KAPSAMLI GELIR TABLOSU

(Tutarlar aks belirtilmedikce Tirk Liras (* TL” ) cinsinden ifade edilmistir.)

Bagimsz Bagimsiz
incelemeden incelemeden
gecmenis gecmiy
1 Ocak - 1 Ocak-
Notlar 31 Mart 2012 31 Mart 2011
SURDURULEN FAALIYETLERDEN
Satis gelirleri 18 6.984.414 5.812.725
Satiglarin maliyeti 18 (1.068.154) (624.073)
BRUT KAR 5.916.260 5.188.652
Genel yonetim giderleri 19 (1.778.821) (1.096.085)
Y atirim amagli gayrimenkuller deger artisi 20 -- 43.836.276
Y apilmakta olan yatirim amagli gayrimenkuller
deger artist 20 - 2.569.365
Diger faaliyet gelirleri 20 792.453 23.487
Diger faaliyet giderleri 20 (15.721) (868.816)
FAALIYET KARI 4.914.171 49.652.879
Finansal gelirler 21 15.031.371 1.912.494
Finansal giderler 22 (8.177.820) (15.716.418)
VERGI ONCESI KAR 11.767.722 35.848.955
Vergi gideri 23 (3.498.338) (3.308.627)
- Dénem vergi gideri - (32.576)
- Ertelenen vergi gideri (3.498.338) (3.276.051)
NET DONEM KARI 8.269.384 32.540.328
Diger Kapsamh Gelir
Y abanci para gevrim farklarindaki degisim 2.472.965 24.968
DIiGER KAPSAMLI GELIR (VERGI SONRASI) 2.472.965 24.968
TOPLAM KAPSAMLI GELIR 10.742.349 32.565.296
Doénem Karimin Dagilim
Kontrol glicti olmayan paylar (96.009) (1.047)
Ana ortaklik paylar 8.365.393 32.541.375
Net Dénem Kari 8.269.384 32.540.328
Toplam Kapsamh Gelirin Dagilim
Kontrol glicti olmayan paylar (96.009) (1.047)
Ana ortaklik paylar 10.838.358 32.566.343
Toplam Kapsamh Gelir 10.742.349 32.565.296
Hisse basina kazang ve
seyreltilmis hisse basina kazang 24 0,05 0,24

Tlisikteki notlar bu konsolide finansal tablolarin tamamlayici parcalarichr.
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AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI ANONIM SiRKETI

31 MART 2012 TARIHINDE SONA EREN 3 AYLIK ARA HESAP DONEMINE AIT KONSOLIDE OZKAYNAK DEGiSIM TABLOSU
(Tutarlar aks belirtilmedikge Turk Liras (“ TL”) cinsinden ifade edilmigtir.)

Ortak
kontrol
altinda
Sermaye Hisse senedi isletme Yabanci Gegmis Net Kontrol glct
Odenmis dizeltme ihrac  birlesmeleri paracevrim Y asal yillar donem olmayan Toplam
sermaye farklari primleri etkisi farklar1  yedekler karlari kari Toplam paylar  6zkaynaklar

1 Ocak 2011 itibartyla 138.000.000 317.344 - 53.748.727 524.372 4147  137.819.739 120.362.989  450.777.318 (28.914)  450.748.404
Transferler -- - - -- - -- 120.362.989 (120.362.989) - -- --
Sermaye artirimi 46.000.000 - - -- -- -- -- -- 46.000.000 -- 46.000.000
Hisse senedi ihrag primleri -- - 58.880.000 -- -- -- -- -- 58.880.000 -- 58.880.000
Halka arz giderleri -- - - -- -- -- (2.242.478) -- (2.242.478) -- (2.242.478)
Kontrol giicti olmayan
paylardaki degisim - -- -- -- -- - - -- - 8.005.282 8.005.282
Toplam ortaklarla yapilan
islemler 184.000.000 317.344 58.880.000 53.748.727 524.372 4.147  255.940.250 --  553.414.840 7.976.368  561.391.208
Net ddnem kar1 -- - - -- - -- -- 199.798.774  199.798.774 22.430.866  222.229.640
Y abanci para gevrim farklar: -- -- -- -- 2.205.230 -- -- -- 2.205.230 -- 2.205.230
Toplam kapsaml gelir -- - - -- 2.205.230 -- -- 199.798.774  202.004.004 22.430.866  224.434.870
31 Aralik 201litibariyla 184.000.000 317.344 58.880.000 53.748.727 2.729.602 4.147  255.940.250 199.798.774  755.418.844 30.407.234  785.826.078
1 Ocak 2012 itibartyla 184.000.000 317.344 58.880.000 53.748.727 2.729.602 4.147  255.940.250 199.798.774  755.418.844 30.407.234  785.826.078
Transferler -- - - -- - -- 199.798.774 (199.798.774) - -- --
Sermaye artirimi -- - - -- - -- -- -- - -- --
Hisse senedi ihrag primleri -- - - -- - -- -- -- - -- --
Halka arz giderleri -- - - -- - -- -- -- - -- --
Kontrol giici olmayan
paylardaki degisim - -- -- -- - - - -- - 485.688 485.688
Toplam ortaklarla yapilan
islemler 184.000.000 317.344 58.880.000 53.748.727 2.729.602 4.147  455.739.024 - 755.418.844 30.892.922  786.311.766
Net ddnem kar1 -- - - -- - -- -- 8.365.393 8.365.393 (96.009) 8.269.384
Y abanci para gevrim farklar -- -- -- -- 2.472.965 -- -- -- 2.472.965 -- 2.472.965
Toplam kapsaml gelir -- - -- -- 2.472.965 -- -- 8.365.393 10.838.358 (96.009) 10.742.349
31 Mart 2012 itibarwyla 184.000.000 317.344 58.880.000 53.748.727  5.202.567 4.147  455.739.024 8.365.393 766.257.202 30.796.913  797.054.115

Tlisikteki notlar bu konsolide finansal tablolarin tamamlayici pargal aridhr.
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AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI ANONIM SiRKETI

31 ARALIK 2011 TARIHINDE SONA EREN YILA AIT KONSOLIDE NAKIT AKIS TABLOSU
(Tutarlar aksi belirtilmedikge Turk Liras (“ TL”) cinsinden ifade edilmigtir.)

Bagimsz Bagimsiz
incelemeden incelemeden
Dipnotlar gecmemiy gecmis
31 Mart 2012 31 Mart 2011
A. Esasfaaliyetlerden kaynaklanan nakit akislari:
Doénem kari 8.269.384 32.540.328
Duzeltmeler:
Amortisman giderleri 10 16.225 11.619
itfa pay: giderleri 11 898 733
Kidem veizin tazminat1 yUkiml Ul Ugi karsiligindaki
artis/(azalis) 15 (4.041) (7.483)
Y atirim amagli gayrimenkuller net deger artis 20 -- (46.405.641)
Faiz gideri 22 4.592.091 3.111.282
Faiz geliri 21 (284.191) --
Gergeklesmemis kur fark: (geliri)/gideri (23.344.413) 11.031.806
Kiragider tahakkuklar: 16 308.515 (126.101)
Diger karsiliklar (3.042.633) 1.544.421
Ertelenmis vergi gideri 23 3.498.338 3.276.051
isletme ser mayesindeki degisiklikler den dnceki faaliyet kari (9.989.827) 4.977.015
Ticari alacaklardaki degisim 688.671 (405.016)
Diger aacaklardaki degisim (478.696) (12.115)
Diger donen ve duran varliklardaki degisim 4.978.161 (2.175.659)
Ticari borglardaki degisim (467.905) 111.445
Kidem tazminati 6demesi (8.605) 7.994
Diger borclar ve yukiml Ul Uklerdeki degisim 329.835 3.213.566
Faiz Odeme exi (4.592.091) (3.111.282)
Esas faaliyetlerde kullanilan net nakit (9.540.457) 2.605.948
B. Yatirim faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akislari
Maddi duran varlik alimlar 10 (18.246) (14.863)
Maddi duran varlik satislary 10 -- 3.457
Maddi olmayan duran varlik alimlar: 11 (1.832) (9.162)
Y atinm amagl gayrimenkul alimlar: 9 (11.277.276) (12.694.026)
Alinan faizler 284.191 --
Yatirim faaliyetlerinde kullamlan net nakit (11.013.163) (12.714.594)
C. Finansman faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akislar1
Finansal borglardan saglanan nakit girisleri 76.164.382 10.500.000
Finansal borclarin geri 6denmesi (47.622.244) (1.568.182)
Kontrol guicti olmayan paylardaki degisim 485.688 --
Finansman faaliyetlerinden kaynaklanan net nakit 29.027.826 8.931.818
Nakit ve nakit benzerlerindeki net artis 8.474.206 (1.176.828)
Donem bas1 nakit ve nakit benzerleri 7.792.345 1.304.927
Do6nem sonu nakit ve nakit benzerleri 5 16.266.551 128.099

Ilisikteki notlar bu konsolide finansal tablolarin tamamlayici parcalarichr.



AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI ANONIM SiRKETI

31 MART 2012 TARIHINDE SONA EREN UG AYLIK ARA HESAP DONEMINE AIT
KONSOLIDE DIiPNOTLAR

(Tutarlar aksi belirtilmedikce Turk Liras: (* TL”) cinsinden ifade edilmistir.)

SIRKET'IN / (GRUP’UN) ORGANiZASYONU VE FAALIYET KONUSU

Akfen Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. (“Sirket yada Akfen GYQO"), Aksd Turizm Y atirimlar
ve Isletmecilik A.S. (“Aksel”) nin unvan degisikligine gitmesi ve gayrimenkul yatirim ortakligina
doénustardlip yeniden yapilandiriimast sonucu olusmustur. Aksel, ilk olarak 25 Haziran 1997
tarihinde Hamdi Akin ve Y ikksel insaat A.S. ortakliginda yurt ici turizm sektoriinde yatirim yapmak
amaci ile kurulmus ve ardindan Yiksel insaat A.S.nin hissdleri Akfen Holding A.S. (“Akfen
Holding") tarafindan 2006 yilinda satin alinnus ve Sirket, Akfen Holding'in bagli ortakligi haline
gelmistir. Yeniden yapilandirma, yonetim kurulunun 25 Nisan 2006 tarihli kararina miteskip
Sermaye Piyasasi Kurulu' nun (“SPK”) 14 Temmuz 2006 tarih 31/894 sayili karar ile 25 Agustos
2006 tarihinde tescil edilerek Sirket'in “Gayrimenkul Yatirim Ortakligi”na dondsttrilmes ile
sonuglandirilmigtir. Gayrimenkul yatirim ortakligi invamnin alinmasi ve faaliyet konusu degisikligi
31 Agustos 2006 tarihinde Ticaret Sicil Gazetesi’ nde yayinlanmustir.

Sirket’in ana faaliyet konusu, gayrimenkule dayali sermaye piyasas: araglarina yatirnm yapmak,
gayrimenkul portfoyl olusturmak ve gdistirmek, SPK'nin Gayrimenkul Yatirnm Ortakliklarina
Iliskin Esaslar Tebligi'nin (Seri VI, No: 11) 23. ve 25. Maddelerinde agiklanan yazili amag ve
konularinda istigal etmektir. Sirket'in ana ortagi Akfen Holding A.S. dinyanin baslica otel
zincirlerinden olan ACCOR S.A. ile Novote ve lbis otel markaar: icin karsilikli minhasirliga
dayanan bir cerceve sbzlesme imzalamistir. Bu Cerceve Sozlesme ile Akfen Holding ve ACCOR
S.A. Turkiye' de otel projeleri gelistirmek icin bir ortaklik kurarak glglerini birlestirmistir. Sirket
agirlikli olarak Novotel ve Ibis Otel markali otel projeleri gelistirmekte ve ACCOR S.A.'nin
Turkiye' de fadiyet gosteren ve %100 istiraki olan Tamaris Turizm A.S.'ye kiralamaktadir. 12
Nisan 2010 tarihinde imzalanan Cerceve Stzlesme de yer alan Y atirnm Programi’ na gore 1 Ocak
2011 tarihinden itibaren 31 Aralik 2015 tarihinin sonuna kadar en az 8 otel tamamlanarak ACCOR
S.Aya Sirket tarafindan kiraya verilecektir. Bu otellerden ikisinin Istanbul’da, digerlerinin de
Esenyurt, Ankara, izmir, Adana ve taraflarca mutabakata varilacak diger iki sehirde yapiimasi
gerekmektedir. Esenyurt, izmir ve Adana, Ankara ve Karakoy’de otel projeleri icin araziler temin
edilmistir. Taraflarca ortak mutabakata varilmasi durumunda, bes yillik Yatirnm Programi’ nin ilk
senesinde gerceklesmek sartiyla, asgari otdl sayisi 6'ya dislrilebilecektir. Taraflar bir sonraki
Y atirnm Programi’ i en ge¢ 30 Haziran 2015 tarihine kadar imzalamay: planlamaktadirlar.

Sirket, 11 May1s 2011 tarihinde borsaya kote olmustur.

21 Subat 2007 tarihinde, Akfen Holding istiraki olan Akfen Gayrimenkul Ticareti ve Insaat
A.S. nin (“Akfen Ticaret”) hisseleri nominal bedeli ile Sirket’ e devrolmustur. Akfen Ticaret'in ana
fadiyet konusu gayrimenkule dayali yatinm yapmak, gayrimenkul portfoyd olusturmak ve
gelistirmektir.

Akfen Ticaret, Eastern European Property Investment Ltd. (“EEPI Ltd.”) firmasi ile 21 Eylil 2007
tarihinde Hollanda da Russian Hotel Investment BV (“Russian Hotel” veya“RHI") ve 3 Ocak 2008
tarihinde Hollandada Russan Property Investment BV (“Russian Property” veya “RPI")
sirketlerini kurmustur. EEPI Ltd. Aralik 2010'da RHI ve RPI'daki hissderinin %45'ini Kasa
Investments (“Kasa BV”) BV'ye, %5'ini ise Clneyt Baltaoglu’ na devretmistir. Kasa Investments
BV’ye devredilen RHI ve RPI'ya ait %45 hisse 29 Temmuz 2011 tarihinde Akfen Ticaret
tarafindan devralinmistir. Russian Hotel’in ana faaliyet konusu Ukrayna ve Rusya da ACCOR S.A.
tarafindan isletilecek otel yatirnmlar: gelistirmektir. Russian Property’ nin ana faaliyet konusu ise
Rusya da ofis projeleri gerceklestirmektir. 31 Aralik 2011 tarihi itibariyla, Russian Hotel ve
Russian Property’ nin %95 hissesi Akfen Ticaret’e, %5 hisses ise Clineyt Baltaoglu' na aittir.

Sirket, 18 Mart 2011 tarihinde Rusya da otel projeleri gelistirmek amaciyla Hollanda da Hotel
Development and Investment BV (“HDI”) unvanli bir bagli ortaklik kurmustur. Sirket ile Horus
International B.V. arasinda 4 Subat 2011 tarihinde imzalanmis ve 24 Kasim 2011'de tadil edilmis
sbzlesme uyarinca, merkezi British Virgin Idand'da bulunan Keramit Financia Company Limited
("Keramit") Sirketinin hisseleri 24 Kasim 2011 tarihinde 1.000.000 USD bedelle Sirket'in %100
bagl1 ortakligi HDI tarafindan devralinmstir.



2.1

AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI ANONIM SiRKETI

31 MART 2012 TARIHINDE SONA EREN UG AYLIK ARA HESAP DONEMINE AIT
KONSOLIDE DIiPNOTLAR

(Tutarlar aksi belirtilmedikce Turk Liras: (* TL”) cinsinden ifade edilmistir.)
SIRKET'IN / (GRUP'UN) ORGANIZASYONU VE FAALIYET KONUSU (devan)

Sirket, 31 Mayis 2011 tarihinde istanbul Karakdy’ de bir otel projesi gelistirmek amaciyla Akfen
Karakdy Gayrimenkul Yatirmlar ve insaat A.S. (“Akfen Karakoy”) unvanli bir bagli ortaklik
kurmustur. Akfen Karakoy’ (in %70 hisses Sirket’ e aittir.

Akfen GY O ve bagli ortakliklar: i¢in bu raporda “ Grup” ibaresi kullanilacaktir.

Sirket, Levent Loft, Bliyiikdere Caddesi, C Blok No: 201, Kat: 8, Daire: 151, Levent — istanbul
adresinde kayithidir.

31 Mart 2012 tarihi itibariyla Akfen GYO ve bagli ortakliklarimn calisan sayisi sirasiyla 13 (31
Araik 2011: 13) ve 22 (31 Aralik 2011: 23)'dir.

FINANSAL TABLOLARIN SUNUMUNA iLiSKIiN ESASLAR
Sunumailiskin temd esaslar
Uygunluk beyan:

Sirket ve bagli ortakliklari Akfen Ticaret ile Akfen Karakdy'in genel merkezi, muhasebe
kayitlarini, Maliye Bakanligi’ nca yayimlanmis Tek Diizen Hesap Plani gergevesinde Tirk Ticaret
Kanunu (“TTK") ve Tirk Vergi Mevzuati’ na gére yapmaktadir. Akfen Ticaret, Kuzey Kibris Tirk
Cumhuriyeti'nde ("KKTC") de fadliyet gostermekte olup, KKTC Sirketler Mukayyitligince
Y S00148 kayit numarasi ile fasil 113, Limited Sirketler Yasasinin 346. Maddes altinda bir yabanci
sirket olarak 2 Eylul 2002 tarihinde KKTC Bakanlar Kurulu kararina miiteakip tescil edilmistir.
Akfen Ticaret, KKTC'de muhasebe kayitlarim KKTC'nin kabul ettigi ticaret mevzuatina uygun
olarak tutmaktave yasal finansal tablolarim da buna uygun hazirlamaktadir.

Grup’'un yabanc Ulkelerde faaliyet gosteren bagli ortakliklarr  RHI, RPI ve HDI, fadiyet
gosterdikleri tlkenin genel kabul gérmis muhasebe prensiplerine ve o llkeerin mevzuatina gore
muhasebe kayitlarin tutmakta ve yasal finansal tablolarim hazirlamaktadirlar.

Ilisikteki konsolide finansal tablolar, SPK tarafindan yayimlanan muhasebe ve raporlamailkelerine
uygun olarak hazirlanmistir. Sirket, 31 Mart 2012 tarihi itibariyla, konsolide finansal tablolarim 9
Nisan 2008 tarih ve 26842 sayil1 Resmi Gazete'de yayimlanarak 1 Ocak 2008 tarihinden itibaren
yirirliige giren SPK’ min Seri: XI, No: 29, “Sermaye Piyasasinda Finansal Raporlamaya iliskin
Esadar Tebligi"ne (Teblig XI-29) gore hazirlamistir. SPK Muhasebe Standartlari’na gore
raporlama yapan sirketler finansal tablolarim Teblig XI-29 kapsaminda Avrupa Birligi tarafindan
kabul edilen haliyle Uludararasi Muhasebe Standartlarina (UM S)/ Uluslararasi Finansal Raporlama
Standartlarina (UFRS) gore hazirlayacaklardir. Ancak Avrupa Birligi tarafindan kabul edilen
UMS/UFRS nin Uludararass Muhasebe Standartlart Kurulu (UMSK) tarafindan yayimlanan
UMS/UFRS den farklart Tlrkiye Muhasebe Standartlari Kurulu (TMSK) tarafindan ilan
edilinceye kadar ilisikteki finansal tablolarin hazirlanmasinda UMSK tarafindan yayimlanan
UMS/UFRS ler ile birebir aym olan ve TMSK tarafindan yayimlanan Tirkiye Muhasebe
Standartlar (TMS) /Tlrkiye Finansal Raporlama Standartlar1 (TFRS) esas ainarak hazirlanms
olup finansal tablolar ve dipnotlar, SPK tarafindan yayimlanan raporlama formatina uygun olarak
sunulmustur. 2 Kasim 2011 tarihinde resmi gazetede yayimlanan ve yurirlige giren 660 sayili
Kanun Hikmiinde Kararname ile TMSK kurulus maddesi olan 2499 sayili kanunun ek 1. maddesi
ipta edilmis ve Kamu Gozetimi Muhasebe ve Denetim Standartlari Kurumu' nun (“Kurum™)
kurulmas: Bakanlar Kurulu’nca kararlastirilmistir. Bu Kanun Hikmiinde Kararname' nin gecici 1.
maddesi uyarinca, Kurum tarafindan yayimlanacak standart ve diizenlemeler yirirlige girinceye
kadar, bu husudara iliskin mevcut diizenlemelerin uygulanmasina devam edilecektir. Bu durum
raporlama dénemi itibariyle, Sunuma iliskin Temel Esada’da herhangi bir degisiklige yol
acmamaktadir.

Sirket’in 31 Mart 2012 tarihi itibariyla diizenlenmis konsolide bilangosu ve bu tarihte sona eren son
U¢ aya ait konsolide gelir tablosu, 16 Mayis 2012 tarihinde Sirket Yonetim Kurulu tarafindan

onaylanmistir. Genel Kurul’un ve ilgili yasal kuruluslarin yasal mevzuata gore dizenlenmis
finansal tablolari ve bu finansal tablolar: tashih etme hakki vardir.
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AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI ANONIM SiRKETI

31 MART 2012 TARIHINDE SONA EREN UG AYLIK ARA HESAP DONEMINE AIT
KONSOLIDE DIiPNOTLAR

(Tutarlar aksi belirtilmedikce Turk Liras: (* TL”) cinsinden ifade edilmistir.)
FINANSAL TABLOLARIN SUNUMUNA ILISKiN ESASLAR (devam:)

Sunumailiskin temel esaslar (devan)

Finansal tablolarin hazirlanzs sekli

31 Mart 2012 tarihi itibariyle konsolide finansa tablo ve dipnotlarin hazirlanmasinda, SPK’ nin 17
Nisan 2008 tarih ve 11/467 sayili karar ile agiklanan “SPK Seri: X1, N0:29 Sermaye Piyasasinda

Finansal Raporlamaya iliskin Esaslar Tebligi Uyarinca Diizenlenecek Finansal Tablo ve Dipnot
Formatlar1 Hakkinda Duyuru”da belirtilen esaslar kullanilmistir.

Fonksiyone ve raporlama para birimi

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

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

TUm finansal bilgiler aksi belirtilmedikce TL olarak gosterilmistir. TL disindaki para birimleri ile
ilgili bilgiler aks belirtilmedikce tam olarak belirtilmistir.

Konsolidasyon esadar:
Bagh ortakhiklar

Bagl1 ortakliklar, Sirket’ in dogrudan veya dolayl1 olarak islemleri Uizerinde kontrol yetkisine sahip
oldugu sirketlerdir. Sirket, bagli ortaklik konumundaki sirketlerin finansal ve operasyone
politikaarim yuritme giiciine sahip olmasina bagli olarak, bagli ortakhigin faaliyet sonuglarindan
pay air. Kontrol guciinin belirlenmesinde, mevcut ve donustirdlebilir oy haklari géz 6niinde
bulundurulur. Bagl1 ortakliklarin finansal tablolari, kontrol gliciniin olustugu tarihten, sona erdigi
tarihe kadar konsolide finansal tablolarda gosterilmektedir. 31 Aralik 2011 tarihi ile sona eren yila
ait rapor doneminde Russian Hotel ve Russian Property’nin gelir tablosu kalemleri, finansa
tablolarda kontrolin Akfen Ticaret’e gegtigi tarihe kadar devir 6ncesi hisse oranlarinda (%50),
kontrolin elde edildigi tarihten sonra olusan gelir tablosu kalemleri tam konsolidasyona tabi
olmustur. 31 Mart 2012 tarihi ile itibariyle sona eren ¢ aylik rapor déneminde Russian Hotel ve
Russian Property’ nin gelir tablosu kalemleri tam konsolidasyonatabidir.

Bagli ortakligin finansal tablolari ana sirketin finansal tablolar: ile uyumlu olarak ayn hesap
déneminde, aynm muhasebe ilkel erine gore hazirl anmstir.

31 Mart 2012 itibariyla, Akfen GYO'nun bagli ortaklarindaki pay oranlar asagidaki tabloda
gosterilmistir:

Sirket Sirket’in dogrudan veya dolaylh hissdleri (%)
Akfen Ticaret 100
HDI 100
Akfen Karakoy 70
RHI 95
RPI 95
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AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI ANONIM SiRKETI

31 MART 2012 TARIHINDE SONA EREN UG AYLIK ARA HESAP DONEMINE AIT
KONSOLIDE DIiPNOTLAR

(Tutarlar aksi belirtilmedikce Turk Liras: (* TL”) cinsinden ifade edilmistir.)
FINANSAL TABLOLARIN SUNUMUNA iLiSKIN ESASLAR (devam)
Sunumailiskin temel esaslar (devan)

Konsolidasyon esaslar: (devam)

M Uster eken kontrol edilen ortakhklar

31 Mart 2011 tarihi itibariyla Grup’ un mustereken kontrol edilen ortakliklar: olan RHI ve RPI’ deki
pay1 %50’ dir. 29 Temmuz 2011 tarihinde, Akfen Ticaret, Kasa BV'nin einde bulundurdugu RHI
ve RPI sirketlerine ait %45 hissesini devralmig, Grup bdylelikle RHI ve RPI’ daki %95 hissesiyle
kontrol giicini elde etmistir. 31 Mart 2012 ve 31 Araik 2011 itibariyle Grup’un mistereken
kontrol edilen ortaklig: bulunmamaktadir.

Konsolidasyon sirasinda elimine edilen islemler

Konsolide finansal tablolarin hazirlanmasinda, grup ic¢i islemlerden dolay: olusan tim bakiye ve
islemler ile gerceklesmemis her turli gelir eimine edilmistir. Ortak girisimlerle yapilan
islemlerden dogan gerceklesmemis gelirler, Grup’ un soz konusu ortak girisimdeki etkin oram kadar
arndinlmustir. Grup ici islemlerden kaynaklanan gerceklesmemis zararlar da, deger disusiyleilgili
kant olmadigi hallerde, gerceklesmemis karlarin  arnndirilmasinda  kullanilan — yéntemle
arindinilmastr.

Yabanc para
Yabana paraislemler

Yabanci para islemler ilgili Grup sirketlerinin fonksiyonel para birimlerine islemin gerceklestigi
tarihteki kurdan cevrilmislerdir. Yabanci para cinsinden olan parasal varlik ve yukimiulikler
raporlama tarihindeki kurlardan fonksiyonel para birimine gevrilmislerdir. Yabanci para cinsinden
olan fiili maliyetleriyle dlcllen parasal olmayan varliklar ve yukimldltkler, islem tarihindeki
kurdan cevrilir. Cevrimle olusan kur farklar1 konsolide kapsamli gelir tablosunda kayitlara alinir.

Grup sirketleri kullamm aanlar ¢ok fazla oldugu icin veya ilgili Grup sirketlerinin faaliyetlerine
onemli etkide bulundugu ve bu sirketlerle ilgili dnemli ekonomik olay ve durumlar: yansittigi icin
fonksiyonel parabirimi olarak Avro veya TL'yi kullanmaktadirlar.

Finansal tablolardaki kalemleri 6lgmek icin kullamlan para birimi hari¢ kullanilan tim para
birimleri yabanci paraolarak adlandirilmaktadr.

UMS 21 (Kur degisiminin etkileri)’ in ilgili hikimlerine gore fonksiyonel para birimleriyle
hesaplanmamus islemler ve bakiyeler ilgili para birimleriyle tekrar hesaplanir. Grup raporlama para
birimi olarak TL kullanmaktadir.

Grup’ un raporlama para biriminden farkli fonksiyonel parabirimi kullanan Grup sirketlerinin aktif
ve pasifleri, raporlama donemi sonundaki kurdan Grup'un raporlama para birimine ¢evrilir. Bu
grup sirketlerinin gelir ve giderleri dénemin ortalama doviz kurundan raporlama para birimine
cevrilir. Ozsermaye kalemleri maliyet degerinden raporlamir. Yabanci para birimi farkliliklar:
Ozsermayede, “Yabanci para cevirim farki” (YPCF) atinda gosterilir. ilgili Grup sirketleri
tamamen veya kismen elden cikarildiginda YPCF deki ilgili miktar konsolide kapsamli gelir
tablosunatransfer edilir.

Avro/ TL ve ABD Dolari / TL kurlar1 dénem sonlari itibariyle asagidaki gibidir:

31 Mart 2012 31 Arahk 2011
Avro/ TL 2,3664 2,4438
ABD Dolart / TL 1,7729 1,8889

Avro/ TL ve ABD Dolari / TL dénem ortalamakurlar: asagidaki gibidir:

31 Mart 2012 31 Mart 2011
Avro/ TL 2,3461 2,1469
ABD Dolar1 / TL 1,7899 1,5704
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AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI ANONIM SiRKETI

31 MART 2012 TARIHINDE SONA EREN UG AYLIK ARA HESAP DONEMINE AIT
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(Tutarlar aksi belirtilmedikce Turk Liras: (* TL”) cinsinden ifade edilmistir.)
FINANSAL TABLOLARIN SUNUMUNA iLiSKIN ESASLAR (devam)
Sunumailiskin temel esaslar (devan)

Karsilastirmal: bilgiler

Ilisikteki konsolide finansal tablolar, Grup’un mai durumu, performanst ve nakit akisindaki
egilimleri belirleyebilmek amaciyla, 6nceki dénemle karsilastirmali hazirlanmaktadir. Muhasebe
ilkeleri, Grup tarafindan sirekli olarak uygulanmakta ve daha 6nceki donemlerde uygulanan
muhasebe ilkeleri tutarlilik gostermektedir.

Muhasebe tahminleri

Finansal tablolarin Seri: XI No: 29 numarali Teblig'e uygun olarak hazirlanmasi, yénetimin,
politikalarin uygulanmasi ve raporlanan varlik, yakimidlik, gelir ve gider tutarlarin etkileyen
kararlar, tahminler ve varsayimlar yapmasim gerektirmektedir. Gerceklesen sonuclar bu
tahminlerden farklilik gdsterebilir.

Tahminler ve tahminlerin temelini teskil eden varsayimlar siirekli olarak gdzden gegirilmektedir.
Muhasebe tahminlerindeki glncellemeler, gincelemenin  yapildigi  donemde ve bu
guincellemelerden etkilenen miteakip donemlerde kayitlara ainir. Tahminlerin kullamldig: baslica
notlar asagidaki gibidir:

Not 2.4.4 —Maddi duran varliklarin faydali dmairleri

Not 2.4.5 —Maddi olmayan duran varliklarin faydali1 dmrleri

Not 9 —Yatirim amagl gayrimenkullerin gergege uygun deger 6lclim

Not 14  —Taahhitler

Not 15 — Calisanlara saglanan faydaarailiskin karsiliklar

Not 23  —Vergi varlik ve yakimltlUkleri

31 Mart 2012 tarihi itibariyla uygulanan ve henlz yurdrlulikte olmayan standartlar ve
yorumlar

2011 Yilinda Yururluge Giren Standartlar ve Yorumlar

Grup, 31 Mart 2012 tarihinde gecerli ve uygulanmasi zorunlu olan TMSK tarafindan c¢ikarilan tiim
standartlar ve TMSK’ nin tim yorumlarini uygulamistir.

31 Mart 2012 Tarihi Jtibariyle Heniiz Yuriirliiliikte Olmayan Standartlar ve Yorumlar

Asagida aciklanan bazi yeni standartlar, standartlardaki degisiklikler ve yorumlar 31 Aralik 2011
tarihi itibariyle henliz gecerli olmayip bu konsolide finansa tablolarin hazirlanmasinda
uygulanmanmustir:

UMS 1 Diger Kapsaml: Gelir Kalemlerinin Sunumu - UMS 1 standardinda yapilan
degisiklikler diger kapsamli gelir icinde yer alan kalemlerden belli kosullarin yerine
getirilmesi durumunda kar veya zarara siniflandirilacak olanlarin hicbir zaman kar veya
zarar stniflandiriimayacak olanlardan ayri sunulmasini gerektirmektedir. Bu degisiklikler 1
Temmuz 2012 tarihinde ya da bu tarihten sonra baslayan yillik hesap donemleri icin
gecerli olacaktir. Grup, yapilan bu degisikliklerin uygulanmas: sonucu ortaya cikacak
etkileri henliz degerlendirmemistir.
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2.

AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI ANONIM SiRKETI

31 MART 2012 TARIHINDE SONA EREN UG AYLIK ARA HESAP DONEMINE AIT
KONSOLIDE DIiPNOTLAR

(Tutarlar aksi belirtilmedikce Turk Liras: (* TL”) cinsinden ifade edilmistir.)
FINANSAL TABLOLARIN SUNUMUNA ILISKiN ESASLAR (devam:)

2.3.2. 31 Mart 2012 Tarihi ftibariyle Heniiz Yuriirliiliikte Olmayan Standartlar ve Yorumlar (devarm)

2.4.

24.1.

UMS 12 Ertelenmis Vergi: Esas al:nan varl:klarin geri kazanime- Y apilan degisiklik ile
UMS 12 Gdlir Vergileri standartinin gergege uygun degerleri ile dlgllen Yatirnm Amaclh
Gayrimenkuller ileilgili gend 6l¢iim gerekliliklerine istisna getirilmistir. Bu degisiklikler
1 Ocak 2012 tarihinde ya da bu tarihten sonra baglayan yillik hesap dénemleri icin gegerli
olacaktir. Grup, bu standardin uygulanmasi sonucunda finansal tablolarinda olusabilecek
etkileri henliz degerlendirmemistir.

UFRS 10 Konsolide Finansal Tablolar, UMS 27 (2007) ile UMS Yorum 12 Konsolidasyon
- Ozel Amagl Isletmeler’in yerini almaktadir ve 1 Ocak 2013 tarihinde ya da bu tarihten
sonra baslayan yillik hesap doénemleri icin gegerli olacaktir. Grup, yaplan bu
degisikliklerin uygulanmas: sonucu ortaya cikacak etkileri hentiz degerlendirmemistir.

UFRS 11 [s Ortakl:klar;, UMS 31 ile UMS Yorum 12 Konsolidasyon-Ozel Amacl:
Isletmeler’in yerini dmaktadir ve 1 Ocak 2013 tarihinde ya da bu tarihten sonra baslayan
yillik hesap donemleri icin gecerli olacaktir.

UFRS 12 Diger Isletmelerdeki Paylara fliskin Agklamalar, bagh ortaklik, is ortaklig,
istirak velveya konsolide edilmeyen yapilandiriimis isletmelerde paylar olan isletmeler
icin aciklama gerekliliklerini icermektedir ve 1 Ocak 2013 tarihinde ya da bu tarihten sonra
baglayan yillik hesap donemleri icin gegerli olacaktir.

UFRS 13 Gergege Uygun Deser Olciimii, farkli UFRS lerdeki gergege uygun deger
Olcimine iliskin yonlendirmelerin  yerine gecerek gercege uygun deger 6l¢im
yonlendirméderini tek bir kaynakta toplamaktadir ve 1 Ocak 2013 tarihinde ya da bu
tarihten sonra baslayan yillik hesap donemleri icin gecerli olacaktir. Grup, yapilan bu
degisikliklerin uygulanmasi sonucu ortaya ¢ikacak etkileri henliz degerlendirmemistir.

UMS 27 Bireysd Finansal Tablolar (2011), UMS 27 (2008)’'in yerini amaktadir ve 1
Ocak 2013 tarihinde ya da bu tarihten sonra bagslayan yillik hesap dénemleri icin gegerli
olacaktir.

UMS 28 Jstirak ve [s Ortakl:klar:ndaki Yatirzmlar (2011), UMS 28 (2008)’in yerini
almaktadir ve 1 Ocak 2013 tarihinde ya da bu tarihten sonra baslayan yillik hesap
dénemleri icin gecerli olacaktir.

UMS 19 Calisanlara Saglanan Faydalar standardinda yapilan degisiklik ile tammmlanmis
fayda planlar1 ve kidem tazminati ileilgili muhasebe islemlerine degisiklik getirilmistir. Bu
degisiklikler, 1 Ocak 2013 tarihinde ya da bu tarihten sonra baglayan yillik hesap
dénemleri icin gegerli olacaktir. Grup, yapilan bu degisikliklerin uygulanmasi sonucu
ortaya gikacak etkileri heniiz degerlendirmemistir.

Onemli muhasebe politikalarinin dzeti

Finansal tablolarin hazirlanmasinda kullanilan 6nemli muhasebe ilkeleri asagida aciklanmustir.
Satrg gelirleri

Satis gelirleri, kiragelirlerini icermektedir.

Kiragelirleri

Yatirnm amagli gayrimenkullerden elde edilen kira gelirleri tahakkuk esasina gore
kaydedilmektedir.

Gelir, dinan veya alinabilecek bedelin gercege uygun degeri ile 6l¢ll Or.
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31 MART 2012 TARIHINDE SONA EREN UG AYLIK ARA HESAP DONEMINE AIT
KONSOLIDE DIiPNOTLAR
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FINANSAL TABLOLARIN SUNUMUNA iLiSKiN ESASLAR (devam)
Onemli muhasebe politikalarimn 6zeti (devam)

Stoklar

Stoklar, net gerceklesebilir degeri ya da maliyet bedelinden distk olan ile degerlenir. Stoklara
dahil edilen maliyet unsurlari Grup tarafindan satis amacli konut inga etmek icin elde tutulan
arsdar, ilk madde ve mazeme giderleri, iscilik ve diger maliyetlerden olusmaktadir. Stoklarin
maliyeti, toplam proje maliyetinin projeye dahil unsurlara oransal metod kullanilarak dagitilmasi
sonucu olusmaktadir.

Yatirsm amagl: gayrimenkuller
Faal olan yatirim amacl gayrimenkuller

Y atirim amacli gayrimenkuller, kira geliri, sermaye kazanci veya her ikisini birden elde etmek icin
tutulan gayrimenkullerdir. Yatinm amaglhh gayrimenkuller, gercege uygun deger ile
muhasebel estirilmektedir. Konuyla ilgili yetkiye ve gerekli mesleki birikime sahip ve s6z konusu
yatinm amagli gayrimenkullerin siiif ve yeri hakkinda gincel bilgisi bulunan bagimsiz bir
degerleme sirketi her y1l bu gayrimenkulleri degerlendirmektedir. Gercege uygun deger, degerleme
tarihinde, bilgili ve istekli bir dici ile satic1 arasinda sdz konusu varligin piyasa kosullarinda, €
degistirmesi sonucunda ortaya ¢cikmasi beklenen tahmini piyasa degeridir.

Yatinm amacgli gayrimenkullerin gercege uygun degeri, yatirnnm amacli gayrimenkullerin gelecek
yillarda Uretecegi serbest nakit akiglarinin bugtinki degerleri toplanarak belirlenmistir.

Gergege uygun degerleme calismalari, uygun oldugu takdirde, kiracilarin veya faaliyet 6demelerini
yapmakla sorumlu olanlarin kredibilitesi, yatirim amagli gayrimenkullerin bakim ve sigortalarinin
kirdayan ve kiraci arasindaki dagilimi ve yatinm amacli gayrimenkullerin ekonomik omdrleri
dikkate alinarak yapilmistir.

Kirayenileme donemlerinde gerekli tim bilgilendirmelerin zamaninda yapildigi varsayilmstir.

Y atirim amacli gayrimenkullerin gercege uygun deger degisikliklerinden kaynaklanan kazang veya
kayiplar, olustugu donemde kar veya zarara dahil edilir. Yatirim amacli gayrimenkullerden elde
edilen kira gdlirlerinin muhasebel estirilmesi Not 2.4.1' de belirtilmistir.

Y apilmakta olan yatirim amacli gayrimenkuller

Y apilmakta olan yatinm amagl gayrimenkuller, gelecekte kira geliri, sermaye kazanci veya her
ikisini birden elde etmek icin yapilmakta olan yatirim amagli gayrimenkullerdir. Y apilmakta olan
yatirnm amagli gayrimenkuller, faal olan yatirim amagli gayrimenkuller gibi, gercege uygun deger
ile muhasebelestirilmektedir. Konuyla ilgili yetkiye ve gerekli mesleki birikime sahip ve siz
konusu yapilmakta olan yatirim amagli gayrimenkullerin sinif ve yeri hakkinda giincd bilgisi
bulunan bagimsiz bir degerleme sirketi her yil bu gayrimenkulleri degerlendirmektedir.

Y apilmakta olan yatirim amagli gayrimenkuller ile dogrudan iliskilendirilen bor¢lanma maliyetleri,
ilgili varligin maliyetine dahil edilmektedir. Aktiflestirme, bu varliklar ile ilgili harcamalarin ve
finansman giderlerinin olusmaya baslacigi andan, varliklarin nihai kullamma hazir hale
getirilmesine kadar stirdurtlmektedir.

Yapilmakta olan yatinm amacli gayrimenkullerin gergege uygun degeri, HDI'nin Moskova ve
Akfen Ticaret’in Kuzey Kibris Bafra otel projeleri icin yaptigi masraflar ve emsa Kkarsilastirma
yontemi ile belirlenen Ankara Esenboga arazis disinda yapilmakta olan yatinm amaclh
gayrimenkullerin gelecek yillarda Uretecegi serbest nakit akimlarinin buginki degerleri ile projenin
tamamlanmas i¢in gerekli olan maliyetler netlestirilerek belirlenmistir.
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Maddi duran varl:klar

Maddi duran varliklar, 1 Ocak 2005 tarihinden dnce satin alinan kalemler icin, 31 Aralik 2004
tarihi itibariyla enflasyonun etkilerine gore dizeltilmis maiyet degerlerinden ve 1 Ocak 2005
tarihinden sonra ainan kalemler icin satin alim maliyet degerlerinden birikmis amortisman ve
kalici deger kayiplar: dustilerek yansitilir.

Amortisman

Maddi duran varliklara iliskin amortismanlar, varliklarin fayda1 dmirlerine gore aktife giris esas
alinarak esit tutarll, dogrusal amortisman yontemi kullanilarak ayrilmigtir.

Maddi duran varliklarin tahmini ekonomik dmrleri asagidaki gibidir:

Binalar 50 yil
Tesis, makine ve cihazlar 6 yil
Doseme ve demirbaglar 3-10 vl
Tasitlar S5vil

Sonraki maliyetler

Maddi duran varliklarin herhangi bir parcasini degistirmekten dolay: olusan giderler, temel bakim
ve onarim giderleri de dahil olmak Uzere, aktiflestirilebilir. Sonradan ortaya ¢ikan diger masraflar
sbz konusu maddi duran varligin gelecekteki ekonomik faydasimi arttirici nitelikte ise
aktiflestirilebilir. TUm diger giderler olustuklar: tarihte kar veya zararda muhasebel estirilir.

Maddi duran varliklarin elden ¢ikarilmast sonucu olusan kayip veya kazanclar, satistan elde edilen
hasilat ileilgili duran varligin defter degerinin karsilastirilmas: sonucu belirlenir ve cari dénemde
ilgili gdlir veya gider hesaplarinayansitilir.

Maddi olmayan duran varliklar

Maddi olmayan duran varliklar, yazilim programlarint icermektedir. Y azilim programlari, 1 Ocak
2005 tarihinden 6nce satin dinan kalemler icin 31 Araik 2004 tarihi itibariyla enflasyonun
etkilerine gore dizeltilmis maliyet degerlerinden ve 31 Aralik 2004 tarihinden sonra satin alinan
kalemler icin satin aim maliyet degerlerinden birikmis itfa paylar: ve varsa kalici deger kayiplar
disllerek ifade edilmislerdir. Maddi olmayan duran varliklarailiskin itfa paylar1 kar veya zararda,
ilgili varliklarin tahmini faydali émdrleri olan 3 ila 5 yil Gzerinden, dogrusa amortisman yontemi
kullanlarak hesaplanmas: sonucu muhasebd estirilir.

Varliklarda deger diigtklUgu

Grup, her raporlama dénemi sonunda yatinm amagli gayrimenkuller hari¢ (bakimz muhasebe
politikast 2.5.3) varliklarimn bulunan defter degerine iliskin deger kaybinin olduguna dair herhangi
bir gosterge olup olmadigin degerlendirir. Eger bdyle bir gosterge mevcutsa, deger disuklUgu
tutarim belirleyebilmek icin o varhigin geri kazanilabilir tutari tahmin edilir. Varlhigin tek basina
geri kazanilabilir tutarinin hesaplanmasinin mimkiin olmadigi durumlarda, o varligin ait oldugu
nakit Ureten biriminin geri kazanilabilir tutar1 hesaplanir.

Geri kazanlabilir tutar, satis maliyetleri distldikten sonra elde edilen gergege uygun deger veya
kullammdaki degerin buyUk olamdir. Kullanimdaki deger hesaplanirken, gelecege ait tahmini nakit
akimlari, paramin zaman degeri ve varliga 6zgu riskleri yansitan vergi 6ncesi bir iskonto oram
kullamlarak bugiinkii degerine indirilir.
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FINANSAL TABLOLARIN SUNUMUNA iLiSKiN ESASLAR (devam)
Onemli muhasebe politikalarimn 6zeti (devam)

Varliklarda deger dugtkltUgi (devam:)

Varligin (veya nakit Ureten birimin) geri kazanilabilir tutarinin, defter degerinden daha az olmasi
durumunda, varligin (veya nakit Ureten birimin) defter degeri, geri kazanlabilir tutarina indirilir.
Bu durumda olusan deger distiklUgii kayiplar kar veya zararda muhasebel estirilir.

Deger dusukluginun iptali nedeniyle varhigin (veya nakit Ureten birimin) kayitl degerinde
meydana gelen artis, onceki yillarda deger distklUginin finansal tablolara ainmanmis olmasi
halinde olusacak olan defter degerini (amortismana tabi tutulduktan sonra kalan net tutar)
asmamalidir. Deger disUklGginin iptali kar veya zarara kaydedilir.

Finansal araclar
i) Tarev olmayan finansal varhklar

Grup kredi ve dacaklar ile mevduatlarim olustuklar: tarihte kayitlarina almaktadir. Gergege uygun
deger farki kar/zarara yansitilan finansa varliklar dahil diger bitln finansal varliklar Grup’ unilgili
finansal aracin sozlesmeye bagli kosullarinataraf durumunageldigi islem tarihinde kayitlara alinir.

Grup, finansa varliklarla ilgili sbzlesme uyarinca meydana gelen nakit akislar ile ilgili haklari
sona erdiginde veyailgili haklarim bu finansal varlik ileilgili bitin risk ve getirilerinin sahipligini
bir alim-satim islemiyle devrettiginde sdz konusu finansal varligi kayitlarindan gikarir.

Grup tarafindan devredilen finansal varliklardan yaratilan veya elde tutulan her tirlt hak, ayr bir
varlik veya yukimlulik olarak kaydedilir.

Grup finansal varlik ve yukUmltlUklerini, sadece ve sadece, netlestirme icin yasa bir hakki
oldugunda ve islemi net bazda gerceklestirmek ya da varhigin gerceklesmes ile yukimluligin
yerine getirilmesini e zamanli yapmak konusunda niyetinin bulunmasi durumunda netlestirmekte
ve net tutar: finansal tablolarinda gostermektedir.

Grup’'un tirev olmayan finansa varliklari; gercege uygun degeri kar/zarara yansitilan finansal
varliklar, vadesine kadar elde tutulacak finansal varliklar, krediler ve aacaklar ve satilmaya hazir
finansal varliklar olarak gosterilehilir.

Ger ¢ege uygun deger farki kar/zarara yanatilan finansal var hklar

Bir finansal arag alim satim amagli olarak elde tutuluyorsa veyailk kez kayda alinmasinin ardindan
bu sekilde alim satim amagli olarak elde tutulacak ise bu finansal arag gercege uygun deger farki
kar zarara yansitilan araglar olarak simiflamir. Grup sz konusu yatirimlarin yonetiyor ve Grup’un
yazili1 olan risk yonetimi ve yatinm stratgjileri dogrultusunda bu yatirnmlarinin gergege uygun
degeri Uzerinden aim satimina karar veriyorsa, burada sbz konusu finansal varliklar gercege uygun
degeri kar/zarara yansitilan finansal varliklar olarak kayitlara alinir. Ilk kayda alindiktan sonra her
tarld islem maliyetleri dogrudan kar zarara yansitilir. Gergege uygun degeri kar/zarara yansitilan
finansal varliklar gergege uygun degerleri ile degerlenirler ve gercege uygun degerlerindeki
degisimler kar zarara kaydedilir. Grup’un 31 Mart 2012 ve 31 Araik 2011 tarihleri itibariyla
gercege uygun deger farki kar/zarara yansitilan finansa varligi bulunmamaktadhr.

Vadeye kadar eldetutulacak finansal varlik

Grup’ un vadeye kadar elde tutma niyeti ve kabiliyeti oldugu borglanma senetleri varsa bu finansal
varliklar, vadeye kadar ede tutulacak yatirnmlar olarak siniflanir. Vadeye kadar elde tutulacak
yatinmlar ilk olarak gercege uygun degerine varsa islem maliyetleriyle dogrudan iligkili giderlerin
eklenmesiyle kayitlara alinir. Grup’un 31 Mart 2012 ve 31 Aralik 2011 tarihleri itibariyla vadeye
kadar elde tutulacak finansal varlig: bulunmamaktadir.
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Finansal araclar (devam)

Alacaklar

Alacaklar aktif piyasada kote edilmemis, sabit veya degisken 6demeli finansal varliklardir. Bu tir
varliklar baslangicta gercege uygun degerleri ile dogrudan iliskilendirilebilen islem maliyetlerinin
eklenmesiyle muhasebelestirilir. ilk kayitlara alinmaarini miiteakiben alacaklar gelecekteki
anapara ve faiz nakit akimlarinin etkin faiz oranlar1 kullamlarak itfa edilmis maliyetleri Gizerinden
deger dusikl Ukleri indirilerek gosterilmektedir.

Alacaklar, imtiyazli hizmet anlasmalarindan dogan alacaklar déhil olmak Uzere ticari ve diger
alacaklarr icerir.

Nakit ve nakit benzerleri, nakit mevcudu, vadesiz mevduatlar ve 3 aydan az vadeye sahip vaddi
mevduatlardan olusmaktadir. Talep edilirse tdenebilecek olan ve Grup'un nakit yonetiminin bir
parcas: olan borglu cari hesaplar da konsolide nakit akis tablosunun olusturulmas: amaciyla nakit
ve nakit benzerleri icerisinde gosterilmektedir.

Grup, imtiyazi tanyandan, sunulan hizmetlerin iyilestirilmes veyainsaat islemleri icin nakit veya
herhangi bir diger finansal varlig: elde etmeye, kosulsuz sozlesmeye dayali1 hakki bulundugunda
imtiyazli hizmet stzlesmesinden dogan finansal varliklari muhasebel estirmektedir. Bu tir finansal
varliklar, baslangicta gercege uygun degerlerinden Olgtlmektedir. Ilk kayitlara alinmalarim
miteakiben finansal varliklar itfaedilmis maliyetleri Uzerinden gosterilmektedir.

Eger Grup, insaat islemleri icin bir kismu finansal varlik ve bir kismi maddi olmayan duran varlik
seklinde olmak Uzere 6deme almakta ise, alinan veya ainacak olan her bir varlik baslangigta
gercege uygun degeri Uzerinden olmak Uizere ayr1 ayrt muhasebel estirilir.

Diger
Diger finansal varlik ve borclar, deger distklUgi karsiligr ayrilmak suretiyle etkin faiz yontemine
gobre degerlendirilir.

ii) TUrev olmayan finansal yakamlultkler

Grup cikarilan borglanma senetleri ve sermaye benzeri yukimlllUklerini olustuklar: tarihte
kayitlarina almaktadir. Gercege uygun deger farki kar/zarara yansitilan finansal yUkimi il tkler
dahil diger bitin finansal yukumldlikler Grup'un ilgili finansa aracin sizlesmeye baglh
kosullarinataraf durumunageldigi islem tarihinde kayitlara ainir.

Sozlesmeye dayal1 yukiumlilUklerinin yerine getirildigi, iptal ya da feshedildigi durumlarda; Grup,
stz konusu finansal yukimlulGgi kayitlarindan ¢ikarir.

Grup finansal varlik ve yukimllUklerini, sadece ve sadece, netlestirmeicin yasal hakki oldugunda
ve islemi net bazda gerceklestirmek ya da varligin gergeklesmes ile yukumlUligin yerine
getirilmesini es zamanli yapmak konusunda niyetinin bulunmasi durumunda netlestirmekte ve net
tutar: finansal tablolarinda gostermektedir.

Grup’un tirev olmayan finansal yukumlltkleri su sekildedir: kredi ve borclar, borclu cari hesaplar
veticari vediger yukiumlilUkler.

Bu tur finansal yukumldlUkler, ilk kayda dinmalar: esnasinda, gercege uygun degerlerine dogrudan
iliskilendirilen islem maliyetlerinin eklenmesiyle 6lcilmektedir. ilk kayda alinmalarint miiteakiben
finansal yukumlUlUkler, etkin faiz yontemiyle hesaplanan itfa edilmis degerleri Uzerinden
gosterilmektedir.

Grup’un tirev olmayan finansal yukumlltkleri su sekildedir: kredi ve borclar, borclu cari hesaplar
veticari vediger yukiumldlUkler.
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FINANSAL TABLOLARIN SUNUMUNA iLiSKiN ESASLAR (devam)
Onemli muhasebe politikalarimn 6zeti (devam)

Finansal araglar (devam)

ii) Tarev olmayan finansal yukiamllikler (devam)

Bu tur finansal yukumldlUkler, ilk kayda dinmalar: esnasinda, gercege uygun degerlerine dogrudan
iliskilendirilen islem maliyetlerinin eklenmesiyle 6lclilmektedir. ilk kayda alinmalarim miiteakiben
finansa yukomlUlikler, etkin faiz yontemiyle hesaplanan itfa edilmis degerleri (zerinden
gosterilmektedir.

iii) Sermaye
Adi Hisse Senetleri

Adi hisse senetleri 6zkaynak olarak siniflandirilir. Adi hisseihraglar: ve hisse senedi opsiyonlarimin
ihraci ile dogrudan iliskili ek maiyetler vergi etkisi duslldikten sonra 6zkaynaklardan azalis
olarak kayitlaraalinir.

Borclanma maliyetleri

Kullanima ve satisa hazir hale getirilmesi 6nemli 6lclide zaman isteyen varliklar stz konusu
oldugunda, satin ainmasi, yapimi veya Uretimi ile dogrudan iliskilendirilen borglanma maliyetleri,
ilgili varlik kullamma veya satisa hazir hale getirilene kadar varligin maliyetine dahil edilmektedir.

Diger tim borclanma maliyetleri, olustuklar: donemlerde kar veya zarara kaydedilmektedir.
Hisse bagima kazang

Kapsaml1 gelir tablosunda gosterilen hisse basina kazang, net karin dénem boyunca islem goren
agirhikli ortalama hisse sayisina bolinmesiyle bulunur. Donem boyunca ortalama hisse sayisi
dénem bas1 mevcut hisse sayisiyla dénem iginde ihrag edilen hisse sayisimin zaman bagli agirlikli
ortalama bir faktorle carpilmasiyla bulunur (Not 24).

Raporlama déneminden sonraki olaylar

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

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

- ilgili olaylarin raporlama doneminden sonra ortaya ¢iktigini gosteren deliller olmast (raporlama
doéneminden sonra diizeltme gerektirmeyen olaylar).

Raporlama dénemi sonu itibariyla sdz konusu olaylarin var olduguna iliskin yeni deliller olmasi
veya ilgili olaylarin raporlama doneminden sonra ortaya ¢ikmast durumunda ve bu olaylarin
finansa tablolarin dizeltilmesini gerektirmesi durumunda, Grup finansal tablolarint yeni duruma
uygun sekilde dizeltmektedir. S6z konusu olaylar finansal tablolarin dizeltilmesini gerektirmiyor
ise, Grup s0z konusu hususlar1 ilgili dipnotlarinda agiklamaktadir.

Karsiliklar, sarta bagl: yukimlulUkler ve sarta bagl: varliklar

Herhangi bir karsilik tutarimin finansal tablolara ainabilmesi igin; Grup’'un gegmis olaylardan
kaynaklanan mevcut bir hukuki veya zimni yukimltlagun bulunmasi, bu yikimlaligin yerine
getirilmesi icin ekonomik faydaiceren kaynaklarin isletmeden ¢cikmasinin muhtemel olmasi ve siz
konusu yukimltldk tutarinin gavenilir bir bicimde tahmin edilebiliyor olmasi gerekmektedir. Sz
konusu kriterler olusmamissa, Grup sbz konusu husudlar ilgili dipnotlarda agiklamaktadir.
Ekonomik faydanin isletmeye gireceginin muhtemel hale gelmesi halinde, sarta bagl varliklailgili
olarak finansa tablo dipnotlarinda aciklama yapilir. Ekonomik faydanin isletmeye gireceginin
kesinlesmesi durumundaysa, s6z konusu varlik ve bununlailgili gelir degisikliginin oldugu tarihte
finansal tablolara alinir.
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Karstliklar, sarta bagl: yukimlUlUkler ve sarta bagl: varliklar (devanm)
Kiralama islemleri

Mulkiyete ait risk ve kazammlarin 6nemli bir kisminin kiraciya ait oldugu kiralamaislemi, finansal
kirdlama olarak siniflandirilir. Diger bitiin kiradamalar faaliyet kiradlamasi olarak siniflanir.

Kiralayan olarak Grup
Fadliyet kiradlama gelirleri, kiraddnemi boyunca dogrusal yontemile kar veya zarara kaydedilir.
Kiraci olarak Grup

Fadliyet kiradlama giderleri, kira donemi boyunca dogrusa yontem ile kar veya zarara kaydedilir.
Kiralamanin gerceklesmesi ve miizakere edilmesinde katlanmlan dogrudan baslangic maliyetleri
aktiflestirilir ve dogrusal yontem ile kira siiresi boyuncaitfa edilir.

Niskili taraflar

Hissedarlik, sozlesmeye dayal1 haklar, aileiliskis veya benzeri yollarlakars: tarafi dogrudan ya da
dolayl1 bir sekilde kontrol edebilen veya 6nemli derecede etkileyebilen kuruluslar, iliskili taraf
olarak tammlanirlar. iliskili taraflara aym zamanda sermayedarlar ve Grup yonetimi de dahildir.
Mliskili taraf islemleri, kaynaklarin ve yukimluliklerin iliskili kuruluslar arasinda bedelli veya
bedelsiz olarak transfer edilmesini icermektedir.

Faaliyet boltimlerine gore raporlama

Grup Y onetimi’ nin performanst degerlendirdigi ve kaynak dagilimina karar vermek icin kullandig
bilgileri iceren g faadiyet bolimi bulunmaktadir. Bu stratejik bolimler aynm servisin hizmetini
vermesine ragmen, farkli ekonomik durumlardan ve farkli cografi konumlardan etkilendikleri icin
kaynak tahsis ve performandarina gére Sirket yonetimi tarafindan dizenli olarak gdzden
gegirilmektedir.

Grup'un fadiyet bolumleri olan Turkiye, KKTC ve Rusya da gayrimenkul yatirimlari alaninda
faaliyet gostermektedir.

Durdurulan faaliyetler
Y oktur.

Devlet tegvik ve yardimlar:

47/2000 numaral1 Yatirim Tesvik Kanunu' na gore, Grup’un 31 Araik 2008 tarihine kadar KKTC'de
yaptigi yatirnmlar tzerinden herhangi bir zaman kisittamas: olmayan %100 oraninda yatirim tesviki
bulunmaktadhr.

Vergilendirme

5520 sayili Kurumlar Vergis Kanunu (“KVK”) madde 5/1(d) (4)’e gore, gayrimenkul yatirim
ortakligindan elde edilen kazancglar Kurumlar Vergisinden istisna tutulmustur. Bu istisna ayrica ara
donem Gegici Vergi icin de uygulanmaktadir.

KVK Madde 15/(3) geregi, gayrimenkul yatinm ortakliklanmin kazanclari dagitilsin veya
dagitilmasin, kurum biinyesinde % 15 oramnda vergi kesintisine tabidir. KVK Madde 15/(34)
kapsamindaki yetki cercevesinde, Bakanlar Kurulu, 15'inci maddede belirtilen vergi kesintis
oranlarini, her bir 6deme ve gelir icin ayr1 ayn sifira kadar indirmeye, kurumlar vergis oramna
kadar yikseltmeye ve aynm sinirlar dahilinde Gglncti fikrada belirtilen kazanclar icin fon veya
ortaklik tirlerine gore ya da portfoylerindeki varliklarin nitelik ve dagilimina gore farklilastirmaya
yetkilidir. Bu kapsamda vergi kesintisine tabi tutulan kazanclar, KVK Madde 15/(2) hikmii geregi
ayricatemettll vergi kesintisine tabi degildir.
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Vergilendirme (devami)

Yine KVK Gegici Madde (1)'de yapilan dizenlemeye goére, bu kanunla tamnan yetkiler
gercevesinde Bakanlar Kurulu tarafindan yeni kararlar aimincaya kadar, 193 sayili Gelir Vergisi
Kanunu ile 5422 sayili Kanun kapsaminda vergi oranlarina ve diger husudara iliskin olarak
yayinlanan Bakanlar Kurulu kararlarinda yer aan diizenlemelerin, yeni KVK'da belirlenen yasal
sinirlart asmamak Uzere gegerliligini koruyacag: belirtilmistir.

Y ukarida belirtilen ve KVK Madde 15/(3) geregince %15 olarak belirtilen vergi kesinti oranlar
hakkindaki 2009/14594 sayili1 Bakanlar Kurulu Karar1 3 Subat 2009 tarihli ve 27130 sayil1 Resmi
Gazete ile yayimlanarak %0 olarak belirlenmis ve aym tarihte yirirlige girmistir. Bu nedenle,
Kurumlar Vergis Kanununun 5'inci maddesinin birinci fikrasinin (d) bendinin (4) numaral at
bendinde yazili gayrimenkul yatinm ortakliklarimn kazanglari dagitilsin veya dagitiimasin %0
oraninda vergi kesintisine tabi tutulacaktir.

Akfen Ticaret'in Turkiye deki merkezi ve Akfen Karakdy %20 oraninda Kurumlar Vergisi'ne
tabidir. KKTC'de fadiyet gosteren Akfen Ticaret'in subes ise %23,5 oraninda Kurumlar
Vergisi’ ne tabidir.

KVK’nin 13'lUnct maddesinin transfer fiyatlandirmas: yoluyla “ortlillu kazang dagitimi” basligi
adtinda transfer fiyatlandirmasi konusu islenmektedir. 18 Kasim 2007 tarihinde yayimlanan
“Transfer Fiyatlandirmast Yoluyla Ortilii Kazang Dagitimn Hakkinda Genel Teblig”inde
uygulamadaki detaylar belirlenmistir.

Eger vergi mukellefleri ilgili kuruluslarla (kisilerle), fiyatlandirmalart emsallere uygunluk ilkes
cercevesinde yapilmayan hizmet, triin veya mal alim ve satim islemlerine giriyorlarsa, 0 zaman
ilgili karlar transfer fiyatlamas: yoluyla orttll bir sekilde dagitilchgi kanaatine varilacaktir. Bu tarz
transfer fiyatlamas: yoluyla ortilt kar dagitimlart kurumlar vergis agcisindan vergi matrahindan
indirilemeyecektir.

Ertelenmis vergi varliklarn veya yukumldlUkleri, varliklarin ve borglarin finansal tablolarda
gosterilen degerleri ile yasal vergi matrahi hesabinda dikkate alinan tutarlari arasindaki gegici
farkliliklarin bilango yéntemine gére vergi etkilerinin hesaplanmasiyla belirlenmektedir. Ertelenmis
vergi, raporlama dénemi sonu itibariyla yurirlikte olan veya yurirlige giren vergi oranlar: ve vergi
mevzuat1 dikkate alinarak, vergi varligimn gerceklesecegi veya yukimluliginin ifa edilecegi
dénemde uygulanmasi beklenen vergi oranlar: Gizerinden hesaplanir.

Ertelenmis vergi varliklari veya yuokumlaltkleri, s6z konusu gecici farkliliklarin ortadan ka kacag:
ilerideki donemlerde Odenecek vergi tutarlarinda yapacaklari tahmin edilen artis ve azais
oranlarinda ilisikteki konsolide finansal tablolara yansitiimaktadirlar. Ertelenmis vergi aacagi,
gelecek donemlerde vergi avantgjinin saglanmasinin olasi oldugu durumlarda ayrilir. Bu alacaktan
artik  yararlamlamayacagi anlasildigi  oranda ilgili  aktiften dilinir. Ertelenmis verginin
hesaplanmasinda yurirlikte olan vergi oranlari kullamimaktadir. Aym Ulkenin vergi mevzuatina
tabi olmak sartiyla ve cari vergi varliklarimn cari vergi yukiumlliklerinden mahsup edilmesi
konusunda yasal olarak uygulanabilir bir hakkin bulunmasi durumunda ertelenmis vergi varliklari
ve ertelenmis vergi yukamldl Ukleri, karsilikli olarak birbirinden mahsup edilmektedir.

Caliganlara saglanan faydalar / kedem tazminat: kargilige

Y UrdrlUkteki kanunlara gore, Sirket, emeklilik dolayisiyla veya istifa ve is kanununda belirtilen
davranislar disindaki sebeplerle istihdam sona eren caliganlara belirli bir toplu 6deme yapmakia
yukdml tddr.

Kidem tazminati karsiligi, tim calisanlarin emeklilikleri dolayisiyla ileride dogacak yiukumlil ik
tutarlart bugtinki net degerine gore hesaplanarak ilisikteki finansal tablolarda yansitilmistir.
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AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI ANONIM SiRKETI

31 MART 2012 TARIHINDE SONA EREN UC AYLIK ARA HESAP DONEMINE AIT
KONSOLIDE DIPNOTLAR

(Tutarlar aksi belirtilmedikce Turk Liras: (* TL”) cinsinden ifade edilmistir.)

FINANSAL TABLOLARIN SUNUMUNA iLiSKiN ESASLAR (devam)
Onemli muhasebe politikalarinin 6zeti (devanm)
CGaliganlara saglanan faydalar / kedem tazminat: karsiligr (devami)

Kidem tazminat1 karsiligi hesaplamasi, hikimet tarafindan agiklanan kidem tazminat tavanina
dayanmaktadir. 31 Mart 2012 ve 31 Aralik 2011 tarihleri itibaryla, tavan miktarlart sirasiyla
2.805 TL ve 2.732 TL tutarindadr.

EmekKlilik planlar:
Y oktur.

Tarmmsal faaliyetler
Y oktur.

Nakit akzs tablosu

Grup, net varliklarindaki degisimleri, finansal yapisini ve nakit akislarinin tutar ve zamanlamasin
degisen sartlara gore yonlendirme yetenegi hakkinda finansal tablo kullanmicilarina bilgi vermek
Uzere, diger finansal tablolarinin ayrilmaz bir pargasi olarak, nakit akis tablolarini diizenlemektedir.

Giderler
Giderler tahakkuk esasina gére muhasebel estirilir.
Faizgelir ve giderleri

Faiz gelir ve giderleri kapsamli gelir tablosunda, ilgili varliga ait etkin faiz oram veya uygulanabilir
degisken bir faiz oranm dikkate alinarak tahakkuk esasina gére muhasebelestirilir. Faiz gelir ve
giderleri, faiz doguran bir enstrimanin ilk kayith degeri ile etkin faiz oran yontemine gore
hesaplanan vade tarihindeki degeri arasindaki fark veya prim veya iskontonun bugiinkii degere
indirgenmis tutarlarindan meydana gel mektedir.

Gayrimenkul yatirim ortakhg: yatirim portfoyl kisitlamalara

“Portfdy sitnirlamalarina uyumun kontrol " baslikli ek dipnotta yer verilen bilgiler, SPK’ mn Seri:
X1, No: 29 sayil1 “ Sermaye Piyasasinda Finansal Raporlamaya iliskin Esaslar Tebligi’nin 17’ nci
maddesi uyarinca finansa tablolardan tiretilmis 6zet bilgiler niteliginde olup, SPK’nin Seri: VI,
No: 11 sayili “Gayrimenkul Yatinm Ortakhiklarina iliskin Esadar Tebligi'nin portfoy
sinirlamaarina uyumun kontrol tine iliskin hikimleri gergevesinde hazirlanmustir. Bu ek dipnottaki
bilgiler konsolide olmayan veriler oldugundan dolay:1 konsolide tablolarda yer aan bilgilerle
Ortismeyebilir.

MUSTEREKEN KONTROL EDILEN ORTAKLIKLAR

RHI ve RPI, %50 hisseile esit oy verme hakkina sahip olunan miisterek yonetime tabi bir tesebbiis
olarak Hollanda da kurulmustur. 29 Temmuz 2011 tarihinde, Akfen Ticaret, Kasa BV'nin dinde
bulundurdugu RHI ve RPI sirketlerine ait %45 hissesini devralmis, Grup boylelikle RHI ve
RPI'daki kontrol glicinl elde etmistir. 31 Mart 2012 ve 31 Araik 2011 tarihleri itibariyle Grup’un
mUstereken kontrol edilen ortakligi bulunmamaktadir. RHI ve RPI’'min 31 Mart 2011 tarihi ile sona
eren (¢ aylik araddneme ait Ozet gelir tablolar: asagidaki gibidir:

31 Mart 2011 31Mart 2011
Gelir tablosu RHI RPI
Gelirler 294.817 303.575
Giderler (1.641.914) (766.719)
Doénem (zarari) / kar (1.347.097) (463.144)
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AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI ANONIM SiRKETI
31 MART 2012 TARIHINDE SONA EREN UG AYLIK ARA HESAP DONEMINE AIT

KONSOLIDE DIiPNOTLAR

(Tutarlar aksi belirtilmedikce Turk Liras: (* TL”) cinsinden ifade edilmistir.)
FAALIYET BOLUMLERINE GORE RAPORLAMA

Grup Y onetimi’nin performanst degerlendirdigi ve kaynak dagilimina karar vermek icin kullandig
bilgileri iceren Ug faaliyet bolumi bulunmaktadir. Bu stratejik bolimler aym servisin hizmetini
vermesine ragmen, farkli ekonomik durumlardan ve farkli cografi konumlardan etkilendikleri igin
kaynak tahss ve peformandarina gore Sirket yonetimi tarafindan dizenli olarak gbdzden
gecirilmektedir. Grup’'un tek faaliyet aani gayrimenkul yatirimmn oldugundan bdlimlere gore
raporlama Grup’ un cografi béltimleri olan Tirkiye, KKTC ve Rusyaicin yapil mistir.

31 Mart 2012:

Turkiye KKTC Rusya  Eliminasyon Toplam
Satis gelirleri 3.764.234 2.860.872 359.308 -- 6.984.414
Satislarin maliyeti (954.809) (30.079) (83.266) -- (1.068.154)
BRUT KAR/ (ZARAR) 2.809.425 2.830.793 276.042 -- 5.916.260
Genel yonetim giderleri (778.139) (65.347) (935.335) -- (1.778.821)
Diger fadliyet gelirleri 1.004 10 791.439 -- 792.453
Diger faaliyet giderleri @) (3.203) (12.511) -- (15.721)
FAALIYET KARI 2.032.283 2.762.253 119.635 -- 4.914.171
Finansal gelirler 6.218.351 1.342.846 7.470.174 -- 15.031.371
Finansal giderler (2.972.074)  (1.033.685) (4.172.061) -- (8.177.820)
VERGI ONCESI KAR 5.278.560 3.071.414 3.417.748 -- 11.767.722
Vergiler (11.650) (330.333) (3.179.655) -- (3.498.338)
-Donemvergi gideri -- -- -- -- --
-Ertelenen vergi (gideri)/geliri (11.650) (330.333) (3.179.655) -- (3.498.338)
DONEM KARI 5.290.210 2.741.081 238.093 -- 8.269.384
31 Mart 2012:
Raporlanabilir faaliyet bdlim
aktifleri 978.274.300 209.501.298  223.160.775 (256.107.786) 1.154.828.587
Raporlanabilir faaliyet bolim
yukdmllukleri 239.129.291 81.625.8908  113.143.287  (76.124.004)  357.774.472
Y atirim harcamalar 8.923.426 975 2.374.702 - 11.299.103
Amortisman giderleri veitfa
paylar: 11.244 939 4.940 - 17.123
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AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI ANONIM SiRKETI
31 MART 2012 TARIHINDE SONA EREN UG AYLIK ARA HESAP DONEMINE AIT

KONSOLIDE DIiPNOTLAR

(Tutarlar aksi belirtilmedikce Turk Liras: (* TL”) cinsinden ifade edilmistir.)
FAALIYET BOLUMLERINE GORE RAPORLAMA (devam)

31 Mart 2011:

Turkiye KKTC Rusya  Eliminasyon Toplam
Satis gelirleri 3.244.382 2.568.345 -- -- 5.812.727
Satiglarin maliyeti (617.652) (6.421) -- -- (624.073)
BRUT KAR 2.626.730 2.561.924 -- -- 5.188.654
Gend yonetim giderleri (793.526) (37.924) (264.635) -- (1.096.085)
Y atirim amagl gayrimenkuller
deger artisi 290.552.276 14.284.000 -- -- 43.836.276
Y apilmakta olan yatirim amagl
gayrimenkuller deger artist 2.569.365 -- -- -- 2.569.365
Diger fadiyet gelirleri -- -- 23.487 -- 23.487
Diger faaliyet giderleri -- (630) (868.185) -- (868.815)
FAALIYET KARI 33.954.845 16.807.370 (1.109.333) -- 49.652.882
Finansal gelirler 1.429.830 336.022 212.362 (65.720) 1.912.494
Finansal giderler (12.489.985) (3.287.819) (3.287) 65.720 (15.715.371)
VERGI ONCESI
KAR/(ZARAR) 22.894.690 13.855.573 (900.258) -- 35.850.005
Vergiler 14 (3.267.328) (41.313) -- (3.308.627)
-Dénem vergi gideri -- -- (32.576) -- (32.576)
-Ertelenen vergi (gideri)/geliri 14  (3.267.328) (8.737) -- (3.276.051)
DONEM KARI 22.894.704 10.588.245 (941.571) -- 32.541.378
31 Arahk 2011:
Raporlanabilir faaliyet bolim
aktifleri 950.564.602 209.277.156 210.856.218 (242.178.112) 1.128.519.864
Raporlanabilir faaliyet bolim
yukaml il ikl eri 226.097.622 84.142.836  110.682.859 (78.229.531) 342.963.786
31 Mart 2011:
Y atirim harcamalar 2.991.071 - 9.726.980 12.718.051
Amortisman giderleri veitfa
paylar 6.363 2811 3.178 12.352

21



AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI ANONIM SiRKETI

31 MART 2012 TARIHINDE SONA EREN UG AYLIK ARA HESAP DONEMINE AIT
KONSOLIDE DIiPNOTLAR

(Tutarlar aksi belirtilmedikce Turk Liras: (* TL”) cinsinden ifade edilmistir.)
NAKIT VE NAKIT BENZERLERI

31 Mart 2012 31 Arahk 2011

Kasa 6.827 3.400
Bankalar 16.259.724 7.788.945
- Vadesiz mevduat 1.178.619 446.397
- Vaddi mevduat 15.081.105 7.342.548
Nakit ve nakit benzerleri 16.266.551 7.792.345

31 Mart 2012 tarihi itibarityla mevduat Uzerinde bloka bulunmamaktadir (31 Aralik 2011: Y oktur).

Vadesiz mevduat

31 Mart 2012 ve 31 Araik 2011 tarihleri itibartyla vadesiz mevduatin para birimi bazinda TL
karsilig1 asagidaki gibidir:

31 Mart 2012 31 Arahk 2011

Rus Rublesi 541.349 242.894
TL 486.456 154.172
Amerikan Dolart 388 113
Avro 150.425 49.217
Diger 1 1
Toplam vadesiz mevduat 1.178.619 446.397

Vadeli mevduat

Sirket'in 31 Mart 2012 tarihi itibartylamevcut vadeli mevduatimin 13.500.000 TL tutarindaki kismi
TL cinsinden Fiba Banka da olup 10.000.000 TL'lik kismi yillik %11 faiz ile 16 Mayis 2012
tarihine kadar, 2.500.000 TL'lik kismu yillik 910,75 faiz ile 01 Mayis 2012 tarihine kadar, kalan
tutar olan 1.000.000 TL’lik kismi da yillik %5 faizle 06 May1s 2012 tarihine kadar vadeli hesapta
bulunmaktadir (31 Aralik 2011 tarihi itibartyla mevcut vadeli mevduatimin tamami TL cinsinden
olup 6.187.624 TL'lik kismu T. Is Bankasi’nda yillik %9 faiz ile overnight (giinliik) olarak, kalan
tutar olan 1.154.924 TL'lik kismu da ING Bank’ta yillik %9 faizle 12 Mart 2012 tarihine kadar
vadeli hesapta bulunmaktadir). Kalan 1.581.105 TL tutarindaki kismi ise Rus Rublesi cinsinden
Credit Europe Bank’ta olup tutarin tamam yillik %6 faizle 28 Nisan 2012 tarihine kadar vadedli
hesapta bulunmaktadir (31 Aralik 2011 tarihi itibariyle yoktur).
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AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI ANONIM SiRKETI
31 MART 2012 TARIHINDE SONA EREN UG AYLIK ARA HESAP DONEMINE AIT

KONSOLIDE DIiPNOTLAR

(Tutarlar aksi belirtilmedikce Turk Liras: (* TL”) cinsinden ifade edilmistir.)

FINANSAL BORGLAR

31 Mart 2012 ve 31 Aralik 2011 tarihleri itibariyla, finansa borc¢larin detay: asagidaki gibidir:

31 Mart 2012 31 Arahk 2011
Kisa vaddli finansal borclar:
Uzun vadeli kredilerin kisavadeli kissimlari 82.215.730 118.982.086
Uzun vaddli finansal borclar:
Uzun vadeli banka kredileri 211.001.909 166.756.262
Toplam finansal bor¢lar 293.217.639 285.738.348
Finansal borglarin geri 6deme plam asagidaki gibidir:
31 Mart 2012 31 Arahk 2011
1 yildan kisa 82.215.730 118.982.086
1-2yil arast 53.014.098 30.388.989
2-3yil arasi 31.799.835 29.385.800
3—4yil arasi 28.497.172 29.257.080
4 -5yl arasi 25.754.903 21.733.363
5 yil ve 5 yildan uzun 71.935.901 55.991.030
Toplam finansal bor ¢lar 293.217.639 285.738.348
31 Mart 2012:
Para
birimi Faiz oranm Orijinal doviz tutar Kisa vaddli Uzun vadeli
Avro (1) Euribor + % 3,75 66.731.915 22.581.846 135.332.557
Avro (2) Euribor + % 7,50 12.054.979 28.526.903 --
TL (3) % 10,00 11.499.873 4.628.496 6.871.377
Avro (4) Euribor + % 3,70 10.531.532 7.173.818 17.748.000
Avro (5) Euribor + % 7,50 7.047.902 16.678.155 --
Avro (6) % 8,75 9.984.884 1.961.638 21.666.590
Avro (7) Euribor + % 6,50 12.697.878 664.874 29.383.385
82.215.730 211.001.909
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AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI ANONIM SiRKETI

31 MART 2012 TARIHINDE SONA EREN UG AYLIK ARA HESAP DONEMINE AIT
KONSOLIDE DIiPNOTLAR

(Tutarlar aksi belirtilmedikce Turk Liras: (* TL”) cinsinden ifade edilmistir.)

FINANSAL BORCLAR (devam)

@ ACCOR SA. ile imzalanan Cerceve Stzlesmesi'ne gore insa edilecek otel projelerinin
finansmaninda kullamimak Uzere, 30 Temmuz 2008 tarihi itibartyla Tirkiye Is Bankas: A.S.
(“Turkiye Is Bankasi”) ve Turkiye Sinai Kakinma Bankast A.S. (“TSKB”) esliderliginde 100
milyon Avro degerinde kredi tahsis sbzlesmesi imzalanmistir. Kredi tahsis sdzlesmesine gore,
sbzlesmenin imza tarihinden kredi kullandirim sliresinin sonuna kadar hesaplanacak Uger aylik
dénemlerin sonunda kredinin cekilmeyen kismu Gzerinden bu kismin yillik %1,25'i oraminda
tashhiit komisyonu, TSKB tahtinda yamlan her bir kullammmda ve ilgili kullanim tarihinde
kullandirilan kredi tutarimin %0,50'si oramnda dizenleme komisyonu ve kredi verenlere her bir
kullammda ve ilgili kullanim tarihinde kullandirilan kredi tutarimin %1,00'i oraninda kullandirim
komisyonu ddenecektir. 31 Mart 2012 tarihi itibartyla Sirket 77,36 milyon Avro tutarinda kredi
kullanmistir. Kullamlmayan 22,64 milyon Avro tutar icin 95.546 TL tutarinda kredi komisyon
taahhiit tahakkuku diger kisa vadeli yukumldlikler notunda (Not 16) gosterilmistir. Sozlesme
kapsaminda kullanilacak olan krediler asagida belirtilen husudar dahilinde teminat atina
alinmustir:

Gaziantep, Kayseri, Trabzon, Bursa, Zeytinburnu’ ndaki otellerin tist kullanim hakki ve Esenyurt
ve Adand da Uizerinde otel ingsa edilmesi planlanan arsa kredi verenler lehine birinci derecede ipotek
edilmistir.

Tlgili otellerinisletme kiragelirleri kredi verenler lehine temlik edilmistir.

Ilgili projeler kapsaminda banka ve finans kurumlarinda agilan mevduat hesaplar: kredi verenler
[ehine rehnedilmistir.

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

Akfen Gayrimenkul Yatirnmlan ve Ticaret A.S. (Not 9) Loft 1, 2 ve 3 numara bagimsiz
bolimlerin %50's  (zerinden Sirket adina banka lehine ipotek vermistir.

@ Russian Hotel’e ait Credit Europe Bank’tan alinan kredidir. RHI, Uzerinde otel projesi
gerceklestirecegi Samara sehrindeki arsay1 ve 100% sahip oldugu YarodavliOtellnvest ve
SamstroyKom hissdlerini  teminat olarak vermistir. Akfen GYO ve Akfen Ticaret banka kredis
tutar kadar miteselsilen kefalet vermistir.

®) KKTC de Mercure Otel insaatin: finanse etmek icin Tirkiye Kakinma Bankas: A.S.’den alinan
krediler asagida belirtilen husudar dahilinde teminat altina alinmstir:

Muhtelif bankalardan banka kredisinin %105'i kadar teminat mektubu temin edilmistir.
Sirket ortaklarindan Akfen insaat banka kredisi tutar: kadar kefal et vermistir.

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

ING Bank A.S.den ainan teminat mektubu ise asagida belirtilen hususlar dahilinde teminat altina
alinmustir.

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

KKTC Mercure Otel’in casino kira gelirleri bankalehine temlik edilmistir.
KKTC Mercure Otel’in isletme kira gelirleri bankalehine temlik edilmistir.
Akfen GY O banka kredisi tutar: kadar kefalet vermistir.

KKTC Mercure Otel’in Ust kullanim hakki ING Bank A.S. lehine rehnedilmistir.
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AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI ANONIM SiRKETI

31 MART 2012 TARIHINDE SONA EREN UG AYLIK ARA HESAP DONEMINE AIT
KONSOLIDE DIiPNOTLAR

(Tutarlar aksi belirtilmedikce Turk Liras: (* TL”) cinsinden ifade edilmistir.)
FINANSAL BORCLAR (devam)

®) Russian Property’e ait Credit Europe Bank'tan ainan kredidir. RPI, Uzerinde ofis projes
gerceklestirecegi Samara sehrindeki arsayr ve 100% sahip oldugu Volgostroykom hisselerini
teminat olarak vermistir.

©  Samara Otel Projes ile ilgili, EBRD ve IFC ile yapilan sdzlesme kapmasimda verilen kredi
limiti olan 12.600.000 Avro tutar RHI tarafindan 31 Mart 2012 tarihi itiberiyle kullanilmistir.

27 Nisan 2010 tarihinde European Bank For Construction And Development (EBRD) ve
International Finance Corporation (IFC) ile yapilan kredi sbzlesmes ile Grup, Credit Europe
Bank’ tan kullandig: kredileri 2012 yilinda tekrar finanse edecektir. EBRD ve IFC'nin tahsis ettigi
kredi limitleri esit olup toplamda verilen kredi limit tutar1 31.800.000 Avro’ dur. Proje bazinda ise
kredi limitleri, Samara otel projes ,Yarodavl otel projesi ve Kaliningrad otel projes icin sirasiyla
12.600.000 Avro, 9.200.000 Avro ve 10.000.000 Avro’ dur. imzalanan kredi sizlesmesine gore
Samara otel projesi ve Yarodavl otel projes icin ayrilan kredi limitlerinin kullamlmayan kisimlar:
Uzerinden hesaplanan taahhit komisyonu orani yillik %21 olup Kaliningrad projesi icin bu oran
%0,5'tir. Kullanilan krediler icin kullanim komisyon oram ise tim projeler icin %0,5'tir. Kullanilan
krediler Uic ayda bir 38 esit taksitle ddenecektir.

31 Arahik 2011:

Para

birimi Faiz oram Orijinal doviz tutari Kisa vaddli Uzun vaddli
Avro (1)  Euribor + % 3,75 65.509.398 23.132.122 136.959.738
Avro(4)  Euribor + % 3,70 12.208.786 7.841.630 21.994.200
Avro(2)  Euribor + % 7,50 26.208.203 65.931.977 -
Avro(5)  Euribor + % 7,50 6.892.998 17.340.715 -
TL (3) % 10,00 12.537.967 4.735.642 7.802.324

118.982.086 166.756.262

ACCOR SA. ile imzalanan Cerceve SOzlesmesi'ne gbre insa edilecek otel projelerinin
finansmaninda kullamlmak Uzere, 30 Temmuz 2008 tarihi itibartyla Tirkiye Is Bankas A.S.
(“Turkiye Is Bankas”) ve Turkiye Sinai Kalkinma Bankast A.S. (“TSKB”) esliderliginde 100
milyon Avro degerinde kredi tahsisi sizlesmes imzalanmistir. Kredi tahsis sbzlesmesine gore,
sbzlesmenin imza tarihinden kredi kullandirim siiresinin sonuna kadar hesaplanacak Ucer aylik
dénemlerin sonunda kredinin cekilmeyen kismu Gzerinden bu kismin yillik %1,25'i oraninda
taahhiit komisyonu, TSKB tahtinda yapilan her bir kullammmda ve ilgili kullanim tarihinde
kullandirilan kredi tutarimn %0,50'si oramnda dizenleme komisyonu ve kredi verenlere her bir
kullammda ve ilgili kullanim tarihinde kullandirilan kredi tutarimin %1,00'i oraninda kullandirim
komisyonu 6denecektir. 31 Aralik 2011 tarihi itibariyla Sirket 74,10 milyon Avro tutarinda kredi
kullanmistir. Kullamlmayan 25,90 milyon Avro tutar igin 168.355 TL tutarinda kredi komisyon
taahhiit tahakkuku diger kisa vadeli yukumldlikler notunda (Not 16) gosterilmistir. Sozlesme
kapsaminda kullanilacak olan krediler asagida belirtilen hususlar dahilinde teminat altina
alinmugtir:

Gaziantep, Kayseri, Trabzon, Bursa, Zeytinburnu’ ndaki otellerin tist kullanim hakki ve Esenyurt
ve Adand da Uizerinde otel insa edilmesi planlanan arsa kredi verenler lehine birinci derecede i potek
edilmistir.

Tlgili otellerinisletme kira gelirleri kredi verenler lehine temlik edilmistir.

Ilgili projeler kapsaminda banka ve finans kurumlarinda acilan mevduat hesaplar kredi verenler
[ehine rehnedilmistir.

Sirket ortaklarindan Akfen Holding ve Akfen insaat, ilgili projeler icin insaat tamamlama
garantisi vermislerdir.
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AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI ANONIM SiRKETI

31 MART 2012 TARIHINDE SONA EREN UG AYLIK ARA HESAP DONEMINE AIT
KONSOLIDE DIiPNOTLAR

(Tutarlar aksi belirtilmedikce Turk Liras: (* TL”) cinsinden ifade edilmistir.)
FINANSAL BORCLAR (devam)

Akfen Gayrimenkul Yatirnmlan ve Ticaret A.S. (Not 9) Loft 1, 2 ve 3 numara bagimsiz
bolimlerin %50's  (zerinden Sirket adina banka lehine ipotek vermistir.

@ Russian Hotel’e ait Credit Europe Bank’tan alinan kredidir. RHI, Uzerinde otel projesi
gerceklestirecegi Samara sehrindeki arsay1 ve 100% sahip oldugu YarodavliOtellnvest ve
SamstroyKom hissdlerini  teminat olarak vermistir. Akfen GYO ve Akfen Ticaret banka kredis
tutar: kadar miteselsilen kefalet vermistir.

®) KKTC de Mercure Otel insaatin: finanse etmek icin Tirkiye Kakinma Bankas: A.S.’den alinan
krediler asagida belirtilen hususar dahilinde teminat altina alinmstir:

Muhtelif bankalardan banka kredisinin %105'i kadar teminat mektubu temin edilmistir.
Sirket ortaklarindan Akfen insaat banka kredisi tutar: kadar kefa et vermistir.

@ KKTC' de Mercure Otel insaatini finanse etmek icin muhtelif bankalardan kullamilmis olan
kredilerin refinansmani amaciyla ING European Financial Services Plc’den ING Bank A.S.'den
alinan teminat mektubu karsiligindakredi kullamlmugtir.

ING Bank A.S. den ainan teminat mektubu ise asagida belirtilen hususlar dahilinde teminat altina
alinmigtir.

8 Eylul 2008 tarihinde Akfen GYO ve ING Bank A.S. arasinda akdedilen hisse senedi rehin
sozlesmesi ile Sirket'in Akfen Ticaret'te sahip oldugu hisselerden 279.996 adet hisseye karsilik
toplam 6.999.900 TL degerindeki hisses ING Bank A.S. Kizilay subesine rehin olarak verilmistir.

KKTC Mercure Otel’in casino kira gelirleri bankalehine temlik edilmistir.
KKTC Mercure Otel’in isletme kira gelirleri bankalehine temlik edilmistir.
Akfen GY O bankakredis tutar: kadar kefalet vermistir.

KKTC Mercure Otel’in st kullanim hakki ING Bank A.S. lehine rehnedilmistir.

® Russian Property’e ait Credit Europe Bank’tan ainan kredidir. RPI, lzerinde ofis projes
gerceklestirecegi Samara sehrindeki arsayr ve 100% sahip oldugu Volgostroykom hisselerini
teminat olarak vermistir.

27 Nisan 2010 tarihinde European Bank For Construction And Development (EBRD) ve
International Finance Corporation (IFC) ile yapilan kredi sozlesmes ile Grup, Credit Europe
Bank’tan kullandig: kredileri 2012 yilinda tekrar finanse edecektir. EBRD ve IFC'nin tahsis ettigi
kredi limitleri esit olup toplamda verilen kredi limit tutar1 31.800.000 Avro'dur. Proje bazinda ise
kredi limitleri, Samara otel projesi ,Yarodavl otel projesi ve Kainingrad otel projesi icin sirasiyla
12.600.000 Avro, 9.200.000 Avro ve 10.000.000 Avro’ dur. imzalanan kredi sbzlesmesine gore
Samara otel projes ve Yarodavl otel projes icin ayrilan kredi limitlerinin kullanilmayan kisimlar
Uzerinden hesaplanan taahhtit komisyonu oram yillik %1 olup Kaliningrad projesi igin bu oran
%0,5'tir. Kullanilan krediler icin kullamm komisyon oram ise tiim projeler icin %0,5'tir. Kullanilan
krediler U¢ ayda bir 38 esit taksitle ddenecektir. Samara Otel Projesi ile ilgili, EBRD ve IFC ile
yapilan sbzlesme kapmasimda verilen kredi limiti olan 12.600.000 Avro tutar RHI tarafindan 31
Mart 2012 tarihi itiberiyle kullaml mstir.
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AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI ANONIM SiRKETI

31 MART 2012 TARIHINDE SONA EREN UG AYLIK ARA HESAP DONEMINE AIT
KONSOLIDE DIiPNOTLAR

(Tutarlar aksi belirtilmedikce Turk Liras: (* TL”) cinsinden ifade edilmistir.)

TICARI ALACAKLAR VE BORCLAR

a) Kisavadeli ticari alacaklar

31 Mart 2012 ve 31 Aralik 2011 tarihleri itibariyla kisa vadeli ticari dacaklar asagidaki gibidir:

31 Mart 2012 31 Arahk 2011

Alcilar 3.900.789 4.589.460

3.900.789 4.589.460

31 Mart 2012 itibariyle ahcilarin 3.376.069 TL tutarindaki kismi Sirket’'in Tamaris Turizm
A.S.den otel kira gdlirlerine istinaden alacak bakiyesinden olusmaktadir. (31 Aralik 2011
4.525.239 TL).

b) Kisavadeli ticari borclar
31 Mart 2012 ve 31 Aralik 2011 tarihleri itibariyla kisa vaddi ticari borclar asagidaki gibidir:

31 Mart 2012 31 Arahk 2011

Mliskili taraflaraticari borclar (Not 25) -- 44,931
Diger ticari borclar 2.288.376 2.711.350
2.288.376 2.756.281

31 Mart 2012 itibariyle diger ticari borglarin 1.425.934 TL tutarindaki kismui Rusya daki ingaat
isleriyle dakal1 Kasa Stroy’ a olan borglardan olusmaktadir. (31 Aralik 2011: 2.507.633 TL).

DIGER ALACAKLAR VE BORCLAR
a) Kisavaddi diger alacaklar
31 Mart 2012 ve 31 Aralik 2011 tarihleri itibariylakisa vadeli diger alacaklar asagidaki gibidir:
31 Mart 2012 31 Arahk 2011

Diger alacaklar 6.330.003 5.851.012

6.330.003 5.851.012

31 Mart 2012 tarihi itibariyle kisa vaddi diger dacaklarin 4.620.822 TL (31 Araik 2011:
4.491.231 TL) ve 1.691.473 TL (31 Aralik 2011: 1.359.781 TL) tutarlarindaki kisimlar: sirasiyla
Akfen GT'nin ve RHI’ nin diger ortaklardan olan sermaye alacaklarindan olusmaktadir.

b) Uzun vaddli diger alacaklar
31 Mart 2012 ve 31 Aralik 2011 tarihleri itibariyla uzun vadeli diger aacaklar asagidaki gibidir:

31 Mart 2012 31 Arahk 2011

Verilen depozito ve teminatlar 94.468 94.763

94.468 94.763
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AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI ANONIM SiRKETI

31 MART 2012 TARIHINDE SONA EREN UG AYLIK ARA HESAP DONEMINE AIT

KONSOLIDE DIPNOTLAR
(Tutarlar aksi belirtilmedikce Turk Liras: (* TL”) cinsinden ifade edilmistir.)

DIGER ALACAKLAR VE BORCLAR (devam)

¢) Kisa vaddli diger borclar

31 Mart 2012 ve 31 Aralik 2011 tarihleri itibariyla kisa vadeli diger borclar asagidaki gibidir:

31 Mart 2012 31 Arahk 2011
Diger borclar 2.770.863 2.678.998
2.770.863 2.678.998

YATIRIM AMACLI GAYRIMENKULLER VE YAPILMAKTA OLAN YATIRIM AMAGLI

GAYRIMENKULLER

31 Mart 2012 ve 31 Aralik 2011 tarihleri itibariyla yatirnim amagli gayrimenkuller ve yapilmakta olan

yatirim amagli gayrimenkullerin detay: asagidaki gibidir:

31 Mart 2012

31 Arahk 2011

Faal olan yatirim amagli gayrimenkuller 837.774.912 748.983.068
Y apilmakta olan yatirim amacli gayrimenkuller 232.677.268 306.517.337
Toplam 1.070.452.180 1.055.500.405

Faal olan yatirsem amagl: gayrimenkuller:

31 Mart 2012 ve 31 Araik 2011 tarihlerinde sona eren donemler itibariyla yatirim amagh

gayrimenkullerin hareket tablosu asagidaki gibidir:

31 Mart 2012

31 Arahk 2011

Acilis bakiyesi 748.983.067 541.327.000
Girisler -- 82.884
Cikislar - -
Y apilmakta olan yatirim amagl

gayrimenkullerden transfer 86.972.170 51.275.832
Y abanci para cevrim farklari 1.819.675

Deger artis1 (Not 20) - 156.297.352
Gergege uygun degeri 837.774.912 748.983.068
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AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI ANONIM SiRKETI

31 MART 2012 TARIHINDE SONA EREN UG AYLIK ARA HESAP DONEMINE AIT
KONSOLIDE DIiPNOTLAR

(Tutarlar aksi belirtilmedikce Turk Liras: (* TL”) cinsinden ifade edilmistir.)

YATIRIM AMACLI GAYRIMENKULLER VE YAPILMAKTA OLAN YATIRIM
AMAGLI GAYRIMENKULLER (devam)

31 Mart 2012 itibartyla yapilmakta olan yatirnm amacli gayrimenkullerden transfer edilen tutar
dénem icerisinde tamamlanan Samara Ibis Otel ve Samara Ofis Projes’dir. 31 Araik 2011
itibartylaise Yarodavl Ibis Otel, yatirim amagli gayrimenkullere transfer olmustur.

31 Aralik 2011 tarihi itibaryla deger artisi, yatirnm amagli gayrimenkullerin gergcege uygun degeri
Uzerinden hesaplanmistir. Grup’un Tirkiye'de ve KKTC'de sahip oldugu yatirnm amaglh
gayrimenkullerin gercege uygun degeri SPK’ya kayitli ve SPK tarafindan onayli “Gayrimenkul
Degerleme Firmalar” listes icerisnde yer alan bir gayrimenkul degerleme sirketi tarafindan
hesaplanmigtir. Yatinm amagli gayrimenkullerin gercege uygun degeri bu gayrimenkullerin
gelecek vyillarda Uretecegi serbest nakit akimlarimin  bugiine indirgenmesiyle bulunmustur.
Degerlemelerde, ilgili Ust hakkimn kiralama siresini kapsayan bir projeksiyon donemi esas
alinmistir. Projeksiyonlardan elde edilen nakit akimlar1 ekonominin, sektériin ve isletmenin tasidig:
risk seviyesine uygun bir iskonto oran ile bugline indirgenmis ve yatirnm amagli gayrimenkullerin
degerleri hesaplanmustir.

31 Mart 2012 ve 31 Aralik 2011 tarihleri itibartyla yatirim amagli gayrimenkullerin gergege uygun
deger tutarlar: asagidaki gibidir:

31 Mart 2012 31 Aralik 2011
Ekspertiz Gercege Ekspertiz Gercege

rapor uygun rapor uygun

tarihi degeri tarihi degeri
Zeytinburnu Novotel ve Ibis Otel 30Eylul 2011 207.640.000 30Eylil 2011 207.640.000
Mercure Otel — Girne 30 Eylll 2011  204.810.000 30Eylul 2011  204.810.000
Trabzon Novotel 30 Eylul 2011 77.180.000 30Eylul 2011  77.180.000
Kayseri Novotel ve Ibis Otel 30 Eylul 2011 59.843.000 30Eylul 2011  59.843.000
Gaziantep Novotel ve Ibis Otel 30 Eylll 2011 52.800.000 30Eylul 2011  52.800.000
Bursa lbis Otel 30Eylul 2011  47.840.000 30Eylul 2011  47.840.000
Eskisehir Ibis Otel ve Fitness Center 30 Eylll 2011 20.326.000 30Eylul 2011  20.326.000
Toplam 670.439.000 670.439.000

Akfen GY O’ nun Rusya da 95% hisse payina sahip oldugu RHI ve RPI firmaarimin yatirim amagl
gayrimenkulleri gercege uygun degerleri ile kaydedilmistir. 31 Mart 2012 itibariyla Rusya da
fadliyete gegmis olan RHI'ya ait Yarosavl Otd ve Samara Otel projelerinin gergege uygun
degerleri sirasiyla, 80.363.742 TL ve 67.749.412 TL'dir (31 Araik 2011: Yarodavl Otel
78.544.067 TL ve Samara Otel 65.795.930 TL). 31 Mart 2012 itibariyla Rusya da faaliyete gecmis
olan RPI'ya ait Samara ofis projesinin ger¢ege uygun degeri 19.222.758 TL'dir (31 Araik 2011:
19.393.003).

31 Mart 2012 tarihi itibariyla yapilmakta olan yatirnm amagli gayrimenkuller Gzerindeki toplam
sigortatutarr  793.210.536 TL'dir (31 Aralik 2011: 612.757.327 TL).
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AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI ANONIM SiRKETI

31 MART 2012 TARIHINDE SONA EREN UG AYLIK ARA HESAP DONEMINE AIT
KONSOLIDE DIiPNOTLAR

(Tutarlar aksi belirtilmedikce Turk Liras: (* TL”) cinsinden ifade edilmistir.)

YATIRIM AMACLI GAYRIMENKULLER VE YAPILMAKTA OLAN YATIRIM
AMAGLI GAYRIMENKULLER (devam)

Yapilmakta olan yatirem amagl: gayrimenkuller:

31 Mart 2012 ve 31 Aralik 2011 tarihlerinde sona eren dénemler itibariyla yapilmakta olan yatirnm
amagli gayrimenkullerin hareket tablosu asagidaki gibidir:

31 Mart 2012 31 Arahk 2011

Acilis bakiyesi 306.517.338 102.736.152
Girisler 11.277.276 67.418.368
Y abanci para cevrim farklari 1.854.824 -
Deger artis1 (Not 20) - 123.890.922
Faal olan yatirim amagli gayrimenkullere transfer (86.972.170) (51.275.832)
Isletme birlesmesi etkisi ) - 63.747.727
Ger gege uygun degeri 232.677.268 306.517.337

(1) 29 Temmuz 2011 tarihinde, Kasa BV’ nin elinde bulundurdugu RHI ve RPI sirketlerine ait %45 hisse devral inmstir.

31 Mart 2012 ve 31 Araik 2011 tarihleri itibariyla TUrkiye deki yapilmakta olan yatirnm amacl
gayrimenkullerin gercege uygun deger tutarlar: asagidaki gibidir:

31 Mart 2012 31 Aralik 2011
Gercege Gercege

Ekspertiz Ekspertiz uygun Ekspertiz Ekspertiz uygun
Gayrimenkul adi rapor tarihi rapor degeri degeri rapor tarihi rapor degeri degeri
Karakdy Otel
Projes 30 Eylil 2011 89.640.000  89.779.012 30Eylil 2011  89.640.000 89.753.834
fzmir 1bis Otel
Projesi 30 Eylul 2011  27.450.000  29.807.920 30Eylll 2011  27.450.000 27.878.205
Esenyurt Ibis Otel
Projesi 30 Eyllil 2011 34.460.000 38.283.378 30Eylll 2011  34.460.000 35.908.085
Adana |bis Otel
Projesi 30 Eyldl 2011 27.080.000  37.262.442 30Eylil 2011  27.080.000 32.677.360
Ankara |bis Otel
Projesi 30 Eylil 2011 5.200.000 5.200.000 30 Eylil 2011 5.200.000 5.200.000
Kuzey Kibris Bafra
Otel Projesi -- -- 946.025 -- -- 945.050
Toplam 183.830.000 201.278.777 183.830.000 192.362.534

31 Mart 2012 itibariyla Turkiye deki yapilmakta olan yatinnm amagli gayrimenkullerin gergege uygun
degerleri, 30 Eylil 2011 tarihli ekspertiz rapor degerlerini ve bu tarihten itibaren 31 Mart 2012'ye
kadar yapilmakta olan yatirim amagli gayrimenkuller icin yapilmis olan 17.448.777 TL tutarindaki
harcamalar1 icermektedir.

Grup’un Rusyad da faaliyet gosteren RHI ve RPI firmalarimn yapilmakta olan gayrimenkulleri
gercege uygun degerleri ile kaydedilmistir. 31 Mart 2012 itibariyla Rusya da devam etmekte olan
Kaliningrad Otel projesinin 28.494.908 TL (31 Aralik 2011 : 26.183.014 TL) tutarinda gercege
uygun degerleri bulunmaktadir. Akfen GYO’'nun 100% hisse payina sahip oldugu Rusya da otel
projeleri gelistirmek amaciyla 2011 yilinda Hollanda’da kurulmus olan HDI firmasinin
Moskova’ da bulunan yapilmakta olan otel projesinin 31 Mart 2012 itibariyle gercege uygun degeri
projeicin yapilan masraflardan olusmaktaolup 2.903.583 TL'dir (31 Aralik 2011: 2.782.856 TL).

31 Mart 2012 tarihi itibariyla yapilmakta olan yatinm amacli gayrimenkuller Uzerindeki toplam
sigorta tutar: 49.985.349 TL'dir ( 31 Aralik 2011: 51.913.188 TL).

31 Mart 2012 tarihi itibariyla yatirim amagli gayrimenkuller Gzerindeki ipotek tutar1 524.749.200
TL'dir ( 31 Aralik 2011: 541.912.650 TL).
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AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI ANONIM SiRKETI

31 MART 2012 TARIHINDE SONA EREN UG AYLIK ARA HESAP DONEMINE AIT

KONSOLIDE DIiPNOTLAR

(Tutarlar aksi belirtilmedikce Turk Liras: (* TL”) cinsinden ifade edilmistir.)

MADDIi DURAN VARLIKLAR

31 Mart 2012 ve 31 Aralik 2011 tarihlerinde sona eren donemler itibariyla. maddi duran varliklarin

hareketi asagidaki gibidir:

Tesis. makine Déseme ve

ve cihazlar demirbaslar  Tasitlar Toplam
Maliyet degeri
Acilis bakiyesi 1 Ocak 2011 4.688 205.061 61.531 271.280
Alimlar -- 49.663 -- 49.663
Cikislar -- -- -- -
Isletme birlesme etkisi (Not 2) -- 43.892 -- 43.892
K apanms bakiyes 31 Arahk 2011 4.688 298.616 61.531 364.835
Maliyet degeri
Acilis bakiyesi 1 Ocak 2012 4,688 298.616 61.531 364.835
Alimlar -- 18.246 -- 18.246
Kapans bakiyes 31 Mart 2012 4.688 316.862 61.531 383.081
Birikmis amortisman
Acilis bakiyesi 1 Ocak 2011 (994) (107.685)  (44.664) (153.343)
Donem gideri (384) (58.199) (5.654) (64.237)
Cikiglar amortisman -- -- -- --
Isletme birlesmesi etkisi -- (31.400) -- (31.400)
Kapanms bakiyes 31 Aralik 2011 (1.378) (197.284)  (50.318) (248.980)
Acilis bakiyesi 1 Ocak 2012 (1.378) (197.284)  (50.318) (248.980)
Donem gideri (96) (14.729) (1.400) (16.225)
K apanms bakiyes 31 Mart 2012 (1.474) (212.013) (51.718) (265.205)
D Kasa BV’ nin elinde bulundurdugu RHI ve RPI sirketlerine ait %45 hisse 29 Temmuz 2011 tarihinde devrainmstir.
Net defter degeri
1 Ocak 2011 3.694 97.376 16.867 117.937
31 Aralik 2011 3.310 101.332 11.213 115.855
1 Ocak 2012 3.310 101.332 11.213 115.855
31 Mart 2012 3.214 104.849 9.813 117.876

31 Mart 2012 tarihi itibartyla maddi duran varliklar Uzerinde ipotek bulunmamaktadir. (31 Aralik
2011: Yoktur). 31 Mart 2012 tarihi itibariyla 16.255 TL tutarindaki maddi duran varlik amortisman
giderlerinin tamami genel yonetim giderlerine kaydedilmistir. (31 Aralik 2011: 64.237 TL).
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AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI ANONIM SiRKETI

31 MART 2012 TARIHINDE SONA EREN UG AYLIK ARA HESAP DONEMINE AIT
KONSOLIDE DIiPNOTLAR

(Tutarlar aksi belirtilmedikce Turk Liras: (* TL”) cinsinden ifade edilmistir.)
MADDI OLMAYAN DURAN VARLIKLAR

31 Mart 2012 ve 31 Aralik 2011 tarihlerinde sona eren donemler itibariyla maddi olmayan duran
varliklarin hareketi asagidaki gibidir:

Y azilim programlari

Maliyet degeri

Acilis bakiyesi 1 Ocak 2011 38.136
Transferler --
Alimlar 14.007
Cikislar (16.063)
Isletme birlesmesi etkisi (Not 2) 5.115
Kapams bakiyes 31 Arahk 2011 41.195
Acilis bakiyesi 1 Ocak 2012 41.195
Alimlar 1.832
Kapans bakiyes 31 Mart 2012 43.027

Birikmis itfa paylari

Acilis bakiyesi 1 Ocak 2011 (30.514)
Donem gideri (3.347)
Kapans bakiyesi 31 Aralik 2011 (33.861)
Acilis bakiyesi 1 Ocak 2012 (33.861)
Donem gideri (898)
Kapans bakiyes 31 Mart 2012 (34.759)
Net defter degeri

1 Ocak 2011 7.622
31 Aralik 2011 7.333
1 Ocak 2012 7.333
31 Mart 2012 8.268

31 Mart 2012 tarihi itibariyla 898 TL tutarindaki maddi olmayan duran varlik itfa pay: giderlerinin
tamami genel yonetim giderine kaydedilmektedir (31 Aralik 2011 : 3.347 TL).

DEVLET TESVIK VE YARDIMLARI

47/2000 numara Yairim Tesvik Kanunu' na gore, Grup’un 31 Araik 2008 tarihine kedar KKTC' de
yaptig1 yatirnnmlar tzerinden %100 oraminda yatirim tesviki bulunmaktadr.

KARSILIKLAR, KOSULLU VARLIK VE YUKUMLULUKLER

31 Mart 2012 ve 31 Aralik 2011 tarihleri itibariyla, sonuclanan veya devam eden dnemli herhangi
bir dava yoktur.
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AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI ANONIM SiRKETI

31 MART 2012 TARIHINDE SONA EREN UG AYLIK ARA HESAP DONEMINE AIT
KONSOLIDE DIiPNOTLAR

(Tutarlar aksi belirtilmedikce Turk Liras: (* TL”) cinsinden ifade edilmistir.)
TAAHHUTLER

31 Mart 2012 ve 31 Araik 2011 tarihleri itibariyla Grup tarafindan verilen teminat, rehin ve ipotek
(“ TRI”) pozisyonunailiskin tablolar: asagidaki gibidir:

Grup tarafindan verilen TRI'ler 31 Mart 2012 31 Arahk 2011
A Kendi Tuizel Kisiligi AdinaVermis Oldugu TRI' lerin

Toplam Tutar: 563.501.162 586.487.193
B.Tam Konsolidasyon Kapsamina Dahil Edilen Ortakliklar

Lehine Vermis Oldugu TRI’ lerin Toplam Tutar: 93.882.887 96.409.842

C.Olagan Ticari Fadiyetlerinin Y Uriitilmesi Amaciyla
Diger 3. Kisilerin Borcunu Temin Amaciyla Vermis
Oldugu TRI' lerin Toplam Tutar -- -

D.Diger Verilen TRI' lerin Toplam Tutar - -
i. AnaOrtak Lehine Vermis Oldugu TRI' lerin Toplam
Tutar -- --
ii. B veC Maddeleri Kapsamina Girmeyen Diger Grup
Sirketleri Lehine Vermis  Oldugu TRI’ lerin Toplam
Tutar -- --
iii. C Maddesi Kapsamina Girmeyen 3. kisiler Lehine
Vermis Oldugu TRI’ lerin Toplam Tutar: -- --

657.384.049 682.897.035

31 Mart 2012 tarihi itibariyla Grup’ un kendi tiizel Kisiligi adina vermis oldugu TRI’ lerin Avro ve
Amerikan Dolar1 cinsinden olanlarin bakiyeleri 232.250.000 Avro ve 800.000 Amerikan Dolart’ dir.
(31 Aralik 2011: 235.750.000 Avro ve 800.000 Amerikan Dolar1) 31 Mart 2012 tarihi itibariyla,
Grup'un tam konsolidasyon lehine vermis oldugu TRI’lerin yabanci para bakiyesi 32.648.000
Avro'dur (31 Aralik 2011: 32.648.000 Avro). 31 Mart 2012 tarihi itibariyla, Grup’ un vermis oldugu
TRI' lerin Grup’ un 6zkaynaklarina oram %121 dir (31 Aralik 2011: %117,7).

Tirkiye Vakiflar Bankast T.A.O.’dan kullarmlan 11.761.819 TL tutarindaki teminat mektuplar: icin
Sirket’in Akfen Ticaret'te sahip oldugu hisselerden 279.996 adet hisseye karsilik toplam 6.999.900
TL nomina degerdeki hisses rehin olarak verilmistir. Sirket ortaklarimin verdigi diger kefaet ve
teminatlar ve Sirket’in elde edecegi kira gelirleri Uzerindeki temlikler Not 6’ da gosterilmistir.

Grup, Russian Hotel’in Samara Otd projesini finanse etmek icin Credit Europe Bank Russia dan
kullanmis oldugu kredilerden kaynaklanan tim bor¢ ve taahhitlerine miteselsil kefil olmustur.
Toplam kredi tahsisi 15.000.000 Avro olup 31 Mart 2012 tarihi itibariyla 14.642.000 Avro kredi
kullamlmustir (31 Aralik 2011: 14.642.000 Avro) Bu kredi 31 Mart 2012 tarihi itibariyle geri
O0denmis olup miteselsil kefalet 31 Mart 2012 tarihi itibariyle devam etmektedir. Grup, Russian
Hotel’in Yarodavl Otel projesini finanse etmek icin Credit Europe Bank Russia dan kullanmig
oldugu kredilerden kaynaklanan tim borg ve taahhiitlerine muteselsil kefil olmustur. Toplam kredi
tahsisi 12.400.000 Avro olup 31 Mart 2012 tarihi itibariyla 11.973.000 Avro kredi kullanilmistir (31
Aralik 2011: 11.423.000 Avro).

Grup, Russian Property’ nin Samara Ofis projesini finanse etmek icin Credit Europe Bank Russia dan
kullanmis oldugu kredilerden kaynaklanan tiim borg ve taahhitlerine miteselsil kefil olmustur.
Toplam kredi tahsisi 8.000.000 Avro olup 31 Mart 2012 tarihi itibariyla 8.000.000 Avro kredi
kullamlmustir (31 Aralik 2011: 8.000.000 Avro).
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TAAHHUTLER (devam)

Kiraa olarak Grup

Faaliyet kiralama anlagmalar:

31 Mart 2012 tarihi itibariyla Grup kiraci olarak 11 adet faaliyet kiralama anlasmasi imzal amistir;

Grup, 15 Temmuz 2003 tarihinde KKTC Maliye Bakanlig: ile Girne ilinde Uzerine Ust kullamm
hakk: tesis edip otd insa ettirmek amaciyla 49 yilligina arazi kiralama anlasmast yapmistir. Kira
Odemeleri 2003 yilinda baslamistir. 2011 yilina ait kira bedeli 10.400 USD olup kira beddli her yil
%3 oramnda artis gostermektedir. Odemeler yillik yapilmaktadhr.

Grup, 4 Aralik 2003 tarihinde Maliye Hazinesi ile istanbul ili Zeytinburnu ilcesinde Uizerine Ust
kullannm hakki tesis edip otel insa ettirmek amaciyla 49 yilhigina arazi kiralama anlasmast
imzalamustir. Kira tutari, Maliye Hazines tarafindan belirlenmis olan yillik 6édenmesi gereken sabit
kira ve Uzerine insa edilecek olan tesisin yillik toplam hasilatimin %1'i tutarindaki kira bedelinden
olusmaktadhr.

Grup, 8 Agustos 2005 tarihinde Eskisehir Blylksehir Belediyes ile tamamlanmanus otel insaat
alamm 22 yil kiralamak tizere bir faaliyet kiralama anlasmas: imzalamistir. il gili kiraanlasmas: Tapu
MUdarltgl' nde serh edilmistir. Otel ingaati tamamlanarak 2007 yilinda faaliyete gecirilmistir.
Belirlenmis olan yillik ddenmes gereken sabit kira ile Uzerine insa edilen tesisin yillik toplam
hasilatinin 5%’ inden biiyk olan tutar kira bedelini olusturmaktadhr.

Grup, 30 Ekim 2006 tarihinde Trabzon Diinya Ticaret Merkezi A.S. ile Trabzon ilinde Gizerine
Ust kullamm hakki tesis edip otel insa ettirmek amaciyla 49 yilligina arazi kiralama anlasmasi
imzalamustir. TIk bes yillik kira tutar: insaat ruhsatimin alinmasint miiteakip pesin olarak édenmistir.
Grup’un, Kira siiresinin uzatilmast konusunda esdeger teklif veren diger firmalar arasinda 6ncelik
hakki bulunmaktadir.

Grup, 4 Kasim 2006 tarihinde Kayseri Sanayi Odas: ile Kayseri ilinde Uzerine Ust kullanim
hakki tesis edip otel insa ettirmek amaciyla 49 yilhigina arazi kiralama anlasmasi yapmustir. ilk bes
yillik kira tutar insaat ruhsatinin ainmasim miteakip pesin olarak ddenmistir. Grup'un, kira
siresinin uzatilmas: konusunda esdeger teklif veren diger firmaar arasinda oncelik hakki
bulunmaktadir.

Grup, 31 Mayis 2007 tarihinde Gaziantep Blyuksehir Belediyes ile Gaziantep ilinde (izerine
Ust kullamm hakk: tesis edip otel insa ettirmek amaciyla 30 yilligina arazi kiralama anlasmas
yapmustir. Tlk bes yillik kiratutar: insaat ruhsatimin alinmasim miteakip pesin olarak édenmistir.

Grup, 9 Mayis 2008 tarihinde Bursa Uluslararas: Tekstil Ticaret Merkezi isletme Kooperatifi
(“BUTTIM”) ile Bursa ilinde lizerine Uist kullamm hakki tesis edip otel insa ettirmek amaciyla 30
yilligina arazi kirdama anlagsmas: yapmustir. Kira ddemeleri, bes 6demesiz yilin sona ermesiyle
baslayacaktir.

Grup, 16 Eylul 2010 tarihinde T.C. Basbakanlik Vakiflar Genel Mudurltgu ile izmir ilinde 49
yilligina otel insa ettirmek suretiyle kira ve yapim isletme sbzlesmesi imzalamstir. 1lgili kira
anlagsmasi Tapu Mudurligl’ nde serh edilmistir. Kira 6demeleri sbzlesme tarihinden baslamak Uzere;
ilk Ug yil aylik 2.340 TL ve dordincl y1l aylik 25.155 TL olarak 6denecektir. Dordlnci yildan sonra
ise her yil bir énceki yilin kira bedelinin UFE (on iki aylik ortalamalara gore degisim yiizde orani)
oraninda artirilmasiyla kira bedeli ddenecektir.

Grup, Kaliningrad projesinin arsasi icin yillik kirast 39.595 TL olmak Uzere arazi kiralama
anlasmasi imzalamstir.
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Kiraa olarak Grup (devan)
Faaliyet kiralama anlasmal ar:(devam)

Grup, KKTC Bafrailinde bulunan. KKTC Tarim ve Dogal Kaynaklar Bakanligi’ na ait ve 49
yillik siireile Akfen insaat kullamminatahsis edilmis olan 224.524 m? bkl Giglindeki turizm imarl
araziyi 23.02.2011 tarihli KKTC Bakanlar Kurulu karar1 ile devramistir. Yillik kira bedeli 53.609
USD olup kirabeddi her yil %3 arttirilacaktir.

Grup, Istanbul’ da Beyoglu ilgesinde bulunan arazinin Vakiflar 1. Bélge Mudurl gl ile Hakan
Madencilik ve Elektrik Uretim Sanayi Ticaret Anonim Sirketi arasindaimzalanan 49 yillik yap-islet-
devret modeli cercevesinde kira sbzlesmesini 22 Haziran 2011 tarihinde devralmustir. Aylik kira
bedeli, 115.000 TL olup sdzlesme devrinin 3. yilindan baslayarak her yil UFE artis endeksi oraninda
arttirllarak 49. yilin sonuna kadar devam edecektir.

Sozlesmelerin ¢ogunda, Grup’un sbzlesme sliresini yenileme taebi oldugunda, piyasa kosullarinin
incelenmesini dngodren maddeler icermektedir. Grup kiralama stiresi sonunda kiralanan varlig satin
alma hakkina sahip degildir.

Donemkira gideri olarak kaydedilen

31 Mart 2012 31 Aralik 2011
Kira édemeleri 1.060.491 3.103.830
1.060.491 3.103.830

Iptal edilemeyen faaliyet kiralamas yukiml Gl Gkl eri
31 Mart 2012 31 Arahk 2011
1 yildan kisa 696.160 713.653
1 yildan uzun 5 yildan kisa 8.189.128 8.038.422
5ve 5 yildan uzun 130.919.885 129.502.475
139.805.173 138.254.550

Iptal edilemeyen fadiyet kirdamalari nedeniyle asagidaki yikumlilikler finansal tablolara
yansitilmigtir:

31 Mart 2012 31 Arahk 2011

Kiragider tahakkuklar
Kisavadeli (Not 16) 710.777 477.287
Uzun vadeli (Not 16) 2.178.613 2.103.587
2.889.390 2.580.874
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Kiraya veren olarak Grup

Faaliyet kiralama anlagmalar:

31 Mart 2012 tarihi itibariyla kiraya veren olarak Grup 16 adet faaliyet kiralama anlasmasi
imzal amistur;

Grup, 18 Kasim 2005 tarihinde ACCOR S.A. ile Eskisehir’de 2007 yilinda tamamlanan ve
faaliyete gegen bir ot icin kiralama anlasmasi imzalamustir.

Grup, 12 Aralik 2005 tarihinde ACCOR S.A. ile istanbul’da 2007 yilinda tamamlanan ve
faaliyete gegen iki otel icin kiralama anlasmasi imzalamustir.

Grup, 26 Temmuz 2006 tarihinde ACCOR S.A. ile Trabzon'da 2008 yilinda tamamlanan ve
fadliyete gegen bir otel icin kiralama anlasmasi imzalamustir.

Grup, 24 Mart 2008 tarihinde ACCOR S.A. ile Kayseri'de 2010 yilinda tamamlanan ve
fadliyete gegen iki otel icin kiralama anlasmasi imzal amstir.

Grup, 24 Mart 2008 tarihinde ACCOR S.A. ile Gaziantep'te 2010 yilinda tamamlanan ve
faaliyete gegen iki otel icin kiralama anlasmasi imzalamustir.

Grup, 31 Temmuz 2009 tarihinde ACCOR S.A. ile Bursa'da 2010 yilinda tamamlanan ve
Kasim 2010 tarihinde fadiyete gecen otel icin kiralama anlasmasi imzalamistir.

Grup, 16 Agustos 2010 tarihinde ACCOR S.A. ile Esenyurt’ta 2012 yilinda tamamlanmasi ve
fadliyete gegmesi planlanan bir otel icin kiralama anlasmasi imzalamstir.

Grup, 7 Eyldl 2010 tarihinde ACCOR S.A. ile Adanada 2012 yilinda tamamlanmasi ve
faaliyete gegmes planlanan bir otel i¢in kiralama anlagsmasi imzalamstir.

Grup, 2 Subat 2011 tarihinde ACCOR S.A. ile izmir’ de 2013 yilinda tamamlanmas: ve faaliyete
gecmes planlanan bir otel icin kiralama anlasmasi imzalamustir.

Y ukaridaki dokuz anlasmada asagidaki benzer maddeler bulunmaktadr;

Sozlesmeler, ACCOR S.A. nin Turkiye de faaliyet gosteren ve %100 istiraki olan Tamaris Turizm
ileimzalanmis olup Accor S.A.” min bu s6zlesmel erde %100 garantis mevcuttur.

Kirdama siiresi otelin acilis tarihi ile o yilin takvim yil1 sonuna kadar gegen siire ve otdin acilis
tarihini izleyen yilbasindan itibaren on yil uzatma opsiyonlu olarak yirmi bes takvim yili eklenerek
hesaplanir. Taraflar anlasarak ACCOR S.A.’ya on besinci mali yil sonunda sozlesmeyi feshetme
hakki tanimiglardir. Sirket insaat1 belirlenen siirede bitiremedigi takdirde (belirlenen bitis tarihinden
itibaren ati ay ek siire dahil) ACCOR S.A.'nin anlasmay: sona erdirmeye hakk: vardir. Bu durumda,
taraflar karsilikli yUkimlilUklerden mistesna tutulacaktir ve Grup ACCOR S.A.ya 750.000
Avro'yakadar olan zararlarim ve sbzlesme sona ermesine kadar olan borclar: ddeyecektir.

12 Nisan 2010 tarihinde imzalanan Cerceve Anlasmasi'na ait degisiklikle kiraci tarafindan
kiralayana 6denecek yillik kira tutar::

1 Ocak 2011’ den gecerli olmak Uzere;

- Zeytinburnu 1bis ve Eskisehir Ibis Otdler’de cironun %25'i veya AGOP (Adjusted Gross
Operating Profit - Duzeltilmis Otel Brit Kar1)'un %65’ inden yiksek olant Tamaris Turizm
A.S. tarafindan Akfen GYO’yakirageliri olarak 6édenecektir.

- Zeytinburnu Novotel ve Trabzon Novotel’ de cironun %22's veya AGOP (Adjusted Gross
Operating Profit - DUzeltilmis Otel Brit Kar1)'un %65’ inden yiksek olani Tamaris Turizm
A.S. tarafindan Akfen GY O’yakirageliri olarak édenecektir.
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Kiraya veren olarak Grup (devam)

Faaliyet kiralama anlagmalar: (devam)

AGOP su formile gore hesaplanacaktir:
AGOP= GOP (Gross Operating Profit — Briit Faaliyet kar1) - Cironun %4'0 Accor Ucreti - Cironun
%4'0 FF& E (Mobilya ve demirbas) Rezervi.

Grup'un biri Istanbul’da olmak (izere toplamda dort oteli en ge¢ 31 Araik 2013 tarihinde
tamamlayamamasi durumunda 1 Ocak 2014 tarihinden itibaren gecerli olmak (zere Novotel/Ibis
Gaziantep, Novotel/lIbis Kayseri ve Ibis Bursa otelleri icin yillik kira gelirleri AGOP un %65’ ine, 31
Aralik 2012 tarihine kadar Moskova da bir Ibis otel projesinin insasina baslayamamas: ve ACCOR
SA. ile otd kirdama stzlesmes imzalayamamasi durumunda 1 Ocak 2013 tarihinden itibaren
gecerli olmak (izere Novote/Ibis istanbul, Ibis Eskisehir ve Novotel Trabzon otelleri icin yillik kira
gelirleri AGOP un %60 1na dusurilecektir. Otel projesinin tamamlanmasi, yapi kullamm izin belgesi
ile isyeri agma ve isletme ruhsatimin ainmasim ifade etmektedir. Yillik kira her (¢ ayda bir (Ocak,
Nisan, Temmuz ve Ekim) ilgili ceyrege ait gerceklesen AGOP Ustiinden her bir otel icin belirlenen
oranlarda tdenecektir.

Grup, kirdlayan sifatiyla yukarida belirtilen ve ACCOR S.A. ile Turkiye deki oteller icin imzalannus
olan kirdlama anlasmalarina ek olarak asagida detaylar verilmis olan yedi adet faaiyet kiralama
anlasmasi imzal amustir:

Grup, 15 Mart 2007 tarihinde Voyager Kibris Limited (“Voyager”) ile casno kiradlama
anlagsmasi imzalamistir. Kira 6demeleri casinonun agildigi 1 Temmuz 2007 tarihinde baglamstir.
Kontrat siresi 5 yildir. Yillik kira beddli 1 Mayis 2010 tarihinde imzalanan ek kira sbzlesmesine
gbre 1 Temmuz 2009 tarihinden baglayarak 30 Haziran 2010 tarihine kadar 3.059.840 Avro olup, ¢
ayda bir pesin olarak 6denmektedir (Mart, Haziran, Eylll ve Araik). 1 Temmuz 2010 tarihinden
itibaren ek kira sozlesmesiyle gecerli olan 150.000 Avro’luk indirim hakki kaldirilacak ve yillik kira
bedeli 3.209.840 Avro olacaktir. Esas kira sozlesmesi yurirlikte kaldigi sirece kira tutarinda zam
uygulanmamasi ve esas sizlesmede yer aan kira doneminin basinda gerceklesen yillik Euribor oram
kadar artisin ortadan kaldirilmasi konusunda mutabakata varmuglardir.

Grup, 1 Ocak 2008 tarihinden itibaren gecerli olmak Uzere Mercure Oteli’ni Serenas Turizm
Kongre ve Organizasyon Hizmetleri Limited Sirketi’ne (“ Serenas Turizm”) 5 yi1l uzatma opsiyonlu
olarak 5 yilligina kiralamigtir. Kiratutar1 2011 yili icin 1.500.000 Avro, 2012 yili icin ise 2.000.000
Avro' dur. Serenas Turizm, Grup’a 3.000.000 Avro tutarinda muhtelif bankalardan teminat mektubu
temin etmistir. Yillik kira bedeli Ui¢c ayda bir pesin olarak édenmektedir (Subat, Mayis, Agustos ve
Kasim).

Grup, 1 Eylll 2006 tarihinde Sportif Makine A.S. ile Eskisehir 1bis Otel Fitness Center kiralama
anlasmasi imzalamistir. Kira 6demeleri fitness centerin teslim edildigi 1 Ocak 2007 tarihinden iki ay
sonra baglamistir. Aylik kira bedeli KDV hari¢ 6.500 Avro olup kira stiresi 7 yildir. Yillik kira
bedeli, kira doneminin basinda yillik Euribor oram kadar artisa tabidir. Aralik 2011’ de yapilan ek
sbzlesmeye gore 2012 yil1 kira 6demelerine iliskin yeniden bir diizenleme yapilmis, aylik kira bedeli
KDV hari¢ Haziran, Temmuz ve Agustos aylari i¢in 5.000 Avro'ya, diger aylar icinse 6.000 Avro'ya
distrdlmastar.

37



14.
14.2.

AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI ANONIM SiRKETI

31 MART 2012 TARIHINDE SONA EREN UG AYLIK ARA HESAP DONEMINE AIT
KONSOLIDE DIiPNOTLAR

(Tutarlar aksi belirtilmedikce Turk Liras: (* TL”) cinsinden ifade edilmistir.)
TAAHHUTLER (devam)
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Faaliyet kiralama anlagmalar: (devam)

Grup, 11 May1s 2007 tarihinde Seven Turizm Insaat ve Reklam Sanayi Ticaret Limited Sirketi
ile Eskisehir ibis Otel igerisinde yer aan bar/cafe icin kiralama anlasmas: imzalamistir. Kira
Odemeleri bar/cafenin teslim edildigi tarihten 2 ay sonra baglamistir. Aylik kirabedeli 3.000 TL olup
kira siiresi 10 yildir. Yillik kira bedeli, kira doneminin basinda yillik UFE ve TUFE nin ortalama
orani kadar artisatabiidir.

Russian Hotel, bagli ortakligi olan LLC Samstroykom araciligiyla, ACCOR S.A.’nin Rusya da
fadiyet gosterdigi Russian Hotel Management Company ile Samara’ da bulunan Ibis Otel binasi icin
kira sozlesmes imzalamistir. Anlasma Moskovada 11 Temmuz 2008 tarihinde imzalanmastir. Bina
ACCOR S.A.ya 2012 yilinin 1. ¢eyreginde teslim edilmistir. Otel, Mart 2012 tarihinde isletmeye
acilmistir. Samara Otel ileilgili yapilan ilk anlasmaya ek olarak 10 Ocak 2012 tarihinde ACCOR
SA. ile uzun dénem kirdama sozlesmes imzaanmstir. Kirdama 25 yillik siire igin olacak ve
ACCOR S.A. nin 10 yi1l uzatma hakki bulunacaktir. Yillik kira Dizeltilmis Otel Brit Kar'in (AGOP)
%70'i olarak belirlenmistir. Taraflar halihazirdaki anlasmanin sarti olan Yillik Asgari Kira
Garantisini ilk tam isletme yil1 icin oda basina 2.500 Avro, ikinci isletme yil1 icin oda basina 5.000
Avro, Uglincii isletme yil i¢in oda basina 6.000 Avro, 4. Yildan 15. yilin sonuna kadar ise oda basina
7.000 Avro olarak belirlemislerdir. Yillik asgari kira garantisi tavamn oda basina 14.000 Avro
olmas hususunda anlasilmistir. ACCOR S.A'nin on besinci sene sonunda kira kontratini sona
erdirme hakki vardir.

Russian Hotel, bagli ortakligi olan LLC YarodaviOteInvest araciligryla ACCOR S.A.'nin
Rusya da faaliyet gosterdigi Russian Hotel Management Company ile Yarodavl’da bulunan lbis
Otel binasi icin kira sbzlesmesi imzaamistir. Anlasma Moskovada 15 Ekim 2009 tarihinde
imzalanmistir. Bina ACCOR S.A.’ya 2011 yilimn 3. ¢eyreginde tedim edilmistir. Otel, Eylll 2012
tarihinde isletmeye acilmistir. Yarodavl Otel ileilgili yapilan ilk anlasmaya ek olarak 1 Temmuz
2011 tarihinde ACCOR S.A. ile uzun dénem kiralama sizlesmesi imza anmustir. Kiralama 25 yillik
sireicin olacak ve ACCOR S.A."nin 10 y1l uzatma hakk: bulunacaktir. Yillik kira Duzeltilmis Otel
Brit Kar'in (AGOP) %75'i olarak belirlenmistir. Taraflar halihazirdaki anlasmanin sarti olan Yillik
Asgari Kira Garantisini ilk tam isletme yili i¢in oda basina 2.500 Avro, ikinci isletme yil1 icin oda
basina 5.000 Avro, Uclncl isletme yil1 icin oda basina 6.000 Avro ve 4. Yildan 15. Yilin sonuna
kadar ise oda basina 7.000 Avro olarak belirlemislerdir. Yillik asgari kira garantisi tavanimn oda
basina 14.000 Avro olmas: hususunda anlasilmstir. Accor’ un onbesinci sene sonunda kira kontratin
sona erdirme hakki vardir.

Russian Hotel, bagli ortakligi olan LLC Kaliningradinvest araciligiyla ACCOR S.A. nin
Rusyd da faaliyet gosterdigi Russian Hotel Management Company ile Kaliningrad' da bulunan Ibis
Hotel binasi icin kira sbzlesmes imzalamigtir. Anlasma Moskovada 8 Eylil 2010 tarihinde
imzalanmistir. Bina ACCOR S.A.ya 2013 yilimin 1.ceyreginde tedim edilecektir. Ana kira
sbzlesmesi 2013 yilinin 1.¢eyreginde imzalanacak ve tescil ettirilecektir. Kiralama 25 yillik siireicin
olacak ve ACCOR S.A.’nmin 10 yil uzatma hakki bulunacaktir. Yillik kira Dizeltilmis Otel Brit
Kar'in (AGOP) %70'i olarak belirlenecektir. Taraflar halihazirdaki anlasmamn sarti olan Yillik
Asgari Kira Garantisini ilk tam isletme yil1 igin oda basina 4.000 Avro, ikinci isletme yil1 i¢in oda
basina 5.000 Avro, 3. Yildan 15. Yilin sonuna kadar ise oda basina 6.000 Avro olarak
belirlemislerdir. Yillik asgari kira garantisi tavamnin oda basina 12.000 Avro olmasi hususunda
anlasiimistir.  Accor’ un onbesinci sene sonunda kira kontratini sona erdirme hakki vardir.
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Iptal edilemeyen faaliyet kiralamas: alacaklar:

31 Mart 2012 31 Aralik 2011

1 yildan kisa 11.100.969 13.264.786
1 yildan uzun 5 yildan kisa 32.563.291 32.321.645
5 yildan uzun 86.025.622 87.361.993
129.689.882 132.948.424

Akfen Holding ile ACCOR S.A. araainda imzalanan Cer geve Sozlesme

Akfen Holding, diinyamn baglica otel gruplarindan olan ACCOR S.A.'min Turkiye de %100 istirak
ettigi sirketi ile Novotel ve Ibis otel markalar: icin Turkiye de minhasirliga dayanan bir Cerceve
Sozlesme imzalamistir. Bu Cerceve Sozlesme ile kuruluslar, Tirkiye de otel projeleri gdlistirmek
icin bir ortaklik kurarak guclerini birlestirmislerdir. Sirket bircok sayida otel insa ettirecek ve
kiraayacaktir. 12 Nisan 2010 tarihinde imzalanan Cerceve Stzlesme'ye ait degisiklikte yer aan
Y atirnm Programi’ na gore 1 Ocak 2011 den itibaren 31 Araik 2015’in sonuna kadar en az 8 otd
projesi tamamlanip Sirket tarafindan ACCOR S.A.’'ya kiraya verilecektir. Bu otellerden ikisinin
Istanbul’ da, digerlerinin de Esenyurt, Ankara, izmir, Adana ve taraflarca mutabakata varilacak diger
iki sehirde yapilmas: gerekmektedir. Taraflarca ortak mutabakata varilmas: durumunda, bes yillik
Yatirnm Programi'min  ilk  senesinde kararlastinlmak sartiyla, asgari otel sayis 6'ya
dusUrUlebilecektir. Taraflar bir sonraki 5 yillik yatirnm program tizerinde 30 Haziran 2015 tarihine
kadar mutabakat saglayamazlarsa, her iki taraf da sbzlesmeyi veya sadece gerceve sizlesmede yer
alan Novotel ve Ibis Otel markaari ile ilgili minhasirliga, diger ACCOR marka otellerde ise ilk
reddetme hakkinaiiliskin hikimleri feshedebilecektir. Ancak o tarih itibariyla imzalanmis olan otel
kira sbzlesmeleri gegerliligini koruyacaktir.

Sirket'in  kirdayan oldugu bitin faaliyet kirdama anlasmaarn Cergeve SOzlesme'ye
dayandirilmaktadir.

Cerceve Sozlesme'ye gore:

Sirket kontrol hakkini tasiyan hisselerinin, hissedarlar ya da grup sirketleri disinda herhangi bir
Uclncti kisiye Akfen Holding tarafindan satilmast durumunda; Sirket’in halka agik bir sirket haline
gelmes disinda Uglncll Kisiler tarafindan yapilan ayni sartlar ve kosullar dahilindeki tekliflere
ACCOR S.A.'nmin anlasmaya gore kars1 citkma hakki saklidir.

Ileride yapilacak yatirimlarnin garanti altina ainmas: icin; Akfen Holding ve ACCOR SA.
yaptiklar anlasmaile Sirket sermayesinin baska kuruluslarin katilim ile arttirilmast Akfen Holding
ve ACCOR S.A. nmin ortakhigimin strekliliginin olmas: ve kontrol gtictinin dolayl1 veya dolaysiz bir
sekilde Akfen Holding' de olmasi sart1 ile gerceklestirilebilecegi ve yukarida belirtilen hususlarin
disinda sermaye arttirnmina katilmasina izin verilen yeni yatinmcinin yerel veya uludararas: otel
isletmecisi olmama sartlar1 aranmaktadir.

ACCOR SA. kars1 cikma hakkim kullanmadig: takdirde ya da bu hak sz konusu olmadiginda
ve ayni sartlar ve kosullar altinda yeni ana hissedar ile devam etmek istemediginde, mevcut anlasma
ACCOR S.A. tarafindan sona erdirilebilir. Anlasmanin ACCOR S.A. tarafindan sona erdirilmesi
halinde yururlUkteki kiralama sozlesmeleri sona erme tarihine kadar siirecektir.

Eger yukarida belirtilen yatirnm programi 31 Aralik 2015'e kadar hayata gegmezse ya da bir
sonraki yatirim programi en ge¢ 30 Haziran 2015 tarihinde uygulamaya konulmazsa her iki kurulus
daortakliginm bitirmekte serbesttir.
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15.

AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI ANONIM SiRKETI

31 MART 2012 TARIHINDE SONA EREN UG AYLIK ARA HESAP DONEMINE AIT
KONSOLIDE DIiPNOTLAR

(Tutarlar aksi belirtilmedikce Turk Liras: (* TL”) cinsinden ifade edilmistir.)
CALISANLARA SAGLANAN FAYDALAR VE KARSILIKLAR

31 Mart 2012 31 Aralik 2011

[zin yukimluligl karsihig: — kisa vadeli 195.227 208.946
Kidem tazminati karsilig1 — uzun vadeli 9.135 8.062
204.362 217.008

Y UrdrlUkteki kanunlara gore, Grup, emeklilik dolayisiyla veya istifa ve is kanununda belirtilen
davraniglar disindaki sebeplerle istindami sona eren calisanlara belirli bir toplu 6édeme yapmakla
yukimltdar. Bu yukdmlulik calisilan her yil icin, 31 Mart 2012 tarihi itibariyla azami 2.805 TL (31
Araik 2011: 2.732 TL) olmak Uzere, 30 gunlik toplam brit Ucret ve diger haklar esas ainarak
hesaplanmaktadir. Toplam yukimltlik hesaplanirken kullanmlan temel varsayim hizmet saglanan her
yil igin azami yukumldlGgtin enflasyon oraminda her alti ayda bir artmas: olarak kabul edilmistir.

Zorunlu olmadigindan kidem tazminati yukimlGlGgu icin fon tahsis edilmemistir.

TMS 19 “Calisanlara Saglanan Fayddar” standardina uygun olarak Grup'un yukimldldklerinin
hesaplanabilmesi icin aktlier hesaplama gerekmektedir. Grup, kidem tazminati karsiligini, UMS 19'a
uygun olarak “Ongorilen Birim Kredi Yontemi”ni kullanarak, Grup’ un gegmis yillardaki personel
hizmet sliresini tamamlama ve kidem tazminatina hak kazanma konularindaki deneyimlerini baz
adlarak hesaplams ve finansd tablolara yansitmigtir. Kidem tazminati karsiligi, calisanlarin
emekliligi hainde 6denmes gerekecek muhtemel yUkimlUligin buginkl degeri hesaplanarak
aynilir.

31 Mart 2012 ve 31 Ardik 2011 tarihleri itibanyla yOokimldligl hesaplamak icin kullanmlan
varsayimlar asagidaki gibidir:

31 Mart 2012 31 Arahk 2011
Net iskonto oram %4,14 %4,14
Tahmin edilen kidem tazminatina hak kazanma
oram %081,00 %081,00

Kidem tazminati karsiligi, tim calisanlarin emeklilikleri dolayisiyla ileride dogacak yukiumlaltk
tutarlarimin bugiink i net degerine gore hesaplanmis veilisikteki finansal tablolarda yansitil mistir.

Kidem tazminat1 yukiml Gl Ggi hareket tablosu asagidaki gibidir:

31 Mart 2012 31 Arahk 2011
Acihis bakiyesi 8.062 6.486
Donem iginde 6denen - (20.037)
Cari donemdeki (azalis)/artis 1.073 21.613
Kapanis bakiyes 9.135 8.062
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15.

16.

AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI ANONIM SiRKETI

31 MART 2012 TARIHINDE SONA EREN UG AYLIK ARA HESAP DONEMINE AIT
KONSOLIDE DIiPNOTLAR

(Tutarlar aksi belirtilmedikce Turk Liras: (* TL”) cinsinden ifade edilmistir.)
CALISANLARA SAGLANAN FAYDALAR VE KARSILIKLAR (devam)
Izin yukiml il gl hareket tablosu asagidaki gibidir:

31 Mart 2012 31 Arahk 2011
Agilis bakiyesi 208.946 64.619
Doénem iginde 6denen (8.605) (5.687)
Cari donemdeki (azalis)/artis (5.114) 150.014
Kapanis bakiyes 195.227 208.946

DIGER DONEN /DURAN VARLIKLAR VE KISA / UZUN VADEL1 YUKUMLULUKLER
a) Diger donen varlhiklar

31 Mart 2012 31 Aralik 2011
Gelecek aylara ait giderler® 2.820.824 1.817.148
Siparis avandari 640.973 658.297
Devreden KDV 441.671 5.873.378
Pesin 6denen vergi ve fonlar 208.923 196.733
Is avandar 31.229 18.317
Diger (Diger donen varliklar) 3.887 7.250
4.147.507 8.571.123

b) Diger duran varhklar
31 Mart 2012 31 Aralik 2011
Devreden KDV 30.671.206 29.241.273
Gelecek yillaraait giderler™ 10.260.229 10.683.129
Verilen avandar® 2.625.721 4.187.299
43.557.156 44.111.701

@ istanbul ili, Beyoglu ilgesi, Kemankes mahallesi, Rihtim caddes, 121 pafta 77 ada 28-60
parseller Uizerine toplam 49 yil slireyle yap-islet-devret modeli cergevesinde yapim Karsilig
kiralama isine iliskin olarak Vakiflar 1. Bélge Mudurligli ile Hakan Madencilik ve Elektrik
Uretim Sanayi Ticaret Anonim Sirketi (“Hakan Madencilik”) arasinda 1 Eylil 2009 tarihinde
imzalanan "Insaat Yapm Sarth Kiralama Sozlesmes”, 22 Haziran 2011 tarihinde imzalanan
devir sozlesmes ile Akfen Karakdy'e devredilmistir. islem esnasinda ¢denen ve Hakan
Madencilik’'in 6dedigi 5 yillik pesin kira bedelini de kapsayan devir bedeli pesin 6denen giderler
altinda muhasebelestirilmis olup kira dénemi boyunca dogrusal yontem ile kar veya zarara
kaydedilmektedir. 31 Mart 2012 itibariyle isleme iliskin pesin 6denen gider tutarimin kisa ve
uzun vadeli kismi sirastyla 1.562.136 TL (31 Aralik 2011: 1.562.136 TL) ve 10.227.209 TL (31
Aralik 2011: 10.617.743 TL)'dir.

@ 31 Mart 2012 ve 31 Aralik 2011 tarihleri itibariyla verilen avanslar, yapilmakta olan otel
insaatlar: icin Akfen Insaat’ a verilen avanslardan olusmaktachr.
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16.

AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI ANONIM SiRKETI

31 MART 2012 TARIHINDE SONA EREN UG AYLIK ARA HESAP DONEMINE AIT
KONSOLIDE DIiPNOTLAR

(Tutarlar aksi belirtilmedikce Turk Liras: (* TL”) cinsinden ifade edilmistir.)

DIGER DONEN /DURAN VARLIKLAR VE KISA / UZUN VADELI YUKUMLULUKLER
(devan)

c¢) Diger kisa vadeli yukumlulukler

31 Mart 2012 31 Arahk 2011

Kira gider tahakkuklar: (Not 14) 710.777 477.287
insaat maliyet karsiliklan® 599.214 3.208.884
Gelecek aylara ait gelirler® 197.100 -
Diger gider karsilikar 187.392 547.546
Odenecek vergi ve fonlar 146.676 111.874
Kredi taahhiit komisyonu tahakkuku® 95.546 168.355
Odenecek sosya sigortalar primleri 28.803 22.736
1.965.508 4.536.682

@ 31 Mart 2012 ve 31 Aralik 2011 tarihleri itibariylainsaat maliyet karsiliklari, devam eden Adana,
Izmir ve Esenyurt projeleri ile RHI’'mn Rusyada devam eden insaatlarina iliskin ayrilan
karsiliklardan olusmaktadir.

@ Kredi taahhiit komisyonu tahakkuku, Sirket'in TSKB ve Tirkiye is Bankas ile imzaladig
szlesmeden kaynaklanmaktadir. Sirket, sdzlesmenin imza tarihinden kredi kullandirim sliresinin
sonuna kadar hesaplanacak Ucger aylik dénemlerin sonunda kredinin hentiz kullaniimayan kismi
Uzerinden y1llik %1,25 oraninda taahhtit komisyonu 6deyecektir (Not 6).

®) 31 Mart 2012 tarihi itibariyle gelecek aylara ait gelirler, pesin tahsil edilmis Kibris otel kira
gelirlerinden olusmaktadhr.

d) Diger uzun vadeli yukumlaltkler

31 Mart 2012 31 Arahk 2011
Kira gider tahakkuklar: (Not 14) 2.178.613 2.103.587
2.178.613 2.103.587
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17.
17.1.

17.2.

AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI ANONIM SiRKETI

31 MART 2012 TARIHINDE SONA EREN UG AYLIK ARA HESAP DONEMINE AIT
KONSOLIDE DIiPNOTLAR

(Tutarlar aksi belirtilmedikce Turk Liras: (* TL”) cinsinden ifade edilmistir.)
OZKAYNAKLAR

Odenmis ser maye

31 Mart 2012 ve 31 Aralik 2011 tarihleri itibariyla sermaye yapisi asagidaki gibidir:

Ortaklar (%) 31 Mart 2012 (%) 31 Arahk 2011
Akfen Holding 56,09 103.197.171 56,09 103.197.171
Hakaagik 25,04 46.076.713 25,04 46.076.713
Hamdi Akin 16,41 30.196.838 16,41 30.196.838
Ibrahim Siiha Giigsav 2,25 4.140.380 2,25 4.,140.380
Mustafa Ceyhan 0,19 345.380 0,19 345.380
Akims Makina Sanayi ve Tic. A.S. 0,02 43.513 0,02 43.513
Akfen Insaat 0,00 2 0,00 2
Mehmet Semih Cigek 0,00 1 0,00 1
Mustafa Dursun Akin 0,00 1 0,00 1
Ahmet Seyfi Usluoglu 0,00 1 0,00 1
Toplam 184.000.000 184.000.000
Enflasyon dizeltmes 317.344 317.344
Duzeltilmis sermaye 184.317.344 138.317.344

31 Mart 2012 tarihi itibariyla, Sirket’in esas sermayes 184.000.000 TL'dir (31 Araik 2011
184.000.000 TL). 31 Aralik 2011 tarihi itibariyla, Sirket’in sermayes, ihrag edilmis ve her biri 1 TL
nomina degerde 184.000.000 adet (31 Araik 2011: 1 TL 184.000.000 adet) hisseden meydana
gelmistir. A, C, D grubu paylarin yonetim kurulu Uyelerinin seciminde aday gosterme imtiyazi
vardir.

24 Ocak 2011 tarihli ve 3 numarai Yonetim Kurulu Kararina istinaden Sirket sermayesini
184.000.000 TL'ye artirmustir.  Artirilan 46.000.000 TL'ye tekabil eden 46.000.000 adet hisse ve
Sirket’in mevcut hissderinden 8.117.500 TL'ye tekabil eden 8.117.500 adet hisse olmak Uzere
toplam 54.117.500 TL nominal degerli 54.117.500 adet adet hisse 11 Mayis 2011 tarihinde halka arz
edilmistir.

Akfen Holding'in 103.197.101 TL degerindeki sermaye payinin, toplam sermayenin %4,37'sine
tekabil eden 8.040.787 TL degerindeki kismi, Akfen Holding tarafindan Grup’un 11 Mayis 2011
tarihinde halka arz edilen 54.117.500 TL degerindeki paylarindan IMK B’ de satin alinmustir.

Ortak kontrol altinda isletme birlesmeleri etkisi

Grup, 2007 yilinda Akfen Ticaret’in hisselerinin tamamini ve 2009 yilinda RHI ve RPI hissdlerinin
%50'sini nomina bedelle devralmistir. Sirketler, Akfen GYO ile faaliyetlerine basladig: tarihten
itibaren ortak kontrol altinda oldugundan, bilgi transferi ve yapisi gz 6niinde bulundurularak Akfen
GYO'nun faaliyetlerinin bir pargas: olarak kabul edilmistir. Ortak kontrol altindaki bu bagl: ortaklik,
defter degeri ile finansa tablolara kaydedilmistir. Ortak kontrol atindaki ortakligin satin
ainmasinda, satin alan sirketin, isletme birlesmesinin etkilerinin, 6nceki dénem tarihli finansa
tablolara da yansitiimasina zorunlu olmamakla birlikte izin verilmistir. Sirket yonetimi,
karsilastirmali olarak sunulan 6nceki donem tarihli finansal tablolara, konsolidasyon etkilerini
yansitmamaya karar vermistir. Ortak kontrol atindaisletme satin amalarinda, hisse senetleri grubun
bir sirketinden digerine gectiginden, bagimsiz Uglincl kisiler satin amaya taraf olmadigindan ve
Ozdlikle satin ama fiyat1 piyasa degerine gore belirlenmediginden bu birlesme maiyet yontemiyle
ile kayitlara alinmistir. Net varlik degerinin, satin alma fiyatimi asan kismi 6zsermaye igerisinde
“Ortak kontrol altindaisletme birlesmeleri etkisi” kaleminde gosterilmistir.
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17.3.
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17.5.

18.

AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI ANONIM SiRKETI

31 MART 2012 TARIHINDE SONA EREN UG AYLIK ARA HESAP DONEMINE AIT
KONSOLIDE DIiPNOTLAR

(Tutarlar aksi belirtilmedikce Turk Liras: (* TL”) cinsinden ifade edilmistir.)
OZKAYNAKLAR (devam)
Yabanc para cevrim farklary

Yabanci para cevrim farklari, Sirket’in bagli ortakligi olan Russian Hotel, Russian Property ve
HDI’ min 6zkaynak kaemlerinin TL’ye ¢evriminden kaynaklanmaktadir.

Hisse senedi ihrag primleri

Yeni ¢ikarilan ve 11 Mayis 2011’ de halka arz edilen hisselerin nominal bedelinden daha yiksek bir
fiyat Uzerinden satilmasi nedeniyle olusan 58.880.000 TL'lik fark hisse senedi ihrag primleri olarak
muhasebel estirilmistir. Yeni hisse ¢ikarinu ve bunlarin halka arzi nedeniyle katlanilan 2.242.478 TL
tutarindaki komisyon, reklam ve hukuki danmismanlik giderleri, Teblig ve bu teblige aciklama getiren
SPK duyurularinagore. gecmis yillar karlari ileiligkilendirilmistir.

Kardan ayrilmis kisitlanmis yedekler

31 Mart 2012 ve 31 Araik 2011 tarihleri itibariyla kardan ayrilan kisitlanmis yedekler yasal
yedeklerden olusmaktadir.

31 Mart 2012 31 Arahk 2011
Y asal yedekler 4,147 4.147
Do6nem sonu 4.147 4,147

Tark Ticaret Kanunu' na gore, yasal yedek akceler, birinci ve ikinci tertip yasal yedek akcelerden
olusmaktadir. Birinci tertip yasal yedek akgeler, Sirket sermayesinin %20'sine ulasincaya kadar
yasal donem karimin %5'i oraminda ayrilmaktadir. ikinci tertip yasal yedekler ise Gdenmis
sermayenin %5’ini asan dagitilan karin %210 udur. Birinci ve ikinci yasal yedek akgeler, toplam
sermayenin %50'sini asmadigi slirece dagitilamazlar; ancak ihtiyari yedek akceerin tikenmes
halinde zararlarin karsilanmasinda kullanilabilirl er.

9 Nisan 2008 tarihinde Resmi Gazete' de yayimlanan Seri: X1 No: 29 numaral: Teblig uyarinca
Ozkaynak kalemlerinden ddenmis sermaye, hisse senetleri ihrag primleri, kardan ayrilan kisitlanmis
yedekler altinda ifade edilen yasal yedekler ve 6zel yedeklerin yasal kayitlardaki tutarlar: Gzerinden
gosterilmesi gerekmektedir. Bu kapsamda TMS/TFRS cercevesinde yapilan degerlemel erdeki
enflasyon dizeltmesinden kaynaklanan farkliliklardan 6denmis sermayeden kaynaklanan fark
sermaye dizeltmes farklari kaleminde, hisse senetleri ihrag primi ile kardan ayrilan kisitlanmis
yedeklerde takip edilen yasal yedekler ve 6zel yedeklerden kaynaklanan farklar gecmis yillar
karlarinda gosterilmistir. Diger 6zkaynak kdemleri ise TMS/ITFRS cercevesinde degerlenen tutarlar
Uzerinden gosterilmistir.

SATISLAR VE SATISLARIN MALIYETI

31 Mart 2012 ve 2011 tarihlerinde sona eren ¢ aylik ara hesap donemlerine ait satis gdirleri ve
satiglarin maliyeti asagidaki gibidir:

1 Ocak - 1 Ocak -

31 Mart 2012 31 Mart 2011

Kiragélirleri 6.984.414 5.812.725
6.984.414 5.812.725
Operasyone kiralama giderleri (916.743) (411.426)
Sigortagiderleri (130.477) (92.256)
Disaridan saglanan faydave hizmetler (11.183) (98.405)
Vergi resim ve harg giderleri (9.432) (18.142)
Diger (319) (3.844)
(1.068.154) (624.073)




10.

19.1.

20.

AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI ANONIM SiRKETI

31 MART 2012 TARIHINDE SONA EREN UG AYLIK ARA HESAP DONEMINE AIT

KONSOLIDE DIiPNOTLAR

(Tutarlar aksi belirtilmedikce Turk Liras: (* TL”) cinsinden ifade edilmistir.)

GENEL YONETIM GIDERLERI

31 Mart 2012 ve 2011 tarihlerinde sona eren U¢ aylik ara hesap donemlerine ait genel yonetim

giderleri asagidaki gibidir:

1 Ocak -
31 Mart 2012

1 Ocak -
31 Mart 2011

Personel giderleri 947.411 494.675
Damsmanlik giderleri 312.587 77.860
Disaridan saglanan faydave hizmetler 208.375 231.023
Operasyond kiralama giderleri 143.748 134.466
Seyahat vetemsil giderleri 63.232 47.406
Reklam giderleri 37.597 5.268
Vergi, resim ve harg giderleri 18.184 49.653
Amortisman giderleri 16.225 11.619
itfa pay: giderleri 898 733
Diger 30.564 43.382
Toplam 1.778.821 1.096.085
Persond giderleri
1 Ocak - 1 Ocak -
31 Mart 2012 31 Mart 2011
Maaslar ve Ucretler 805.652 437.648
SSK isveren pay: 126.198 38.018
Kidem tazminat: gideri 1.073 --
Izin yukamltltgu gideri (5.114) 7.388
Diger 19.602 11.622
Toplam 947.411 494.675
DIGER FAALIYETLERDEN GELIR / GIDERLER
a) Diger faaliyet gelirleri
1 Ocak - 1 Ocak -

31 Mart 2012

31 Mart 2011

Y atinnm amagli gayrimenkuller deger artis - 43.836.276
Y apilmakta olan yatirim amagl

gayrimenkuller deger artisi - 2.569.365
Diger gelirler 792.453 23.487
Toplam 792.453 46.429.128
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21.

22.

AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI ANONIM SiRKETI

31 MART 2012 TARIHINDE SONA EREN UG AYLIK ARA HESAP DONEMINE AIT
KONSOLIDE DIiPNOTLAR

(Tutarlar aksi belirtilmedikce Turk Liras: (* TL”) cinsinden ifade edilmistir.)
DIGER FAALIYETLERDEN GELIR / GIDERLER (devan)

31 Mart 2012 tarihi itibariyla diger gelirlerin 723.125 TL tutarindaki kismi, Grup’un Rusya’ daki
projelerinden kaynaklanan ve ilerde olusacak KDV borclarindan mahsup edemeyecegini disindigi
KDV dacag icin 31 Aralik 2011 itibariyle ayrilan karsiligin iptal edilmesinden kaynaklanan

gelirden olusmaktadir.

b) Diger faaliyet giderleri

1 Ocak - 1 Ocak -

31 Mart 2012 31 Mart 2011
Indirilemeyecek KDV -- 715.356
Diger giderler 15.721 153.460
Toplam 15.721 868.816

31 Mart 2011 tarihleri itibariyla indirilemeyecek KDV, Grup’un Rusya daki projelerinden
kaynaklanan ve ilerde olusacak KDV borclarindan mahsup edemeyecegini disindigli KDV alacag:

icin ayirdig: karsiliktan olusmaktadir.

FINANSAL GELIRLER

31 Mart 2012 ve 2011 tarihlerinde sona eren ¢ aylik ara hesap donemlerine ait finansal gelirler

asagidaki gibidir:
1 Ocak - 1 Ocak -
31 Mart 2012 31 Mart 2011
Kur fark: gdliri 14.747.180 1.856.771
Faiz gdirleri 284.191 35.040
Diger - 20.683
Toplam 15.031.371 1.912.494

FINANSAL GIDERLER

31 Mart 2012 ve 2011 tarihlerinde sona eren ¢ aylik ara hesap donemlerine ait finansal giderleri

asagidaki gibidir:
1 Ocak - 1 Ocak -

31 Mart 2012 31 Mart 2011
Kur fark: gideri 3.572.581 12.605.136
Faiz giderleri 4.333.469 3.107.992
Komisyon giderleri 182.994 1.004
Teminat mektubu giderleri 75.628 2.286
Diger 13.148 -
Toplam 8.177.820 15.716.418
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23.

AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI ANONIM SiRKETI

31 MART 2012 TARIHINDE SONA EREN UG AYLIK ARA HESAP DONEMINE AIT
KONSOLIDE DIiPNOTLAR

(Tutarlar aksi belirtilmedikce Turk Liras: (* TL”) cinsinden ifade edilmistir.)
FINANSAL GIDERLER (devam:)

31 Mart 2012 tarihinde sona eren ¢ aylik ara hesap déneminde Grup, 409.455 TL tutarindaki faiz
giderini yapilmakta olan gayrimenkul yatinmlar: kaleminin Gzerine aktiflestirmistir (31 Aralik 2011:
1.034.014 TL).

VERGI VARLIK VE YUKUMLULUKLERI

5520 sayili Kurumlar Vergis Kanunu ("KVK") madde 5/1(d) (4)'e gore, gayrimenkul yatirim
ortakligindan elde edilen kazanclar Kurumlar Vergisinden istisna tutulmustur. Bu istisna ayrica ara
donem Gegici Vergi icin de uygulanmaktadir. Bu sebeple, Sirket’'in gayrimenkul yatirim ortaklig
fadiyetlerinden elde edilen kazanci kurumlar vergisinden istisna oldugundan, ertelenmis vergi varlik
ve yukimlultgl hesaplanmamustir.

Akfen Ticaret'in ve KKTC'deki subesinin yasal finansal tablolari ve SPK Standartlari’ na uygun
sekilde hazirlanmis finansal tablolanimin arasindaki zamanlama farkliliklarindan ortaya ¢ikan
ertelenmis vergi, konsolide finansal tablolara yansitilmustir. KKTC’ deki vergi orani %23,5' dir.

31 Mart 2012 tarihi itibartyla, RPI'mn  344.759 TL donem kari vergi yukimldlugl karsilig:
bulunmaktadir (31 Aralik 2011: 336.940 TL).

31 Mart 2012 ve 2011 itibariyla vergi (giderlerinin)/gelirlerinin ana bilesenleri asagidaki gibidir:

1 Ocak - 1 Ocak -
31 Mart 2012 31 Mart 2011
Donem vergi gideri -- (32.576)
Ertelenmis vergi gideri (3.498.338) (3.276.051)
Toplam (3.498.338) (3.308.627)
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AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI ANONIM SiRKETI

31 MART 2012 TARIHINDE SONA EREN UG AYLIK ARA HESAP DONEMINE AIT

KONSOLIDE DIiPNOTLAR

(Tutarlar aksi belirtilmedikce Turk Liras: (* TL”) cinsinden ifade edilmistir.)
VERGI VARLIK VE YUKUMLUL UK LERI (devan)

Ertelenen vergi varliklari ve yikumlalUklerinin donem igindeki har eketi

Asagida dokimi verilen mutabakat, 31 Mart 2012 ve 2011 tarihlerinde sona eren U¢ aylik ara hesap
dénemine ait toplam vergi provizyonu ile yasa vergi oramimn vergi oncesi zarar rakamina
uygulanmasiyla hesaplanan miktar arasindaki farklari gostermektedir:

1 Ocak -31 Mart 10cak -31 Mart

% 2012 % 2011
Donem kari 8.269.384 31.745.617
Vergi gideri (3.498.338) (3.308.627)
Vergi 6nces kar 11.767.722 35.054.244
Yasal oran kullamlarak
hesaplanan vergi gideri (20) (2.353.545) (20) (7.010.849)
Vergiden muaf gelirler @ 9,58 1.127.484 12,68 4.444.645
Kanunen kabul edilmeyen
giderler (0,12 (14.159) 0,00 (2.471)
Ertelenmis vergi gelirine konu
edilmeyen cari donem zararlar -- - (0,13) (47.208)
Y urtdis1 bagli ortakliklardaki
vergi oran farklarinin etkis 0,06 7.622 (1,89) (662.374)
Diger (19,25) (2.265.740) (0,09 (31.370)
Vergi geliri /(gideri) (29,73) (3.498.338) (9,43 (3.308.627)

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

Muhasebelestirilmemis ertelenen vergi var hklari
Raporlama donemi sonunda Akfen Ticaret’'in, 2.281.490 TL degerinde (31 Aralik 2011: 3.806.103
TL) gelecege ait karlara karst mahsup edebilecegi kullanilmayan mali zarar1 vardir. Gelecege ait
karlihigin tahmin edilememesinden 6tird 456.298 TL (31 Araik 2011: 761.221 TL) tutarindaki
ertelenmis vergi aktifi kayda alinmamustir. Ertelenmis vergi aktifi hesaplamasinda kayda ainmamis
gecmis yil zararlarimn vades asagidaki sekilde sona erecektir:

31Mart 2012 31 Arahk 2011 Son indirim tarihi
2007 432.457 432.457 31 Aralik 2012
2008 - - 31 Aralik 2013
2009 1.607.522 1.607.522 31 Aralik 2014
2010 102.967 102.967 31 Aralik 2015
2011 138.544 1.663.157 31 Aralik 2016
2012 1.981.951 - 31 Aralik 2017

2.281.490 3.806.103
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VERGI VARLIK VE YUKUMLULUKLERI (devan)
Muhasebd estirilmis ertelenen vergi varhik ve yukamlalikleri

31 Mart 2012 ve 31 Aralik 2011 tarihleri itibariyla ertelenen vergi varlik ve yikuml il Uklerini olusturan kalemler asagidaki gibidir:

Ertelenmis vergi Ertelenmis vergi
Varliklar: yikumlalikleri Net
31 Mart 31 Arahk 31 Mart 31 Arahk 31 Mart 31 Arahk
2012 2011 2012 2011 2012 2011
Yatirim tesvigi® 16.505.622  16.011.720 -- -- 16.505.622  16.011.720
Y atirim amagli gayrimenkuller deger artis - - (71.938.914) (60.657.591) (71.938.914) (60.657.591)
Finansal borglar 99.405 74.817 - - 99.405 74.817
Mali zararlar 10.790.486 2.907.340 - - 10.790.486 2.907.340
Maddi olmayan duran varliklar 452.474 525.707 (679.834) (1.245.350) (227.360) (719.643)
Diger - - (79.802) (56.719) (79.802) (56.719)
Ertelenmis vergi varhg / (yakumlaliGgi) 27.847.987 19.519.584 (72.698.549) (61.959.660) (44.850.562)  (42.440.076)
Netlestirme (17.894.197) (17.633.718) 17.894.197 17.633.718 -- -
Net ertelenmis vergi varhg / (yukimlalGgi) 9.953.790 1.885.866 (54.804.352) (44.325.942) (44.850.562)  (42.440.076)

@ Grup’un 31 Aralik 2008 tarihine kadar KK TC' de yaptig1 yatinmlar tizerinden sahip oldugu %100 oranindaki tesvik (izerinden hesaplanan ertelenen vergi varlig:
etkisidir.
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(Tutarlar aksi belirtilmedikce Turk Liras: (* TL”) cinsinden ifade edilmistir.)
24, HISSE BASINA KAZANC

Hisse basina kazang tutari, ddnem karinin, Sirket hisselerinin cari donem icindeki agirlikli ortalama
hisse adedine bdllinmesiyle hesaplanir. Hisse basina kazancin/(zararin), 31 Mart 2012 ve 2011
tarihlerinde sona eren dénemlere ait hesaplamasi asagidaki gibidir:

1 Ocak - 1 Ocak -
31 Mart 2012 31 Mart 2011

Tedavildeki hisse senedi adedi
1 Ocak 184.000.000 138.000.000
Nakit karsilig1 ¢ikarilan hisse - --

31 Aralik tarihi itibariyla 184.000.000 138.000.000
Hisselerin agirlikli ortalama sayisi 184.000.000 138.000.000
Donem net kari 8.365.393 32.541.375
Hisse basina kazang 0,05 0,24

25. ILISKILI TARAF ACIKLAMALARI
25.1. 1liskili taraflardan alacaklar ve borclar
Tligkili taraflardan ticari alacaklar:

31 Mart 2012 ve 31 Aralik 2011 tarihleri itibariyla, iliskili taraflardan ticari dacak bakiyeleri
yoktur.

Tliskili taraflara ticari borclar:

31 Mart 2012 31 Aralik 2011
Akfen Turizm Yatinmlar: ve Isletmeleri A.S. -- 44,931
44931 44931

Nigkili taraflara diger borclar:
31 Mart 2011 ve 31 Aralik 2011 tarihleri itibariyla, iliskili taraflara diger borclar bakiyeleri yoktur.

Tliskili taraflardan saglanan ve verilen 6nemli teminatlar hakkindaki bilgiler Not 6 da verilmistir.
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25. ILISKILI TARAF ACIKLAMALARI (devam)

25.2. lliskili taraflarlaislemler

a) Yatirim amagh gayrimenkuller (Yapilmakta olan yatirim amacl gayrimenkuller)

1 Ocak - 1 Ocak -
31 Mart 2012 31 Mart 2011
Akfen insaat 7.912.285 960.515
7.912.285 960.515
b) Kiragiderleri
1 Ocak - 1 Ocak -
31 Mart 2012 31 Mart 2011
Hamdi Akin 66.852 70.785
66.852 70.785
c) Faizgdirleri
1 Ocak - 1 Ocak -

31 Mart 2012

31 Mart 2011

Akfen Gayrimenkul Y atirimlari ve

Ticaret A.S. - 35.040
- 35.040
c) Faizgiderleri
1 Ocak - 1 Ocak -
31 Mart 2012 31 Mart 2011
Akfen Holding 11.049 249.335
11.049 249.335
e) Ust diizey yoneticilere saglanan faydalar
1 Ocak - 1 Ocak -
31 Mart 2012 31 Mart 2011
Ust diizey yoneticilere saglanan
kisavadeli faydaar 273.745 201.862
273.745 201.862
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AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI ANONIM SiRKETI

31 MART 2012 TARIHINDE SONA EREN UG AYLIK ARA HESAP DONEMINE AIT
KONSOLIDE DIiPNOTLAR

(Tutarlar aksi belirtilmedikce Turk Liras: (* TL”) cinsinden ifade edilmistir.)
FINANSAL ARACLARDAN KAYNAKLANAN RISKLERIN NITELiIGi VE DUZEYi

Gend
Grup, finansal araclarin kullamminabagli olarak asagidaki risklere maruz kal abilmektedir:
kredi riski
likiditeriski
piyasariski
operasyonel risk
Bu not, Grup’un yukarida bdlirtilen her bir riske maruz kalma durumunu, Grup’'un bu riskleri

O0lcme ve yonetme konusundaki ama¢ ve yontemlerini ve Grup’un sermaye yoOnetimini
aciklamaktadir. Daha detayl1 niteliksel agiklamalar, konsolide finansal tablolarin icinde mevcuttur.

Grup’un risk yonetimi vizyonu, Grup’un amaclarin etkileyecek degiskenlerin ve bdirsizliklerin
tammmlanmasi, 6nlemsel yaklasim ve en uygun adimlarin atilmasi, yatirnmeilarin risk secimlerine
uygun olarak bu adimlarin uygulanmasinmin denetlenmesi seklinde tanimlanmaktadir.

Kurumsal risk yonetimi faaliyetleri asagidaki alanlarda bir bitin halinde grup icinde yUrGtl Ur:

Kurumsal Risk Y onetimi politika ve standartlarinin belirlenmesi.

Risk y6netim kiltlrindn ve kabiliyetlerinin gelistirilmesi, ortak bir dil haline getirilmesi.
Gerek isler gerekse yeni yatirnmlarin risk anaizlerinin yapilmas.

Risklerin yeni yatinim, sirket, sektor ve grup bazinda raporlanmasi ile tist diizey bir
yonetim araci olusturulmasi.

Risk limitlerinin ve faaliyet planlarinin belirlenmesi.

Faaliyetlerin uygulamaya gecirilmesine destek verilmesi.

Stratejik stireglere risk yonetimi agisindan destek olunmasi.

Grup'un risk yonetim calismalart Akfen GYO Yonetim Kurulu'nun gozetimi  atinda
ylrGttlmektedir.

Yonetim Kurulu, yatinmcilarin risk tercihlerini belirler. risk yoénetimi uygulamaarinin yerine
getirildiginden emin olur. Kurumsal risk yonetimi konusunda son sorumluluk Akfen GYO Y 6netim
Kurulu' naaittir.

Kredi riski

Kredi riski, bir misteri veya kars: tarafin finansal ara¢ sozlesmesindeki yukumitltklerini yerine
getirmemesi riskidir ve misterilerden alacaklarindan ve yatirim senetlerinden kaynaklanir.

Grup’un maruz kaldigi kredi riski, her bir misterinin bireysel karakteristik 6zelliklerinden etkilenir.
Grup’un musteri tabammin demografik yapisinin, misterinin faaliyet gosterdigi endlstrinin ve
Ulkenin olusturdugu temerrdit riskini de igeren, kredi riski tzerinde etkisi vardir. Grup gayrimenkul
alamnda faaliyet gostermektedir ve Grup sirketlerinin cografi olarak kredi riski yogunlugu baslica
Tarkiye' dir.

Bu aanlarda faaliyet gosteren sirketlerin belirlemis oldugu kredi politikasi kapsaminda her bir
sirketin standart demesi, tedimat donemleri ve kosullari ile ilgili teklif sunulmadan 6nce her bir
yeni musterinin kredi itibar1 bireysdl olarak analiz edilmektedir.

MUsteri kredi riskinin gdzlemlenmesinde misteriler, cografi konum, endlstri yapisi, 6deme profili,
vade ve 6nceki finansal zorluklara gére gruplanir.

Grup, alacak portfoyine yonelik olusan tahmini gider kayiplarim gostermek amaciyla deger
dustkligl karsiligr ayiwrmistir. Mahkemece 6deme aczine distligli belirlenen aacaklar icin Grup
karsilik ayirmaktadir.
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26. FINANSAL ARACLARDAN KAYNAKLANAN RiSKLERIN NiTELiGi VE DUZEYi (devam)
(i)  Piyasariski

Piyasa riski, faiz orani, doviz kuru ve hisse fiyatlar gibi piyasa fiyatlarindaki degisimi ifade eder.
Piyasa fiyatlarindaki degisimler Sirket’'in gelirlerini etkiledigi icin Sirket piyasa riskine maruz
kalmaktadir. Piyasariski yonetiminin amac; risk unsurlarim kabul edilebilir parametreler dahilinde
kontrol atindatutarken, alinan risklerin getirilerini optimize etmektir.

Doviz kur riski
Grup, 6ncelikle yabanci para birimleri Uzerinden olan c¢esitli gelir ve gider kalemleri ve bunlardan

dogan yabanci para borg, aacak ve finansal borglar sebebiyle doviz kuru riskine maruz
kalmaktadhr.

Yabanci para birimlerindeki parasal varlik ve yukimlUlUkler agisindan gerekli oldugunda kisa
vadeli dengesizlikleri Grup spot oranlardan yabanci para alim satimi yaparak kur riskine maruz
kalmay: kabul edilebilir seviyede tutar.

Yabanci pardardan bilangoda olusan kur riskini asgariye indirmek icin Grup bazen atil olan
nakitlerini yabanci paraolarak tutar.

31 Mart 2012 tarihi itibariyla, Grup’un, bu konsolide finansal tablolarin ilgili notlarinda belirtildigi
gibi, Grup kuruluslarinin fonksiyonel para biriminden farkli olarak, Avro gibi diger para
birimlerinde bakiyeleri vardir.

Grup déviz kuru riskini ABD Dolar1, Avro, GBP ve TL nakdi tutarak yonetmeye calismaktadr.

Grup orta ve uzun vadeli kredilerini, elde ettigi proje gdlirlerinin para birimi cinsnden
gerceklestirmektedir. Kisa vadeli krediler icin ise borclanmaar havuz/portfdy modeli atinda
dengeli olarak TL, Avro ve ABD Dolar1 olarak gerceklestirilmektedir.

Faiz oran: riski

Grup’un fadiyetleri, 31 Mart 2012 tarihi itibariyla banka bor¢lanmal arimin %88’ inin degisken faizli
kredilerden olusmasina bagli olarak, faiz oranlarindaki dalgalanma riskine maruzdur.

Grup ayrica degisken faizli kredileri, gesitli degisken oran gostergelerinin tekrar fiyatlandirilmasi
sonucu olusan farkliliklar, icin riske maruz kalmaktadir. Risk yOnetiminin amaci piyasa faiz
oranlarin Grup’ un isletme politikalari ile uyumlu tutarak net faiz gelirlerini optimize etmektir.

(iv) Likiditeriski
Likidite riski, Grup'un yukdmltlUklerini vadeleri geldiginde yerine getirememesi riskidir. Grup’un
likide yonetimi yaklasimi mimkin oldugunca, norma ve sikintili durumlarda yikuml tlGklerini

vades geldiginde 6deyebilmek amaciyla kabul edilemez zararlara ugramadan veya Grup’'un
itibarim zarara ugratmadan, yeterli derecede likit bulundurmaktir.

Genellikle Grup’un diger kurumsal boltmlerinde bulunan istirakleri olas: faaliyet giderleri, talep
oranmna bagli olarak fadiyetlerinin karakteristigi de gbz onilnde bulundurularak ve finansa
yukumltlUkleri deicerecek sekilde, fakat dogal afetler gibi 6ngorilemeyen olagandisi hallerin olast
etkis istisnai olmak Uzere karsilayacak derecede nakit bulundurma tizerine kurulmustur.

Grup sirketleri, giincel ve olasi ihtiyaclarim fonlayabilme riskini yeterli sayida kredi ainabilecek
kurulusun mevcudiyetiyle azaltmaktadir. Grup sirketleri likidite riskini minimize etmek amaciyla
yeterli derecede nakit ve uygun kredi limiti tutmaktadir.
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FINANSAL ARACLARDAN KAYNAKLANAN RiSKLERIN NiTELiGi VE DUZEYi (devarm)
Operasyond risk

Operasyonel risk, Grup’un siregleri, calisanlari, kullandig: teknoloji ve atyapisi ile ilgili genis
cesitlilige sahip sebeplerden ve kredi riski, piyasa riski ve likidite riski haricindeki yasa ve
dizenleyici gereklilikler ve tlzel kisilikle ilgili genel kabul gormUs standartlar gibi dis faktorlerden

kaynaklanan direk veya dolayl1 zarar riskidir. Operasyonel riskler Grup’un biitiin faaliyetlerinden
dogmaktadir.

Grup’un amaci bir yandan finansal zararlardan ve Grup’un itibarina zarar vermekten kaginarak
diger yandan girisimciligi ve yaraticihigi kisitlayan kontrollerden kaginarak operasyonel riski
yonetmektir.

Operasyone riskten kagcinmadaki kontrollerin iyilestirilmesi ve uygulanmasi birincil olarak her bir
isletmedeki Ust dizey yoneticilerin sorumlulugundadir. Bu sorumluluk asagidaki aanlarda
operasyonel risklerin yonetimi ileilgili genel Grup standartlarimin iyilestirilmesi ile desteklenir:

islemlerin bagimsiz yetkilendirilmesi dahil uygun gorev ve sorumluluk dagilim ile ilgili
gereklilikler

islemlerin mutabakat: ve gbzetimi ileilgili gereklilikler

dizenleyici ve diger yasd gereklilikler ile uyum

kontrollerin ve prosedirlerin dokiimantasyonu

karsilasilan operasyonel risklerin periyodik olarak degerlendirilmes ve belirlenen risklerden
kagcinma amagli kontrol ve prosedirlerin yeterliligi

operasyonel zararlarin raporlanmas: ve bunlarla ilgili iyilestirme faaiyetlerinin sunulmasi
ileilgili gereklilikler

&cil durum planlarinin olusturulmasi

egitim ve ¢calisanlarinisleilgili gelisimi

etik veis hayat1 standartlar

etkin oldugu yerde sigortay: daigeren risk azaltma careleri

Ser maye yonetimi

Y dnetim Kurulu' nun politikast yatinmei, kredi veren ve piyasa gliveni agisindan gicli sermaye
yapist saglamak ve isletmenin gelecekteki blyimesini desteklemek, ve sermaye maliyetini
dustirmek i¢in en uygun sermaye yapisim saglamaktir.

Sermaye yapisin saglamak ya da diizenlemek icin, Grup yonetimi hisse sahiplerine 6denen temetti
tutarlarim degistirebilir, hisseleri hisse sahiplerine iade edebilir, yeni hisseler cikarabilir ya da
borcu azaltmak icin varlik satabilir.



AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI ANONIM SiRKETI

31 MART 2012 TARIHINDE SONA EREN UC AYLIK ARA HESAP DONEMINE AIT KONSOLIDE DIPNOTLAR
(Tutarlar aksi belirtilmedikge Turk Liras (“ TL”) cinsinden ifade edilmigtir.)

26. FINANSAL ARACLARDAN KAYNAKLANAN RiSKLERIN NiTELiGi VE DUZEYi (devam)
26.1. Krediriski aciklamalari
Finansal varliklarin milkiyeti. kars: tarafin. sozlesmelerin sartlarin yerine getirmeme risk unsurunu tasir.
31 Mart 2012 ve 31 Aralik 2011 tarihleri itibariyla, Grup’ un kredi riskine maruz kredi niteligindeki varliklar asagidaki tablodaki gibidir:

Alacaklar
Ticari alacaklar Diger alacaklar
Tliskili Diger Tliskili Diger Bankalardaki
31 Mart 2012 taraf Taraf tar af tar af mevduat
Raporlama tarihi itibariyla maruz kalinan azami kredi riski (A+B+C+D+E) --3.900.789 -- 6424471 16.259.724

- Azami riskin teminat, vsile glivence altinaalinmis kismi -- -- -- - -

A. Vadesi gecmemis yadadeger distkl igiine ugramamus finansal varliklarin net

degeri --3.900.789 -- 6424471 16.259.724
B. Kosullart yeniden goristlmus bulunan, aksi takdirde vadesi gecmis veya deger

distkligune ugramis sayilacak finansal varliklarin defter degeri

C. Vadesi gegmis ancak deger diisUkligtine ugramamisg varliklarin net defter degeri -- -- -- -- -
- Teminat ile glivence altina ainmig kismi

D. Deger dusukligine ugrayan varliklarin net defter degerleri -- - -- - --

- Vadesi gecmis (brit defter degeri) -- - -- - --

- Deger dusuklugi (-) - - - - -

- Net degerin teminat ile giivence atina alinmis kismi - - - - -

- Vadesi gecmemis (brit defter degeri) - - - - -

- Deger dusuklugi (-) - - - - -

- Net degerin teminat ile glivence altinaainmis kismi -- -- -- - -

E. Bilango dis1 kredi riski igeren unsurlar - - - - -
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26. FINANSAL ARACLARDAN KAYNAKLANAN RiSKLERIN NiTELiGi VE DUZEYi (devam)
26.1. Krediriski agiklamalari (devam)

Alacaklar
Ticari alacaklar Diger alacaklar
Tliskili Diger Tliskili Diger Bankalardaki
31 Aralik 2011 tar af Taraf tar af tar af mevduat  Diger
Raporlama tarihi itibariyla maruz kalinan azami kredi riski (A+B+C+D+E) --  4.589.460 -- 5945775 7.788.945 -

- Azami riskin teminat, vsile glivence altinaainmis kismi -- -- -- - -

A. Vadesi gecmemis yadadeger distkl igiine ugramamus finansal varliklarin net

degeri -~ 4.589.460 -- 5945775 7.788.945
B. Kosullar: yeniden gortstimis bulunan, aksi takdirde vadesi gegmis veya deger

dusukl iguine ugramis sayilacak finansal varliklarin defter degeri

C. Vadesi gecmis ancak deger dusukl iguine ugramamis varliklarin net defter degeri -- -- -- -- -
- Teminat ile glivence atina ainms kismi

D. Deger dusukligine ugrayan varliklarin net defter degerleri -- - -- -- -

- Vadesi gecmis (brit defter degeri) -- - -- -- -

- Deger dusuklugti (-) - - - - -

- Net degerin teminat ile glivence altina alinmis kismi -- -- -- - -

- Vadesi gegmemis (brit defter degeri) -- - -- - -

- Deger dusuklugti (-) - - - - -

- Net degerin teminat ile glivence altina alinmis kismi -- -- -- - -

E. Bilanco dis1 kredi riski iceren unsurlar -- -- - - -

31 Mart 2012 ve 31 Aralik 2011 tarihleri itibariyla, Grup’ un vadesi gecmis ancak deger disiklGgline ugramamis herhangi bir varligi bulunmamaktadir.
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26.
26.2.

AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI ANONIM SiRKETI

31 MART 2012 TARIHINDE SONA EREN UG AYLIK ARA HESAP DONEMINE AiT KONSOLIDE DIPNOTLAR

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

FINANSAL ARACLARDAN KAYNAKLANAN RiSKLERIN NiTELiGi VE DUZEYi (devam)

Likiditeriski

Asagidaki tablo, raporlama doénemi sonu itibariyla sbzlesmenin vade tarihine kadar olan geri kalan dénemini baz aarak, Grup'un finansa
yukumldlUklerinin, uygun vade gruplamas: yaparak analizini saglar. Tabloda belirtilen tutarlar s6zlesmeye bagli iskonto edilmemis nakit akimlaridir:

31 Mart 2012:
SOzlesme uyarinca
nakit cikaslar 3aydan
SOzlesme uyarinca vadeleri Defter degeri toplam kisa 3-12ayaras 1-5yilaras 5yildan uzun
(O+AD+1D+IV) () (1 (rn (V)
Turev olmayan finansal yukiumlaltkler
Finansal borglar 293.217.639 344.637.552 35.814.587 43.007.010  148.039.001  117.776.954
Ticari borglar 2.288.376 2.288.376  2.288.376 = - =
Diger borclar (diger yukumlulikler dahil) 6.739.505 6.739.505  4.560.892 - 2.178.613 -
31 Aralik 2011:
S6zlesme uyarinca
nakit cikislar 3aydan
SOzlesme uyarinca vadeleri Defter degeri toplam Kisa 3-12ayaras 1-5yil aras 5yildan uzun
(O+AD+A1D)+(1V) () (1 (1n (1v)
Turev olmayan finansal yukumlaltkler
Finansal borglar 285.738.348 324.346.286 50.336.777 76.994.153  110.989.000 86.026.356
Ticari borcglar 2.756.281 2.756.281  2.756.281 - - -
Diger borglar (diger yukumlllUkler dahil) 9.184.657 9.184.657  7.081.070 - 2.103.587 -

Grup’'un 31 Mart 2012 ve 31 Aralik 2011 tarihleri itibartylatiirev finansal yikimltltikleri bulunmamaktadir. Odenecek vergi ve fonlar, 6denecek sosyal
sigortalar primleri, finansal olmayan yukimlltkler oldugundan diger borclar igerisine dahil edilmemistir.
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AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI ANONIM SiRKETI

31 MART 2012 TARIHINDE SONA EREN UC AYLIK ARA HESAP DONEMINE AIT KONSOLIDE DIPNOTLAR
(Tutarlar aksi belirtilmedikge Turk Liras (“ TL”) cinsinden ifade edilmigtir.)

26. FINANSAL ARAGCLARDAN KAYNAKLANAN RiSKLERIN NiTELiGi VE DUZEYi (devam)

26.3. Piyasariski agiklamalary

a) Déviz pozisyonu tablosu veilgili duyarlilik analizi
31 Mart 2012 TL karsihg ABD Dolari Avro GBP Diger
L . (Fonksiyonel para

Doviz pozisyonu tablosu birimi)
1 Ticari alacaklar 3.374.022 1.425.804 -
2a Parasal finansal varliklar (kasa. banka hesaplar: dahil) 395.469 60 166.880 458
2b Parasal olmayan finansal varliklar --
3 Diger 887.633 -- 375.098 -- --
4 Doénen var hiklar (1+2+3) 4.657.124 60 1.967.782 - 458
5 Ticari alacaklar --
6a Parasal finansal varliklar 6.755 2.381
6b Parasal olmayan finansal varliklar --
7 Diger - - -
8 Duran varliklar (5+6+7) 6.755 -- -- 2.381 --
9 Toplam var hiklar (4+8) 4.663.879 60 1.967.782 2.381 458
10 Ticari borclar 1.597.187 -- 674.944 -
11 Finansal yukumlultkler 82.215.730 34.742.956
12a Parasal olan diger yukimldlkler 159.053 - 67.213 -
12b Parasal olmayan diger yukumlultkler --
13 Kisa vadeli yuokumlulukler (10+11+12) 83.971.970 - 35.485.113 - -
14 Ticari borglar --
15 Finansal yukumlltkler 204.130.532 86.262.057
16a Parasal olan diger yukumldltkler 1.837.918 982.781 40.376
16b Parasal olmayan diger yukumlultkler --
17 Uzun vadeli yukimlultkler (14+15+16) 205.968.450 982.781 86.302.433 - -
18 Toplam yukumlultkler (13+17) 289.940.420 982.781 121.787.546 - -
19 Bilango dis1 tirev araclarin net var hik / (yukimlilik) pozisyonu (19a-19b) -- - - -- --
19a Aktif karakterli bilango dig1 doviz cinsinden tirev UrUnlerin tutar: -- -- - -- --
19 Pasif karakterli bilango dis1 déviz cinsinden tiirev Griinlerin tutar: -- - - -- --
20 Net yabanci para varhk / (yikiumlilik) pozisyonu (9-18+19) (285.436.961) (982.721) (119.887.554) 2.381 458
21 Parasal kalemler net yabanci para varlik para varhk / (yukimlulik)

pozisyonu (1+2a+5+6a-10-11-12a-14-15-16a) (286.164.174) (982.721) (120.194.862) 2.381 458
22 Doviz hedge'i igin kullamlan finansal araclari toplam ger gege uygun

degeri - -- - - -
23 Doviz var hiklarinin hedge edilen kisminin tutara -- -- -- -- --
24 Doviz yukumliliklerinin hedge edilen kisminin tutari -- -- -- -- --
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AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI ANONIM SiRKETI
31 MART 2012 TARIHINDE SONA EREN UG AYLIK ARA HESAP DONEMINE AiT KONSOLIDE DIPNOTLAR

(Tutarlar aks belirtilmedikge Turk Liras (“ TL”) cinsinden ifade edilmigtir.)
26. FINANSAL ARACLARDAN KAYNAKLANAN RiSKLERIN NiTELiGi VE DUZEYi (devarm)

26.3. Piyasariski agiklamalari (devanm)
a) Doviz pozisyonu tablosu veilgili duyarlilik analizi (devam)

31 Aralik 2011 TL karsihi ABD Dolar: Avro GBP Diger
L . (Fonksiyonel para

Doviz pozisyonu tablosu birimi)
1 Ticari alacaklar 4.525.239 1.851.723 -
2a Parasal finansal varliklar (kasa. banka hesaplari dahil) 162.032 60 66.075 445
2b Parasal olmayan finansal varliklar --
3 Diger 945.663 -- 386.965 - -
4 Donen var liklar (1+2+3) 5.632.934 60 2.304.763 - 445
5 Ticari alacaklar --
6a Parasal finansal varliklar 7.048 2416
6b Parasal olmayan finansal varliklar --
7 Diger -- -- -
8 Duran varliklar (5+6+7) 7.048 -- - 2416 -
9 Toplam var liklar (4+8) 5.639.982 60 2.304.763 2416 445
10 Ticari borglar 1.145.974 - 468.931 -
11 Finansal yukumldlUkler 114.246.451 46.749.509
12a Parasal olan diger yukumldltkler 256.644 -- 105.018 --
12b Parasal olmayan diger yukumlultkler --
13 Kisa vadeli yukumlalukler (10+11+12) 115.649.069 - 47.323.458 - -
14 Ticari borglar --
15 Finansal yukumldlUkler 158.953.938 65.043.759
16a Parasal olan diger yukumllUkler 1.849.735 833.280 112.838
16b Parasal olmayan diger yukumlultkler --
17 Uzun vadeli yukidmlultUkler (14+15+16) 160.803.673 833.280 65.156.597 - -
18 Toplam yukidmlaltkler (13+17) 276.452.742 833.280 112.480.055 - -
19 Bilango dis1 turev araglarin net var hik / (yukimlilik) pozisyonu (19a-19b) -- -- -- - -
19a Aktif karakterli bilango dis1 doviz cinsinden tirev UrUnlerin tutara -- -- -- - -
19b Pasif karakterli bilanco dis1 doviz cinsinden tirev UrUnlerin tutary -- -- -- - -
20 Net yabanci para varhk / (yikimluliik) pozisyonu (9-18+19) (270.812.760) (833.220) (110.175.292) 2416 445
21 Parasal kalemler net yabanci para var ik para varhk / (yikumlulik)

pozisyonu (1+2a+5+6a-10-11-12a-14-15-16a) (271.758.423) (833.220) (110.562.257) 2416 445
22 Doviz hedge'i igin kullamlan finansal araclari toplam ger gege uygun

degeri -- - -- - -
23 Ddviz var liklarinin hedge edilen kisminin tutary -- - -- - -
24 Doviz yukumluliklerinin hedge edilen kisminin tutar: -- -- -- -- --
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AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI ANONIM SiRKETI

31 MART 2012 TARIHINDE SONA EREN UG AYLIK ARA HESAP DONEMINE AIT
KONSOLIDE DiPNOTLAR

(Tutarlar aks belirtilmedikce Turk Liras: (* TL”) cinsinden ifade edilmistir.)
26. FINANSAL ARACLARDAN KAYNAKLANAN RiSKLERIN NITELiGI VE DUZEY1 (devarm)
26.3. Piyasariski aciklamalari (devam)
a) Doviz pozisyonu tablosu veilgili duyarlilik analizi (devam)

Doviz kuru duyarhhk analizi tablosu

31 Mart 2012

Kar / (Zarar) Ozkaynaklar (*)
Yabana Yabana Yabanci Yabana
paranin paranin paranin paranin

deger deger deger deger

kazanmasi kaybetmes kazanmasi  kaybetmesi

ABD Dolar1 kurunun %10 degismes halinde
1-ABD Dolar1 net varlik/yikuml tligu (174.227) 174.227 (174.227) 174.227
2-ABD Dolar1 riskinden korunan kisim (-) -- -- -- --

3-ABD Dolar1 net etkisi (1+2) (174.227) 174.227 (174.227) 174.227

4-Avro net varlik/yikimlUlugi (28.370.190) 28.370.190 (28.370.190)  28.370.190
5-Avro riskinden korunan kisim (-) - - - -

6-Avro net etkisi (4+5) (28.370.190) 28.370.190 (28.370.190)  28.370.190

7-Diger doviz net varlik/yukimldliga 721 (722) 721 (722)
8- Diger doviz kuru riskinden korunan -- - - -

9-Diger net etkisi (7+8) 721 (721) 721 (721)

TOPLAM (3+6+9) (28.543.696) 28.543.606 (28.543.696)  28.543.696

©) Kar /zarar etkisi dahil icermektedir.

Grup’un, 31 Mart 2012 tarihi itibariyla, yukaridaki tabloya dahil edilmemis olan, gelecek dénemlerde
gerceklesecek, 55.278.923 Avro karsiligr 129.689.882 TL iskonto edilmemis iptal edilemeyen fadiyet
kiralamas: alacaklart ve 33.327.639 TL karsiligir 1.752.960 Avro ve 16.442.748 ABD dolari iskonto
edilmemis iptal edilemeyen faaliyet kiralamasi yukimltlGkleri bulunmaktadir (Not 14).
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26.
26.3.
a)

*)

AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI ANONIM SiRKETI

31 MART 2012 TARIHINDE SONA EREN UG AYLIK ARA HESAP DONEMINE AIT

KONSOLIDE DiPNOTLAR

(Tutarlar aks belirtilmedikce Turk Liras: (* TL”) cinsinden ifade edilmistir.)
FINANSAL ARACLARDAN KAYNAKLANAN RISKLERIN NITELIGI VE DUZEYI (devam)

Piyasariski agiklamalar (devan)

Doviz pozisyonu tablosu veilgili duyarlilik analizi (devam)

Doviz kuru duyarhlik analizi tablosu (devan)

31 Arahk 2011

Kar / (Zarar) Ozkaynaklar (*)
Yabana Yabana Y abana Yabana
paramn paramn paranin paranin
deger deger deger deger
kazanmasi kaybetmesi kazanmasi  kaybetmesi
ABD Dolar1 kurunun %10 degismes halinde
1-ABD Dolar1 net varlik/yikuml tligu (157.387) 157.387 (157.387) 157.387
2-ABD Dolar: riskinden korunan kisim
) - - - -
3-ABD Dolar1 net etkisi (1+2) (157.387) 157.387 (157.387) 157.387
Avro kurunun %10 degismesi halinde
4-Avro net varlik/yukumlulugt (26.924.637) 26.924.637 (26.924.637)  26.924.637
5-Avro riskinden korunan kisim (-) -- -- -- --
6-Avro net etkisi (4+5) (26.924.637) 26.924.637 (26.924.637)  26.924.637
Diger doviz kurlarimin %10 degismesi halinde
7-Diger doviz net varlik/yukimldliga 750 (750) 750 (750)
8-Diger doviz kuru riskinden korunan kisim (-) -- -- -- --
9-Diger net etkis (7+8) 750 (750) 750 (750)
TOPLAM (3+6+9) (27.081.274) 27.081.274  (27.081.274) 27.081.274

Kar /zarar etkis dahildir.

Grup’'un, 31 Araik 2011 tarihi itibartyla, yukanidaki tabloya dahil edilmemis olan, gelecek
donemlerde gergeklesecek, 57.196.878 Avro karsihgi 132.948.878 TL iskonto edilmemis iptal
edilemeyen faaliyet kiralamasi alacaklar ve 31.617.255 TL karsiligi 1.808.114 Avro ve 14.399.167

(Not 14).
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AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI ANONIM SiRKETI

31 MART 2012 TARIHINDE SONA EREN UG AYLIK ARA HESAP DONEMINE AIT
KONSOLIDE DiPNOTLAR

(Tutarlar aks belirtilmedikce Turk Liras: (* TL”) cinsinden ifade edilmistir.)
26. FINANSAL ARACLARDAN KAYNAKLANAN RiSKLERIN NITELiGI VE DUZEYIi (devam)
26.3. Piyasariski agtklamalari (devam)

a) Doviz pozisyonu tablosu veilgili duyarlilik analizi (devan)
31 Mart 2012 ve 31 Aralik 2011 tarihleri itibariyla uygulanan déviz kurlari asagidaki tabloda
sunulmustur:
Ortalama Rapor tarihi itibariyla
31 Mart 31 Mart 31 Mart 31 Arahk
TL 2012 2011 2012 2011
ABD dolarn 1,7889 1,5703 1,7729 1,8889
Avro 2,3461 2,1469 2,3664 2,4438
b) Faiz pozisyonu tablosu veilgili duyarhhk analizi

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

31 Mart 2012 31 Aralik 2011
Sabit faizli finansal araclar
Finansal varliklar -- --
Finansal yukdmldltkler 35.128.102 12.537.966
Degisken faizli finansal araclar
Finansal varliklar -- --
Finansal yukdmldlikler 258.089.537 273.200.382

Sabit faizli finansal araclarin ger cege uygun deger riski

Grup’un gercege uygun deger farki kar / zarara yansitilan finansal varlik veya yukimluliga ve
gercege uygun deger riskinden korunma amagli tirev finansa araglan (faiz swap islemleri)
bulunmamaktadir. Bu nedenle faiz oranindaki degisimlerin rapor tarihindeki kar / zarara etkisi
yoktur.

Ayrica, Grup’un satilmaya hazir sabit faizli finansal varlik veya yukimlUligl bulunmamaktadir.
Bu nedenle faiz oramindaki degisimlerin rapor tarihindeki 6zsermaye kalemlerine direkt etkis
yoktur,
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AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI ANONIM SiRKETI

31 MART 2012 TARIHINDE SONA EREN UG AYLIK ARA HESAP DONEMINE AIT
KONSOLIDE DiPNOTLAR

(Tutarlar aks belirtilmedikce Turk Liras: (* TL”) cinsinden ifade edilmistir.)
26. FINANSAL ARACLARDAN KAYNAKLANAN RiSKLERIN NiTELiGi VE DUZEY1 (devam)
26.3. Piyasariski agtklamalari (devam)
b) Faiz pozisyonu tablosu veilgili duyarhhk analizi (devam)
Degisken faizli kalemlerin nakit akim riski

31 Mart 2012 tarihi itibariyla, faiz oranlarimn 100 baz puan degismes ve diger tim degiskenlerin;
Ozdlikle kurlarin aym kamasi varsayimi atinda, degisken faizli kalemlerden kaynaklanan
Ozsermayeye ve vergi dnces donem karindaki etkis asagidaki tabloda sunulmustur. Duyarlilik
analizi, aym esaslaragore 31 Aralik 2011 yil1 icin de uygulanmustir.

Kar veya (zarar) Ozser maye'”’
100 baz 100 baz 100 baz 100 baz
puan artis puan azahs puan artis puan azalis
31 Mart 2012
Degisken faizli yukdmldl Gkler (395.141) 395.141 (395.141) 395.141
31 Aralk 2011
Degisken faizli yukimldl Gkler (686.997) 686.997 (686.997) 686.997

O) Kar /zarar etkisi dahil icermektedir.

27. FINANSAL ARACLAR
27.1. Gercegeuygun deger riski

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

Sirket’in finansd varlik ve yukdmltlUklerinin makul degerlerinin belirlenmesi hem muhasebe
politikast hem de dipnot sunumlar: agisindan gereklidir.

Makul degerlerin hem degerlendiriimesi hem de dipnot sunum amagli belirlenmesi asagidaki
yontemlerle yapilmaktadir. Makul degerlerin belirlenmesinde kullamlan varsayimlar ilgili varlik
veyayukumltlUkler ilgili dipnotlarda gerektiginde sunulur.

Asagidaki metodlar ve varsayimlar gercege uygun degeri belirlemenin mimkin oldugu durumlarda
her bir finansal aracin gergege uygun degerini tahmin etmekte kullamlmistir.

Finansal varhiklar

Kisa vadeli olmalarindan ve 6nemsiz kredi riskine tabi olmalarindan dolay: nakit ve nakit esdegeri
varliklar tasinan degerlerinin gercege uygun degerlerine yakin oldugu distntlmektedir. Ticari
alacaklarin sUphedi aacaklar karsihigi dislldikten sonraki tasinan degerlerinin gergcege uygun
degerlerine yakin oldugu distnilmektedir.

Finansal yukumlulukler

Ticari borglarin ve diger parasal yukimlultklerin kisa vadeli olmalari nedeniyle gercege uygun
degerlerinin tasidiklar degere yaklastigi diistnilmektedir. Banka kredileri iskonto edilmis maliyet
ile ifade edilir ve islem maliyetleri kredilerin ilk maliyetine eklenir. Uzerindeki faiz oranlan
degisen piyasa kosullar1 dikkate alinarak giincellendigi icin degisken faizli kredilerin ve kisa vadeli
olmalar sebebiyle sabit faizli kredilerin gergege uygun degerlerinin tasidiklar degeri ifade ettigi
disUndl mektedir.
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AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI ANONIM SiRKETI

31 MART 2012 TARIHINDE SONA EREN UG AYLIK ARA HESAP DONEMINE AIT
KONSOLIDE DiPNOTLAR

(Tutarlar aks belirtilmedikce Turk Liras: (* TL”) cinsinden ifade edilmistir.)
RAPORLAMA DONEMINDEN SONRAKI OLAYLAR

Grup, 15 Mayis 2012 tarihinde Voyager ile casino ve hotel kiralama sdzlesmesi imzalamistir. Y eni
sbzlesmeye gore kira baslangi¢ tarihi 7 Mart 2013 olup kira siiresi 20 yildir. Kiratutar: 4.750.000 avro

olup ddemeler yillik olarak 3 esit taksitte pesin yapilacaktir.
EK DIPNOT: PORTFOY SINIRLAMALARINA UYUMUN KONTROLU

Sirket’in, SPK’min Seri: VI. No: 11 sayili “Gayrimenkul Yatirnm Ortakliklarina iliskin Esaslar
Tebligi” ne gore portfdy sitirlamal arina uyumun kontrol G tablosu asagidaki gibidir:

K onsolide olmayan (bireysel) finansal tablo ana hesap

Kal ilgili Diizenleme 31 Mart 2012 31 Aralik 2011
emler
Seri:VI. No:11.
A Parave sermaye piyasas: araglar Md. 27/ (b) 14.073.061 6.353.062
B Gayrimenkuller, gayrimenkule dayal1 projeler, Seri:VI. No:11.
gayrimenkule dayal1 haklar Md. 27/ (a) 576.179.740 567.292.650
Seri:VI. No:11.
C Istirakler Md. 27/ (b) 473.261.005 463.221.971
Seri:VI. No:11.
Tliskili taraflardan alacaklar (ticari olmayan) Md. 24/ (g) -- --
Diger varliklar 32.270.670 33.679.860
Seri:VI. No:11.
D Toplam varliklar (aktif toplami) Md. 4/ (i) 1.095.784.476 1.070.547.543
Seri:VI. No:11.
E Finansal borclar Md. 35 181.542.631 160.091.860
Seri:VI. No:11.
F  Diger finansal yukimlulukler Md. 35 3.502.096 5.938.934
Seri:VI. No:11.
G Finansal kiralama borglar Md. 35 -- --
Seri:VI. No:11.
H lliskili taraflara borglar (ticari olmayan) Md. 24/ (g) -- --
Seri:VI. No:11.
I Ozkaynaklar (Net aktif deger) Md. 35 910.739.749 904.516.749
Diger kaynaklar -- --
Seri:VI. No:11.
D Toplam kaynaklar Md. 4/ (i) 1.095.784.476 1.070.547.543
K onsolide olmayan (bireysel) diger finansal bilgiler ilgili Diizenleme 31 Mart 2012 31 Aralik 2011
A Parave sermaye piyasas: araclarimin 3 yillik gayrimenkul ~ Seri:VI. No:11.
1 odemeleri igin tutulan kismu Md. 27/ (b) 14.067.098 6.350.151
A Seri:VI. No:11.
2 Vadeli / vadesiz tl / doviz Md. 27/ (b) -- -
A Seri:VI. No:11.
3 Yabanci sermaye piyasasi araglar Md. 27/ (c) -- --
B1 Yabanci gayrimenkuller, gayrimenkule dayal: projeler, Seri:VI. No:11.
gayrimenkule dayal1 haklar Md. 27/ (c) -- --
Seri:VI. No:11.
B2 Al tutulan arsa/ araziler Md. 27/ (d) -- --
C Seri:VI. No:11.
1 Yabanciistirakler Md. 27/ (c) 2.903.583 2.782.856
C Seri:VI. No:11.
2 Isletmeci sirkete istirak Md. 32/ A - -
Seri:VI. No:11.
J  Gayrinakdi krediler Md. 35 520.614.087 537.306.493
K  Uzerinde proje gelistirilecek miilkiyeti ortakliga ait Seri:VI. No:11.
olmayan ipotekli arsalarin ipotek bedelleri Md. 25/ (n) -- --




AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI ANONIM SiRKETI

31 MART 2012 TARIHINDE SONA EREN UG AYLIK ARA HESAP DONEMINE AIT

KONSOLIDE DiPNOTLAR

(Tutarlar aks belirtilmedikce Turk Liras: (* TL”) cinsinden ifade edilmistir.)

EK DIPNOT: PORTFOY SINIRLAMALARINA UYUMUN KONTROLU (devam)

Asgari /
Cari Onceki Azami
Portféy Sinirlamalara ilgili Dizenleme  Dénem Donem Oran
1 Uzerinde Proje Gelistirilecek Miilkiyeti Ortakliga Ait  Seri:VI, No:11,
Olmayan Ipotekli Arsalarin Ipotek Bedelleri Md, 25/ (n) %0,00 %0,00  <%10
Gayrimenkuller, Gayrimenkule Dayal1 Projeler, Seri:VI, No:11,
2 Gayrimenkule Dayal1 Haklar Md, 27/ (a),(b) 252,58 %52,99  >%50
Seri:VI, No:11,
3 Parave Sermaye Piyasasi Araglar ile Istirakler Md, 27/ (b) %44,47 %4386  <%50
4 Y abanci Gayrimenkuller ,Gayrimenkule Dayal1
Projeler, Gayrimenkule Dayal1 Haklar, Tstirakler, Seri:VI, No:11,
Sermaye Piyasasi Araclar Md, 27/ (c) %43,45 %4353  <%49
Seri:VI, No:11,
5 Atil Tutulan Arsa/ Araziler Md, 27/ (d) %0,00 %0,00 <%?20
Seri:VI, No:11,
6 Isletmeci Sirkete Istirak Md, 32/ A %0,00 %0,00  <%10
Seri:VI, No:11,
7 Borclanma Sinirn Md, 35 %77,48 %77,76  <%500
Seri:VI, No:11,
8 Vaddi/Vadesiz TL / Doviz Md, 27/ (b) %1,28 %0,59 <%10

Tablodaki bilgiler konsolide olmayan veriler oldugundan dolay:

bilgilerle 6rtismeyehilir.
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