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AKFEN HOLDING'IN HIKAYES]
BIR BUYUME VE DOGRU YATIRIM HIKAYESIDIR.

Kuruldugu 1976 yiindan bu yana yatirim stratejilerini derin bir
dngoriiyle belirleyen, diinya ekonomik trendlerini yakindan takip
ederek biiyiime potansiyeli yiiksek, karli alanlara yénelen Holding,
2011 yilinda istirakleriyle birlikte Medine Havaalani, izmir Adnan
Menderes Havaalani ve IDO ihalelerini kazanarak tarihinin en
biiyiik yatirim hamlesini baslatmis ve 6rnek bir basariya imza
atmistir.

Yoénetim yapilanmasi, insan kaynaklari potansiyeli ve 6diin
vermeden siirdiirdiigii seffaflik politikasiyla Tiirkiye'nin 6rnek
topluluklarindan biri olan Akfen Holding, biiyiimeye ve
Tiirkiye'nin degerlerini cogaltmaya devam ediyor.

@ akfen






Tepe-Akfen-Vie ortakligiyla havalimani
TAV isletmeciligi ve insaat alaninda faaliyet
KURULDU gostermek-tzere TAV kurulduve
IstanbuldHavalimani Dis Hatlar Jderminali







MERSIN
LIMANI
AKFEN'DE







2007

Mart 2007'de istanbul'da Akfen
GYO'nun ilk otelleri olan Ibis Otel
AKFEN GYO Zeytinburnu ile Novotel Zeytinburnu

iLK acildi.

OTELLERINI  SNiee ayinda acilisi yapilan Ibis Otel

ACTI Eskisehir ve Mercure Hotel Girne de
2007/ yilinin faaliyete gecen diger
otelleri oldu.
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Akfen Holding, 14 Mayis 2010 tarihinde
halka arz edildi. 24 Kasim'da halka
aciklik oranini %28,26'ya yukseltti.

IMKB'DE

100 milyon TL tutarinda Turkiye'nin
Ilk ve en buyuk ozel sektor tahvil
iIhracini gerceklestirdi.







IDO IHALESI
KAZANILDI




SUNUS

AKFEN HOLDING VE 2011'E GENEL BAKIS

Akfen Holding, 1999 yilinda Holding statustne kavusmustur. 1976 yilinda ilk sirketini kuran Akfen'in faaliyet
konusu; havalimanlar yonetimi ve operasyonlari, insaat, deniz limani isletmeciligi, deniz ulasimi, su dagitim
ve atik su hizmetleri, enerji ve gayrimenkul gibi endUstri kollarinda faaliyet gosteren bagli ortaklik ve
istiraklerine yatinm yapmak, idare ve koordinasyonunu saglamaktir.

Akfen Holding kurulusundan beri yurittigu altyapi insaatlarindaki muteahhitlik faaliyetlerini, 1997 yilinda
kazanilan Atatiirk Havalimani Dis Hatlar Yap-islet-Devret Modeli ("YID") ile beraber miiteahhitligin disina da
tasimis ve havalimanlarinda uyguladigi yatirnm planlama modellerini Turkiye'nin birgok altyapi projelerinde
yatinmci sifatiyla uygulayarak Turkiye'nin altyapi yatirrm holdinglerinden birine donusmustur.

31 Aralik 2011 tarini itibariyla, Akfen Holding'in bunyesinde dogrudan ortak oldugu yedi adet bagli ortaklik
ve yedi adet de musterek kontrol edilen ortaklik bulunmaktadir. Grubun 31 Aralik 2011 tarihli konsolide
finansal tablolari, Akfen Holding ve bagli ortakliklarr ile Grubun istiraklerdeki payini ve musterek kontrol
edilen ortakliklart kapsamaktadir. Akfen Holding, Gruba dahil tum bagli ortakliklari, dogrudan veya dolayl
sekilde hisselerine sahip oldugu sirketleri ifa edilebilir oy hakkina sahip hisse senetleri vasitasiyla dogrudan
ve/veya Hamdi Akin'in sahip oldugu hisseler vasitasiyla kontrol etmektedir.

Grup, Tepe Insaat Sanayi A.S. (‘'Tepe’), PSA International ("PSA"), Souter Investments LLP ("Souter”), Kardan
N.V, ("Kardan’) gibi ulusal ve uluslararasi taninmis mUtesebbis ortaklarla beraber ortakliklar isletmektedir.
Akfen Holding'in dunyanin baslica otel zincirlerinden olan ACCOR S.A. ("Accor”) ile Turkiye'de yapilacak
Novotel ve Ibis otel markalari icin karsilikl minhasirliga dayanan bir cerceve sézlesmesi meveuttur,

2011’e Genel Bakis

AKFEN « Blok satis ydntemi ile dzellestirilen IDO Istanbul Deniz Otobusleri
Sanayi ve Ticaret A.S./nin ("IDO") hisse devri Haziran 2011'de

HOLD|NG tamamlandi.

» TAV Havalimanlari Holding A.S. ("TAV Havalimanlari’) ve
TAV Yatirm Holding A.S. ("TAV Yatinnm®) hisseleri ile ilgili
olarak 28.09.2011 tarihinde her turlu stratejik alternatifin
degerlendirilmesi amaciyla ilgilenen yatinmcilarla gérusmelere
baslandi.

« OIB tarafindan yapilacak Otoyol ve Koprilerin Ozellestiriimesi
ihalesinde teklif vermek Gzere Kasim 2011'de Autostrade Per
I'ltalia SPA, Dogus Holding A.S. ve Makyol insaat Sanayi Turizm
ve Ticaret A.S. ile ortak girisim grubu kuruldu.

» 26.12.2011 tarininde 80 milyon TL tutarinda tahvil halka arzi
gergeklestirdi ve tahvil hacmi 180 milyon TLye ulast.

TAV Havalimanlan » Euro bazinda konsolide operasyon gelirleri %12, konsolide Faiz
Holding Amortisman Vergi Oncesi Kar ("FAVOK") %21 artti.

("TAV . + 2011 kanindan hisse basina 0,25 TL nakit temettu dagitilmasi
HAVALIMANLARI): Genel Kurul onayina sunulacaktir.

« TAV Havalimanlari Holding, DHMI izmir Adnan Menderes
Havalimani Mevcut Dis Hatlar Terminali, CIP, I¢ Hatlar Terminali
ve mutemmimlerinin kiralanmak suretiyle isletilme hakki
verilmesine iliskin ihaleyi 17 Kasim 2011 tarihinde en iyi teklifi
vermek suretiyle kazandi.
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2011 FAALIYET RAPORU

TAV Havalimanlari, Suudi Arabistan’in ilk havalimani
Ozellestirmesi, Medine Havalimani'nin yap-devret-islet projesi
icin ortaklari Al Rajhi ve Saudi Oger ile birlikte Suudi Arabistan
Sivil Havacilik Otoritesi GACA ile s6zlesme imzalad.

Mersin_UluslararaS|
Liman Isletmeciligi A.S.

("MIP"):

ABD dolari bazinda ciro %12, FAVOK %20 artmistir.

FAVOK marji %58'i asmistir.

TAV Yatirim Holding A.S.
("TAV YATIRIM"):

2011 yilsonu itibariyla TAV Havalimanlari'nin kazandigi Medine
ve Izmir projeleri ile kalan is bakiyesi %80 artarak 1.650 milyon
ABD dolarina yukselmistir.

AkfenHES Yatirimlari ve
Enerji Uretim A.S.

("HES 17):

2011'de sekiz adet nehir tipi hidroelektrik santrali ticari enerji
Uretimine baslamis ve kurulu gug kapasitesi 125 MW'a ulagmistir.

Akfenl-_I.ES Yatirimlari ve
Enerji Uretim A.S.

("HES 2"):

Halen insaatina baslanmamis olan Catak projesi harig
tutuldugunda, insaati devam eden HES 2 projelerinin kurulu
gucl 95,2 MW ve Uretim kapasitesi 401,3 GWs/yil olmakta ve bu
santrallerin yatirnmlarinin 2012 yilinin sonunda tamamlanmasi
planlanmaktadir.

Akfen Eneriji Yatirnmlan
Holding A.S.

("AKFEN ENERJI"):

Mersin'de 450 MW kurulu gug kapasitesine sahip, dogal gaza
dayali elektrik Uretim santrali'nin (Mersin Kombine Dogal gaz
Santrali) arazisi satin alinmis, lisansi alinmis ve 570 MW kurulu
guc kapasitesine artig i¢in basvuru yapilmistir.

Akfen Gayrimenkul
Yatirim Ortaklg A.S.

("AKFEN GYO"):

Sirket hisselerinin %29,41'inin halka arzi Mayis 2011'de
gerceklesmistir.

177 oda kapasitesine sahip Ibis Hotel Yaroslavl, 8 Eylul 2011
tarihinde Rusya'da isletmeye acilmistir.

iDO istanbul Deniz
Otobiisleri Sanayi ve
Ticaret A.S.

("IDO"):

Yeniden yapilandirma ve gelir artirma hedefleri kapsaminda
Temmuz 2011 itibariyla "dinamik fiyatlama” uygulamasi
baslatilmistir.

TASS, 16 Aralik 2011 tarininde TTK ve ilgili yasal mevzuat
uyarinca yapilan Birlesme Genel Kurullarr ile 26 Aralik 2011
tarihinde tim hak ve yUkumlulikleri ile iDO'ya devir olmustur.

Akfen C_Zevre ve Su Yatinm
Yapim IsletmeA.S.

("AKFEN SU"):

istiraklerinden Akfen Su Gulliik uzun vadeli refinansman
saglamistir.




SUNUS

KILOMETRE TASLARI

Holding'in kurulus agsamasina giden siirecte Akfen adinin
gectigi ilk sirket, Akfen Miihendislik Miisavirlik Miiteahhitlik ve
Miimessillik A.S. olmustur.

1976 » Hamdi Akin ve Hasan Akin'in ilk sirketi olma ozelligi tagtyan Akinisi Makine Sanayi
ve Ticaret A.$.'nin kurulmasiyla Akfen’in temelleri atildi. Isi ekipmanlari ve basingli
kaplar imalati Uzerine faaliyet yuruten Sirket, kisa surede Turk sanayisi agisindan
onemli bir boslugu doldurdu.

1977 « Holding'in kurulus asamasina giden surecte Akfen adinin gectidi ilk sirket olan
Akfen MUhendislik MUsavirlik Muteahhitlik ve Mumessillik A.S. kuruldu.

198 6 « Akfen, ilk devlet ihalesini kazanarak buyume stratejisi dogrultusunda dnemli bir
adim atmis oldu.

« Akfen insaat Turizm ve Ticaret A S. kuruldu.

1997 « Tepe-Akfen-Vie ortakligiyla havalimani isletmeciligi ve insaat alaninda faaliyet
gdstermek tzere TAV kuruldu ve Istanbul Havalimani Dis Hatlar Terminal ihalesi
kazanildi.

- IBS Sigorta Brokerlik Hizmetleri A S. ve Akfen Turizm Yatinm ve isletmeleri AS.
kuruldu.

199 8 « Akfen yeniden yapilanmaya gidip buyume stratejisi ile uyumlu olarak daha etkin
bir yonetim sistemine gegti.

1999 « Akfen Holding'in kurulmasinin ardindan Akfen'e bagli tum sirketler Holding catisi
altinda yeniden yapilandirildi.

« TAV'a bagli olarak glimriik hatti disi esya satisi yapan ATU, TAV blnyesine katildi ve
yiyecek-icecek hizmeti sunan BTA kuruldu.

« Turkiye insan Kaynaklari Vakfi kuruldu.

2 O O O « TAV, istanbul Atatlrk Havalimani Dis Hatlar Terminali'ni isletmeye basladi.
2 O O 1 » "Primeclass” CIP Servis hizmete girdi.
2 O OS « TAV Tepe Akfen Yatinm insaat ve isletme A S. (TAV insaat) kuruldu.

« TAV insaat, Dubai'de Emirates Havayollari icin A380 hangarlarinin yapimi isini
Ustlendi.

« Kusadasi Yolcu Limani imtiyazi kazanild!.

2 O 04 « BTA, Istanbul International Airport Hotel'i isletmeye basladi.

« TAV Esenboga Yatinm Yapim ve Isletme A S. kuruldu ve Esenboga Havalimani
Ic ve Dig Hatlar Terminali'nin yapimini ve isletmesini Ustlendi.

+ TAV insaat Dubai ve Misir subeleri kuruldu.
« TAV isletme Hizmetleri A.S. kuruldu.

= Kusadasi Yolcu Limani hisseleri satild!.
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TAV, Atattrk Havalimani Dis ve ic Hatlar Terminal Binasi, Katli Otopark ile Genel
Havacilik Terminali'nin kiralanmak suretiyle 15,5 yil boyunca isletilmesi ihalesini kazand.

TAV Istanbul Terminal Isletmeciligi A.S. kuruldu.

Havasin %60 hissesi satin alindi.

izmir Adnan Menderes Dig Hatlar Terminalinin yapimi ve isletmesi TAV'a gecti.

TAV izmir Terminal Isletmeciligi A.S. kuruldu.

TAV Bilisim Hizmetleri A.S. kuruldu.

TAV, Gurcistan'da Tiflis ve Batum Uluslararasi Havalimanlarina iliskin ihaleyi kazandi.

TAV Insaat, Dubai'de Majestic Tower ve Tohid Iranian okullar projelerinin yapimi
islerini Ustlendi.

TAV Urban Georgia LLC kuruldu.
TAV Havacilik A.S. kuruldu.
Akfen Su kuruldu.

Ara¢ muayene istasyonlari isletme imtiyazi ihalesinin kazanilmasi sonucunda
TUVTURK kuruldu.

Mersin Limani'nin isletme imtiyazi ihalesi kazanildi.
Elektrik uretim lisanslari alinmaya baslandi.

Turkiye'de otel projesi gelistirmek Uzere Accor ile anlagsma imzalandi.

Isletme ve insaat hizmetleri "TAV Havalimanlar Holding" ve “TAV Insaat” olarak iki
ayri sirket halinde yeniden yapilandirildi.

izmir Adnan Menderes Havalimani Dis Hatlar Terminali acild.

TAV Havalimanlari Holding A.S. halka arz oncesi hisse satisi gerceklestirildi.
Esenboga Havalimani ic ve Dig Hatlar Terminali acildi.

TAV Ozel Guvenlik Hizmetleri A.S. kuruldu.

TAV insaat, Katar'da ortagi TAISEI ile beraber New Doha International Airport
Yolcu Terminali'nin yapimina iliskin ihaleyi kazandi.

TAV insaat Doha Subesi kuruldu.

TAV insaat, Dubai'de Al Sharaf Alisveris Merkezi ve Sulafa Tower projelerinin
yapimi islerini Ustlendi.

Akfen Su, Ege Bolgesi'ndeki Gulluk Belediyesi Su ve Atiksu imtiyaz Projesi ihalesini
kazandi ve tesis ayni yil isletmeye acildi.

Aksel Turizm Yatinmlari ve Isletmecilik A.$., unvan degisikligine giderek Akfen
Gayrimenkul Yatinm Ortakligr adini aldi.
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KILOMETRE TASLARI

MIP’nin kurulmasinin ardindan Mersin Limani isletmesi'ni
kapsayan sozlesme imzalanarak faaliyete gecilmistir.

2 O 07 « TAV Havalimanlar Holding'in halka arzi gerceklestirildi.

Tiflis Uluslararasi Havalimani yeni yolcu terminali hizmete acildi.

Batum Uluslararasi Havalimani isletmeye agildi.

TAV Batumi Operations LLC kuruldu.

TAV Havalimanlari, Tunus'ta Monastir Habib Bourguiba ve Enfidha Zine El Abidine
Ben Ali Uluslararasi Havalimanlari'nin inalesini kazandi.

TAV Tunisie SA kuruldu.

TAV insaat Tunus Subesi kuruldu.

TAV Insaat, Katar'da ortag TAISE! ile beraber New Doha International Airport
Concourse C Projesinin yapimina iliskin inaleyi kazandi.

TAV Insaat, Libya'da ortaklari Odebrecht ve CCC firmalariyla birlikte Tripoli
Havalimaninin yapimini ustlendi.

Havas'in %40 azinlik hissesi satin alindi ve Havas, TAV Havalimanlari Holding'in %100
istiraki oldu.

TAV Havalimanlari Holding; TAV Izmir ve TAV Esenboga’da tum hisselerin sahibi oldu.

TAV Havalimanlari, Antalya Gazipasa Havaalani'nin isletme ihalesini kazandi.

Havag'in islettigi Hopa Terminali hizmete acildi.

AkfenHES Yatinmlari ve Enerji Uretim A.S. (HES 1) kuruldu.

Akfen Gayrimenkul Ticaret ve insaat A.S. kuruldu.

MIP'nin kurulmasinin ardindan Mersin Limani Isletmesi'ni kapsayan sézlesme
imzalanarak faaliyete gecildi.

TUVTURK tarafindan arac muayene istasyonlari isletmesi sézlesmesi imzalandi.

TAV Insaat Libya ve Bahreyn subeleri kuruldu.

208 odali Novotel ve 228 odali Ibis Otel, Istanbul Zeytinburnu'nda faaliyete gecti.

108 odali ibis Otel, Eskisehir'de faaliyete gecti.

299 odali Mercure Otel, Kuzey Kibris Turk Cumhuriyeti'nde isletmeye acildi.

Kasim 2007'de Uluslararas Yatirim Bankasi Goldman Sachs'in bir istiraki olan THO
BV, Akfen GYO'dan hisse alarak finansal ortak oldu.
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Adana-Hatay-Icel Tasit Muayene Istasyonlari isletim A.S. faaliyete gecti.

TUVTURK Istanbul Tasit Muayene Istasyonlari isletim A.S. toplam 189 istasyonu
tamamlayarak faaliyete gecti.

TAV Havalimanlari, Tunus'ta Monastir Habib Bourguiba Uluslararasi Havalimaninin
isletmesini devrald.

Antalya Gazipasa Havaalani'nin isletmesi icin TAV Gazipasa Yatirim-Yapim ve
Isletme A.S. kuruldu.

TAV Havalimanlari, Makedonya'nin baskenti Usklp'teki Alexander the Great ve
Ohrid'deki St. Paul the Apostle Uluslararasi Havalimani'nin isletmesini ve opsiyonel
olarak elinde bulundurdugu Istip Kargo Havalimani'nin yapimina iliskin ihaleyi
kazanarak imtiyaz sozlesmesini imzaladi.

Havas THY'nin istiraki olan TGS'ye (Turkish Ground Services Co.) %50 oraninda
ortak olmasini saglayan ihaleyi kazandi.

200 odali Novotel Trabzon faaliyete gecti.
TAV G Otopark Yapim, Yatirim ve Isletme A.S. kuruldu.

TAV insaat Dubai'de Marina 101 otel ve rezidans kompleksinin yapim islerini
Ustlendi.

Akfen Su, Marmara Bolgesi'ndeki Dilovasi Organize Sanayi Bolgesi Atiksularin
Artilmasi Yap-islet-Devret Projesi ihalesini kazandi.
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KILOMETRE TASLARI

Enfidha Zine El Abidine Bin Ali Havalimani
yatirnmi tamamlanarak faaliyete baslamistir.

2009

TAV Havalimanlari basarili bir bicimde 121 milyon TL tutarinda sermaye artirimi
gerceklestirdi.

TAV Gazipasa, Antalya Gazipasa Havalimani'nda faaliyete gegti.
Enfidha Zine El Abidine Bin Ali Havalimani yatinmi tamamlanarak faaliyete basladi.

TAV Havalimanlari Holding ile Al Rajhi Holdings Group ortak girisim sozlesmesi
imzaladi.

Havas, TGS'nin %50 hissesini satin aldi.

Havas hisselerinin satisi icin Is Girisim ve HSBC Principal Investments ile
anlagmaya varildi.

Dunya Bankasi kurulusu IFC (Uluslararasi Finans Kurumu) TAV Tunus'un %15'ini
satin aldi.

Rusya'da 204 odali Samara Ibis ve ofis binas! yatinmi baslad!.
Akfen'in ilk hidroelektrik santrali projesi Sirma HES faaliyete gecti.

Akfen Holding arag muayene istasyonlari (TUVTURK) faaliyetinden sirketlerdeki
hisselerini satarak giktl.

TAV Insaat Umman'da ortagi CCC ile birlikte Muscat Havalimani MC1 paketinin
yapimina iliskin ihaleyi kazandi.

TAV Insaat'in istiraki TAV Construction Muscat LLC kuruldu.

TAV Insaat'in istiraki TAV Construction Qatar LLC kuruldu.

Ankara Esenb
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2010

Akfen Holding'in 100 milyon TL tutarindaki tahvilinin halka arzi Mart ayinda
gerceklestirildi.

Akfen Holding hisselerinin %7,12'si 14 Mayis 2010 tarihinde halka arz edildi.
92 odali Novotel ve 177 odali Ibis Otel, Gaziantep'te faaliyete gecti.

96 odali Novotel ve 160 odali Ibis Otel, Kayseri'de faaliyete gecti.

Rusya'da 177 odali Yaroslavl ibis yatinmi basladi.

TAV insaat Abu Dhabi Subesi kuruldu.

TAV Havalimanlari, Makedonya'nin baskenti Uskiip'teki Alexander the Great ve
Ohrid'deki St. Paul the Apostle Uluslararasi Havalimanlarinin isletmesini devraldi.

Havas hisselerinin tamami Havas Holding'e devredilirken, HSBC Investment Bank
Holdings Plc ile Is Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi, Havas Holding'e %35, TAV
Havalimanlari ise %65 payla ortak oldu.

Havas, Letonya Riga Uluslararasi Havalimaninda yer hizmetleri faaliyeti gosteren
ve Kuzey Avrupa Ulkelerinde buyumeyi hedefleyen North Hub Services'in %50
oraninda hissesini satin ald!.

TAV insaat Makedonya Subesi kuruldu.

TAV Tunisie SAnin %18 oranindaki azinlik hisselerinin The Pan African
Infrastructure Development Fund'a satisl tamamlandi.

Akfen GYO'nun finansal ortagi Uluslararasi Yatirim Bankasi Goldman Sachs'in
istiraki THO BV, Akfen GYO'daki hisselerini Akfen Holding'e devretti.

TAV Havalimanlari, Letonya’nin Riga Havalimani'na yapilacak yeni terminal
binasinin yapimi ve isletmesi igin iyi niyet sdzlesmesi imzaladi; ayrica duty free,
yiyecek-icecek ve diger ticari alanlarin isletmesine yonelik ihaleyi kazandi.

Akfen Su, Dilovasi Organize Sanayi Bolgesi atik su aritimi faaliyetlerine basladi.

HES 2 portfoyl kapsaminda Piringlik'te faaliyet gosterecek 22,5 MW kapasiteye
sahip hidroelektrik santralini isletecek Enbati Sirketi'nin hisseleri 10 milyon avro
bedelle satildI.

Akfen Holding, 24 Kasim 2010 tarihinde halka agiklik oranini %28,26'ya ¢ikardi.

200 odali Ibis Otel, Bursa'da faaliyete gecti.

) Q|




SUNUS

KILOMETRE TASLARI

IDO istanbul Deniz Otobiisleri Sanayi ve Ticaret A.S. (“iDO")
blok satis yontemi ile 6zellestirilmis ve hisse devri Haziran
2011'de tamamlanmistir.

2011

TAV Insaat, Abu Dhabi Uluslararasi Havalimani projesinin bir parcasi olan Abu
Dhabi kazik baslari yapim projesi ihalesini kazandi.

Laleli Baraji-HES projesinin elektrik tretim lisansi alindi.

TAV Havalimanlar Holding, sermayesine %66,67 oraninda sahip oldugu TAV Ozel
Guvenlik Hizmetleri A.S.'de payini %100'e yukseltti.

TAV Havalimanlari Holding, %60 oraninda sahip oldugu TAV Batumi Operations
LLC sirketinde, Aeroser International Holding'in %6 ve Akfen insaat'in %10
oranindaki hisselerini satin aldi.

Antalya Gazipasa Havaalani, yurt disindan gelen ilk yolcularini karsiladi.
Gamlica 3 HES, Nisan ayinda ticari enerji Uretimine baslad!.

Otluca HES Projesinin ilk kismi olan Otluca | HES, Nisan ayinda ticari enerji
Uretimine basladi.

Saragbendi HES, ticari enerji Uretimine baslad!.

Akfen GYO'nin hisselerinin %29,41'inin halka arzi Mayis ayinda gergeklesti. Akfen
GYO halka arzinda fiyat istikrarini saglamak Uzere Akfen Holding'in %4,37 oraninda
hisseyi geri almasiyla Akfen Holding'in Akfen GYO icindeki payi %56,09 oldu.

Karasu 1 HES, Mayis ayinda ticari enerji Uretimine baslad.
Karasu 2 HES, Haziran ayinda ticari enerji Uretimine basladi.

istanbul Deniz Otobusleri Sanayi ve Ticaret A.S/nin (IDO) %100 oranindaki
hissesinin blok satis yontemi ile 6zellestirilmesi ihalesinde Akfen Holding A.S.,
Tepe Insaat Sanayi A.S., Souter Investments LLP ve Sera Gayrimenkul Yatirim ve
isletme AS. ortak girisimi en yiiksek teklifi vererek ihaleyi kazandi. 16 Haziran
2011 tarihinde, satis bedeli olan 861 milyon ABD dolari ortak girisim tarafindan
ddenerek hisse satis sézlesmesi imzalandi ve IDO hisselerinin devri tamamlandi.

Akfen GYO, Istanbul Karakoy'de bulunan arsa (izerinde otel projesi gelistirmek
Uzere Vakiflar Genel Mudurltgu ile 49 yiluigina imzalanmis kiralama sézlesmesini
devralarak %69,99 ortaklikla Akfen Karakoy sirketini kurdu.

Otluca HES Projesi'nin ikinci kismi olan Otluca 2 HES, Temmuz ayinda ticari enerji
Uretimine basladi.

Akfen GT, Hollanda'da bulunan RHI ve RPI sirketlerinin Kasa Investments BV'ye ait
%45 hissesini devraldi ve hisse oranlarini %95'e yukseltti.

Karasu 4.3 HES ve Karasu 5 HES, Agustos ayinda ticari enerji uretimine basladi.

BTA Deniz Yollari, BTAnin %50, TASS'In %50 istirakleri ile 8 Agustos 2011 tarihinde
kuruldu.
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2011

Uskup Alexander the Great Havalimani'nin modernizasyonu yapilan yeni terminal
binasi 6 Eylul 2011 tarihinde isletmeye acild!.

177 oda kapasitesine sahip Yaroslavl ibis Hotel, 8 Eylil 2011 tarihinde, Rusya'da
isletmeye acildi.

Otluca HES Projesi'nin son kismi olan Boguntu HES, Eylul ayinda ticari enerji
Uretimine basladi.

Medine Uluslararasi Havalimani'nin Yap-Devret-islet modeli cercevesinde isletme
hakkini iceren sézlesme, Suudi Arabistan Kralligi Sivil Havacilik Genel Muadurlugu
ile TAV Havalimanlari Holding Saudi Oger Ltd. ve Al Rajhi Holding Group
konsorsiyumu arasinda, 29 Ekim 2011 tarihinde imzaland.

Ozellestirme Idaresi Bagkanligi tarafindan, Mersin'de “satis” yontemi ile ihale
edilen 58.000 m?2 yuzdlcUmli tasinmaz” icin en yUksek teklif Akfen Enerji Uretim
ve Ticaret A.$. tarafindan verildi ve satis isleminin onayi alindi. Taginmaz Uzerinde
kurulacak Mersin Kombine Dogal Gaz Santrali icin Enerji Piyasasi Duzenleme
Kurumu’'na Uretim lisans basvurusu yapildi.

TAV Havalimanlari Holding, DHMI izmir Havalimanlari Adnan Menderes
Havalimani Dis Hatlar Terminali, CIP, I¢ Hatlar Terminali ve mitemmimlerinin
kiralanmak suretiyle isletilme hakki verilmesine iliskin ihaleyi 17 Kasim 2011
tarihinde, en iyi teklifi vermek suretiyle kazandi.

Ibis Otel Moskova arsasinin hisse alim sézlesmesine istinaden Keramit Company
Horus International B.V.'ye ait Keramit Financial Limited Company sirketinin
hisseleri Akfen GYO'nun %100 bagli ortakligi Hotel Development and Investment
BV tarafindan devralindi.

Karasu 4.2 HES, Kasim ayinda ticari enerji tretimine basladi.

North Hub Services faaliyetlerine 15 Aralik 2011 tarihi itibariyla Havas Europe
markaslyla devam etmeye basladi.

Akfen Holding'in 80 milyon TL tutarindaki tahvilinin halka arzi Aralik ayinda
basariyla gerceklestirildi.




FAALIYETLER

FAALIYET ALANLARI

Akfen Holding'in faaliyet gosterdigi sektorler ile baslica bagl
ortakliklari ve istirakleri asagida sunulmustur.

‘E TAV H{\VALiMANLARI
_ HOLDING A.S.
== =, S EEm e e

AKFEN iNSAAT

TAV YATIRIM HOLDING A S.

MERSIN ULUSLARARASI LIMAN
iSLETMECILIGi A.S.

iDO iISTANBUL DENiZ OTOBUSLERI
SANAYi VE TICARET A.S.
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ENERJI

AKFENHES YATIRIMLARI VE
ENERJI URETIM A.S. (HES 1)

AKFEN HiDROELEKTRIK SANTRALI
YATIRIMLARI A_S. (HES 2)

AKFEN EI:IERJi KAYNAKLARI
YATIRIM VE TICARET A.S$. (HES 3)

AKFEN ENERJi YATIRIMLARI
HOLDING A.S.

GAYRIMENKUL

AKFEN GAYRIMENKUL
YATIRIM ORTAKLIGI A §.
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SU IMTIYAZLARI

AKFEN GEVRE VE SU YATIRIM, ™
YAPIM iSLETME A S.

Akfen Holding'e dahil sirketler yonetim bakimindan otonom olmakla birlikte; Bagli Ortakliklar,
merkezi koordinasyon ve denetim ilkesi geregince finansman, mali koordinasyon, denetim, hukuk,
yonetim bilgi sistemleri, insan kaynaklari, tanitim, egitim ve organizasyon yonunden tek merkezden
yonlendirilip denetlenmektedirler. istiraklerin faaliyetlerine Yonetim Kurulu seviyesinde destek
verilmekte ve istiraklerin denetim komitelerinde Uye bulundurulmaktadir.



FAALIYETLER

YONETIM KURULU BASKANI'NIN MESAJ

IDO 6zellestirme ihalesinin kazanilmasi, Medine Havaalani ve izmir
Adnan Menderes Havalimani ihalelerinin kazanilmasi, gectigimiz
yila damga vuran baslica gelismeler olmustur.

Degerli ortaklarimiz,

Kuresel kriz sonrasi dunya piyasalarinda
toparlanma 2011 yilinda kademeli olarak devam
etmistir. 2012 Ocak ayinda yayinlanan IMF Dunya
Ekonomik Gorunum Raporu'na gore gelismis
Ulkeler 2011'de %1,6 oraninda buyurlerken,
gelismekte olan Ulkeler ise %6,2 buyume
kaydetmistir. Cin, Brezilya, Hindistan ve Turkiye
gibi gelismekte olan ekonomiler 6ne ¢ikarken,
kredi derecelendirme kuruluslar birgok Avrupa
Ulkesinin notunu arka arkaya dusurmustur.
Gelismis ve gelismekte olan ulkeler arasinda kriz
sonrasl ortaya ¢ikan ayrismanin keskinlestigi bu
surece, ozellikle Avro Bolgesi'nde yasanan kamu
maliyesi krizi damga vurmaktadir. Yaz aylarindan
itibaren Avrupa borg krizinin derinleserek
Yunanistan'dan sonra Italya ve Ispanya'ya
yayilmasl, Avro Bolgesi lkelerin buyume
performansini olumsuz yonde etkilemistir.
Sorunlarin ¢ozumune yonelik saglanan kamu
destekleri ve alinan politik tedbirlerle ilgili sikintilar
da piyasalardaki olumsuz alginin devam etmesine
yol agcmaktadir.

Kuresel piyasalarda yasanan dalgalanmalar ve
ikinci dip tartismalarina ragmen, Turkiye geng
ve dinamik bir nufusa sahip olmanin cazibesini
yasamaktadir. 2011'de uygun piyasa kosullarinin
da etkisiyle yaklasik %8,5 oraninda bir buyume
orani yakalayan Turkiye, bu oranla beklentilerin
dtesine gecmistir. Ozellikle 2011 yilinin ilk yarisi
ile birlikte yabancr yatirimcilarin radarlarini
Turkiye'ye cevirmeleri, yeni sermaye girisleri
saglamistir. Ancak dunya ticaret hacminin
daralmasl, ulkemizde de yatinmcilari alarm
halinde tutmaya devam etmektedir.

Turkiye ekonomisi acisindan 2011 yilinda en
buyuk risk olarak cari acik one ¢ikmistir. Yilin
ikinci ve Uguncu ceyreginde alinan édnlemler cari
acIgin bir nebze olsun azalmasini saglarken, uzun
vadede bu sorunun devam ettigi gorulmektedir.
Ayrica, kuresel ekonomiye dair olumsuz gelisme
ve algilamalar da tum dunya Ulkeleri igin oldugu
gibi ulkemiz agisindan da énemli bir risk unsuru
olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Akfen Holding, imtiyaz yaratma konusundaki
deneyimiyle yuksek buyume potansiyeli bulunan,
monopol karakterli, uzun vadeli ve maksimum
gelir garantisi bulunan imtiyaz ve sektorlere yeni
yatirimlar yaparak Turkiye'nin buyume surecinde
aktif rol almayi hedeflemektedir. Buyume
stratejisinden ve kurumsallasma vizyonundan
odun vermeyerek bugunlere ulasan Holdingimiz,
bagli ortaklik ve istirakleri araciligiyla yeni
sektorler olusturmaktadir.

2011 yiinda 35. yasini kutlayan Akfen Holding,
faaliyette bulundugu sektorlerdeki dncu konumu,
kuresel ortaklarla stratejik isbirligi olusturma gucu
ve etkin risk yonetimi uygulamalari sayesinde bu
yil da saglikli buyumesini strdtrmustur.



HAMDI AKIN
Yoénetim Kurulu Baskani

2011, Akfen Holding ve c¢atisi altinda bulunan
sirketler icin yatinm yili olmustur. Yatinm hedefleri
dogrultusunda genel olarak, tum istiraklerimizde
ciddi bir buytme kaydedilmistir. IDO &zellestirme
ihalesinin kazanilmasi, Medine Havaalani ve

izmir Adnan Menderes Havalimani ihalelerinin
kazanilmasi, gectigimiz yila damga vuran baslica
gelismeler olmustur.

stiraklerimizden TAV Havalimanlari Holding,
gectigimiz yil sektorde takdir toplayan bircok
is ve projenin altina imzasini atmistir. Medine
Havalimaninin "yap- islet-devret” modeliyle
gerceklestirilecek projesinin ihalesini kazanan
TAV, bu dnemli havalimaninin isletmesini 25
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yiligina ustlenmistir. TAV, 2007'den beri Dis
Hatlar Terminali'nde yuksek kalitede hizmetini

surdirdigu izmir Atatirk Havalimani'nin i¢
Hatlar Terminali'nin yeniden yapimini ve 2032'ye
kadar isletmesini de Ustlenmistir. 2011'de ayrica,
Makedonya'nin baskenti Uskip'te uluslararasi
deneyimimizi ve en yeni teknolojileri kullanarak
insa ettigimiz Alexander the Great Havalimani'ni
hizmete agcmis bulunuyoruz. 2011'de bu
gelismelerin yasanmasiyla birlikte, TAV tarafindan
yurtici ve yurt disinda isletilen havalimani adedi
10'a ulasmustir.



FAALIYETLER

YONETIM KURULU BASKANI'NIN MESAJI

Akfen Holding, kdarliigin yiiksek ve rekabetin az oldugu sektérlere
yatirim yapma stratejisi dogrultusunda, yeni alanlara girmeye

devam etmektedir.

Holdingimiz bu yil icinde, yenilenebilir enerji
alaninda gerceklestirdigi yatinmlarin meyvelerini
de toplamaya baslamistir. Yatinmlarina

agirlikli olarak 2008 yilinda basladigimiz sekiz
hidroelektrik santrali de yilicinde devreye
girmistir. 119 MW kurulu guce ve yillik 527 milyon
kWs enerji Uretim kapasitesine sahip sekiz santral
devreye alinarak daha Once devreye girmis

olan santralimizle birlikte toplamda 125 MW
kurulu guce ve 554 milyon kWs enerji Uretim
kapasitesine ulagitmistir.

Dunyanin en buyuk deniz yolu yolcu ve arag
tasima sirketlerinden biri olan ve Ozellestirme
idaresi tarafindan 8 Nisan 2011 tarihinde acik
artirma usull ile satisa cikarilan IDO, Tepe-
Akfen-Souter-Sera Ortak Girisim Grubu olarak
kurdugumuz TASS Denizcilik A.S. tarafindan,

861 milyon ABD dolari bedelle satin alinmistir.
Finans piyasalarinda uluslararasi duzeyde
yasanan sikintilara ragmen gerceklestirdigimiz bu
dnemli proje finansmani ile devraldigimiz IDO'da,
ozellestirme sonrasi gecen kisa surecte bircok
degisiklige imza atmis bulunuyoruz.

insaat sektérinde dinya capinda bir marka
haline gelmis olan TAV insaat, Engineering News
Record kayitlarina gore, 2011 yilinda dunyanin

en buyuk uluslararasi insaat firmalari listesinde
114. sirada yer almistir. Holdingimizin en eski
istiraki olan Akfen insaat ise 2011 yilinda, Otluca,
Camlica 3, Saracbendi, Karasu 1, Karasu 2, Karasu
4.2, Karasu 4.3, Karasu 5 HES'lerinin insaatlarini
tamamlamistir.

ithalat ve ihracatcilar icin bolgede ana giris

kapisi niteligi tastyan Mersin Uluslararasi Liman,
guclu performansini 2011'de de surdurmustur.
Konteyner ellecleme hacmini bir dnceki yila gore
%11 oraninda artiran MIP, halen ihracat-ithalat
rejiminde Turkiye'nin en buyuk limanidir.

Benzersiz is modeliyle gerek otel yatirmciliginda
gerekse gayrimenkul yatinm ortakligi sektorunde
cIgir agcan Akfen GYO, Mayis ayinda hisselerinin
%29,41 oraninda bir kismini halka arz etmistir.
Rusya'daki proje ortagi olan Kasa Investments
BV'nin Rusya projelerindeki %45 hissesini satin
alarak bu projelerdeki payini %95'e ¢ikaran sirket
ayrica, Eylil ayinda 177 odali Yaroslavl Ibis Otel'i
hizmete agmustir.

Akfen Holding, karliigin yuksek ve rekabetin

az oldugu sektorlere yatinm yapma stratejisi
dogrultusunda, yeni alanlara girmeye devam
etmektedir. Holdingimiz 2011'de, Turkiye'nin en
buyuk otoyol ve kdprulerinin dzellestirme ihalesi
icin Dogus Holding ve Makyol A.S ve italyan
Autostrade Per I'ltalia S.P.A ile "Ortak Girisim
Grubu” anlasmasi imzalamistir. Ayrica, Mersin
Kombine Dogal Gaz Santrali icin Ozellestirme
Idaresi Baskanligi tarafindan Mersin'de ihale
edilen 58.000 m? yuzélgumlu tasinmaza en
yuksek teklif Akfen Enerji Uretim ve Ticaret A S.
tarafindan verilerek, satisi onaylanmistir.



Akfen Holding'in 2011 yilinda konsolide gelirleri
2010 yilina gore %36,14 oraninda artarak,
1.353,5 milyon TLye yUkselmistir. Holdingimizin
2010 yilinda elde ettigi 186,3 milyon TL
duzeyindeki Faiz, Amortisman ve Vergi Oncesi
Kar' (FAVOK) ise 2011 yilinda %69 oraninda
artarak 314,9 milyon TL olarak gerceklesmistir.
2011 yiinda Holding'in konsolide net donem kari
ise 39,4 milyon TL olmustur.

imtiyaz kazanma ve isletme konusunda
Turkiye'de basarili bir gecmise sahip olan
Holdingimiz, surdurulebilir buyume hedefini
altyapi alanindaki yeni faaliyetlerle desteklemeyi
planlamaktadir. Bu acidan altyapi yatinrmlarina
yonelik 6zellestirmeler Akfen Holding'in buytume
stratejisinde dnemli bir yere sahiptir.
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Akfen'i basariya ulastiran en dnemli faktor,
uzmanlasmis insan kaynagimiz ve koklu kurumsal
kalturumuzdur. Bu vesileyle, Yonetim Kurulumuz
adina stratejilerimizi hayata gecirmemizde ve
surdurulebilir kilmamizda en buyUk rolu ustlenen
calisanlarimiza ve yoneticilerimize tesekkar
ediyorum. Ayrica, bugune dek Akfen'e duyduklari
guveni hi¢ eksiltmeyen musterilerimize, is
ortaklarimiza ve tum sosyal paydaslarimiza
tesekkurlerimi sunuyorum.

Saygilarimla,

o=

&

HAMDI AKIN
Yénetim Kurulu Baskani



FAALIYETLER

AKFEN HOLDING'IN FAALIYET GOSTERDIGI
SEKTORLER VE SEKTOR ICINDEKI YERI

TAV Havalimanlari, Devlet Hava Meydanlar isletmesi
(“DHMI") 2011 yili transfer yolcular dahil yolcu istatistiklerine
gore, Tiirkiye'nin lider havalimani isletmecisi konumunda

bulunmaktadir.

HAVAALANI iMTiYAZLARI
TAV HAVALIMANLARI HOLDING A.S.

TAV Havalimanlari, Devlet Hava Meydanlari
Isletmesi ("DHMI") 2011 yili transfer yolcular
dahil yolcu istatistiklerine gore, Turkiye'nin
lider havalimani isletmecisi konumunda
bulunmaktadir. TAV Havalimanlari, Turkiye'de
Istanbul Atattrk, Ankara Esenboga ic ve Dis
Hatlar Terminalleri ile izmir Adnan Menderes
Havalimani ic ve Dis Hatlar Terminali'ni,
Antalya Gazipasa Havaalanini, yurt disinda

ise Gurcistan'da bulunan Tiflis ve Batum
Havalimanlari ile Tunus'ta bulunan Monastir
ve Enfidha Havalimanlar’'ni ve Makedonya'da
Uskip ve Ohrid Havalimanlari'ni isletmektedir.
Sirket 29.10.2011 tarihinde Medine Uluslararasi
Havalimani'nin Yap-Devret-Islet modeli
cercevesinde isletme hakkiniiceren sozlesmeyi,

diger konsorsiyum ortaklarr Al Rajhi Holding
Group ve Saudi Oger Ltd. ile birlikte Suudi
Arabistan Kralligi Sivil Havacilik Genel Mudurlugu
ile imzalamistir.

TAV Havalimanlari, gumruk hatti disi esya
satis magazaciligi (duty-free), yiyecek-
icecek hizmetleri, yer hizmetleri, bilgi islem,
guvenlik ve isletme hizmetleri gibi havalimani
operasyonunun diger alanlarinda da faaliyet
gostermektedir.

TAV Havalimanlari, 23 Subat 2007 tarihinde

halka acilmistir ve bu tarinten itibaren "TAVHL
kodu ile Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda
("IMKB") islem gdrmektedir. Halka aciklik oraninin
%40,28 oldugu sirkette Akfen Holding'in payi
%26,1, Tepe'nin payl %26,1, Sera Yapi Endustrisi
ve Ticaret A.S/'nin (“Sera”) payi %4, ve diger
hissedarlar ve halka acik pay ise %43,8'dir.

S t-.'T."ﬂ't: gl
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Havacilik Sektoru:

TURKIYE HAVALIMANLARI

D= sadece i¢ Hat Uguslar
\>' i¢ ve Dis Hat Uguslar

Sivil Havacilik Genel Mudurlugu 2010 yili faaliyet raporuna gore, Turkiye'de sivil havacilik alaninda
faaliyet gosteren isletme (havayolu, hava taksi, genel havacilik, balon ve zirai ilaglama isletmeleri)
sayisi 156'ya, havayolu isletmelerinin toplam cirosu ise 12 milyar ABD dolarina ulagsmistir. 2001 yilinda
38 olan havalimani sayisi, 2011 yilinda 45'e yUkselmistir. 2001-2011 yillarr arasindaki havalimani artisi
asagidaki grafikte gorulmektedir.

TURKIYE HAVALIMANLARI - ALAN VE ADET GELi$iMi (BiN m?)

1.300 46
1.250

1.200

1.150

‘02 ‘03 ‘04 ‘05 ‘06 ‘07 ‘08 ‘09 ‘10 ‘11

Kaynak: DHMi



FAALIYETLER

AKFEN HOLDING'IN FAALIYET GOSTERDIGI SEKTORLER VE
SEKTOR ICINDEKI YERI

Biiyiimeye elverisli pazar 6zelligi tasimasi ve Avrupa’nin altinci
biiyiik ekonomisi olmasi, Tiirk havacilik sektériiniin 5nemli
avantajlarindandir.

Turkiye'de su anda kullanimda olan 45
havalimanindan alti tanesi dzel sektor tarafindan
isletilmekte olup geri kalan havalimanlari

DHMI tarafindan isletilmektedir. Bu durumun
degisimi ve havalimanlarinin daha modern ve
gelismis hale gelmesi icin devlet hem mevcut
havalimanlarini hem de yeni yapilmasi planlanan
havalimanlarini Yap-islet-Devret ve imtiyaz
sozlesmeleri ile Ozel sektore devretmektedir.

Bu durum, havacilik sektérunun gelisip

Avrupa standartlarina erismesiicin de itici rol
oynamaktadir.

TURKIYE'NiN 10 YILLIK BASARI TABLOSU

.
Tiirkiye 2001 2011 YBB(‘;)
(Th‘ji’f;ir:)\("lc“ Sayisi 34 1171 13,2} HAVAYOLU YOLCU SAYISI/NUFUS
Dis Hatlar (Milyon) 24 59 9,4 ORANI - TURKIVE
ic Hatlar (Milyon) 10; 58 192
Havalimani Sayisi 38 45 2 YBBO
cari %13
;I'E;::)rl Ugak Trafigi 374 910 9.3 (]

* YBBO: Yillik Bilesik Bliytime Orani
Kaynak: DHMI-TUIK

Turkiye'de son 10 yilda hava tasimasi sektorunde
onemli gelisme yasanmistir, toplam yolcu

sayist 3,5, ugak sayisiise 2,4 katina ¢ikmistir.

Bu bUyUmeye paralel olarak havalimani sayisi
artinlmis ve mevcut havalimanlarinin da
kapasitelerinde dnemli artislar gézlenmistir.

Son dénemdeki hizli artisa ragmen, havayolu ‘02 ‘09
yolcu ve yUk tasima rakamlari halen gelismis Kaynak: DHMI-TUiK
Ulkelere oranla oldukca dusuk seviyelerdedir.
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TOPLAM UGAK TRAFiGi - TURKIYE (BiN)

YBBO

%12

‘02 ‘05 ‘06
Kaynak: DHMi
Merkezi Ataturk Havalimani olan, Ankara oraninda artarak 32 milyon 622 bin'e, 2003 ve
Esenboga Havalimanrnda da bir hub't bulunan 2011 yillari arasinda tasidigr yolcu sayisinin Yillik
Turkiye'nin ulusal havayolu sirketi Turk Hava Bilesik Buyume Oraniise %12'ye ulagmistir.
Yollari "THY”, dunyanin en hizli buyuyen
havayollarindan biri olmaya devam etmektedir. Ayni sekilde THY'nin 2011 yili sonu ugak sayisl, bir

2011 yilinda tasidigi toplam yolcu sayisi %12 onceki yila gore 26 adet artarak 1797a ulasmistir.



FAALIYETLER

AKFEN HOLDING'IN FAALIYET GOSTERDIGI SEKTORLER VE

SEKTOR ICINDEKI YERI

TAV insaat, yeni bir ticari isletme olmasina karsin, diinya insaat
sektoriinde ilerleme yolunda kararli adimlar atmaktadir.

iNSAAT

AKFEN iNSAAT TURIZM VE TICARET A.S.
(“AKFEN iNSAAT")

Akfen Insaat, Akfen Holding'in %99,85 oraninda
sahip oldugu en eski istirakidir. Kurulus yillarinda
endustriyel tesislerin fizibilite ve muhendislik
hizmetlerini gerceklestirmek icin kurulan Akfen
insaat, verdigi hizmetlerin yelpazesini endstriyel
tesislerin imalati, kurulusu ve montaji hizmetleri
ile genisletmistir. Akfen Insaat, bugtine kadar
Ustyapr, altyapl, cevre koruma ve komple
havaalani insaatlarinin yapimi da dahil bir ¢ok
projeyi tamamlamistir. Yirmi yildan fazla bir
surede toplamda 1,8 milyar ABD dolarr tutarinda
insaat projesini tamamlayan Akfen insaat,
bugun insaat yatinmlarini ana muteahhit sifati ile
Ustlenip sorumlulugunu alarak Akfen Enerji ve
Akfen GYO'nun buyumesine katki saglamaktadir.

TAV YATIRIM HOLDING A S.

Tepe, Akfen Holding ve Sera Yapi Endustrisi

ve Ticaret A.S. ("Sera’) tarafindan kurulmustur.
Tepe, Akfen Holding ve Sera tarafindan kurulan
Sirket'in ortaklik yapisi %42,5 Akfen Holding,
%475 Tepe ve %10,0 Sera seklindedir. Grubun
ana faaliyet alanlari insaat, havacilik ve otopark
isletmeciligidir. TAV insaat'in faaliyet konusu yurt
icinde ve yurt disinda havalimani terminalleri,
hangar ve tesisleri, alisveris merkezleri, turizm
tesisleri, spor tesisleri, eglence merkezleri,
isyerleri, sanayi tesisleri, konutlar ve toplu
konutlar, yol, ttinel, metro, kdpru, baraj, telefon
hatlar ve diger altyapi tesisleri, kultur ve

sosyal icerikli yapilari taahhut etmek suretiyle
dogrudan, YID modeli cercevesinde, karma
model kapsaminda veya kat karsiligi insa etmek,
isletmek, pazarlamak, satmak veya kiralamak,

her turll insaat ve taahhut isleri yapmak, istigal
konusu ile baglantili olarak danismanlik ve
kontrolluk hizmetleri vermektir. TAV Yatinm'in en
onemliistiraki %99,99 oraninda sahip oldugu TAV
insaat'tir.

TAV Insaat, 2003 yilinda kurulan yeni bir

ticari isletme olmasina karsin, dunya insaat
sektorunde ilerleme yolunda kararli adimlar
atmaktadir. Sirket, subeleri ve insaat sektorunun
dunya capindaki buyuk sirketleri (Doha projesi
Taisei - Japonya, Libya projeleri CCC - Lubnan
ve Odebrecht - Brezilya, Oman ve Abu Dabi
projeleri CCC - Lubnan vb.) ile kurmus oldugu
is ortakliklari sayesinde ciddi bir is hacmine
ulasmistir.

TAV Insaat Engineering News Record "ENR’,
dunyanin en buyuk uluslararasi insaat firmalari
listesinde 2011 yilinda 114. sirada yer almistir.
TAV insaat, ENR'ye gére havalimanlari insaati
derecelendirmesinde ise 2011 yiinda dunya
dorduncusu olmustur.

insaat Sektorii:

GSYH'nin %6'sini olusturan ve 1,5 milyon kisiye
is yaratan insaat sektoru, Turkiye'nin ekonomik
kalkinmasinda ¢ok dnemli bir rol oynamaktadir.
Diger sektorler Uzerindeki dogrudan ve dolayli
etkileri dikkate alindiginda, insaat sektorunun
Turk ekonomisindeki payr %30°lara, tarm dis!
istihdamdaki pay! ise %10a ulagsmaktadir.
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iNSAAT SEKTORU GELiSiMi - TURKIYE
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Kaynak Tiirkiye Miteahbhitler Birligi (“TMB”) insaat Sektor( Gelisme Hizi (%) Il GSYH Gelisme Hizi (%)

Turkiye'deki diger pek ¢ok inracata yonelik ekonomik faaliyette oldugu gibi, Turkiye'nin ug kitanin
(Avrupa, Asya, Afrika) kavsagindaki benzersiz konumu, Turk insaat Urtnlerinin ve hizmetlerinin kiresel
rekabet gucune buyuk katki saglamaktadir.

Turkiye'de yurt disi muteahhitlikte, 6zellikle 2001 ekonomik krizi sonrasinda ¢ok hizli bir gelisme
kaydedilmistir, 2002'de 2,4 milyar ABD dolari olan yillik yeni is tutari, sicrama denilebilecek bir artisla
2007-2008 yillarinda 25 milyar ABD dolari seviyesine ulasmistir. Takip eden yillarda kuresel finans
krizinin etkileri hissedilmeye baslanmis ve Turk yurt disi muteahhitlik hizmetlerinde yillik yeni Ustlenilen
is tutarlar 2009, 2010 ve 2011 yillarinda 20 milyar ABD dolari seviyesine gerilemistir.

Onemli gelismelerden bir baskasl ise, Irak'in savas sonrasi yeniden imar calismalari cercevesinde

bolgenin tekrar dnemli pazarlar arasina girmesi olmustur. Afganistan ve Irak'ta gerceklesen
mudahaleler sonrasinda, bu ulkelerdeki imar ¢alismalari, Turk muteahhitler tarafindan yakindan
izlenmistir.




FAALIYETLER

AKFEN HOLDING'IN FAALIYET GOSTERDIGI SEKTORLER VE
SEKTOR ICINDEKI YERI

2011 yilinda Tiirk miiteahhitlik firmalari tarafindan yurt disinda
ustlenilen 19,3 milyar ABD dolar tutarindaki projenin iilkelere
gore dagiiminda, Rusya Federasyonu %17,7'lik orani ile birinci
sirada yer almaktadir.

YURT DISI MUTEAHHITLIK GELiSiMi - YILLIK YENi USTLENILEN i$ TUTARLARI (2002-2011)

‘02 ‘03 ‘04 ‘05 ‘06 ‘o7 ‘08 ‘09 10 11

Kaynak: TMB M Toplam Proje Bedeli (ABD dolari) (milyar)

2011 yilinda Ustlenilen islerde, yol/kdpru/tunel projeleri %13,8'lik pay ile birinci sirada, konut projeleri

ise %13,1'lik pay ile ikinci sirada yer almaktadir. Onlari sirasiyla turistik tesis (%8,3), diger ulasim (%6,4),

enerji santrali (%5,7), ticaret merkezi (%4,8), petrokimya tesisi (%4,4), havalimani (%3,9), sosyal/kulturel
tesis (%3,7), idari bina (%3,7) ve diger (%32,2) izlemektedir.

2011 yiinda Turk muteahhitlik firmalar tarafindan yurt disinda Ustlenilen 19,3 milyar ABD dolari
tutarindaki projenin Ulkelere gore dagiliminda, Rusya Federasyonu %17,7'lik orani ile birinci sirada
yer almaktadir. Rusya Federasyonu'nu Turkmenistan (%17,0), Irak (%9,8) ve Kazakistan (%8,9) takip
etmektedir.



DENiZ LIMANI iMTiYAZI

MERSIN ULUSLARARASI LIMAN
iSLETMECILIGIi A.S. ("MIP")

T.C. Devlet Demiryollarinin ("TCDD’) sahip
oldugu Mersin Limani'nin 36 yil streyle isletme
hakki devrine iliskin OIB'nin agmis oldugu ihalede
755 milyon ABD dolari ile en yuksek teklifi vererek
kazanan PSA-AKFEN Ortak Girisim Grubu %50-50
ortaklik yapisiyla 9 Mayis 2007 tarih ve 6804 sayili

TENTAIRIE HARARIEINT

MIP, 2011 senesinde Container
Management dergisi tarafindan
duinyanin en buylk 120 Konteyner
Limani listesinde 97. siraya yerlesmistir.
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Ticaret Sicil Gazetesi'nde tescil ve ilan olunmak
suretiyle MIP'nin kurulusunu gerceklestirmistir.

MIP, 11 Mayis 2007 de OIB ve TCDD ile imzaladigs
imtiyaz nitelikli "Mersin Limani'nin 36 Yil Sure ile
Isletilmesine Dair Isletme Hakki Devri Sézlesmesi”
ile Mersin Limani'ni isletmek tzere TCDD'den
devralmistir.

Yaklasik 1.100.000 m? alana sahip olan Mersin
Limani'nda toplam uzunlugu 3.295 mt olan

21 rihtim bulunmaktadir. Konteyner, kuru ve sivi
dokme yuk, genel kargo, proje kargo, Ro-Ro,
yolcu, canli hayvan gemilerine hizmet verilen
limanda, -14 (eksi ondort) metre drafta kadar olan
gemilere hizmet verilebilmektedir.

Mersin Limani, tum denizcilik ve terminal
hizmetlerini verebilen bir limandir. Serbest
Bolge'ye komsu olmasi nedeniyle de eksiksiz bir
liman olma ozelligi tasimaktadir.
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SEKTOR ICINDEKI YERI

Hizli biyiiyen hinterlandi ile Tiirkiye'nin Akdeniz kiyisinda
monopolistik bir pozisyona sahip olan MIP, Tiirkiye'nin en ¢ok
ithalat-ihracat hacmine sahip limanidir.

Deniz Limanciligi Sektéri:

TURKIYE KONTEYNER HACMi GELiSiMi

YBBO
o,
%13
‘03 ‘04 ‘05 ‘06 ‘07 ‘08 ‘09 ‘10 ‘11
Tiirkiye Toplam Elleglenen TEU (Milyon) [ | Turkiye Toplam Elleglenen TEU

Turkiye'deki limanlarda elleclenen konteyner TEU miktarindaki gelisim, yukaridaki grafikte
gdsterilmektedir. Ayrica; 2003-2011 yillari arasinda yillik bytme rakamlari ile GSYiH arasindaki iligki
de asagidaki grafikte gosterilmektedir. 2003-2011 yillan arasinda elleclenen TEU miktar yillik ortalama
%13 artarken, GSYIH artis orani ise yilik %5,2 olarak gerceklesmistir. Bu dogrultuda, yillik konteyner
ellecleme artisinin GSYIH artisinin yaklasik 2,5 kati oldugu gorilmektedir.

TURKIYE - KONTEYNER HACMi VE GSYiH BUYUMESi
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TURKLiM UYESi LIMANLAR
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Kaynak: Tirklim

TURKLIM verilerine gére 2011 yilinda Turkiye'de

toplam 6,61 milyon TEU konteyner elleclenmistir.

MIPnin tum Tuarkiye limanlariicindeki payi ise
%17 olarak gerceklesmis olup MIP, Marport'tan
sonra toplam konteyner islem hacmi bakimindan
ikinci sirada yer almistir ve Turkiye'nin Akdeniz
kiyisindaki en buyuk konteyner limanidir.

Turkiye Ihracatcilar Meclisi “TIM" verilerine

gore 2011 yilinda Turkiye'nin dis ticaret hacmi

bir dnceki yila gore, %26 oraninda artarak

375,8 milyar ABD dolari seviyesine ulasmistir.
Turkiye genelindeki bu artisa karsin MIP'nin
hinterlandinda bulunan Kahramanmaras, Hatay,
Gaziantep, Adana ve Konya illerinde ise artis daha
yuksek olmustur.
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Park Denizcilik
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e
A
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Toros Ceyhan
N MMK Atakas
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TURKIYE KONTEYNER
ELLECLEME HACMINE
GORE LIMAN DAGILIMI

%33,3 50.000 TEU Alt Ellegleme Yapanlar
W %66,7 50.000 TEU Uzeri Ellegleme Yapanlar

Turkiye konteyner limanlarini inceledigimizde ise
ellecleme faaliyeti gosteren toplamda 21 adet
limandan yedi tanesinin yillik 50,000 TEU'dan
daha dusuk ellegleme yaptigr gorulmektedir.



FAALIYETLER

AKFEN HOLDING'IN FAALIYET GOSTERDIGI SEKTORLER VE

SEKTOR ICINDEKI YERI

IDO, 53 deniz aracindan olusan modern filosu ile diinyanin 6nde
gelen deniz yolu yolcu ve ara¢ tasimacilik sirketlerinden biridir.

DENIZ ULASIMI

iDO iSTANBUL DENiZ OTOBUSLERi SANAYi
VE TICARETA.S.

IDO Istanbul Deniz Otobisleri Sanayi ve

Ticaret A.S., Istanbul'un deniz ulasimina ve

trafik sorununun ¢cézumune katkida bulunmak
amaciyla Istanbul BlyUksehir Belediye Bagkanlig
tarafindan 1987 yilinda kurulmustur.

4046 sayili Ozellestirme Uygulamalari Hakkinda
Kanun hiikimlerine gére gerceklestirilen IDO'nun
%100 oranindaki hissesinin ozellestirilmesi ile
birlikte 16 Haziran 2011 tarihinde Sirket, ihalede
en yuksek teklifi veren ortak girisim tarafindan
kurulan TASS Denizcilik ve Ulastirma Hizmetleri
Turizm Sanayi ve Ticaret A.$.'ye devredilmistir.
TASS, 16 Aralik 2011 tarihinde TTK ve ilgili yasal
mevzuat uyarinca yapilan birlesme Genel
Kurullari ile IDO'ya 26 Aralik 2011 tarihinde tim
hak ve yukumlulukleri ile devir olmus, TASS
sirketi tasfiyesiz olarak infisah etmistir. IDO'nun
hissedarlik yapisi Akfen Holding (%30), Tepe
(%30), Souter (%30) ve Sera (%10) seklindedir.

IDO, 13 deniz otobUsuy, iki arabali vapur ve dort
hizli feribot hatti ile toplam 19 hat Uzerinden
Istanbul sehir ici ve Marmara Denizi bolgesinde
yolcu ve ara¢ tasimaciligr hizmeti vermektedir.
IDO, 53 deniz aracindan (25 deniz otobusu,

18 arabali vapur ve 10 hizli feribot) olusan
modern filosu ile dunyanin dnde gelen deniz
yolu yolcu ve arag tasimacilik sirketlerinden
biridir.

IDO'nun filosu, 35.813 yolcu ve 3.312 arac tasima
kapasitesine sahip deniz araclarindan olusmakta
ve toplam 19 hatta (yedi sehir igi ve 12 sehir disi
hat) hizmet vermektedir. istanbul ici ve Marmara

Denizi'ni cevreleyen dnemli ulasim noktalarina
deniz tasimaciligr hizmeti veren IDO, faaliyet
gosterdigi 35 iskelede buyuk bir cogunlugu 30
yila varan kullanim hakkina sahiptir.

Kabotaj Hatlar - Deniz Yolu Yolcu ve Ara¢
Tasimaciligi Sektori:

Deniz yolu tagimaciligl, uzun mesafe (kitalararas),
kisa mesafe (Ulkelerarasi) ve Ulkenin kendi kabotaj
hatlarinda yapilan tagimacilik olmak tzere t¢

ana gruba ayrilmaktadir. Kitalararasi deniz yolu
tasimaciligi agirlikli olarak deniz ticareti, kisa
mesafe deniz yolu tasimaciligr deniz ticareti,
yolcu ve ara¢ tasimaciligl, kabotaj hatlari ise
agirlikl olarak yolcu ve arac tasimaciliginda
kullaniimaktadir.




Turkiye'de karayolu tasimaciligini destekleyen
politikalarin benimsenmesi sonucu yurt
icinde ulasim, karayolu odakli bir yapiya
donusmustur. Gunumuz itibanyla karayolunun
yurtici tagimaciigindaki payr %92, yolcu
tasimaciligindaki pay %95 gibi cok yuksek
oranlarda olup kabotaj tasimaciliginin payi ise
%4 gibi cok dusuk bir oranda kalmistir. Tasima
modlari arasinda suregelen dengesizlikler ve
deniz yolunun dusuk payi, Turkiye'deki deniz
yolu arag ve yolcu tagimaciiginin buyume
potansiyelinin yuksekligine isaret etmektedir.

Turkiye genelinde kabotaj hatlarinda yolcu

ve ara¢ tasima faaliyetlerinin tamamina

yakini Marmara ve Izmir Bolgelerinde
gerceklesmektedir. Marmara Bolgesi'nde kabotaj
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hatlari Istanbul, Canakkale, Marmara Havzasi ve
izmit Korfezi olmak Uzere dért alana dagilmistir.
izmir Bélgesi'nde ise sehir ici hatlarin yani

sira Izmir'den Datca yarimadasina uzanan bir
hat mevcuttur. Marmara ve Izmir Bolgelerine
ilaveten, ¢cok dusuk sayilarda olmakla beraber,
Van Golu Bolgesi'nde de feribotlar ile yolcu ve
ara¢ tasimaciligi yapilmaktadir.

Turkiye kabotaj hatlarinda tasinan yolcu
sayilarinin 2003 ve 2011 yillan arasinda Yillik
Bilesik Buyume Orani ("YBBO") %5,8 seviyesinde
gerceklesmistir.
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AKFEN HOLDING'IN FAALIYET GOSTERDIGI SEKTORLER VE
SEKTOR ICINDEKI YERI

2011 yilinda kabotaj hatlarinin tiimiinde tasinan yaklasik

157 milyon yolcunun %86'si Marmara havzasi, istanbul Bélgesi
ve izmit Kérfezi'ndeki hatlarda, %5'i Canakkale Bélgesi’'ndeki
hatlarda, %8'i izmir Bélgesi'ndeki hatlarda tasinmistir.

TURKIYE KABOTAJ HATLARI TASINAN YOLCU SAYISI (MiLYON YOLCU) (2003-2011)
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Kaynak: T.C. Ulastirma, Denizcilik ve Haberlesme Bakanligi

TURKIYE KABOTAJ HATLARI TASINAN ARAG SAYISI (MILYON ARAG) (2003-2011)
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Kaynak: T.C. Ulastirma, Denizcilik ve Haberlesme Bakanligi
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2011 yiinda kabotaj hatlarinin timunde tasinan yaklasik 157 milyon yolcunun %86'si Marmara havzas,
Istanbul Bolgesi ve izmit Kdrfezi'ndeki hatlarda, %5'i Canakkale Bolgesi'ndeki hatlarda, %8'i izmir
Bolgesi'ndeki hatlarda taginmistir.

Kabotaj hatlarindaki yolcu tasimalarinin Gger aylik verilerine genel olarak bakildiginda, mevsimsel
etkilere bagli olarak yilin birinci ve dorduncu ceyreklerinde dusuk, ikinci ve ucuncu ceyreklerinde ise
maksimum degerlerde tasimanin gerceklestigi gorulmektedir.

Turkiye kabotaj hatlarinda tasinan arac sayilarinin 2003 ve 2011 yillar arasinda Yillik Bilesik Buyume
Orani ise %6,6 seviyesinde gerceklesmistir.

2011 yilinda kabotaj hatlarinin tumunde tasinan 10,4 milyon adet aracin, %77'si Marmara havzas,
Istanbul Bolgesi ve izmit Kdrfezi'ndeki hatlarda, %19'u Canakkale Bdlgesi'ndeki hatlarda, %4'0 izmir
Bolgesi'ndeki hatlarda taginmistir.

Kabotaj yolcu tasimalarinda oldugu gibi ara¢ tasimalar da genellikle mevsimsel etkilere bagli olarak
yilin birinci ve dorduncu ¢eyreginde dusuk ikinci ve uglncu ceyreginde ise en yuksek degerlerde
seyretmektedir.
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Akfen Holding, hidroelektrik santralleri yatirnmlarini
%100’iine sahip oldugu iic ana sirketin bagli ortakliklan

olan sirketlerde toplamistir.

ENERJI

AKFEN HOLDING'iN MEVCUT VE YAPIM
ASAMASINDAKI ENERJi YATIRIMLARI

Akfen Holding, hidroelektrik santralleri yatirmlarini
%100'Une sahip oldugu ve asagida belirtilen

Uc ana sirketin bagli ortakliklar olan sirketlerde
toplamistir. Akfen Holding, hidroelektrik santrali
yatinmlari alaninda, istirakleri vasitasiyla Ocak
2007 tarihinden itibaren faaliyet gostermektedir.

« AkfenHes Yatinmlari ve Enerji Uretim A.S. (HES-1)

» Akfen Hidroelektrik Santrali Yatirimlari A.S. (HES-2)

« Akfen Enerji Kaynaklari Yatinnm ve Ticaret A.$.
(HES-3)

HES-1, 128,4 MW kurulu glice ve 571 GWs/yil
Uretim kapasitesine sahip yenilenebilir enerji
kapsaminda projelerden olusmaktadir. Rapor
yayimlanma tarihi itibariyla toplam 125 MW kurulu
gug ve yillik 554 GWs/yil enerji Uretim kapasitesine
sahip dokuz santralde Uretime gecilmistir. Sekiyaka
HES projesinde Eylul ayinda insaata baslanmistir.
Sekiyaka HES projesinin ingaati tamamlanip
devreye alindiginda HES 1 portféyu altinda toplam
128,4 MW kurulu gug kapasitesine ve yillik 571
GWs'lik Uretim kapasitesine ulasilmis olunacaktir.

HES-2, 105,2MW kurulu glce ve 444,2 GWs/

yil Uretim kapasitesine sahip yenilenebilir enerji
kapsaminda projelerden olusmaktadir. Halen
insaatina baslanmamis olan Catak projesi haric
tutuldugunda, insaati devam eden HES-2
projelerinin kurulu guict 95,2 MW ve Uretim
kapasitesi 401,3 GWs/yil olmaktadir. Bu santrallerin
yatimmlarinin 2012 yilinin sonunda tamamlanmasi

planlanmakta olup, 2012 sonunda HES-1 ve
HES-2'nin toplam kurulu gug kapasitesinin 224
MW, yillik Gretim kapasitesinin ise 972 GWs'e
ulagmasi planlanmaktadir.

HES-3 projeleri, 109,5MW kurulu guce ve 274,9
GWs/yil tretim kapasitesine sahiptir. HES-3 altinda
104,8 MW kurulu guce sahip baraj tipi bir proje
olan Laleli HES ile yenilenebilir enerji kapsaminda
bulunan Adadagi HES projesi yer almaktadir. Laleli
HES'te 9 Kasim 2010 tarihinde CED Olumlu Karari
ve 9 Subat 2011 tarininde EPDK Lisansi alinmistir.
Adadag HES'te ise CED sureci devam etmektedir.

AKFEN HAZIRLIK ASAMASINDAKi ENERJi
PROJELERI

Akfen Holding, %69,5 hissesine sahip oldugu
Akfen Enerji Yatinmlar Holding A.$.yi yeni
yatirim alanlarr olan dogal gaz ve kdmurden
enerji Uretimi, dagitimi ve bunlarin ticaretini
yapmak amaciyla kurmustur. Akfen Holding,
tum bu enerji yatinmlarini tek bir semsiye altinda
birlestirmeyi amaclamaktadir.

Akfen Enerjinin %99 bagli ortakligi olan Akfen
Enerji Uretim ve Ticaret Anonim sirketi, Mersin'de
dogal gaza dayali bir elektrik Uretim santrali
("Mersin Kombine Dogal Gaz Santrali”) kurmak
amaciyla 4.10.2011 tarihinde en yuksek teklifi
vererek Mersin ilindeki 58.000 m? tasinmazin
satin alinmasi amaciyla OIB ile varlik satisi
sozlesmesi imzalamis ve 19.01.2012 tarihinde
tasinmazi devralmistir. Sozlesme bedeli olan
40.600.000 TLnin 8.120.00 TLsi pesin 6denmis
olup vadeye baglanan 32.800.00 TLlik kismi

12 ayda bir dort esit taksitte 0denecektir.



8 Mart 2012 tarihinde de EPDK'dan 450 MW
kurulu guce sahip lisans alinmistir. Kurulu
kapasitenin 570 MW a cikarilmasi icin 23 Mart

2012 tarihinde lisans tadil basvurusu yapilmistir.

Mersin Kombine Dogal Gaz Santrali ile ilgili
12.01.2010 tarihinde CED Olumlu Belgesi
alinmistir.
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Elektrik piyasasinda elektrigin serbest tuketicilere
satisini saglamak Uzere kurulmus olan Akfen
Enerjinin %99 bagli ortakligi Akfen Elektrik
Enerjisi Toptan Satis A.S., 16.03.2011 tarihinde
toptan satis lisansi almak suretiyle Temmuz
ayinda pilot calisma ile basladigi faaliyetine

2011 yiinda yillik toplam tuketimi yaklasik

29,6 milyon kWs olan toplamda 60 adet sayagtan
olusan bir portfoye ulasmistir.




FAALIYETLER

AKFEN HOLDING'IN FAALIYET GOSTERDIGI SEKTORLER VE
SEKTOR ICINDEKI YERI

2002 ile 2011 yillar1 arasinda, GSYiH ortalama %4'liik bir sapmayla
%5 biyiirken, elektrik kurulu kapasitesi ortalama %4'liik bir
sapmayla %6'lik bir bilylime gostermistir.

Turkiye Elektrik Enerjisi Sektorii:

Turkiye elektrik enerjisi sektort 2008 ve 2009 yillarinda etkisi hissedilen global ekonomik krizin
etkisiyle birlikte kisa vadede ivme kaybina ugramis olmakla birlikte dnemli bir buyUme ve serbestlesme
sureci icindedir. 2009 yilinin son ¢eyreginde ekonomik krizin etkilerinin azalmasi ile 2010 yilindan

itibaren elektrik talebinde yeniden artis trendine girilmistir.

TURKIYE - TUKETIM (BiN GWs)

YBBO
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Kaynak: Tiirkiye Elektrik iletim A.S. (“TEIAS”)

TEIASIn hazirlamis oldugu kapasite projeksiyon raporuna gére toplam talebin, disiik senaryoda 2020
yilina kadar %6,5'lik yillik bilesik buytme orani ile yaklasik 399,8 bin GWs'e, yuksek senaryoda ise yillik
bilesik %7,5'lik buyume orani ile 433,7 bin GWs'e yukselmesi dngorulmektedir.

Buna paralel olarak ortalama kisi basina tuketimi 9.869 kWh olan OECD Ulkelerine oranla oldukca
dusuk bir seviyede bulunan mevcut 2.298 kWh olan ortalama kisi basina brut tuketim miktarinin da
artmasi kaginilmazdir.
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TURKIYE - KURULU KAPASITE VE URETIM
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Kaynak: TEIAS ve EPDK m (Jretim (Bin GWs) [l Kurulu Kapasite (Bin MW)

TURKIYE - KURULU KAPASITE ARTISI VE GSYiH ARTISI (%)
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Kaynak: TEIAS ve EPDK = T{rkiye Kurulu Kapasite Buyume Orani = GSYH BlyUme Orani

Diger taraftan kurulu kapasite gelisimine bakildiginda Turkiye'de kurulu kapasite buyumesinin
ekonomik buyumeyle dogru orantili bir seyir izledigi gérulmektedir:

Yukaridaki grafikten de gérilecedi Uzere, 2002 ile 2011 yillari arasinda, GSYIH ortalama %5 blytrken,
elektrik kurulu kapasitesi %6'lik bir blytime géstermistir. Dolayisiyla elektrik Gretimi ile GSYIH artis)
arasindaki carpanin 1,2 oldugu goérulmektedir.
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AKFEN HOLDING'IN FAALIYET GOSTERDIGI SEKTORLER VE
SEKTOR ICINDEKI YERI

Kurulu kapasitenin yillar itibariyla gelisimine
bakildiginda 2002-2011 yillar1 arasinda
YBBO'nun %6 oldugu gériilmektedir.

KAYNAKLAR BAZINDA KURULU KAPASITE GELi$iMi (MW)

10.668 10.662

13.395 13.829 ALY
EXTE XD 3.877
‘02 ‘07 ‘08 ‘09 ‘10 ‘11
Kaynak:TEIAS M Diger W Hidrolik [ Kémar Dogal gaz

2002-2011 yillari arasinda kurulu kapasite %69 artis gostermistir. 2011 yilinda komur ve dogal gazin
pay! %61 iken bu oran 2002'de %53 idi.

KAYNAKLAR BAZINDA URETiM GELIiSiMi (GWs)

‘07 ! ‘09 ‘10 11

Kaynak:TEIAS M Diger M Hidrolik 7 Kémur Dogal gaz
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2002-2011 yillan arasinda Uretim %77 artis gostermistir. 2011 yilinda komurun payi %30 ve dogal gazin
pay! %45 iken bu oran 2002'de sirasiyla %25 ve %40 idi.

EUAS santrallerinin toplam icindeki pay1 2011 yilinda %45 seviyesine inmistir. Bununla birlikte devlet,
enerji sektériinde liberallesmeyi saglamak icin EUAS portféytnde bulunan santralleri ézellestirme
kapsamina almis ve sureci baslatmistir.

Ozellestirme Yuksek Kurulu'nun 30.05.2003 tarih ve 2003/34 sayili Karari ve Yuksek Planlama
Kurulu'nun Strateji Belgesi cercevesinde, 18 adet termik, 27 adet hidroelektrik ve 56 adet akarsu olmak
Uzere toplam 101 santralin Ozellestirme ¢alismalari, 4628 sayili Elektrik Piyasasi Kanunu ve 4046 sayili
Ozellestirme Uygulamalan Hakkinda Kanun cercevesinde OIB tarafindan yuritilmektedir.

Kurulu kapasitesi toplam 140 MW olan 18 adet portfoy grubu altindaki akarsu santralinin ihalesi
Haziran 2010 itibariyla tamamlanmis ve buna iliskin Ozellestirme Yiksek Kurulu Kararlar ile ihaleler
onaylanmistir. Buna istinaden alici firmalara lisans basvurusunda bulunmalari ve gerekli islemleri
tamamlamalarricin bildirimde bulunulmustur. 2011 yilinda 10 grubun devir islemleri tamamlanmistir.
Diger gruplara iliskin devir sureci devam etmektedir.

Elektrik Uretim A S. (EUAS) ne ait dncelikli olarak dzellestirilecek varliklar arasinda dért termik Gretim
tesisi (Hamitabat, Seyitdmer, Kangal ve Soma) bulunmakta ayrica portféy gruplar halinde 12 adet
termik ve 27 adet hidroelektrik santralden olusan dokuz portfdy yer almaktadir. Ozellestirilecek
santrallerin toplam kurulu gucu 16 GW'in Uzerindedir.

Elektrik piyasasinda elektrigin serbest tuketicilere satisini saglamak Uzere kurulmus olan Akfen Elektrik
Enerjisi Toptan Satis A.S., Temmuz ayinda pilot calisma ile basladigi faaliyetine, raporun yayinlanma
tarihi itibariyla yillik toplam tuketimi yaklasik 29,6 milyon kWs olan toplamda 60 adet sayactan olusan
bir portfoye ulasmistir.
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AKFEN HOLDING'IN FAALIYET GOSTERDIGI SEKTORLER VE

SEKTOR ICINDEKI YERI

Akfen GYO, diinyanin iiclincii, Avrupa’nin birinci biiyiik
uluslararasi zincir otel isletmecisi olan Accor ile miinhasir
stratejik bir birliktelige sahip olarak ibis ve Novotel markalari
altinda sehir oteli projeleri gelistirmektedir.

GAYRIMENKUL

AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI
AS.

Akfen GYO'nun ana faaliyet konusu,
gayrimenkule dayall sermaye piyasas! araclarina
yatirim yapmak, gayrimenkul portféyu
olusturmak ve gelistirmektir. 25 Haziran 1997
tarihinde Aksel Turizm Yatirimlari ve Isletmecilik
A.S. unvani ile faaliyete gecmis olan Sirket,
Sermaye Piyasasi Kurulu'nun (SPK) 14 Temmuz
2006 tarihli onayi sonrasi 25 Agustos 2006
tarihinde tescil edilerek "Gayrimenkul Yatirm
Ortakligi'na déonusturulmustar. Akfen Holding'in
Akfen GYO icindeki pay! %56,09'dur.

Akfen GYO, dunyanin ucuncu, Avrupa'nin birinci
buyuk uluslararasi zincir otel isletmecisi olan
Accor ile munhasir stratejik bir birliktelige sahip
olup Mayis 2010'da yenilenen kira sozlesmeleri
uyarinca Turkiye'nin tamami ve Rusya'nin belirli
sehirlerinde Ibis ve Novotel markalari altinda sehir
oteli projeleri gelistirilmesine iliskin munhasirlik
anlagmasi mevcuttur.

31.12.2011 itibaryla Turkiye'de Istanbul' da
Zeytinburnu Ibis ve Novotel, Eskisehir'de

ibis, Trabzon'da Novotel, Kayseri'de Ibis ve
Novotel, Gaziantep'te Ibis ve Novotel, Bursa'da
ibis olmak Uizere dokuz, Rusya Yaroslavl'da

Ibis Otel, Samara'da Ibis Otel ve Kuzey Kibris
Turk Cumhuriyeti'nde ise Mercure markasi
altinda bir otel olmak Uzere toplam 12 adet
otel isletmektedir. Bunlarin yani sira, istanbul
Esenyurt ve Adana’da otel yatirimlari igin arazi
satin alinmis olup 2011 yili ilk ceyreginde
insaata baslanmistir. izmir'de Konak ilgesi
Alsancak mevkiinde bulunan arsa 49 yiligina
kiralanmis, projeleri tamamlanarak ingaat ruhsati
islemleri tamamlanmis ve insaat Haziran ayinda

baslamistir. Akfen GYO Istanbul Karakdy'de proje
gelistirmek Uzere %70 ortaklikla Akfen Karakoy
Gayrimenkul Yatinmlar ve insaat A.S. unvanli
ozel amacli bir bagli ortaklik kurmustur. Ayrica
Ankara'da Esenboga Havalimani yakininda

bir bagka arsayi da satin almistir. Istanbul
Karakdy ve Ankara Esenboga projeleri tasarim
asamasindadir.

Akfen GYO 11 Mayis 2011 tarihinde halka
acilmistir ve bu tarihten itibaren '"AKFGY" hisse
kodu ile IMKB'de islem gérmektedir. Sirket'in
halka arz sonrasi ortaklik yapisini %29,41 pay ile
halka acik kisim, %51,27 pay ile Akfen Holding,
%16,4 pay ile Hamdi Akin ve %2,46 pay ile diger
hissedarlar olusturmaktadir. Halka arz sonrasi
Akfen Holding'in fiyat istikrarini saglamak Uzere
Akfen GYO'nun %4,37 oraninda hissesini geri
almast ile Akfen Holding'in Akfen GYO igindeki
pay! %56,09 olmustur.

Akfen GYO'nun %100 bagli ortakligi olan Akfen
Gayrimenkul Ticareti ve Insaat A.S. %50'sine
sahip oldugu Hollanda'da bulunan Russian Hotel
Investment BV ve Russian Property Investment
BV sirketlerinin %45 hissesini 4.352.000 avro
bedelle devralmistir.

GYO Sektori

Gayrimenkul Yatirm Ortakliklari temel olarak insaat
ve gayrimenkul sektoru iginde yer almaktadir.
GYO sirketleri, Sermaye Piyasasi mevzuatinda bir
sermaye piyasasl kurumu olarak sayilmis, genel
olarak yatinm ortakligi cercevesinde faaliyet
gostermelerine ragmen SPK'nin Seri: VI, No: 11
Sayili Tebligi ile 6zel olarak duzenlenmis olan
gayrimenkule yatirnm yapan halka acik anonim
sirketlerdir. Bu anlamda bakildiginda GYO sirketleri
hem gayrimenkul hem de finans sektorinde yer
alan karma nitelikli sirketlerdir.



Gayrimenkul Yatinm Ortakligi Dernegi (GYODER)
verilerine gore Turkiye'de halihazirda 24 adet
halka acik GYO bulunmakla birlikte bes tane de
kurulus izinlerini almis sirket vardir.

En az %25 oraninda halka acik olmak zorunda
olan GYO sirketlerinin emlakgilik, insaat isleri ve
GYO Tebligi'nin 24. ve 26. maddelerinde belirtilen
islerle ugrasmalari yasaklanmistir.

Turizm Sektoéri

Turizm sektoru yeni istihdam olanaklar
yaratmasl, GSYIH ve ddemeler dengesine
pozitif yonde destek olmasi gibi Ozellikleriyle
Turkiye'de son yillarda yasanan ekonomik
kalkinmanin arkasindaki en énemli etkenlerden
biri olmustur. Ulasim sektoru ile birlikte yaklagik
1,9 milyon insana istihdam saglayan turizm
sektortnun (Ulkedeki toplam istindamin
%8,1'ine denk gelmektedir), 2011 yilinda
toplam geliri 23 milyar ABD dolari olarak
gerceklesmistir. Turizm gelirlerinin Ustune
endirekt gelirleri de ekledigimizde turizmin
yarattigr toplam ekonomik faaliyetler 72 milyar
ABD dolari etmektedir. Bu rakam, Turkiye'nin
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toplam GSYiH'sinin yaklasik %9,3'line denk
gelmektedir.

Yabanci ziyaretgi sayisi ve turizm gelirleri son
donemlerde buyuk bir hizla artmaktadir. Turkiye
turizm sektérundeki buyUme hizi, sektorun
global buyume hizinin tzerindedir. Turkiye'ye
gelen yabanci ziyaretcilerin kuresel toplam
icindeki pay1 1990 yilinda %1,1 iken 2010 yilinda
%2,9'a ulasmistir.

Turkiye'nin Uc blyik sehri olan Istanbul, Ankara
ve Izmir ile popller tatil beldeleri Antalya,

Mugla ve Aydin, otellerin yogunlastigr illerdir.
Gunumuzde Turkiye'deki faal otellerin 567.470
yataklik kapasitesine ek olarak toplamda 258.287
yatak kapasiteli bircok otel yatinm asamasindadir.

Dunyada en ¢ok ziyaret edilen ve en ¢ok turizm
geliri elde edilen ilk 10 ulkeden biri konumunda
olan Turkiye, son yillarda hem otel talebinin

hem de otel yatinmlarinin giderek arttigi bir tlke
haline gelmistir. Toplam ziyaretci sayisi yaklasik
27 milyon kisi ile toplam 940 milyon olan turist
sayisiicinde %2,9'luk payi ile Italya ve ingiltere’nin
ardindan yedinci sirayr almistir.
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SEKTOR ICINDEKI YERI

Tiirkiye, turist sayisi ve turizm gelirleri acisindan diinyada
ilk 10 uilke arasinda yer almaktadir.

TOPLAM ZiYARETGI SAYISI KARSILASTIRMASI (MiLYON)

Fransa ispanya italya ingiltere Turkiye

Kaynak: Birlesmis Milletler Diinya Turizm Organizasyonu

Turizm gelirlerinde ise toplam 920 milyar ABD dolari buyuklugundeki pazar icinde 20,8 milyar ABD
dolarrile %2,26'lik bir paya sahip olan Turkiye, Hong Kong'un ardindan 10. buyuk pazar payina sahip
olmustur.

Turkiye'ye gelen turist sayisi ve turizm gelirleri, artis trendine devam etmektedir. Bununla birlikte,
2001-2011 yillarr aras! turist sayisi YBBO %10,4 artarken turizm gelirleri %8,6 artis gostermistir.

Bu durum, turist basina elde edilen gelirin dustugunu gostermektedir.

TURKIYE - TURIZM GELIRLERI VE TURIST SAYISI
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Kaynak: Kiiltiir ve Turizm Bakanligi e Tyrist Sayisi* m== Tyrizm Gelirleri (ABD dolari)

* Yerli+Yabanci Turist

Istanbul, 2011 yilinda Tirkiye'ye gelen toplam turistin %22,3'(ine ev sahipligi yapmistir. Son
10 yil icinde %10,4 YBBO ile biylyen Turkiye turist sayisina oranla istanbul’a gelen turist sayisi
yillik %12,3 ile buyUumustur.



SU iMTIiYAZLARI

AKFEN GEVRE VE SU YATIRIM, YAPIM
iSLETMEA.S.

Akfen Su yer Ustu ve yer alti kaynaklarindan icme
ve kullanma suyu temini icin tesisler insa etmek,
evsel ve endustriyel atiksuyu toplamak ve atiksu
aritma hizmeti saglamak amact ile 26 Nisan 2005
tarihinde kurulmustur.

Akfen Holding ve Kardan'in istiraki TASK
Water BV, Akfen Su'da %50 hisse oranlari ile
musterek yonetime sahiptir. Akfen Su'nun
istirakleri, halihazirda Gulluk Belediyesi'ne su/
atiksu hizmetleri ile Dilovasi Organize Sanayi
Bolgesi'nde atiksu aritma hizmeti vermektedir.
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Akfen Gullik Cevre ve Su Yatinm Yapim Isletme
A.S. (Akfen Su Gulluk) 29 Agustos 2006 tarihinde
Gulliik Belediye Baskanligi ile imzalanan icme

ve Kullanma Suyu Temin-Tesis ve Atiksu Aritma
Tesisi Yapim ve Isletmesi imtiyaz Sézlesmesi
cercevesinde faaliyetlerini surdurmekte olup
2011 yili Aralik ayi itibariyla 5.256 aboneye hizmet
vermektedir.

Akfensu Arbiogaz Dilovasi Atiksu Aritma Tesisi
Yapim ve Isletim A.S (Akfen Su Dilovas) ise 3
Agustos 2007 tarihinde Dilovasi Organize Sanayi
Bolge Mudurlugu ile imzalanan Dilovasi Organize
Sanayi Bolgesi Atiksu Aritma Tesisi ve Ana Kollektor
Hatti Yapim ve Isletme Projesi Sézlesmesi
cercevesinde faaliyetlerini surdurmekte olup
Dilovasi Organize Sanayi Bolgesi'nde yer alan
fabrika ve isletmeler ile beraber Dilovasi ilcesine

atiksu aritma hizmeti vermektedir.



FAALIYETLER

AKFEN HOLDING'IN OPERASYONEL FAALIYETLERININ

DEGERLENDIRILMESI

Yolcu sayilarina gére, 2011 yilinda TAV havalimanlarinin DHMI
havalimanlari icindeki pay1 %46, tum Turkiye havalimanlari
toplami icindeki payi ise %41 olarak gerceklesmistir.

2011 YILI SONUGLAR - iSTIRAK VE
BAGLI ORTAKLIKLARDAKi GELISMELER

TAV HAVALIMANLARI

2011 yiinda TAV Havalimanlari Holding'in

islettigi havalimanlarini kullanan yolcu sayisi

2010 yilina oranla %11 artis gostererek 52,8
milyon seviyesinde gerceklesmistir. 52,8 milyon
yolcunun 20,8 milyonunu i¢ hat, 32 milyonunu
dis hat yolcular olusturmustur. Buna gore, TAV
havalimanlarinin DHMI havalimanlari icindeki pay
%46 olurken, tum Turkiye havalimanlari toplami
icindeki pay! %41 olarak gerceklesmistir.

2011 yilinda tim Turkiye havalimanlar ve DHMI
havalimanlarinin yolcu sayisi 2010 yilina oranla
%14 artis gosterirken TAV Turkiye havalimanlarinin
yolcu sayisi %15'lik artis ile tum Turkiye ve
DHMi'den daha hizli bir blyime géstermistir.
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Transfer yolcularinin da dahil edildigi DHMI
istatistiklerine gore Istanbul Atattrk Havalimani
Dis Hatlar yolcu sayisi 2011 yilinda %17 artarak
23,8 milyon olmustur. Bu rakam, tum Turkiye dis
hat yolcu sayisinin %40'Ina tekabul etmektedir.

2011 yiinda TAV Havalimanlar Holding'in islettigi
havalimanlarinda ticari ugak trafigi bir dnceki
yilin ayni donemine gore %9 oraninda artis
gOstererek 451,2 bin seviyesinde gerceklesmistir
ve bu rakamin 284,9 binini dis hat ucak trafigi
olustururken, 166,3 binini i¢c hat ucak trafigi
olusturmaktadir.

Ucak trafigi bakimindan da 2011 yilinda TAV
Havalimanlar'nin DHMI Havalimanlarinin icindeki
pay! %50 olurken, tum Turkiye havalimanlari
toplamricindeki payr %43 olarak gerceklesmistir.
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TAV YOLCU SAYISI GELiSiMi (2003-2011) (MiLYON)
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Havalimanlar bazinda yolcu sayisindaki degisim asagidaki tabloda gosterilmektedir.

Yolcu Sayilarr* 2011 2010 Degisim%
Atatlirk Havalimani 37.452.187 32.143.819 17
Dis Hatlar 23.847.835 20.342.986 17
ic Hatlar 13.604.352 11.800.833 15
Esenboga Havalimani 8.520.649 7.763.914 10
Dis Hatlar 1.387.503 1.328.693 4
ic Hatlar 7.133.146 6.435.221 11
izmir Havalimani 2.464.334 2.127.488 16
TAV TURKIYE TOPLAM 48.437.170 42.035.221 15
Dis Hatlar 27.699.672 23.799.167 16
ic Hatlar 20.737.498 18.236.054 14
Monastir+Enfidha Havalimanlari 2.289.131 3.916.977 -42
Tiflis Havalimani 1.057.058 821.605 29
Batum Havalimani 133.864 88.624 51
Makedonya (Uskiip ve Ohrid) 838.164 730.095 15
TAV TOPLAM 52.755.387 47.592.522 11
Dis Hatlar 32.017.889 29.356.468 9
ic Hatlar 20.737.498 18.236.054 14

* Gelen ve giden yolcu toplami, transit yolcu harig
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AKFEN HOLDING'IN OPERASYONEL FAALIYETLERININ
DEGERLENDIRILMES]

TAV'in islettigi havalimanlari arasinda yolcu trafiginde
%71, ucak trafiginde ise %67,8 oran ile en yiiksek pay
Ataturk Havalimani’'na aittir.

TAV HAVALIMANLARI OCAK - ARALIK 2011 YOLCU SAYILARI DAGILIMI

Yolcu Trafigi Ucak Trafigi
Ataturk 37.452.187 305.808
Esenbogda 8.520.649 72.244
Izmir 2.464.334 17.304
Tunus (Monastir+Enfidha) 2.289.131 20.805
Tiflis 1.057.058 19.600
Makedonya (Uskiip+Ohrid) 838.164 11.878
Batum 133.864 3.514

g

voLcy UCAK
TRAFIGI TRAFIGI

W %71 Atatirk W %679 Atatirk

W %16.,15 Esenboga W %16,0 Esenboga

[0 %467 Izmir [0 %4,6 Tunus (Monastir+Enfidha)

M %4,34 Tunus (Monastir+Enfidha) W 54,3 Tiflis

W %2 Tiflis W %3,8 izmir

[0 %1,59 Makedonya (Uskiip+Ohrid) [0 %2,6 Makedonya (Uskup+Ohrid)

%0,25 Batum %0.,8 Batum

2011-2010 yolcu sayilarini gosteren tabloyu inceledigimizde, TAV havalimanlarinin
Tunus'ta bulunan Monastir ve Enfidha havalimanlar haricindeki tim havalimanlarinda
yolcu sayisini artirdigi gorulmektedir.
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31 Aralik 2011 tarihi itibariyla TAV insaat'in devam eden projelerinin toplam biyUkligi 918,3 milyon
ABD dolaridir. Ayni tarih itibariyla imza asamasindaki izmir Adnan Menderes Havalimani ve Medine
Uluslararasi Havalimanimin toplam tahmini buydklagu 730 milyon ABD dolaridir. Toplam kalan is

bakiyesi 1.650 milyon ABD dolardir.

DEVAM EDEN PROJELER

Fiziksel Kalan is
~ TAV  Sézlesme ilerleme  Bakiyesi
Insaat Tutan (31 Aralik 2011
Proje Adi isveren Payi (%) (ABDSmn) 2011) (%) (ABDSmn)
M/S SHEFFIELD
DUBAI - MARINA 101 HOLDINGS LIMITED 100 1981 45,1 71,4
TAV ISTANBUL
TERMINAL
2011 YATIRIMLARI ISLETMECILIGIA S 100 18,2 38,0 4,7
LIBYA SIVIL
LIBYA - TRABLUS HAVACILIK IDARESI 25 2.102,6 36,9 3233
LIBYA SIVIL
LIBYA - SEBHA HAVACILIK IDARESI 50 2294 7,0 114,5
DOHA KATAR HUKUMETI 35 3.900,8 951 98,5
UMMAN KRALLIGI
ULASTIRMA VE
HABERLESME
UMMAN MC1 BAKANLIGI 50 1.177,6 48,2 305,3
Abu Dabi Uluslararasi
Havalimaninin
Genislemesinden
ABU DABI - Kazikbaslari Sorumlu Denetim
Yapimi Komitesi (SCADIA) 50 57,3 98,5 0,6
imzalanan Sézlesme Toplami 7.683,9 918,3
Medine Uluslararasi Havalimani Projesi 1.200,0 400,0
Izmir Havalimani Projesi 330,0 330,0
imza Asamasindaki S6zlesme Toplami 1.530,0 730,0
Toplam 9.213,9 1.648,3




FAALIYETLER

AKFEN HOLDING'IN OPERASYONEL FAALIYETLERININ
DEGERLENDIRILMES]

TAV Yatirim'in %50 istiraki olan TAV-G Otopark Yapim ve i;letme
A.$.'nin 755 ara¢ kapasitesine sahip ii¢ adet isletme halinde otoparki
ve 13 adet proje asamasinda otoparki bulunmaktadir.

KALAN i$ BAKIYESi* BOLGESEL
DAGILIMI (2011 SONU)

%53 Orta Dogu
%27 Kuzey Afrika
W %20 Turkiye

*Toplam kalan is bakiyesi icerisine imza asamasinda
olan Medine ve Izmir projeleri de dahil edilmistir.

» Dubai Marina 101 projesinde yatirimcinin finansman sorununun ¢ézumlenmesi ve
insaata tekrar baslanabilmesi icin yatinmcr ile muzakereler devam etmektedir.

« TAV Yatinm'in %50 istiraki olan TAV-G Otopark Yapim ve Isletme A.S.'nin 755 arac
kapasitesine sahip u¢ adet isletme halinde otoparki ve 13 adet proje asamasinda
otoparki bulunmaktadir.

20 Ekim 2011 tarihinde 42 yillik Kaddafi rejimi sona ermistir. Ulusal Gecis Konseyi Uyeleri
tarafindan yeni hukumeti olusturma calismalari devam etmektedir. Turk HukUmeti'nin
Ulusal Gegis Konseyi ile olan iliskileri ve destekleri de géz dnunde bulundurularak Subat
2011'de ayaklanmalar nedeniyle durdurulan Libya proje insaatlarinin kisa vadede tekrar
baslamasi ongorulmektedir. Geri donus ile ilgili gelismeler yakindan takip edilmektedir.
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AKFEN HOLDING'IN OPERASYONEL FAALIYETLERININ
DEGERLENDIRILMES]

2011 yilinda tiim konteyner hizmetleri dahil TEU basina gelir
150 ABD dolari seviyesinde olusurken, konvansiyonel yiikte ton
basina 4,3 ABD dolari tutarinda bir gelir kaydedilmistir.

MIP

TEU (BiN) % 01.01.2011-31.12.2011
Toplam lthalat 40,5 448.174
Toplam Ihracat 42,3 482.920
Toplam Transit 11,5 145.584
Toplam Transipment 2,8 31.706
Toplam Dahili/ Kabotaj 19 21.225
Toplam Shifting 1,0 11.318
TOPLAM 1.140.927
« 2011 yilinda limanda elleclenen konteyner MIP iTHALAT/iHRACAT BOLGESEL

hacmi %11 artarak 1,14 milyon TEU oldu. DAGILIMI - 2011 (TEU)

« 2011 yilinda tum konteyner hizmetleri dahil
TEU basina gelir 150 ABD dolar seviyesinde
olusurken, konvansiyonel yukte ton basina

4,3 ABD dolan tutarinda bir gelir W 7280 Avrupa

[0 %249 Afrika

kaydedilmistir. iHRACAT %57 Amerika
M %1.3 Diger
« Imtiyaz Sézlesmesi'nin yatinm gerekliligini W %401 Asya

yerine getirmek Uzere, liman kapasitesinin
1,7 milyon TEU'ya ulasmasi icin gerekli
yatirnmlar yapilmistir.

« 2011 yilinda konteyner urun dagilimina
bakildiginda ithalatta %22 ile plastik ve
plastikten mamul esya, %14 ile pamuk ve
%9 ile dokumaya elverisli suni ve sentetik
lifler &ne cikarken, ihracatta ise %17 ile tuz, iTHALAT
kukurt, toprak-taslar, al¢ilar-cimento, %11
ile metal cevherleri, curuf ve kul ve %7 ile
esasini hububat, un, nisasta ve sut teskil eden
mustahzarlar mal cinsi olarak one ¢ikmistir.

W %23.3 Avrupa
[ %19,5 Amerika
[T %7,5 Afrika
M %1.6 Diger
W %481 Asya
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AKFEN iNSAAT

Akfen Insaat, Akfen Holding bagli ortakliklari Akfen GYO, HES 1 ve HES 2 icin maliyet art
kar seklinde yapilmis insaat sozlesmeleri uyarinca faaliyetine devam etmektedir.

31 Aralik 2011 tarihi itibariyla Akfen insaat'in mevcut kalan is bakiyesi 54,1 milyon avrodur.

Camlica HES




FAALIYETLER

AKFEN HOLDING'IN OPERASYONEL FAALIYETLERININ

DEGERLENDIRILMESI

IDO’nun 2011 yilinda tasidigi yolcu sayisi, bir nceki yilin ayni
dénemine goére hizli feribotta %4,4, deniz otobiisiinde %2,8,
arabali vapurda ise %6,2 artis gostermistir.

iDO

IDO, 2011 yilinda tasinan yolcu sayisinda bir dnceki yilin ayni ddnemine gore hizli feribotta %4,4,
deniz otobusunde %2,8, arabali vapurda %6,2 artis gerceklestirmistir.

Ayni donemde ara¢ sayisinda ise hizli feribot %5,4, araball vapur %12,2 oraninda artis gerceklestirmistir.

Tasinan Yolcu ve Arag Sayilari 2010 2011 Degisim
(000) 12 Ay 12 ay (%)
Tasinan Toplam Yolcu Sayisl 49.939 52714 5,6
Hizli Feribot 6.460 6.744 4,4
Deniz Otobusu 6.369 6.547 2,8
Arabali Vapur 37110 39.423 6,2
Tasinan Toplam Arag Sayisi 6.922 7.688 11,1
Hizli Feribot 1.200 1.265 54
Arabali Vapur 5722 6.422 12,2

iDO Proje Finansman Odiilu

Euromoney tarafindan organize edilen Project Finance
Awards 2011'de "European Transport Privatisation Deal
of the Year” &dulini IDO ézellestirme islemi almistir.
"Europe&Africa Deals” kapsaminda 2011'de gerceklesmis
ulastirma proje finansmanlarini dikkate alarak verilen bu
&dul, 09 subat 2012'de Londra'da yapilan térenle IDO
yetkilileri ve islemde gorev alan danismanlara verilmistir.

iDO Proje Finansman Odiilu

Infrastructure Journal'in Altyapi Satin Alma Islemi
(Infrastructure Acquisition) kategorisinde

Yilin En Basarili Islemi 2011 (Deal of the Year) édaluni
IDO almistr.

m INFRASTRUCTURE JOURNAL
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Tasinan yolcu ve ara¢ sayilarinin segmentler bazinda
yillik gelisimi asagidaki tablolarda gosterilmistir.

iDO - TASINAN YOLCU SAYISI (2006-2011), MiLYON

52,5 52,7
51 50
37,4 39,4
71 6,5
6,5 6,7
‘06 ! ‘08 ‘09 ‘10 ‘11
W Hizli Feribot [ Deniz Otobusu "] Arabali Vapur

iDO - TASINAN ARAG SAYISI (2006-2011), MiLYON
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AKFEN HOLDING'IN OPERASYONEL FAALIYETLERININ

DEGERLENDIRILMESI

31 Aralik 2011 itibariyla toplam 125 MW kurulu gii¢ ve yillik
554 milyon GWs enerji liretim kapasitesine sahip dokuz santralde

uretim yapilmaktadir.

AKFENHES

«  Camlica 3 HES projesi 2 Nisan 2011, Otluca
1 HES 8 Nisan 2011, Saracbendi HES 7 Mayis
2011, Karasu 1 HES 20 Mayis 2011 ve Karasu
2 HES 4 Haziran 2011, Otluca 2 HES 13
Temmuz 2011, Karasu 4.3 HES ve Karasu 5
HES 5 Agustos 2011, Boguntu HES 16 Eylul
2011, Karasu 4.2 HES ise 25 Kasim 2011
tarihinde Uretim faaliyetlerine baglamistir.

« Faaliyete gecis tarihlerinden itibaren 31 Aralik
2011'e kadar Camlica 3, Otluca 1, Saracbendi,
Karasu 1, Karasu 2, Otluca 2, Karasu 4.3,
Karasu 5, Boguntu ve Karasu 4.2 santrallerinde

ve 2009 yili Mayis ayidan bu yana faaliyette
olan Sirma HES'te satisa esas uretim 225,7
milyon kWs duzeyinde gergeklesmistir.

31 Aralik 2011 itibariyla toplam 125 MW kurulu
guc ve yillik 554 milyon GWs enerji Uretim
kapasitesine sahip dokuz santralde Uretim
yapilmaktadir.

Karasu 4.2 ve Sirma HES disinda kalan

yedi santralicin YEK kapsaminda, Kasim
2011'de yapilan basvuru sonrasinda 1 Ocak
2012'den itibaren 7,3 ABD cent/kws alim
garantisinden satis yapilmaktadir.
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31.12.2011 itibanyla
Faaliyette Olan Santraller

Kurulu Giic  Uretim Kapasitesi Faaliyeté
Sirket HES (MW) (GWs/yil) Gegis Tarihi
Beyobasi Otluca 44,7 2076 Nisan 2011:
Sirma 59 26,7 Haziran 2009
ideal Karasu - 1 37 23,1 Mayis 2011
Karasu - 2 3,1 19,6 Haziran 2011
Karasu - 4.2 9,9 56,4 Kasim 2011
Karasu-4.3 3,7 16,9 Agustos 2011
Karasu -5 4,0 23,2 Agustos 2011
Camlica Camlica 3 25,8 94,5 Nisan 2011
Saragbendi 24,0 86,1 Mayis 2011

Toplam 125,0 554,1

insaat Asamasinda Olan Santraller

Kurulu Giic  Uretim Kapasitesi insaat ilerleme

Sirket HES (MW) (GWs/yil) (%)
Beyobasi Sekiyaka 3,5 16,8 12
Elen Dogangay 30,6 171,6 41
Pak Kavakcall 10,9 48,2 26

Demirciler 9.4 32,3 90

Gelinkaya 71 30,9 72
BT Bordo Yagmur 8,5 36,2 70
Yenidoruk Doruk ! 28,8 82,1 37
Toplam 98,7 418,1

Planlanlama Asamasinda Olan Santraller

Kurulu Gili¢ Uretim Kapasitesi
Sirket HES (MW) (GWs/yil)
Zeki Catak? 10,0 42,9
Laleli Laleli 104,8 256,7
Degirmenyani Adadagi® 47 18,2
Toplam 119,5 317,8

* Dorukhes ile ilgili CED kararinin iptali igin agilmis dava Ordu [dare Mahkemesi'nin 2011/1423 Esas, 2012/194 Karar No'lu karari
ile reddedilmistir.

2 Santral alaninin da iginde oldugu bdlge SIT alani ilan edilmis olup, SIT kararinin iptali icin agilmis dava sonucunda Catak HES
projesinin etkiledigi alanin SIT olmadidina iliskin Rize Idare Mahkemesi'nin karari (2010/487 Es, 2011/661 Kr) tarafimiza teblig
edilmistir.

3 Lisans sureci devam etmektedir.
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DEGERLENDIRILMES]

Akfen GYO, diinyanin 6nde gelen otel isletmecilerinden Accor ile
imzaladigi cergeve anlagsmasi dogrultusunda, yurt icinde ve yurt
disinda bircok otelin ingsaatini tamamlayarak isletmelerini kira

sozlesmeleri karsilig:r devretmistir.

AKFEN GYO

TURKIYE VE KKTC'DE AKFEN GYO'NUN PORTFOYU

Operasyona

No Sehir Otel Tipi Durum Baslama Tarihi
1 istanbul Zeytinburnu Novotel Operasyonda 2007
2 istanbul Zeytinburnu ibis Otel Operasyonda 2007
3 Kibris (Girne) Mercure Otel Operasyonda 2007
4 Eskisehir ibis Otel Operasyonda 2007
5 Trabzon Novotel Operasyonda 2008
6 Gaziantep Novotel Operasyonda ZOld
7 Gaziantep ibis Otel Operasyonda 201d
8 Kayseri Novotel Operasyonda ZOld
9 Kayseri ibis Otel Operasyonda 2010
10 Bursa ibis Otel Operasyonda ZOld
11 istanbul Esenyurt ibis Otel insaati Devam Ediyor 2012
12 Adana ibis Otel insaati Devam Ediyor 2012
13 izmir ibis Otel insaati Devam Ediyor 2013
14 istanbul Karakoy Novotel Yatirim Basladi 2015
15 istanbul Kartal ibis Otel Planlaniyor 2014
16 Ankara Novotel Planlaniyor 2015
17 Ankara ibis Otel Planlaniyor 2015
18 istanbul Avrupa Merkez ibis Otel Planlaniyor .

2015
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RUSYA'DA AKFEN GYO’'NUN PORTFOYU

Operasyona Baslama

No Sehir Otel Tipi Durum Tarihi
1 Samara * ibis Otel Operasyonda 2012
2 Samara * Ofis Operasyonda 2012
3 Yaroslavl * ibis Otel Operasyonda 2011
4 Kaliningrad * ibis Otel insaat halinde 2013
5 Moskova ibis Otel Planlaniyor 2015

* Akfen GYO'nun projelerde toplam payi %95'tir.

e 31 Aralik 2011 tarihi itibariyla Akfen GYO'nun islettigi otellerin toplam oda sayisi Kibris Mercure Otel
(299 odali) ve Yaroslavl Ibis Otel (177 odal)) de dahil olmak tzere 1.945'tir.

YILLAR iTiBARIYLA ODA KAPASITESI GELiSiMi

1.945
1768
596
1.043 1.043
843
336 873 1.050
299 299 299
‘07 ‘10 ‘11

W Mercure W Ibis 1 Novotel
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DEGERLENDIRILMES]

Akfen GYO, 2011 yilinda hisselerinin %29,41'ini halka arz etmis
ve ilk Rusya projesi olan Ibis Otel Yaroslavl'in hizmete acilmasiyla
nakit yaratma giiciinii daha da artirmistir.

» 31 Aralik 2011 tarihi itibariyla operasyonel sonuglar asagidaki gibi olusmustur:

31.12.2011 itibanyla

Doluluk Orani

Oteller Oda Sayisi* 2011 2010
Zeytinburnu lbis 228 86% 84%
Zeytinburnu Nov 208 83% 84%
Eskisenhir Ibis 108 76% 74%
Trabzon Novotel 200 72% 61%
Gaziantep Ibis 177 44% 19%
Gaziantep Novotel 92 50% 28%
Kayseri Ibis 160 45% 31%
Kayseri Novotel 96 48% 36%
Bursa Ibis 200 52% 24%

Oda Basina Gelir (€)**

Oteller Oda Sayisi* 2011 2010
Zeytinburnu lbis 228 61 57
Zeytinburnu Nov 208 70 64
Eskisehir Ibis 108 34 37
Trabzon Novotel 200 41 33
Gaziantep Ibis 177 14 7
Gaziantep Novotel 92 22 14
Kayseri Ibis 160 15 11
Kayseri Novotel 96 23 18
Bursa Ibis 200 21 11

Oda Basina Toplam Gelir (€)***

Oteller Oda Sayisi* 2011 2010
Zeytinburnu Ibis 228 71 68
Zeytinburnu Nov 208 93 88
Eskisehir Ibis 108 39 42
Trabzon Novotel 200 65 55
Gaziantep Ibis 177 18 9
Gaziantep Novotel 92 37 26
Kayseri Ibis 160 19 15
Kayseri Novotel 96 35 29
Bursa Ibis 200 25 12

* 299 odali KKTC deki Mercure Otel dahil degildir.
** Oda Basina Gelir = Ortalama Oda Ucreti x Doluluk Orani

*** Toplam oda basina gelirlere oda gelirlerinin yani sira diger gelirler (yiyecek&icecek, seminer-kongre, banket gelirleri) de
dabhildir.
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31 Aralik 2011 tarini itibariyla Rusya ve Tlrkiye Projeleri'nin Fiziksel Ilerleme Durumu:

Rusya Projeleri

Sehir Tipi Durum Fiziksel ilerleme (%)
Kaliningrad* Ibis Otel insaat halinde 0
Moskova Ibis Otel Proje gelistirme asamasinda 0

* Rapor yayinlama tarihi itibariyla fiziksel ilerlemesi %13 oranindadir.

Turkiye Projeleri

Sehir Tipi Durum Fiziksel ilerleme (%)
istanbul Esenyurt Ibis Hotel insaat halinde 55
Adana Ibis Hotel insaat halinde 85
izmir Ibis Hotel insaat halinde 15
Istanbul Novotel Karakdy Proje gelistirme asamasinda a.dx
Ankara Ankara Havalimani Oteli Proje gelistirme asamasinda a.dx

*a.d.: Anlamli degil

Euromoney Gayrimenkul Odiilleri 2011

Akfen GYO, 1969'da Ingiltere’de kurulan ve 172 Glkede is diinyasinin
yakindan takip ettigi Euromoney Dergisi tarafindan duzenlenen
"Euromoney Gayrimenkul Oduilleri 2011"de Turkiye'nin En lyi Otel
Gelistiricisi 6dulunu aldi.

REAL ESTATE |
AWARDS

2011

AKFEN SU

» Akfen Su Gulluk'te 2011 Ocak-Aralik
déneminde bir dnceki yilin ayni donemine
gore faturalanan su miktarinda %17 oraninda
bir artis gergekleserek 467.251 m*'ten 548.041
m®'e ¢cikmistir. Ayni ddbnemde abone sayisi ise
%5 artis gostererek 5.256'ya yukselmistir.

» 2011 Ocak-Aralik doneminde Akfen Su
Dilovasi tesisinde toplam aritilan atik su
miktari 2.333.934 m?* olarak gergeklesmistir.
Aralik 2011 itibariyla Akfen Su Dilovasinin
hizmet verdigi, Dilovasi Organize Sanayi
Bolgesi'nde faaliyet gosteren fabrika sayisi
211'dir.
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AKFEN HOLDING ILE ILGILI ONEMLI GELISMELER

TAV Havalimanlari Holding, Medine Uluslararasi Havalimani’'nin
isletme hakkini iceren s6zlesmeye attigi imzanin ardindan, DHMI
izmir Havalimanlari Adnan Menderes Havalimani Dis Hatlar
Terminali ihalesini de en iyi teklifi vermek suretiyle kazanmistir.

TAV HAVALIMANLARI:

29.10.2011, Medine Havalimani imtiyaz
Sozlesmesi imzalanmasi Hakkinda: Medine
Uluslararasi Havalimaninin Yap-Devret-islet
modeli cercevesince isletme hakkini iceren
sozlesme 29.10.2011 tarihinde TAV Havalimanlari,
Saudi Oger Ltd. ve Al Rajhi Holding Group
konsorsiyumu ve Suudi Arabistan Kralligr Sivil
Havacilik Genel Mudurligu (General Authority
of Civil Aviation - "GACA”) arasinda imzalanmistir.
Toplam yatinm tutarinin 1-1,5 milyar ABD

dolarr seviyesinde olmasi dngorulmektedir.
Havalimani'nin mevcut hali ile devir alinip,

yeni terminal binasi ingasina 2012 yilinin itk
yarisinda baslanmasi planlanmaktadir. Isletim
suresi boyunca yolcu basina hizmet bedeli hem
giden hem de gelen dis hat yolcular icin 80 SAR
(yaklasik 22 ABD dolari) olarak belirlenmistir. 2037
yiliilk yarisina kadar strecek olan havalimani
isletim hakki suresince, Medine Havalimaninin
yillik cirosunun %54,5' yerel idareye imtiyaz
bedeli olarak ddenecektir.

12.12.2011, izmir Adnan Menderes Havalimani
imtiyaz Sé6zlesmesinin imzalanmasi Hakkinda:
17.11.2011 tarihinde ihaleye en iyi teklifin verilmesi
sonucunda Izmir Adnan Menderes Havalimani
Mevcut Dis Hatlar Terminali, CIP, ic Hatlar
Terminali ve mutemmimlerinin kiralanmak
suretiyle isletilmesi faaliyetlerini yarutmek Uzere
"TAV Ege Terminal Yatinm Yapim ve Isletme

A.S. unvani altinda yeni bir sirket kurulmus ve
tescil edilmistir. TAV Havalimanlari Holding A.S.,
1.000.000 TL tutarindaki sermayeli Sirket'e
%100 oraninda istirak etmistir. isletme haklarinin
kiralanmak suretiyle verilmesine iliskin kira
sozlesmesi yeni kurulan TAV Ege Terminal
Yatinm Yapim ve Isletme A.S. ve DHMI arasinda
12.12.2011 tarihinde imzalanmistir.

ihale sartnamesi uyarinca kazanan taraf

olarak, 2015 yilina kadar elinde bulundurdugu
izmir Adnan Menderes Havalimani Dis

Hatlar Terminali'nin isletme hakkini 2032
yilsonuna kadar surdurmeye devam edecektir.
Toplam yatirim tutarinin yaklasik 300 milyon
avro seviyesinde olmasi 6ngoérulmektedir.

Yeni terminal binasi insasina 2012 yilinda
baslanmasi ve 2015 yilina kadar tamamlanilmasi
planlanmaktadir. Yeni terminal binasi
tamamlanana kadar mevcut Dis Hatlar terminal
binasinin hem i¢ Hat hem de Dis Hat yolculara
hizmet vermesi planlanmaktadir. Isletim stresi
boyunca yolcu basina hizmet bedeli giden dis
hat yolcularigin 15 avro, i¢ hat giden yolculari
icin ise 3 avro olarak belirlenmistir. 2032
yilsonuna kadar surecek olan havalimani isletim
hakki icin imtiyaz bedeli olarak DHMI'ye toplam
KDV hari¢ 610 milyon avro ddenecektir.

TAV YATIRIM:

02.07.2011, Libya Projeleri ile ilgili Yaptirim
Kararnamesi: 02.07.2011 tarihinde onaylanan
“Birlesmis Milletler GUvenlik Konseyi'nin yaptirim
kararnamesinde: "BMGK tarafindan ongérulen
yaptirimlari ortadan kaldiracak yeni bir karar
alinincaya kadar, Turk vatandaslari ve Turk
kanunlarina tabi olan gercek veya tuzel kisiler
adina, Libya'da yerlesik gercek veya tuzel kisiler
ile bunlarin adina veya yonlendirmesiyle hareket
eden gercek veya tuzel kisiler lehine verilmis
olan teminat mektuplarindan kaynaklanan
tazmin talepleri dikkate alinmaz.” denmektedir.
TAV Yatinm Holding'in Libya'daki Tripoli
Uluslararasi Havalimani ve Sebha Uluslararasi
Havalimani insaatlar yukaridaki kanun
kapsaminda degerlendirilmektedir. Belirtilen
projeler i¢in avans ve kesin teminat mektubu
duzenleyen yabanci bankalar, Birlesmis Milletler



kararlarina istinaden mektuplarin tazmin
taleplerine ambargolar kalkana ve ambargolarin
kalkmasindan sonra bir sure olumsuz yanit
vereceklerini belirtmislerdir. Turk bankalar ise
Bakanlar Kurulu karari cercevesinde cevap
vereceklerini belirtmislerdir.

MIP:

01.01.2011, MIP Taseron Personeli: MPO
taseronunun personeli MIP bunyesine alinmistir
ve konteyner ici doldurma bosaltma hizmeti

1 Ocak 2011 tarihinden itibaren MIP tarafindan
verilmeye baslanmistir.

01.01.2011, Liman Hizmetleri KDV Uygulamasi:
1 Ocak 2011 tarininden itibaren ISPS, konteyner
ici dolum-bosaltim, konteynir ici saglamlastirma,
sogutmali konteynir izleme, yakit ikmali,

tarti, gumrik muayenesi, montaj/demontaj,
ambalajlama, kamyon ici yukleme/bosaltma,
kamyon fuzuli isgal bedeli, liman giris bedeli,
deniz araci kira bedeli hizmetlerine %18 oraninda
KDV uygulamasina baslanmistir. Bu gelisme ile
birlikte Sirket'in KDV tahsilati artmistir.

18.03.2011, Otomotiv ithalati: 18 Mart 2011
Cuma gunu resmi gazetede yayinlanan ve
Otomotiv ihtisas GUmrigi Uygulamasinin
Mersin GUmruk Mudurlugu’'nden yapilmasina
iliskin teblig geregince, daha dnce sadece
Turkiye'nin batisinda gergeklestirilebilen otomotiv
ithalat bundan boyle Mersin'den de yapilmaya
baslamistir. MIP, boélgede bu izne sahip tek
limandir.
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22.07.2011, OTV ve KDV'siz Akaryakit Satisi:

22 Temmuz 2011 itibariyla, Mersin Limaninda
faaliyete gecen Petrol Ofisi istasyonu ile Mersin
Limanrnda ihracat amacli Urtn tasiyan agir vasita
araclarina OTV'siz ve KDV'siz akaryakit satisi
uygulamasi baslamistir. Uygulama sayesinde
tasima maliyetlerinde saglanacak dnemli dususun
hem ihracatciya hem de Turkiye ekonomisine
ciddi bir tasarruf imkani getirmesi beklenmektedir.

24.12.2011, Ving Aimi: 24 Aralik 2011
tarininde limana gelen iki adet ZPMC rihtim
vingi faal hale getirilmis ve akabinde konteyner
operasyonlarinda kullanilmaya baslanmistir.

iDO:

01.07.2011, Dinamik Fiyatlama Uygulamasi:

1 Temmuz 2011 tarihinden itibaren Yenikapi-
Bandirma hattinda 8 Agustos 2011 tarihi itibariyla
butun hizli feribot hatlarinda ve Deniz Otobusu
dis hatlarinda dinamik fiyatlama uygulamasina
gecilmistir. Istanbul Biytksehir Belediyesi Ulasim
Koordinasyon Merkezi'nin (UKOME) onayi ile 15
Agustos tarihinden itibaren gecerli olmak tzere
Deniz Otobusu i¢ hatlar Ucret tarifelerinde ve
Sirkeci-Harem Arabali Vapur i¢ hatlar tarifelerinde
%6 ile %17 arasinda degisen oranlarda tarife artisi
saglanmustir.

22.09.2011, Kredi S6zlesmesi ve Temlik:
IDO'nun %100 Ozellestirmesi kapsaminda
Garanti, Vakifbank, Is Bankasi, TSKB ve
Denizbank'tan proje kredisi kullanilmistir. Ilgili
kredi 700 milyon dolar ve 50 milyon dolar olmak
Uzere iki kisimdan ibarettir. Ilgili kredi 22 Eylil
2011 tarihinde tadil edilmis olup 15 Haziran 2011
tarininde ana krediyi kullandiran bahsi gecen
bankalar kredi bakiyesinin 100 milyon ABD dolari
tutarindaki kismini EBRD'ye temlik etmistir.



FAALIYETLER

AKFEN HOLDING ILE ILGILI ONEMLI GELISMELER

Akfen GYO, istanbul Karakdy'de proje gelistirmek uzere %70
ortaklikla Akfen Karakdy Gayrimenkul Yatirimlari ve Insaat A.S.
unvanli 6zel amacgli bir bagli ortaklik kurmustur.

27.09.2011, iDO Yiyecek ve icecek Hizmetleri:
IDO ile BTA Havalimanlan Yiyecek ve icecek
Hizmetleri A.S., 27.09.2011 tarihinde %50 ortaklik
ile BTA Denizyollari ve Limanlar Yiyecek ve
icecek Hizmetleri Turizm Sanayi ve Ticaret A.S.yi
kurmuslardir. ilgili sirket, IDO sirketinin yiyecek
hizmetlerini yerine getirmek Uzere kurulmustur.

29.09.2011, Toplu is S6zlesmesi imzalanmasi:
IDO Istanbul Deniz Otobisleri Sanayi ve Ticaret
A.S. ile Turkiye Denizciler Sendikasi arasinda
Toplu Is Sézlesmesi 29 Eylil 2011 tarihinde
imzalanmistir. imzalanan toplu is sézlesmesi, 260
gemi adami ve 132 kara personeli olmak Uzere
392 sendikali isciyi kapsamaktadir.

25.10.2011, Araba Vapuru Satin Ainmasi:
Yogunluga katki saglamak ve Eskihisar-Topgular
ile Sirkeci-Harem hatlarinda kullanilmak Uzere

62 arac ve 541 yolcu kapasiteli Bozcaada 1 gemisi
Canakkale il Ozel Idaresi'nden 754.000 TLye

25 Ekim 2011 tarihinde satin alinmistir

12.12.2011, Sirkeci-Harem Hattinda Yeni Tarife
Uygulamasi: [stanbul Buyuksehir Belediyesi
Ulasim Koordinasyon Merkezi'nin (UKOME)
onayt ile 12 Aralik 2011tarihinden gecerli olmak
Uzere Sirkeci-Harem Arabali Vapur hattinda yeni
fiyat tarifesi uygulanmaya baslanmistir. Yeni fiyat
tarifesi, Pazar hari¢ her gun Harem'den sabah
07:00-10:00, Sirkeci'den ise aksam 16:00-21:00
saatleri arasinda gecerli olacaktir. Yeni fiyat
tarifesinde motosiklet tarifesine %29, otomobil
tarifesine %31, arazi tasiti-jip tarifesine %131,
minibus-minivan-kamyonet (2.500 kg'dan hafif)
tarifesine %41, midibus tarifesine %36, kamyonet
tarifesine %82 oranlarinda zam uygulanmistir.
Yeni fiyat tarifesinde yolcu bilet fiyatinda artis
uygulanmamistir.

AKFENHES:

09.02.2011, Laleli Baraji-HES elektrik tiretim
lisansi ainmistir.

2011 yiinda Enerji Bakanligi tarafindan gegici
kabulli yapilan ve ticari enerji lretimine
baslayan HES projeleri:

e 01.04.2011, Camlica 3 HES Projesi

e 07.04.2011, Otluca 1 HES Projesi

e 06.05.2011, Saragbendi HES Projesi

e 19.05.2011, Karasu 1 HES Projesi

e 03.06.2011, Karasu 2 HES Projesi

e 13.07.2011, Otluca 2 HES Projesi

e 05.08.2011, Karasu 4.3 ve Karasu 5 HES
Projeleri

e 16.09.2011, Boguntu HES Projesi

e 25.11.2011, Karasu 4.2 HES Projesi

20/28.09.2011, Tepe ve Yuvarlakgay HES
Projeleri'ndeki Gelismeler Hakkinda: Daha
onceki aylarda yatirnm programimizda bulunan
Yuvarlakgay projesi suregelen davalar ve cevresel
tepkiler sebebiyle projenin fizibilitesi de dikkate
alinarak lisansin sona erdirilmesi ve teminat
mektubunun iadesi talebiyle EPDK'ya yaptigimiz
basvuru, 28 Eylul 2011 tarihli yazili cevaplar

ile uygun bulunmus ve proje portféyumuzden
cikanlmistir. Benzer sekilde suregelen davalar ve
artan proje maliyetleri nedeniyle Tepe HES icin
de EPDK'ya 20 Eylul 2011 tarihinde lisans iptali
ve teminat mektubumuzun iadesi i¢in basvurusu
yapilmis ve kreditorlere saglanan kredinin
iptaliicin 26 Ekim 2011 tarihinde yazili talepte
bulunulmustur.



AKFEN GYO:

02.02.2011, izmir ibis Otel Kira Sézlesmesi:
Akfen GYO, 2 Subat 2011 tarihinde 2012 yilinda
faaliyete ge¢cmesi planlanan 140 odali Izmir Ibis
otel projesi icin Accor'un istiraki olan Tamaris
Turizm A.S. ile bir kira sézlesmesi imzalamistir.

23.02.2011, KKTC Bafra ilinde Konumlu
Arsanin Devri: Akfen insaat ile KKTC Tarim ve
Dogal Kaynaklar Bakanligi arasinda 30 Aralik 2010
tarininde imzalanan sdzlesme uyarinca; KKTC,
Bafra ilinde, bulunan 224,556 m? buyuklugundeki
turizm imarli arazi 49 yillik stre ile Akfen Insaat'in
kullanimina tahsis edilmistir. llgili sézlesmenin
Akfen Insaat'tan Akfen GYO'nun %100 istiraki
olan Akfen Gayrimenkul Ticareti ve Insaat’a
devredilmesine karar verilmis olup 23 Subat

2011 tarinli KKTC Bakanlar Kurulu karari ile devir
onaylanmistir.

22.06.2011, istanbul Karakdy Arsasi ve Novotel
Projesi: Akfen GYO, Istanbul Karakdy'de proje
gelistirmek Uzere %70 ortaklikla Akfen Karakoy
Gayrimenkul Yatinmlari ve insaat A.S. unvanli ézel
amacli bir bagli ortaklik kurmustur. Sirket, Istanbul
Karakdy'de bulunan 3.428 m? arsa tzerinde dort
veya daha yuksek yildizli otel projesi gelistirmek
Uzere Vakiflar Genel Mudurlugu ile 49 yiligina
imzalanmis kiralama sozlesmesini 22.06.2011
tarininde devralmistir. Bu arsa Uzerinde 200

odali bir Novotel yatiriminin proje ve planlama
calismalar devam etmektedir.

21.07.2011, Ankara Esenboga Arsasi

ve Havalimani Otel Projesi: Esenboga
Havalimani'na 2 km mesafede bulunan ve
protokol yoluna cepheli 14.443 m? arsa,
4.500.000 TL bedelle Akfen GYO tarafindan
21.07.2011 tarihinde satin alinmistir. Arsa Uzerinde
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125-180 odali bir otel projesi gerceklestirilerek
Accor ile uzun dénemli kira sézlesmesi

yoluyla isletilmesi amaclanmaktadir. Proje,
arsanin konumu itibariyla havalimani oteli

olma ozelliklerini de tasiyacak ve bu kapsamda
Esenboga Havalimani'na da hizmet verebilecektir.

08.09.2011, Yaroslavl ibis Otel Acilisi: 177 odall
Yaroslavl Ibis Otel 8 Eylul 2011 tarihinde isletmeye
acilmistir. Yarsolav Ibis Otel, Akfen GYO'nun
Rusya'daki ilk Ibis otelidir.

24.11.2011, Keramit Financial Company
Limited Sirketi’'nin Hisselerinin Alimi: Akfen
GYO, 18 Mart 2011 tarihinde Rusya’'da otel
projeleri gelistirmek amaciyla Hollanda'da
Hotel Development and Investment BV ("HDI")
unvanli bir bagli ortaklik kurmustur. Sirket ile
Horus International B.V. arasinda 4 Subat 2011
tarihinde imzalanmis ve 24 Kasim 2011'de tadil
edilmis sozlesme uyarinca, merkezi British
Virgin Island’da bulunan Keramit Financial
Company Limited ("Keramit”) Sirketi'nin hisseleri
24 Kasim 2011 tarihinde 1.000.000 ABD dolari
bedelle Akfen GYO'nun %100 hissesine sahip
oldugu dolayli bagli ortakuigi HDI tarafindan
devralinmistir. Keramit sirketi, Moskova'nin
merkezinde yerlesik bir arsada hak sahibi olan
Dinamo- Petrovskiy Park XXI Vek-MS Limited
Sirketi'nin %100 hissesine sahiptir.

AKFEN SU:

18.04.2011, Akfen Su Gilluk Kredi Kullanimi:
18 Nisan 2011 tarihinde 2.5 milyon avro
tutarindaki Akfen Su Gulluk EBRD kredisinin
kullanimi gerceklesmistir.



KURUMSAL YAPI

ORTAKLIK YAPISI

Ortagin Ticaret Sermayedeki Sermayedeki Grup Na_n_1a/ imtiyaz
Unvani/ Adi Soyadi Payi (TL) Payi (%) Hamiline (Var/Yok)
Hamdi AKIN Nama VAR
Hamdi AKIN Hamiline YOK
Safak AKIN Hamiline YOK
Meral KOKEN “Hamiline YOK
Nihal KARADAYI Hamiline YOK
Selim AKIN Hamiline YOK
Pelin AKIN Hamiline YOK
?:‘;:felr;f%at Turizm ve Hamiline YOK
kg s
Akfen Turizm

Yatirimlari ve Hamiline YOK
isletmecilik A.S.

Halka Acik Kisim Hamiline YOK
TOPLAM

«  Denetim Kurulu bir A ve bir B Grubu tarafindan aday gosterilecekler arasindan Genel Kurul

tarafindan secilmek Uzere iki kisidir.

«  Genel Kurullar'da A Grubu her bir hisse icin U¢ oy hakki mevcut olup, oy imtiyazi vardir.

« 12.09.2011 tarihli Akfen Holding Olaganustu Genel Kurulu'nda onaylanan Geri Aim Programi
cercevesinde, toplam 347.150 adet Akfen Holding hissesi satin alinmistir. 23 Ocak 2012 tarihinde
sonlandinlan program kapsaminda hisse geri alim islemlerinin ortalama islem fiyati 7,14 TL olup,

toplam islem hacmi 2.478.483 TL olmustur.

Bagli ortakliklardan Akfen Insaat, 3.994.903 adet ana ortakliga ait hisse senedine sahiptir. Bu hisse

senetlerinin ana ortakligin nominal sermayesi icindeki pay! %2,74 olmaktadir.



YONETIM KURULU
VE KOMITELER
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Akfen Holding A.$.'nin 20.04.2010 tarihinde yapilan Olagan Genel Kurul Toplantisinda ug yil igin

secilen Yonetim ve Denetim Kurulu Uyeleri ve yer aldiklar komiteler asagidaki gibidir.

AdiSoyadt Gorevi
Hamdi AKIN Yoénetim Kurulu
Baskani

Yénetim Kurulu
Baskan Vekili

Yoénetim Kurulu

irfan ERCIYAS Uyesi/Murahhas

,,,,,,,,,,,,,,,,, Aza
: . . Yénetim Kurulu
Ibrahim Suha Uyesi/Genel

GUCSAV

Madar (CEO)

Selim AKIN

Bagimsiz Yonetim
Kurulu Uyesi

Bagimsiz Yc'_')n"etim
Kurulu Uyesi

Ebru Burcu
KARABACAK

Denetim
Kurulu Uyesi

Denetim
Kurulu Uyesi

Kurulu Uyesi Yer Aldig
Olup Olmadigi Komiteler

Bagimsiz Uye Kurumsal Yénetim
Degil Komitesi Baskani
Bagimsiz Uye Kurumsal Yonetim
Degil Komitesi Uyesi

Bagimsiz Uye Denetim Komitesi
Degil Uyesi

Akfen Holding A.S.

Bagimsiz Uye " o ol Madurd

Degil (CEO)
Bagimsiz Uye Denetim Komitesi
Degil Uyesi
Bagimsiz Uye Denetim Komitesi
Baskani

Kurumsal Yonetim

Bagimsiz Uye Komitesi Uyesi

Bagimsiz Yonetim

icraci Uye Olup
Olmadigi
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YONETIM KURULU
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HAMDI AKIN (1)

Yénetim Kurulu Baskani

Gazi Universitesi Makine Mihendisligi BoWmU'nden
mezun olan Hamdi Akin, 1976 yilinda insaat, turizm,
ticaret ve hizmet sektorlerinde faaliyet gosteren Akfen
Holding'i kurmustur. Akin, Akfen Holding'in Yonetim
Kurulu Bagkanligi gorevinin yani sira, 2005 yilinda

Akfen Holding ile hissedari ve kurucusu oldugu TAV
Havalimanlar Holding'in de Yonetim Kurulu Baskanligimi
Ustlenmistir. Is diinyasindaki dinamizmini ve gayretini
bircok dernek, vakif ve meslek odasi gibi gonullu
kuruluslarda kurucu ve yoénetici olarak gorev alarak sivil
toplum orgutlerine de tasiyan Hamdi Akin; Fenerbahge
Spor KullibU Asbaskanligi (2000-2002), MESS-Metal
Sanayiciler Sendikasi Ankara Bolgesi Temsilciler Kurulu
Baskanligi (1992-2004), TUGIAD-Turkiye Geng isadamlari
Dernedi Yonetim Kurulu Bagkanligi (1998-2000), TISK-
Turkiye Isveren Sendikalarl Konfederasyonu Yénetim
Kurulu Uyeligi (1995-2001), TUSIAD-Turkiye Sanayici
isadamlar Dernegi Yonetim Kurulu Uyeligi ve Bilgi
Toplumu&Yeni Teknolojiler Komisyonu Baskanligr (2008-
2009) gorevlerini ylrutmustar.

Hamdi Akin'in Aldigi Odliller
2000 Ankara Ticaret Odasl tarafindan Akfen Dis Ticaret
A.Sye "En Cok Ihracat Yapan Sirket” Odulu

2004 Dunya Gazetesi Geleneksel Ekonominin Seref
Kursust segimi sonucunda “Yilin is Adami” Oduld ve
Yeni Para dergisi tarafindan “Ekonomide Yilin is Adami”
Odulu

2005 Milli Produktivite Merkezi tarafindan “Yilin Is
Adami” Odulu

2006 CNBC-e tarafindan dlzenlenen "IDE2006" Is
Dunyasinin En lyileri “Girisimci Is Adami” Oduld

2006 TIKAD ve True dergisinin duzenledigi 2006
Tarkiye Basar Odulleri Segici Kurulu tarafindan yapilan
degerlendirmede "Yilin is Adami” Odull

2010 EGSIAD tarafindan, Beyaz Altin Turkiye Girisimcilik
Odilleri'nde “Yilin is Adami” Oduld

2010 EKOVITRIN tarafindan dizenlenen Yilin
Starlar'nda “Yilin Is Adami” Oduli ve GENTLEMAN
Dergisi tarafindan “En Yatirmci Gentleman” Oduli

3

Akfen Holding ile London School of Economics'in
Cagdas Turkiye Arastirmalar Kursust'nun kurucularindan
olan Hamdi Akin, 1999 yilinda Turkiye'ye iyi yetismis
insan kaynagi saglamak amaciyla kurdugu Turkiye insan
Kaynaklari Vakfrnin (TIKAV) Kurucu Uyesi ve Onursal
Baskani ve Kayseri Abdullah Gul Universitesi Destekleme
Vakfi Mutevelli Heyeti'nin Baskan Yardimcisi‘dir.

MUSTAFA KETEN (2)

Yénetim Kurulu Baskan Vekili

Istanbul Iktisadi ve Ticari llimler Akademisi Iktisadi
Isletmecilik BoIimU'nden 1968'de mezun olmustur.

Is yasamina 1970'te Devlet Planlama Teskilat'nda Uzman
Yardimcisi olarak baslayan Keten, yuksek lisansini 1978
yilinda Hollanda Sosyal Bilimler Enstitist’'nde Kalkinma
Idaresi alaninda tamamladiktan sonra, 1979-1999 yillarinda
DPT'de Kalkinmada Oncelikli Yoreler Baskanligi, Tarim,
Orman ve Koyisleri Mustesarligl, Basbakanlik Musavirligi,
Ozel Cevre Koruma Kurulu Bagkanligi, Bagbakanlik Vakiflar
Genel MUdurligu ve Vakiflar Meclis Baskanligi gorevlerinde
bulunmustur. Kamuda bulundugu dénemde, Petkim ve
Tamek Gida'nin yénetim kurullarinda gorev almis, Glnes
Sigorta ve Vakifbank'ta ise Yonetim Kurulu Baskanligi
yapmistir. Ayni zamanda birgok egitim kurumunda égretim
gorevlisi olarak hizmet veren Keten, 1999 yilinda Yonetim
Kurulu Baskan Yardimcisi olarak Akfen Holding'e katilmistir.
Avrasya ls Konseyi, Turk-Rus Is Konseyi ve Turk-Gurcu Is
Konseyi'nde Yonetim Kurulu Uyeligi, TUrk-Moldovya Is
Konseyi'nde ise Baskanlik gérevlerini Ustlenen Keten; halen
Turk-Gurc( Is Konseyi Baskan Yardimcisi, TYD Yonetim
Kurulu Uyesi ve TOBB Turizm Meclisi Baskan Yardimciligi
gorevlerini yarutmektedir.

iRFAN ERCIYAS (3)

Yénetim Kurulu Uyesi/Murahhas Aza

Gazi Universitesi Ekonomi ve Maliye Bolumd'nden 1977
yilinda mezun olmustur. Is yasamina TUrkiye Vakiflar
Bankasi'nda baslayan Erciyas, burada dnce Mufettislik ve
Sube Mudurltgu yapmis ve 1996 yilinda Genel Mudur
Yardimcisi, 2002'de ise Genel Mudur olarak gorev
yapmistir. 2003 yilinda Yonetim Kurulu Baskan Yardimcisi
olarak Akfen Holding'e katilan Erciyas, Mart 2010'dan bu
yana Murahhas Uye olarak gérevine devam etmektedir.
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iBRAHIM SUHA GUCSAV (4)

Yénetim Kurulu Uyesi/CEO

istanbul Universitesi Ekonomi Balimu'nden 1992
yilinda mezun olmus ve Gazi Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitusu Isletme Bolimi'nde de yiiksek
lisansini tamamlamistir. Kariyerine 1992 yilinda
Alexander&Alexander Sigorta Brokerligi A.S.'de baslayan
Gugsav, 1994 yilinda katildigi Akfen Holding'de
Finansman Grup Baskanligi ve icra Kurulu Bagkanlig
gorevlerinde bulunmustur. 2003 yilindan 2010 yilinin
Mart ayina kadar Akfen Holding Yénetim Kurulu

Bagkan Yardimcisi olarak gorev yapmustir. 2010 yili Mart
ayindan bu yana Akfen Holding CEO'su ve Yonetim
Kurulu Uyesi olarak gorev yapmakta olan Gligsav, bu
gorevine ek olarak Akfen GYO A.S.'nin Yonetim Kurulu
Bagkanligi, basta TAV Havalimanlari Holding A.S., Mersin
Uluslararasi Liman Isletmeciligi A.S. ve Akfen Enerji
Yatinmlari Holding A.S. olmak Uzere cesitli istiraklerde
Yénetim Kurulu Uyeligi gérevlerine ve Akfen Su'da
Yonetim Kurulu Bagkanligr gorevine devam etmektedir.

SELIM AKIN (5)

Yénetim Kurulu Uyesi

ingiltere, Surrey Universitesi Isletme BalimU
mezunudur. 2005-2006 yillarinda Surrey Universitesi
Tark Dernegi Baskanligr yapmis olup Turkiye Geng
isadamlari Dernegi ve Tlrkiye insaat Sanayicileri Isveren
Sendikasi Uyelikleri devam etmektedir. Is hayatina
Akfen Holding Muhasebe Departmani'nda baslayan
Selim Akin, daha sonra Proje Gelistirme ve Finansman
Departmanlarinda gorev yapmistir. Gorev aldigi baslica
projeler, Arac Muayene Istasyonlarinin ézellestirilmesi
ve finansmani, Mersin Limani'nin 6zellestirilmesi ve
finansmani, Akfen Holding halka arz ve tahvil ihracidir.
Akfen Holding'in gelecekteki yoneticisi Selim Akin,
halen Akfen Holding ve istiraklerinde Yonetim Kurulu
Uyesi olarak gérev yapmaktadir.

6 7

SABAN ERDIKLER (6)

Bagimsiz Yénetim Kurulu Uyesi

Ankara Universitesi Siyasal Bilgiler Fakultesinden mezun
olduktan sonra Maliye Mufettisi olarak alti yil kamu
hizmetinde bulunmus ve ardindan Arthur Andersen’e
Vergi Muduru olarak katilmistir. 1992 yilinda Arthur
Andersen Turkiye Yonetim Kurulu Baskanligi ve Genel
Mudurlugu gorevini, 1994 yilinda Balkan Ulkelerinin
sorumlulugunu ustlenmistir. 2001 yilinda yurt disinda
dagilan Andersen Organizasyonu'nun Turkiye
Bolumu'nu Ernst&Young ¢atisi altinda toplayan Erdikler,
Ernst&Young Turkiye organizasyonunda iki yila yakin
bir stre Yonetim Kurulu Baskanligi gorevini Ustlenmistir.
Saban Erdikler, 2004 yili Ocak ayinda bu gorevinden
ayrilmis ve Erdikler Yeminli Mali Musavirlik Limited
Sirketi'ni kurmustur.

MUMTAZ KHAN (7)

Bagimsiz Yénetim Kurulu Uyesi

Khan, kurucusu oldugu Singapur kdkenli bir girisim
sermayesi platformu olan Orta Dogu ve Asya

Sermaye Ortaklari'nda CEO olarak gérev yapmaktadir.
Singapur'daki islam Kalkinma Bankasi'nin da Kurucu
Ortagi'dir. Aralik 2007'ye kadar, merkezi Bahreyn'de
bulunan Emerging Markets Partnership’in (EMP) Baskani
ve CEO'su; Islam Kalkinma Bankasi Altyapi Fonu'nun
Ortagi ve Genel MUduru olan Khan, sonrasinda
Washington D.C.'deki EMP Global'in Baskan Vekilligi
gorevlerini yuratmustur. Asya Altyapl Fonu'nun Asya
operasyonlarinin yerlesik ortagi ve yoneticisi olarak

u¢ yil boyunca Hong Kong'da gorev yapmustir. Bunun
oncesinde, 13 yil sureyle IFC blnyesinde, Malezya ve
Endonezya'daki yatirimlardan sorumlu yerlesik temsilci
olarak Jakarta'da ve Asya Birimi Yoneticisi olarak
Washington D.C.'de ¢calismis ve IFC'nin Cin'deki yatirm
programini baglatmistir.

DENETIM KURULU

BURCU KARABACAK
AYBENIZ SEZGIN
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YONETIM KADROSU

iBRAHIM SUHA GUGSAV

Yénetim Kurulu Uyesi/CEO

istanbul Universitesi Ekonomi Balimu'nden 1992
yilinda mezun olmustur ve Gazi Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitusu Isletme Bolimu'nde yiiksek

lisansini tamamlamistir. Kariyerine 1992 yilinda
AlexandergAlexander Sigorta Brokerligi A.S.'de baslayan
Gugsav, 1994 yilinda katildigi Akfen Holding'de
Finansman Grup Baskanligi ve Icra Kurulu Baskanligi
gorevlerinde bulunmustur. 2003 yilindan 2010 yilinin
Mart ayina kadar Akfen Holding Yénetim Kurulu

Bagkan Yardimcisi olarak gorev yapmistir. 2010 yili Mart
ayindan bu yana Akfen Holding CEO'su ve Yonetim
Kurulu Uyesi olarak gorev yapmakta olan Gugsav, bu
gorevine ek olarak Akfen GYO A.S.'nin Yonetim Kurulu
Baskanligi, basta TAV Havalimanlari Holding A.S., Mersin
Uluslararasi Liman Isletmeciligi A.S. ve Akfen Enerji
Yatirmlari Holding A.S. olmak Uzere ¢esitli istiraklerde
Yénetim Kurulu Uyeligi gorevlerine ve Akfen Su'da
Yonetim Kurulu Baskanligi gérevine devam etmektedir.

SILA CILIZ INANG

Genel Muiddir Yardimcisi-Hukuk isleri

1995 yilinda Marmara Universitesi Hukuk Fakultesi'nden
mezun olmustur. 1996 yilinda avukatlik stajini
tamamladiktan sonra, 1997 yilinda Akfen Holding
bunyesinde calismaya baslamistir. Turkiye'de Ozel
Sektér Kamu Sektoru Ortakliklar konusunda galisan
inang, sirket birlesmeleri ve devir alinmalari ile

rekabet hukuku streclerinde, Kamu Ihale Kanunu
ikincil mevzuat ¢alismalarinda yer almistir. Akfen

ve ortakliklarinin taraf oldugu yap-islet-devret ve
ozellestirme uygulamalarinin ihale streci ve devirler
dahil tum sureglerinde yer almistir. Projelerin finansman
yapilarinin kurulmasi ve kredi sozlesmeleri ile ilgili
calisti. Idare hukuku, imtiyaz ve hak devirleri, insaat
sozlesmeleri, FIDIC Sozlesmeleri, Yenilenebilir Enerji
ve Enerji Piyasasi basta olmak Uzere Enerji Hukuku

ve Sirketler Hukuku Uzerine calismistir. inancg'in Akfen
Holding'in gesitli ortakliklarinda Yonetim Kurulu
Uyelikleri devam etmektedir.

HUSEYiIN KADRi SAMSUNLU

Genel Miidtir Yardimcisi-Mali [sler (CFO)

Akfen Holding'de Genel Mudur Yardimcisi ve Akfen
Holding istiraklerinde Yénetim Kurulu Uyesi olarak
gorev yapan Samsunlu, lisans ¢grenimini 1991 yilinda
Bogazici Universitesi Ekonomi Bolumi'nde, Isletme
Yuksek Lisansint ise Missouri Universitesi'nde 1993
yilinda tamamlamistir. Ayni yil, Missouri eyaletine kayitl
Yeminli Mali MUsavir (Certified Public Accountant)
olmustur. Daha sonra Turkiye Sinai Kalkinma
Bankasi'nda Mali Analist olarak gdreve baslayan
Samsunlu, 1995 ile 2006 yillari arasinda Global Yatirm
Holding ve istiraklerinde Genel Mudur, Yonetim Kurulu
Uyesi gibi gesitli ydnetici pozisyonlarinda bulunmustur.
2009 yili basinda Akfen Holding'e katilmadan énce, U¢
yil boyunca Romanya ve Turkiye'de yatirnm ve kurumsal
finansman danismanligr yapmistir.

GULBIN UZUNER BEKIT

Finans Koordinatért

1990 yilinda Hacettepe Universitesi Iktisadi ve Idari
llimler Fakiltesi Iktisat BolumU'nden mezun olmustur.
Yuksek lisansini Londra Webster University'de
Uluslararasi Finans dalinda, 1992 yilinda tamamlamistir.
Ayni yil STFA Enerkom’da basladigi finans kariyerine,
1995'te Garanti Bankasr'nda Mali Analiz, Pazarlama ve
Kurumsal Krediler'de yonetici olarak devam etmistir.
1998 yilinda katildig Akfen Holding'de halen Finans
Koordinatoru olarak gorev yapmaktadir.



MERAL ALTINOK

Btitce, Raporlama ve Risk Yonetimi Koordinatori
1979 yilinda Istanbul Universitesi Iktisat Fakultesi'nden
mezun olmustur. 1977 yilinda basladigr mali isler
kariyerine 1980 yilinda Anadolu Kredi Karti Turizm ve
Ticaret A.S.'de devam etmistir. 1984 yilinda The First
National Bank of Boston ile finans sektortne gegti.
1993-2000 yillart arasinda Toprakbank A.S."de ve
2001-2008 yillar arasinda Calik Holding A.S.de Mali
Isler Genel Mudur Yardimcisi olarak galistiktan sonra,
2008 yilinda katildigI Akfen Holding'de halen Butce ve
Raporlama Koordinatoru olarak goérev yapmaktadir.

MEHMET BURAK KUTLUG

is Gelistirme Koordinatorii

Lisans egitimini 2001 yilinda Galatasaray Universitesi
Endustri MUhendisligi bolumunde tamamlamistir. 2003
yilinda Akfen Holding Istirakler ve Proje Gelistirme
departmaninda galismaya baslayan Kutlug, basta
Mersin Uluslararasi Limani, Arac Muayene Istasyonlari
ve Kusadas! Kruvaziyer Limani zellestirmeleri olmak
Uzere Akfen Holding'in &nemli is streglerinde yer
almistir. TUVTURK Butce Planlama ve Yonetim Ofisi'nde
Mudur olarak gorevlendirilen Kutlug, daha sonra 2007
Subat ayinda Is Gelistirme Muduru sifatiyla Akfen
Holding bunyesine geri donmustur. Akfen Holding ¢atisi
altindaki birgok projenin gelistirilmesi, yapilandirilmasi,
uzun vadeli proje finansman temini, istiraklerden hisse
satislari ve Akfen Holding'in hisselerinin halka arzi gibi
onemli sureclerde aktif sekilde gorev alan Kutlug, halen
Akfen Holding'de Is Gelistirme Koordinatorii olarak
gorev yapmaktadir.
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RAFET YUKSEL

Muhasebe Koordinatéru

1987 Anadolu Universitesi Iktisat Bolimii'nden mezun
olmustur. Profilo Holding A.$. bunyesinde PEG A S.
muhasebe servisinde bes yil muhasebe memuru olarak
gorev yapmistir. 1990 yilinda Muhasebe Uzmani olarak
Akfen MUh. MUs. Mat. ve MUm. A.S.'de ¢alismaya
basladi. 1998 yilinda SMMM unvani aldi. Akfen Holding
Muhasebe Mudurlugu’nde yoneticilik gorevlerinde
bulundu. Yuksel, halen Akfen Holding A.S. Muhasebe
Koordinatéru olarak gérev yapmaktadir.

KURSAT TEZKAN

Kamu lliskileri Koordinatérii

Lisans egitimini Kara Harp Okulu, Isletme ve Sistem
MuUhendisligi Bolumuunde tamamlamistir. 1996 yilinda
Akfen Sanayi ve Tarim Uriinleri ith. Ihr. Paz. A.S de
Uzman Yardimcisi olarak ¢alismaya baslayan Tezkan,
1998-1999 yillarinda Akfen Holding Finansal Muhasebe
Mudurt ve 1999-2002 yillari arasinda ise Akfen Holding
Turizm Muduru olarak gorev almistir. 2003 yilinda
Holding bunyesine katilan Kusadasi Limani Ege Liman
Isletmeleri'nde Genel Mudur Yardimcisi olarak gdrev
aldiktan sonra, 2005 yilinda Akfen Holding'in Proje
Gelistirme birimi bunyesinde TUVTURK'de Direktor
olarak gorevlendirilmistir. 2007-2012 yillari arasinda
Mersin Uluslararasi Liman Isletmeciligi A.S.'de Kurumsal
iliskilerden sorumlu Genel Mudur Yardimcisi olarak
gorev yapmistir. 2012 yilinin Nisan ay! itibariyla Kamu
lligkileri Koordinatoru sifatiyla Akfen Holding bunyesine
geri donen Tezkan, Turkiye Liman Isletmecileri Dernegi
(TUrklim) ve DEIK kurucu kurulusu olan (TURAB)

Turk- Turki Cumhuriyetler- Arap Ulkeleri Isadamlari
Dernegi'nde Yénetim Kurulu Uyeligi gérevlerine devam
etmektedir.
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BAGLI ORTAKLIKLAR VE ISTIRAKLER

MUSTAFA SANi SENER

CEO
TAV Havalimanlari Holding A.S./
TAV Yatirim Holding A.S.

1997 yilinda TAV Havalimanlari Holding Yonetim Kurulu
Uyesi ve icra Kurulu Baskani olarak atanmistir. 1977
yilinda Karadeniz Teknik Universitesi (KTU) Makine
MuUhendisligi Bolumu'nden mezun olan $ener, 1979
yilinda ingiltere’de Sussex Universitesi'nde akiskanlar
mekanigi Uzerine Yuksek Lisans yapmistir. Turk
muUhendisliginin uluslararasi duzeyde gelisimine
katkilarindan dolayl KTU Makine Miihendisligi Fakultesi
tarafindan Onur Doktorasi'na layik gorulmustar. TAV
Havalimanlari Holding dncesinde bircok ulusal ve
uluslararasi projede, proje mudurligunden genel
mudurllge kadar gesitli gorevler Gstlenmistir. Halen
Airports Council International (ACI) Europe’da Yonetim
Kurulu Uyesi'dir.

COSKUN MESUT RUHi
Genel Mudtir
Akfen insaat Turizm ve Ticaret A.S.

1992 yilinda Orta Dogu Teknik Universitesi, Mihendislik
Fakultesi insaat Muhendisligi Bolumi'nden mezun
olmustur. Kisa bir stire Giiris insaat A.S."de calistiktan
sonra ayni yil Akfen’e katilmistir. Akfen Insaat

Turizm ve Ticaret A.S. bunyesinde, santiyelerde

Saha Muhendisligi'nden Proje Mudurlugu'ne

cesitli kademelerde gorevlerde bulunmustur. Ruhi,
2005 yilindan bu yana Genel Mudur olarak gorev
yapmaktadir.

JOHN PHILLiPS
Genel Mudtir
Mersin Uluslararasi Liman isletmeciligi A.S.

John Phillips 1975 yilinda P&O Denizcilik'e bagli olarak
Londra'da seyir zabiti olarak is yasamina baslamistir. 26
yasinda 1. Sinif Uzak Yol Sertifikasi'na hak kazanmis ve
cesitli gemilerde gorev alarak birgok limani dolasmistir.
1987 yilindan itibaren limancilik sektdrinde Ust

dlzey yonetici olarak gesitli gérevierde bulunmustur.
Gorevinin bir pargasi olarak Avrupa ve Iskandinavya
Ulkelerindeki birgok liman projesinde yer almistir.
Phillips, 2007 yilinin Agustos ayinda MIP'ye katilmistir.

SAFFET ATICI
Genel Mudtir
AkfenHes Yatirimlari ve Enerji Uretim A.S.

Tarsus Amerikan Koleji'ni bitirdikten sonra 1976 yilinda
Orta Dogu Teknik Universitesi, Insaat Mihendisligi
BolumU'nden mezun olmustur. Kariyerine 1976'da DS
Adana Bolgesi Sulama ve Aritma Yapilari'nda baslayan
Atici, dort yil boyunca burada galismistir. Ardindan,
1981-1985 yillari arasinda sirasiyla Ivriz, Kapulukaya

ve Karacadren Barajlar’'nda Santiye Sefligi yapmistir.
1985'te calismaya basladigi MNG Holding bunyesinde
Ikizcetepeler Baraj Santiye Sefi ve Kralkizi Ortak Girisim
Grubu Genel Mudurt konumunda gorev Ustlenmistir.
1992-1996 arasinda DSI Atattrk Baraji Bdlge Mudurd,
1996-2001 arasinda Birecik Baraji Santiye MudurU olarak
gorev yaptiktan sonra, 2002-2006 arasinda Turkiye ve
Afganistan’da cesitli sorumluluklar Ustlenmistir. 2007'de
AkfenHES Yatinmlari ve Enerji Uretimi A S.'yve gecen
Atici, Ekim 2009 tarihinden bu yana $irket'in Genel
Mudur't olarak hizmet vermektedir.



ORHAN GUNDUZ
Genel Muddr
Akfen Gayrimenkul Yatirinm Ortakligi A.S.

1993 yilinda Bilkent Universitesi Uluslararasi Iligkiler
Bolumu'nden, 1995 yilinda ise ayni tniversitenin
Isletme Bolumu'nden mezun olmustur. Kellogg
Graduate School of Management Northwestern
Universitesi'nde Isletme Yiksek Lisansi yapmistir.
Kariyerine 1994 yilinda PriceWaterhouseCoopers'da
baslayan Gunduz, 2001-2004 yillari arasinda JP Morgan
Chase'in New York'taki Genel Merkezi'nde, 2004-2005
yillari arasinda Deutsche Bank'da, 2006-2008 yillari
arasinda Lehman Brothers'da calismistir. 2008 yilinda
Mali Islerden Sorumlu Genel Mudur Yardimcisi olarak
Akfen Gayrimenkul Yatinm Ortakligi'na katilan Gunduz,
Temmuz 2009'dan bu yana Genel Mudur olarak gorev
yapmaktadir.

TUNA OZANER
Genel Mudlr
Akfen Gevre ve Su Yatirim Yapim isletme A.S.

1986 yilinda Istanbul Teknik Universitesi Makine
MuUhendisligi Bolumu'nden mezun olan Ozaner,

bir yil siireyle Istanbul Universitesi Isletme Iktisad
Enstitist'nde Isletme egitimi almistir. Kariyerine 1989
yilinda Turk Pirelli Lastikleri A.S."de Ankara Bolge
Temsilciligi goéreviyle baslamistir. Ardindan, Sadri Sener
AS., Simge Turizm ve Insaat A.S., TAHAL Construction
Engineering’de Ust duzey yonetici olarak ¢esitli
gorevlerde bulunan Ozaner, 2007 yilindan bu yana
Akfen Cevre ve Su Yatirim Yapim Isletme A.S.'de Genel
Mudur olarak gorev yapmaktadir.

82/83

2011 FAALIYET RAPORU

ONDER SEZGi

CEO

TASS Denizcilik ve Ulastirma Hizmetleri Turizm Sanayi
ve TicaretA.S. (iDO)

1988 yilinda Ankara Universitesi Siyasal Bilgiler Fakuiltesi
Kamu Yonetimi Bolumu'nden mezun olan Sezgi,

1998 yilina kadar Maliye Bakanligi Hesap Uzmanlari
Kurulu'nda Hesap Uzmani olarak gérev yapmistir. 1998
yilinda Bilkent Holding'e gecen Sezgi, halen burada
Mali isler ve Denetim Koordinatért (CFO) olarak gdrev
yapmaktadir. S6z konusu gorevinin yani sira Bilkent
Holding sirketleri, TAV Havalimanlari Holding ve TAV
Yatinm Holding sirketlerinde Yonetim Kurulu Uyeligi,
IDO A.S.'de Yonetim Kurulu Baskanvekili ve Murahhas
Uyeligi gérevlerini yurutmektedir. Ekonomi, vergi,
hukuk ve finans konularinda ¢esitli gazete ve dergilerde
yayimlanmis 35'ten fazla makalesi bulunan Sezgi, bu
konularda 20'den fazla konferans ve panele konusmaci
olarak katilmistir. Yeminli Mali MUsavir unvanina sahip
olan Sezgi, Vergi Konseyi, TUSIAD, YASED, Hesap
Uzmanlar Vakfi ve TURMOB'da cesitli calisma ve
gorevlerde bulunmustur.

Yénetim Kurulu Uyeleri ile Denetim Komitesi
Uyelerinin Yetki ve Siniri

Yénetim Kurulu Baskani ve Uyeleri, Turk Ticaret
Kanunu'nun ilgili maddeleri ve Sirket Ana Sézlesmesi'nin
9 ve 10°'uncu maddesinde belirtilen yetkilerle Sirket'in
temsili ve yonetimini gerceklestirmektedir. Ana
Sozlesme'nin 13. maddesinde ise Denetim Kurulu
Uyeleri'nin gdrev, yetki ve sorumluluklari belirtilmistir.
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YONETIM TAKIM|

Isim e ﬁ ﬁ o GOTEY
SUha Gugsav Genel Mudur
Kadri Samsunlu Genél Muadur Yard|mé|5|/Mali isler
Sila Ciliz inang Genel Mudur Yardimeisi /Hukuk

Rafet Yuksel Muhasebe Koordinatoru
Gulbin Uzuner Bekit . . Finansman f:(:oordinat(jru
Meral Altinok Bltce Raporlama ve Risk Yonetimi Koordinatéru
Burak Kutlug is Gelistirme Koordinatéri
Kursat Tezkan* Kamu iliskileri P:(:oordinatc“)ru

*Klrsat Tezkan, Sirketimizde 21.03.2012 tarihi itibariyla calismaya baslamstir.



|§T|RA|‘< \/E BAGLl 2011 FAALIYET RAPORU 84/85
ORTAKLIKLARIN SERMAYELERI
VE HISSE ORANLAR]

Sirket'in baslica bagli ortaklik, istirak ve musterek yonetime tabi ortakliklarinin unvanlari, faaliyet
alanlar ve dogrudan ortaklik paylar asagidaki gibidir.

........... 3 1122011 Konsolidasyon Yéntemi

Sahiplik Orani (%)
26,12 Oransal Konsolidasyod
42,50 Oransal Konsolidasyon
99,85 Tam Konsolide
50,00 Oransal Konsolidasyon:
30,00 Oransal Konsolidasyon
69,50 Tam Konsolide
100,00 Tam Konsolide
100,00 Tam Konsolide
100,00 Tam Konsolide
56,09 Tam Konsolide

n Cevre ve Su Yatirim Yapim isletme AS. 49,99 Oransal Konsolidasyon
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PERSONEL VE ISCI HAREKETLERI

31 Aralik 2011 tarihi itibariyla Akfen Holding ile bagli ortakliklarinin ve musterek yonetime tabi tesebbuslerinin ¢alisan

sayisi, 25.598 (31 Aralik 2010: 23.109)dir.

Faaliyet 31.12.2011 31.12.2010
Holding 45 41
Gayrimenkul 13 14
insaat 78 126
Enerji 156 19
Ara Toplam 292 200
Misterek Yonetime Tabi Sirketler 31.12.2011 31.12.2010
TAV Havalimanlari Holding A.S. 20.269 18.768
TAV Yatirnm Holding A.S. 2.749 3.537
MIP 1.089 550
iDO 1.135

Akfen Su 41 38
Diger (RHI-RPI) 21 9
Akfen GYO GT 2 -
Arti Doviz - 7
Ara Toplam 25.306 22.909
Genel Toplam 25.598 23.109




Sendika bilgileri:

«  MIP: MIP VE MMI'de toplam 552 kisi sendika
uyesi calisandir.

« IDO: IDO'da 260 gemi adami ve 132 kara
personeli olmak Uzere toplam 392 sendika
uyesi calisan vardir.

« Sendika Uyesi ¢calisani olmayan istirakler: TAV
Insaat, Akfen insaat, Akfen GYO, AkfenHES,
Camlica Elektrik Uretim, ideal Enerji, Akfen
Elektrik Enerjisi Toptan Satis, Beyobasi Enerji
ve TASK*

« TAV Havalimanlari'nin Turkiye, Kibris, Letonya,
Gurcistan operasyonlarinda ¢alisanlarin
sendikasi yoktur, diger yandan Finlandiya,
Isvec ve Tunus'ta calisanlarin sendika Gyeligi
vardir, Makedonya'da ise ¢alisanlarin %80'inin
sendika uyeligi s6z konusudur.

* Task'in dogrudan taraf oldugu sendika sézlesmesi, mevcut

olmamakla birlikte, Akfen Gulluk Cevre ve Su Yat. Yap. Isl.

A.S.de imtiyaz szlesmesi geredi Gulllik Belediyesi'nden

gecen personellerle ilgili dolayli olarak Sirket'in taraf oldugu

bir sendika mevcuttur. 31.03.2012 itibariyla Belediye'den
Sirket tarafina gecen dort personel vardir.
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Calisanlara saglanan faydalar-Kidem
Tazminati:

Kidem tazminati yakumlulugu, Grup calisanlarinin
emekli olmasindan dogan gelecekteki olasi
yukumlilugun bugunku degerinin tahminine gore
hesaplanir. Musterek yonetime tabi sirketlerin bazilari
icin kidem tazminatina iliskin haklarin imtiyaz anlagsmasi
sonunda 6denecegdi planlanmistir. Buna bagli olarak
gelecekte ddenecek yukumluluklerin bugunku
degerinin hesaplanmasinda imtiyaz anlagma sureleri
dikkate alinmistir.

Maas politikasi:

Sirket'in maas politikasi, calisan performanslari
ile uyumlu olarak Sirket Ust Yonetimi tarafindan
belirlenmektedir.



FINANSAL SONUGLAR

FINANSAL TABLOLAR

AKFEN HOLDING'iN 2011 VE 2010 YILSONU OZET KONSOLIDE BILANGOSU

TLOOO 31.12.2011 31.12.2010
Duran Varliklar 4.152.943 2.721.093
Maddi olmayan duran varliklar 1.503.865 1.023.754
Maddi duran varliklar 938.031 538.453
Yatirim amacli gayrimenkuller 1.080.092 658.758
Diger 630.955 500.128
Dénen Varliklar 1.286.026 997.973
Nakit ve nakit benzerleri 518.590 422.569
Kullanimi kisitli banka bakiyeleri 150.708 123.380
Ticari alacaklar 300.603 220.572
Diger 316.125 231.452
Toplam Varliklar 5.438.969 3.719.066
Ana ortakliga ait dzkaynaklar 758.916 794.180
Kontrol glict olmayan paylar 392.965 160.605
Toplam Ozsermaye 1.151.881 954.785
Finansal Borglar 3.474.146 2.246.719
Diger kisa vadeli yukumlalukler 543.755 361.560
Diger uzun vadeli yukumlulukler 269.187 156.002
Toplam Ozsermaye ve Yiikiimlilikler 5.438.969 3.719.066

31.12.2011 iTiBARIYLA AKFEN HOLDING KONSOLIDE NET/BRUT BORG

31.12.2011 itibariyla TL 000 Net Bor¢ Net Borg (%) Brut Bor¢ Briit Borg (%i
Akfen Holding 512.711 18,28 716.243 20,62
Akfen insaat 68.842 2,45 71.586 2,06
Akfen GYO 277.948 9,91 285.739 8,22
AkfenHES 442272 15,77 456.763 13,15
Akfen Su 12.287 0,44 15.771 0,45
MIP 491.346 17,52 592.589 17,06
TAV Yatirim 70.864 2,53 127.750 3,68
TAV Havalimanlari 505.663 18,03 781.468 22,49
iDO 423.517 15,10 426.238 12,27
Diger -601 -0,02 - -
Toplam 2.804.848 100 3.474.146 100

31.12.2010 iTIBARIYLA AKFEN HOLDING KONSOLIDE NET/BRUT BORC

31.12.2010 itibariyla TL 000 Net Bor¢ Net Borg (%) Brit Bor¢ Briit Borg (%f
Akfen Holding 300.989 17,70 432.492 19,25
Akfen insaat -13.279 -0,78 972 0,04
Akfen GYO 210.887 12,40 212.192 9,44
AkfenHES 271.133 15,94 335.117 14,92
Akfen Su 9.858 0,58 10.648 0,47
MIP 450.059 26,46 506.549 22,55
TAV Yatirnm 31.661 1,86 87.059 3.87
TAV Havalimanlari 439.639 25,85 661.690 29,45
TASS - - - -
Diger -177 -0,01 - -
Toplam 1.700.770 100,00 2.246.719 100,0Q
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AKFEN HOLDING'iN 2011 VE 2010 YILSONU KARSILASTIRMALI
OZET KONSOLIDE GELIR TABLOSU
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TLOOO 31.12.2011 31.12.2010
Satis Gelirleri 1.353.583 994.237
Diizeltilmis FAVOK 314.852 186.351
Amortisman 83.304 59.379
Sardurulen faaliyetler vergi gideri -45.541 -17.485
SurdUrllen faaliyetler donem kari/(zarari) 39.388 94.720
Durdurulan faaliyetler vergi sonrasi ddnem kari -- 17.226
Dénem Kari 39.388 111.946
Kontrol glicu olmayan paylar 104.112 40.119
Ana ortaklik paylar -64.724 71.827
AKFEN HOLDING'iN 2011 VE 2010 YILSONU KARSILASTIRMALI

OZET KONSOLIDE NAKIT AKIM TABLOSU

TLOOO 31.12.2011 31.12.2010
Net donem kari 39.388 111.946
Kara/(zarara) yapilan dizeltmeler 463.750 29.675
Lﬂﬁte)r:ﬁas::]r:kai{esindeki degisim ve faaliyetlerde (373.464) (250.139)
i:;it“r:naeklfranal:)rlletlerinde (kullanilan)/elde edilen net 129.674 (108.518)
:((zﬂ;rr]rlwlafz?l;]yeettf;:(ri\tden kaynaklanan/(faaliyetlerde (746.853) (351.463)
Finansal faaliyetlerden kaynaklanan net nakit 669.255 503.501
Nakit ve nakit benzerlerindeki net artis 52.076 43.520
Nakit ve nakit benzerleri 1 Ocak 166.349 122.829
Nakit ve nakit benzerleri 31 Aralik 218.425 166.349

AKFEN HOLDING'iN 2011 VE 2010 YILSONU KARSILASTIRMALI CiRO VE FAVOK TABLOSU

SATISLAR FAVOK FAVOK Mariji (%)
(TL000) 2011 2010 2011 2010 2011 2010
TAV Yatirm 500.192  407.559 22.676 13.412 4,14 3,08
Akfen insaat 0 16.418 -14.114 -4.354 - -
Akfen GYO 27.621 18.471 16.950 12.213 61,36 66,12
HES 1-2-3 29.054 1.146 18.074 -2.398 61,47
MIP 187.040 150.131 107.069 79.862 58,43 54,74
Akfen Su 4.036 8.275 2.566 700 45,86 24,95
TAV Havalimanlari 532.185 392.103 157.459 110.206 29,44 27,03
iDO Denizcilik 72.937 0 26.015 0 35,67 -
Diger 517 134 -4.167 -8.793 - -
A - e s -
Toplam 1.353,583 994.237  314.852  186.351 23,26 18,63




DONEM ICI ONEMLI GELISMELER

GENEL KURUL

AKFEN HOLDING

15.06.2011, Olagan Genel Kurul Toplantisi:
Akfen Holding'in 2010 yili Olagan Genel Kurulu
15.06.2011 tarihinde gerceklesmistir. Toplantida
asagidaki kararlar alinmistir.

o Sirket'in 2010 yilina iliskin Yonetim Kurulu
Faaliyet Raporu ve Denetim Kurulu Raporu'nun
onaylanmasina oybirligiyle karar verildi.

« Sirket'in 2010 yilina iliskin bilango ve gelir
tablolariile kar zarar hesaplari kapsaminda,
Sirket'in 2010 yilindaki faaliyeti neticesinde
yasal kayitlarinda dagitilabilir kari olusmadigi
icin Sirket pay sahiplerine kar dagitmasinin
mumkun olmadigi, bilango ile kar zarar
hesaplari toplantiya katilanlarin oybirligiyle
tasdik edilmesine karar verildi.

« Yénetim Kurulu Uyeleri ve Denetciler'in her
birinin ayri ayri ibra edilmelerine oybirligiyle
karar verildi.

«  Biryilsure ile Bagimsiz Dis Denetim Kurulusu
olarak secilen KPMG Akis Bagimsiz Denetim
ve Serbest Muhasebesi Mali Musavirlik A.S.'nin
se¢iminin onaylanmasi toplantiya katilanlarin
oybirligiyle kabul edildi.

« Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Seri: IV No: 41
sayili tebliginin 5. maddesi kapsaminda “Iligkili
Taraflar” yapilan islemler hakkinda Genel
Kurul'a bilgi verildi.

« Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 09.09.20009 tarih
ve 28/780 sayili karari uyarinca verilen rehin,
teminat ve ipotekler hususunda Genel Kurul'a
bilgi verildi.

«  Yonetim Kurulu Baskani ve Uyelerine
Tark Ticaret Kanunu'nun 334. ve 335.
maddelerinde yazili muamelelerin ifas
hususunda yetki verilmesi gorusuldu. Yonetim
Kurulu Baskan ve Uyeleri'ne séz konusu
muamelelerin ifasi hususunda yetki verilmesi
toplantiya katilanlarin oybirligi ile kabul edildi.

e Yonetim Kurulu Kararlarr ile kabul edilen
Akfen Holding A.S. Kurumsal Yonetim Uyum
Raporu, Akfen Holding A.S. Etik Kurallari ve
Akfen Holding A.S. Bilgilendirme Politikasi
hususunda Genel Kurul'a bilgi verildi.

Genel Kurul Toplanti Tutana@i 15.06.2011
tarihinde Ankara Ticaret Siciline tescil edilmis ve
Turkiye Ticaret Sicil Gazetesi'nin 20.06.2011 tarih
ve 7840 sayili nushasinda yayinlanmistir.

AKFEN SU:

06.07.2011, TASK Corlu Genel Kurul Toplantisi
ve Unvan Degisikligi:

06.07.2011 tarininde TASK Corlu Sirket'inin Genel
Kurulu yapilmistir. Genel Kurul karari ile Kazimiye
Mahallesi Omurtak Caddesi Heykel Meydani
Gundogdu Apartmani No: 10 Daire: 5 Corlu
-TEKIRDAG olan sirket merkezi adresi; Levent
Loft Residence, Buyukdere Caddesi No: 201 A
Blok Kat: Zemin Daire: 4 Levent/istanbul olarak
degistirilmistir. Ayrica Genel Kurul'da TASK Corlu
Su Kanalizasyon Yatinm Yapim ve Isletme A.S.'nin
unvani, Akfen Cevre ve Su Yatirim A.S. olarak
degistirilmistir.

11.07.2011, TASK Giilliik Genel Kurul Toplantisi
ve Unvan Degisikligi:

11 Temmuz 2011 tarihinde TASK Gulluk Sirketi'nin
Genel Kurulu yapilmistir. Genel Kurul kararlari ile
Sirket'in sermayesi 7.300.000 TL'den 10.400.000
TLye cikarilmis, Sirket'in TASK Gulluk Su



Kanalizasyon Yatinim Yapim ve Isletme A S. olan
unvani Akfen Gulluk Cevre ve Su Yatinm Yapim
isletme A S. olarak degistirilmistir.

12.07.2011, TASK Su Genel Kurul Toplantisi ve
Unvan Degisikligi:

12 Temmuz 2011 tarihinde TASK Su Sirketi'nin
Genel Kurul'u yapilmistir. Genel Kurul kararlari
ile Sirket'in sermayesi 13.000.000 TL den
28.800.000 TLye ¢ikarilmis, Sirket'in TASK Su
Kanalizasyon Yatinm Yapim ve Isletme A S. olan
unvani Akfen Cevre ve Su Yatirm, Yapim Isletme
A.S. olarak tadil ve tescil edilmistir.

28.12.2011, TASK Arbiogaz Genel Kurul
Toplantisi ve Unvan Degisikligi:

TASK-Arbiogaz Dilovasi Atiksu Aritma Tesisi
Yapim ve Isletim A.S.nin unvan, Sirket'in 28
Aralik 2011 tarihinde yapilan Olagan Genel Kurul
toplantisinda alinan kararr ile Akfensu Arbiogaz

Dilovasl Atik Su Aritma Tesisi Yapim ve Isletim A.S.

olarak tadil edilmistir.

OLAGANUSTU GENEL KURUL
AKFEN HOLDING

12.09.2011, Olaganiistii Genel Kurul Toplantisi:

Sirket Yonetim Kurulu'nun 16.08.2011 tarih

ve 2011/26 sayili toplantisinda "IMKB'de

Islem Goren Sirketlerin Kendi Paylarini Satin
Alimlari Sirasinda Uygulanacak Ilke ve Esaslar
(10.08.2011 tarih ve 26/767 sayil)” cercevesinde,
14 Mayis 2010 tarihinde IMKB'de islem gdrmeye
baslayan hisselerimizin, dunyada yasanan
global ekonomik krizlerin etkisi sonucu halka
arz fiyatinin dnemli oranda altina inmis olmasi,
IMKB'de olusan degerlerin sirket faaliyetlerinin
gercek performansini yansitmamasi ve fiyat
dalgalanmalarini azaltmak Uzere mevcut

piyasa kosullari degerlendirilerek IMKB'de
hisselerimizin gerek goruldugu takdirde geri
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alim yapilabilmesine ve bu kapsamda geri

alim programinin Genel Kurul'un onayina
sunulmasina dair karart muteakip Sirket Ana
Soézlesmesi'nin 3. maddesinin tadili, Sirket
hisselerinin geri alinmasi i¢in Yonetim Kurulu'na
yetki verilmesi ve geri alim programinin
onaylanmasr icin Olaganustu Genel Kurul
Toplantisi 12.09.2011 tarihinde gerceklesmistir.
Toplantida asagidaki kararlar alinmustir.

« Sirket Ana Sozlesmesi'nin Akfen Holding A.S.
Yonetim Kurulu'nun 22.08.2011 Tarih ve
2011/28 sayili Yonetim Kurulu Karari, Sermaye
Piyasasl Kurulu'nun 25.08.2011 tarih ve
B.02.6.SPK.0.13-00-110-03-02-1656/8323
Sayili oluru ve T.C. GUmruk ve Ticaret
Bakanligi I¢ Ticaret Genel Mudurlugu'nun
25.08.2011 tarih ve B.21.0.]
TG.0.03-00-01/351-02.57624-83663-1080
sayiliizni ile de uygun goruldugu tzere
degistirilmesine toplantiya katilanlarin
oybirligiyle karar verildi.

« Sirket hisselerinin geri alinmasi icin Sirket
Yonetim Kurulu'na yetki verilmesine toplantiya
katilanlarin oy birligiyle karar verildi.

« Sirket hisselerinin geri alinmasi icin Geri Alim
Programinin Yonetim Kurulu tarafindan
onerilen hali ile kabul edilmesine oy birligiyle
karar verildi.

Genel Kurul Toplanti Tutanagi 12.09.2011
tarininde Ankara Ticaret Siciline tescil edilmis ve
Turkiye Ticaret Sicil Gazetesinin 15.09.2011 tarih
ve 7900 sayili nushasinda yaymlanmistir.
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14.10.2011, Olaganiistii Genel Kurul Toplantisi:
Sirket'in Olaganustu Genel Kurulu 14.10.2011
tarininde gerceklesmistir. Toplantida asagidaki
karar alinmistir.

« Sirket Ana Sozlesmesi'nin Sermaye Piyasasi
Araclari Ihraci baslikli 8. maddesinin, Sermaye
Piyasasi Kurulu'nun 11.10.2011 tarih ve
9476 sayili onayi ve T.C. Gumruk ve Ticaret
Bakanligr I¢ Ticaret Genel Mudurlugu'nun
11.10.2011 tarih ve 1467 sayili izni ile uygun
goruldugu uzere degistirilmesine, 538.700
adet olumsuz oya karsilik 167.886.053 adet
olumlu oy ile kabul edilmesine karar verildi.

Sirket Ana Sozlesmesi 8. maddesinin yeni metni
4.3 Bolumu'nde mevcuttur.

Genel Kurul Toplanti Tutanagi 14.10.2011
tarininde Ankara Ticaret Sicili'ne tescil edilmis ve
Turkiye Ticaret Sicil Gazetesi'nin 19.10.2011 tarih
ve 7924 sayili nushasinda yaymlanmistir.

AKFEN GYO:

07.02.2011, Ana Sozlesme Degisikligi ve
Sermaye Artirimi:

Akfen GYO, SPK'nin 7 Subat 2011 tarih ve
B.02.1.SPK.0.15-325.06-141/1457 numarali

ve Sanayi ve Ticaret Bakanligi'min B.14.0.T
TG.0.10.00.01/351.01-59012-18162/832 numarali
izin yazilar ile esas sozlesme degisikligi yapmis
olup, 16 Subat 2011 tarihinde tescil edilen bu
degisiklik kapsaminda kayitli sermaye tavanini her
biri 1-(bir) TL itibari degerde 200.000.000 adet
paya bolinmus 200.000 TL'sinden her biri 1-(bir)
TL itibari degerde 1.000.000.000 adet paya
bolunmus 1.000.000 TLsine artirmistir.

ANA SOZLESME DEGISIKLIKLERI

AKFEN HOLDING

12.09.2011 tarihli Olaganiistii Genel Kurul ile
Yapilan Ana S6zlesme Degisiklikleri:
12.09.2011 tarihli Olaganustt Genel Kurul
Toplantisinda Sirket Ana Sozlesmesi'nin Akfen
Holding A.S. Yonetim Kurulu'nun 22.08.2011 tarih
ve 2011/28 sayili Yonetim Kurulu Karari, Sermaye
Piyasas! Kurulu'nun 25.08.2011 tarih ve B.02.6.S
PK.0.13-00-110-03-02-1656/8323 Sayili oluru ve
T.C. GUmruk ve Ticaret Bakanligr I¢ Ticaret
Genel Mudurligu'niin 25.08.2011 tarih ve
B.21.0.ITG.0.03-00-01/351-02.57624-83663-1080
sayiliizni ile de uygun goruldugu uzere
degistirilmesine toplantiya katilanlarin oy birligi
ile karar verilmistir.

Sirket Esas Sozlesmesi 3. maddesinin yeni metni
raporun EK bolumunde gosterilmektedir.

14.10.2011 tarihli Olaganusti Genel Kurul ile
Yapilan Ana S6zlesme Degisiklikleri:

14.10.2011 tarihli Olaganustu Genel Kurul
Toplantisinda $Sirket Ana Sozlesmesi'nin Sermaye
Piyasasi Araclari Ihraci baslikli 8. maddesinin,
Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 11.10.2011 tarih

ve 9476 sayili onayi ve T.C. GUmruk ve Ticaret
Bakanligi i¢ Ticaret Genel Mudirlaginin
11.10.2011 tarih ve 1467 sayili izni ile uygun
goruldugu Uzere degistirilmesine, 538.700 adet
olumsuz oya karsilik 167.886.053 adet olumlu oy
ile kabul edilmesine karar verilmistir.



Sirket Ana Sozlesmesi 8. maddesinin yeni metni
asagidaki gibidir:

MADDE 8: SERMAYE PiYASASI ARAGLARI iHRACI
Holding, Turk Ticaret Kanunu, Sermaye Piyasasi
Kanunu ve ilgili mevzuat hukumlerine gore Yonetim
Kurulunun yetkisinde olmak Uzere, finansman
bonosu, kar ve zarar ortaklig belgesi, kara istirakli
tahvil, hisse senedi ile dedgistirilebilir tahvil ve her
turlt borglanma aracr ile mevzuat hukumlerince
Yonetim Kurulu kararn ile ihrag edilmesine engel
bulunmayan diger menkul kiymetleri ihrac edebilir.

Katilma intifa senedinin ihracina Genel Kurul
yetkilidir.

ONEMLI YONETIM KURULU
KARARLARI

AKFEN HOLDING

27.09.2011, Sermaye Piyasasi Araglari ihraci'na
iliskin Ana Sézlesme Tadili Yapilmasina iliskin
Yénetim Kurulu Karart:

Sirket Yonetim Kurulu'nun 27.09.2011 tarih ve
2011/33 sayili toplantisinda:

« Sirket Ana Sozlesmesi'nin “Sermaye Piyasasi
Araclari Ihraci” baslikl 8. maddesinin "Holding,
Turk Ticaret Kanunu, Sermaye Piyasasi
Kanunu ve ilgili mevzuat hukumlerine gore;
Yoénetim Kurulu'nun yetkisinde olmak Uzere,
her tarll borglanma araci, finansman bonosu,
kar ve zarar ortakligi belgesi, kara istirakli
tahvil, pay ile degistirilebilir tahvil, katilma
intifa senetleri ve sermaye piyasasi aracl
olarak kabul edilen diger menkul kiymetleri
ihrac edebilir.” seklinde tadil edilmesine,
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o Sirket Ana Sézlesmesi'nin 8. maddesini tadili
icin Sermaye Piyasasi Kurulu ve T.C. GUmruk
ve Ticaret Bakanligi'ndan izin alinmasina,

karar verilmistir.

S6z konusu madde tadiline, Sirket Ana
Sozlesmesi'ndeki butunlugu saglamak amaciyla
karar verilmis ve 27.09.2011 tarihinde ilgili esas
sozlesme tadili icin Sermaye Piyasasi Kurulu'na
izin basvurusunda bulunulmustur. Genel Kurul
14.10.2011 tarihinde yapilmis olup 30.09.2011
tarihi sonrasi olaylar bolumunde yer almaktadir.

22.11.2011, Sirket Yonetim Kurulu’nun Tahvil
ihracina iligkin Karar::

Sirket Yonetim Kurulu 22 Kasim 2011 tarihinde,
Sirket Ana Sozlesmesi'nin 8. maddesi uyarinca,
50.000.000.-TL (elli milyon Turk Lirasi) nominal
degerinde tahvil halka arzina, talep gelmesi
durumunda ihrag edilecek tahvil tutarinin en
fazla 100.000.000.-TLye (ytz milyon Turk Lirasi)
kadar yukseltilmesine, inrac edilecek tahvilin iki
yil vadeli U¢ ayda bir kupon ddemeli degisken
faizli olmasina, ihracla ilgili tum sart ve esaslarin
belirlenmesi hususunda Genel Mudurlugun
yetkili kiinmasina, halka arzin is Yatinm Menkul
Degerler AS. liderliginde gerceklestirilmesine,
Sermaye Piyasasi Kanunu ve bu kanuna
dayanilarak T.C. Basbakanlik Sermaye Piyasasi
Kurulu'nun Seri: II, No: 22 sayili Borclanma
Araclarinin Kurul Kaydina Alinmasi ve Satisina
iliskin Esaslar Hakkinda Teblig'i ve diger mevzuat
hakumleri dogrultusunda halka arz edilecek
tahvillerin Kurul kaydina alinmasi amaciyla T.C.
Basbakanlik Sermaye Piyasasi Kurulu'na; kotasyon
basvurusu icin Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi'na ve sair diger tum kurum ve kuruluslara
basvuruda bulunulmasina ve izinlerin alinmasini
muUteakip yasal islemlerin tamamlanmasina karar
verilmistir.
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AKFEN GYO:

17.08.2011, Hisse Geri Aim Programina iliskin
Yénetim Kurulu Karart:

Akfen GYO 17.08.2011 tarih ve 2011/36 sayili
Yonetim Kurulu Toplantis'nda Sermaye Piyasasi
Kurulu'nun 10.08.2011 tarih ve 26/767 sayili
"IMKB'de Islem Géren Sirketlerin Kendi Paylarini
Satin Alimlan Sirasinda Uygulanacak ilke ve
Esaslar'in (n) maddesi ve alt bentleri cercevesinde
Sirket'in Genel Kurulu'ndan Yoénetim Kurulu'na
yetki alinmasinin zaman kaybettirecegi, 11
Mayis 2011 tarihinde IMKB'de islem gérmeye
baslayan Sirket hisselerinin, Dunya'da yasanan
global ekonomik krizlerin etkisi sonucu halka
arz fiyatinin dnemli oranda altina inmis olmasi,
IMKB'de olusan degerlerin Sirket faaliyetlerinin
gercek performansini yansitmamasl ile “'makul
gerekgelerin” olustugundan hareketle, fiyat
dalgalanmalarini azaltmak Uzere mevcut piyasa
kosullarr degerlendirilerek IMKB'de Sirket
hisselerinin gerek goéruldugu takdirde geri alim
yapilabilmesine karar verilmistir.

Bu kapsamda geri alim icin ayrilan fonun Sirket
kaynaklarindan ve faaliyetlerinden yaratilacak
gelirlerden karsilanmak Uzere, toplam tutarinin
Ust limitinin 10.000.000 TL olmasina, yasal
mevzuatin izin verdigi azami orana kadar islem
yapabilmek Uzere, O TL alt ve 2,28 TL Ust fiyat
limitleri icerisinde Yonetim Kurulu tarafindan
gerek goruldugunde geri alim yapilmasina karar
verilmistir.

TEMETTU DAGITIMI

Yoktur.

DIGER ONEMLI GELISMELER

AKFEN HOLDING:

16.06.2011, iDO Hisse Devri: IDO hisse devri
ile ilgili ayrintili bilgi isbu raporun IDO ile ilgili
kisminda mevcuttur.

02.09.2011, Tahvil Kupon Odemesi ve

Faiz Orant: Sirket tarafindan ihrac edilen
100.000.000,00 TL tutarindaki tahvilin 3.

kupon 6deme donemine iliskin 5.550.000,00
TLlik faiz 6demesi 02.09.2011 tarihi itibariyla
yapilmistir. ilgili ddneme iliskin faiz oran
%5,55'dir. 02.09.2011 tarihinde tahvilin 4. kupon
faiz 6deme donemine iliskin faiz orani %5,13
olarak kesinlesmistir. Kupon 6édemesi 02.03.2012
tarihinde yapilacaktir.

28.09.2011, istirak Hissesi ile ilgili
Yetkilendirme Sézlesmesi: Akfen Holding ve
Tepe Insaat Sanayi A.S./nin musterek yonetimde
bulunan istiraki TAV Havalimanlar Holding ve
TAV Yatinm Holding hisseleri ile ilgili olarak, hisse
satisi dahil her turlu stratejik alternatifin tespiti

ve degerlendirilmesi amaciyla, yatinm bankasi
Credit Suisse Securities (Europe) Limited ile Sirket
ve Tepe Insaat Sanayi A.S.'nin birlikte taraf oldugu
bir yetkilendirme sdzlesmesi, 28 Eylul 2011
tarihinde imzalanmistir.

30.11.2011, OIB Tarafindan Acilan ihaleye
Teklif Vermek Uzere Ortak Girisim Grubu
Kurulmasi: T.C. Basbakanlik Ozellestirme idaresi
Baskanligi tarafindan, 4046 sayili Ozellestirme
Uygulamalari Hakkinda Kanun hukumleri
cercevesinde Karayollarn Genel Mudurlugu’nun
sorumlulugunda olup, yapim, bakim, onarim

ve isletimini Ustlendigi baglanti yollarr ile

birlikte, “Edirne-istanbul-Ankara Otoyolu’,
"Pozanti-Tarsus-Mersin Otoyolu’, “Tarsus-Adana-



Gaziantep Otoyolu”, “Toprakkale-iskenderun
Otoyolu’, "Gaziantep-Sanliurfa Otoyolu’, “izmir-
Cesme Otoyolu’, "izmir-Aydin Otoyolu’, “izmir
ve Ankara Cevre Otoyolu’, "Bogazici Koprusu”,
“Fatih Sultan Mehmet Koprusu ve Cevre Otoyolu”
ve bunlar Uzerindeki hizmet tesisleri, bakim ve
isletme tesisleri, Ucret toplama merkezleri ve
diger mal ve hizmet uretim birimleri ile varliklarin
tek paket halinde birlikte, fiili teslim tarihinden
itibaren 25 yil stre ile "Isletme Haklarinin
Verilmesi” yontemi ile 6zellestirilmesine dair
inaleye Akfen Holding A.$., Autostrade Per ['ltalia
S.P.A., Dogus Holding A.S. ve Makyol insaat
Sanayi Turizm ve Ticaret A.S. tarafindan esit
paylarla kurulmus Ortak Girisim Grubu tarafindan
teklif verilmesine dair Ortak Girisim Sozlesmesi
30 Kasim 2011 tarihinde imzalanmistir. Ihale icin
on yeterlilik basvuru tarihi 24/04/2012 ve son
teklif verme tarihi 17/05/2012 dir.

26.12.2011, Akfen Holding A.S. Tahvil Halka
Arzina iliskin Satis Sonuglari: Akfen Holding
A.S'nin 22 ve 23 Aralik 2011 tarihlerinde Is
Yatirim Menkul Degerler A.S. liderliginde ve
Oyak Yatinm Menkul Degerler A.$. es liderliginde
gerceklestirilen tahvil halka arzinda bireysel
yatinmci grubuna 26.001.703.-TL, kurumsal
yatirnmci grubuna ise 54.220.000.-TL olmak
Uzere toplam 80.221.703.-TL talep gelmistir. Bu
dogrultuda halka arz miktar1 80.000.000-TLye
artinlmis ve tahsilat gruplari sirkulerin 3.9
maddesine dayanilarak %32,5 bireysel, %67,5
kurumsal olacak sekilde yeniden belirlenmistir.
Halka arz sirkulerinde aralik seklinde ilan

edilen Yillk Ek Getiri Orani %4,00 olarak
kesinlestirilmistir. Kesinlestirilen Ek Getiri oranina
gore Ik Kupon Odeme Dénemine lliskin Faiz
Orani %3,51, ilk kupon 6édeme dénemine iliskin
faiz oranina gore hesaplanan Yillik Bilesik Faiz
Orani ise %14,84'tur.
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28.12.2011, Akfen Holding Hisse Geri Alim islemi:
12.09.2011 tarihili Akfen Holding Olaganustu

Genel Kurulu'nda onaylanan Geri Aim Programi
cercevesinde 28 Aralik 2011 tarihinde baslanarak
rapor yayinlanma tarihine kadar toplam 347.150
adet Akfen Holding hissesi satin alinmustir. Hisse
geri alim islemlerinin ortalama islem fiyati 7,14 TL
olup toplam islem hacmi 2.478.483 TLdir.

TAV HAVALIMANLARI:

04.05.2011, TAV Guvenlik Hisse Devri: TAV
Havalimanlari Holding'in sermayesine %66,67
oraninda sahip oldugu TAV Ozel Glivenlik
Hizmetleri A.S.'de, Tepe Savunma ve Guvenlik
Sistemleri Sanayi A.$.nin Sirket sermayesinin
%33,33 oranini temsil eden hisselerini 6.000.000TL
bedel karsiliginda satin alacagini 25.03.2011
tarihinde aciklamis, hisse devrinin U¢ ay icerisinde
gerceklesecegini belirtmistir. Bu kapsamda hisse
devri 04.05.2011 tarihi itibariyla tamamlanmistir.
S6z konusu hisselerin alis bedeli degerleme raporu
Uzerinden hesaplanarak belirlenmistir. Hisse devri
sonrasinda TAV Havalimanlari Holding'in payi %100
oranina yukselmis, Tepe Savunma ve Guvenlik
Sistemleri Sanayi A.S.nin, TAV Ozel Guvenlik
Hizmetleri A.$.’de payr kalmamistir.

04.07.2011, TAV Batumi Hisse Devri: TAV
Havalimanlar Holding'in sermayesine %60
oraninda sahip oldugu TAV Batumi Operations
LLC Sirket'inde, Aeroser International Holding'in
%6 ve Akfen insaat Turizm ve Ticaret A.S.nin
%10 oraninda olmak Uzere, Sirket sermayesinin
%16'sin1 temsil eden hisselerini, 667.200 ABD
dolarr karsiliginda satin almis, hisse devri
04.07.2011 tarihi itibariyla tamamlanmistir. Hisse
devri sonrasinda TAV Havalimanlari Holding'in
TAV Batumi Operations LLC Sirket'indeki ortaklik
orani %60'dan %76'ya yukselmis olmustur. Akfen
insaat'in Sirket'te baska bir payi kalmamistir.
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08.08.2011, TAV Urban Georgia Hisse Devri:
TAV Havalimanlari Holding, sermayesine %66
oraninda sahip oldugu TAV Urban Georgia LLC
Sirket'inde, Sera Yapi Endustrisi Tic. A.S.nin

%5,5 ve Akfen Insaat Turizm ve Ticaret A.S.nin
%4.,5 oraninda olmak Uzere, Sirket sermayesinin
%10'unu temsil eden hisselerini, 8.583.000

ABD dolari karsiiginda satin almis ve hisse devri
08.08.2011 tarihi itibaryla tamamlanmistir. Hisse
devri sonrasinda TAV Havalimanlari Holding'in
ortaklik orani %66'dan %76'ya yukselmistir. Akfen
insaat'in Sirket'te baska bir payr kalmamistir.

26.08.2011, Kurumsal Yonetim Derecelendirme
Revizyon Raporu: Turkiye'de Sermaye Piyasasi
Kurulu (SPK) Kurumsal Yénetim Ilkeleri'ne uygun
olarak derecelendirme yapmak Uzere faaliyet
izni bulunan, uluslararasi derecelendirme
kurulusu ISS Corporate Services tarafindan
‘Donemsel Revizyon Kurumsal Derecelendirme
Raporu” tamamlanmistir. TAV Havalimanlarinin,
31.08.2010 itibariyla 90,35 (10 Uzerinden 9,03)
olan Kurumsal Yonetim Derecelendirme notu,
kurumsal yonetime verilen dnem ve uygulama
alanindaki kararlilik ile birlikte, 26.08.2011 tarihi
itibariyla 90,96 (10 Uzerinden 9,09) olarak yukari
yonlu revize edilmistir.

AKFEN iNSAAT:

04.07.2011, TAV Batumi Hisse Devri: Mart

2011 icinde grup istiraklerinden Akfen insaat ve
Ticaret A.S. TAV Batumi Operations LLC'de %10
oraninda sahip oldugu hisselerin tamamini TAV
Havalimanlar Holding'e satmaya karar vermistir.
Satig islemini devirle ilgili gerekli izinleri alinmis ve
devir 04.07.2011 tarihinde tamamlanmistir.

08.08.2011, TAV Georgia Hisse Devri: Mart
2011 icinde Grup istiraklerinden Akfen Insaat
Turizm ve Ticaret A.S. TAV Urban Georgia
LLC'de %4,5 oraninda sahip oldugu hisselerin
tamamini TAV Havalimanlari Holding'e satmaya
karar vermistir. Satis isleminin devirle ilgili gerekli
izinleri alinmis ve devir 08.08.2011 tarihi itibariyla
tamamlanmistir.

iDo:
16.06.2011, iDO Hisse Devri tamamlanmustir.

16.12.2011, iDO ve TASS Birlesme: TASS
16.12.2011 tarihinde TTK ve ilgili yasal mevzuat
uyarinca yapilan birlesme Genel Kurullari ile
IDO'ya tum hak ve yukumlultkleri ile devir
olmus, TASS sirketi tasfiyesiz olarak infisah
etmistir.



AKFEN GYO:

11.05.2011, Sirket Hisselerinin Halka Arz::
Sirket'in bagli ortakligi Akfen GYO A.S.'nin
hisselerinin halka arzi gcercevesinde 5-6 Mayis
2011 tarinlerinde toplanan talep neticesinde halka
arz fiyati 2,28 TL olarak belirlenmistir. Toplam
166.301.486 adet hisse alimi icin talep gelmis
olup 54.117.500 TL nominal degerli pay halka
arz edilmis, halka arz buyuklugu 123.387.900

TL (18.507.900 TL Sirket'e hisse satis geliri ve
104.880.000 TL Akfen GYO' ya sermaye olmak
Uzere) olarak gerceklesmistir. Boylece Akfen
GYO A.$. nin 138.000.000.-TL olan sermayesi
184.000.000.-TL ye ¢ikmis, 46.000.000.-TL
sermaye artisi gerceklesmistir. 8.117.500.-TL
nominal degerli, 8.117.500 adet Sirket'e ait hisse
ortak satisi olarak satilmistir. Akfen GYO A S.
yasal mevzuat uyarinca gereken minimum halka
aciklik orani olan %25'i saglamistir. Akfen GYO
A.S.'nin halka aciklik orani %29,41'dir. Sirket, ek
satis hakkini kullanmamis olup Akfen GYO A.S!
deki payi halka arz sonrasi %51,72'dir. 30.09.2011
itibanyla fiyat istikrarini saglamak Uzere Akfen
Holding'in %4,37 oraninda hisseyi geri almasi ile
Akfen Holding'in Akfen GYO igindeki pay! %56,1
olmustur.

29.07.2011, Russian Hotel Investment BV

Hisse Devri: Akfen Gayrimenkul Yatirim

Ortakligi A.$.'nin %100 bagli ortakligi olan Akfen
Gayrimenkul Ticareti ve Insaat A.S. %50'sine
sahip oldugu Hollanda'da bulunan Russian Hotel
Investment BV ve Russian Property Investment
BV sirketlerinin, Kasa Investments BV'ye ait %45
hissesini 4.352.000 avro bedelle devralmistir.
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Russian Hotel Investment BV Samara lbis Otel,
Yaroslavl Ibis Otel ve Kaliningrad Ibis Otel
projeleriile ilgili kurulmus olan sirketlerin, Russian
Property Investment BV ise Samara Ofis projesi
ile ilgili kurulmus olan Sirket'in %100 hissedaridir.
Devir islemleri 29.07.2011 tarihinde tamamlanmis
ve Akfen Gayrimenkul Ticareti ve Insaat A.S./nin
Russian Hotel Investment BV ve Russian

Property Investment BV'deki hisse oranlari %95'e
yukselmistir.

02.11.2011, Euromoney Dergisi'nin Tirk
Gayrimenkul Sektériiniin “En lyilerine” Verdigi
Odiiller: 1969 yilinda ingiltere'de kurulan ve
halihazirda 172 ulkede, finans ve is dunyasi ile
sermaye piyasalarinin en dnemli yayini haline
gelen Euromoney Dergisi, cesitli sektorlerde
kuresel, bolgesel ve ulkeler bazinda arastirma
ve anketler duzenlemekte ve elde ettigi veriler
1siginda basari ddulleri vermektedir. 2005
yilindan bu yana, gayrimenkul piyasalarini da bu
calismalara dahil eden Euromoney, Euromoney
Gayrimenkul Odlilleri 2011 kapsaminda,
dunyanin yedi bolgesi ve 53 ulkesinde uzmanlara
sorular yoneltmistir. Turkiye'den 55 kurulusun
katiimiyla gerceklestirilen arastirma sonucunda
19 kategoride sektérun en basarili oyunculari
belirlenmistir. "Gelistirici” basligi altinda,

‘en iyi otel/konaklama” kategorisinde Akfen
Gayrimenkul Yatinm Ortakligi A.$. 6dule layik
gorulmustur.
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GENEL KURUL

Yoktur.

OLAGANUSTU GENEL KURUL

Yoktur.

ANA SOZLESME DEGISIKLIKLERI

Yoktur.

ONEMLI YONETIM KURULU
KARARLARI

10.02.2012, Sirket Yonetim Kurulu’nun Tahvil
ihracina iliskin Karar: Sirket Yonetim Kurulu
tarafindan 10 Subat 2012 tarihinde Sirket Ana
Sozlesmesinin 8. maddesi uyarinca, ilk etapta
100.000.000 TL (ytz milyon Turk liras)) nominal
degerinde tahvil halka arzina, talep gelmesi
durumunda ihrag edilecek tahvil tutarinin en
fazla 200.000.000.-TLye (iki yz milyon Turk
lirasi) kadar yukseltilmesine, ihracla ilgili tum
sart ve esaslarin belirlenmesi hususunda Genel
Mudurlugun yetkili kiinmasina, halka arz edilecek
tahvilin iki yil vadeli alti ayda bir kupon édemeli,
degisken faizli olmasina, halka arz islemlerinde
Garanti Yatirrm Menkul Kiymetler A.S.nin araci
kurum olarak kullanilmasina, tahvil ihracinin
yukleniminin, ilk 100 milyon TL icin bakiyeyi
yuklenim ydntemiyle yapilmasina, ilgili tm
kurum ve kuruluslara basvuruda bulunulmasina
ve izinlerin alinmasini muteakip yasal islemlerin
tamamlanmasina karar verilmistir.

21.03.2012, Ana Sézlesme Tadili ile ilgili Yonetim
Kurulu Karari Hakkinda: Sirket Yonetim Kurulu'nun
21.03.2012 tarih ve 2012/13 no'lu kararina istinaden,
Sermaye Piyasasi Kurulunun Kurumsal Yonetim
ilkelerinin Belirlenmesine ve Uygulanmasina iliskin
Seri: IV, No: 56 Tebligi dogrultusunda, Kurumsal
Yonetim Ilkelerine uyumun saglanmasi maksadiyla
Sirket'in Ana Sézlesmesi'nin 9.,11.,14.,16. ve 21.
maddelerinin ekteki sekilde tadiline ve Sermaye
Piyasasi Kurulu'na soz konusu tadil metninin onayi
icin bagvuruda bulunulmasina oy birligi ile karar
verilmistir.

TEMETTU DAGITIMI

Yoktur.

DIGER ONEMLI GELISMELER

AKFEN HOLDING:

02.03.2012, Kupon ve Tahvil Anapara Odemesi:
Sirket tarafindan inracg edilen 100.000.000,00 TL
tahvilin 4. kupon 6deme donemine iliskin
5.129.998,5 TLlik faiz 6demesi 02/03/2012
itibanyla yapitmistir. Ayrica, Sirket tarafindan

ihrac edilen 100.000.000,00 TL tahvilin
100.000.000,00 TL tutarindaki anapara 6demesi
de 02/03/2012 itibariyla yapilmistir.



04.03.2012, Borglanma Araci Talep Toplama
Tarihi ve Faiz Orani: Akfen Holding A.S.
tarafindan 10 Subat 2012 tarihinde, ilk etapta
100.000.000 TL (ytzmilyon Turk Liras)) ve talep
gelmesi durumunda ihrag edilecek tahvil tutarinin
en fazla 200.000.000 TL (ikiytzmilyon Turk
lirasi)" ye kadar yukseltilmesi, bu kapsamda halka
arz edilecek tahvillerin Kurul kaydina alinmasi
amaciyla T.C. Basbakanlik Sermaye Piyasasi
Kurulu'na (SPK) yapmis oldugumuz basvuru

2 Mart 2012 tarihinde uygun bulunmustur.

Tahvil halka arzinda, talepler 6-7-8 Mart 2012
tarihlerinde toplanmustir. ki Vil vadeli, alti ayda bir
faiz 6demeli olarak ihrag edilen tahvil, piyasada
islem goren aktif gosterge tahvil yillik bilesik faizi
Uzerine +(350-400) baz puan spread tutarinda ek
getiri eklenerek hesaplanmaktadir.

09.03.2012, Akfen Holding A.S. Tarafindan
ihrag Edilen Tahvil ihracinin Halka Arz
Sonuglari: Akfen Holding A.$. tarafindan ihrag
edilen toplam 200.000.000 TL tutarindaki
tahvillerin halka arz islemi 8 Mart 2012 tarihinde
tamamlanmistir.

« Yeterli talep toplanmasi sonucunda ihrag
edilecek tahvillerin nominal degerinin
100.000.000 TL'den 200.000.000 TLye
cikarilmasina karar verilmistir.

«  Dagitim islemi sonucunda satisa sunulan
tahvillerin %9,88'i bireysel yatirmcilar,
%90,12'si kurumsal yatinmcilar tarafindan
satin alinmistir.

e Yilik Ek Getiri Orani +400 baz puan olarak
belirlenmistir. Bu ek getiri oranina goére inrag
edilen tahvillerin ilk kupon édeme dénemine
iliskin faiz orani %6,4178; ilk kupon 6deme
doénemine gore hesaplanan yillik bilesik faiz
orani %13,2862 olarak gerceklesmistir.
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12.03.2012, Finansal Duran Varlik Satis:
Sirket'in musterek yonetimdeki ortakligr TAV
Havalimanlar Holding A.S."de bulunan %18e
denk dusen hissesinin 414.000.000 ABD dolar
bedel Uzerinden satisina dair Sirket, Tepe Insaat
Sanayi A.S.(Tepe), Sera Yapi EndUstrisi ve Ticaret
A.S. (Sera) ile Aéroports de Paris Management
arasinda (Taraf/Taraflar) "Hisse Alim Satim
Sozlesmesi” (Sdzlesme) imzalanmistir.

Sirket'in musterek yonetimdeki ortakligr TAV
Yatirm Holding A.$.'de bulunan %20,325'e
denk dusen hissesinin 20.325.000 ABD dolari
bedel Uzerinden satisina dair Sirket, Sirket'in
bagli ortakligi Akfen Insaat Turizm ve Ticaret
AS. (Akfen Insaat), Tepe Insaat Sanayi A S., Tepe
Savunma ve Guvenlik Sistemleri Sanayi A.S. ve
Tepe Home Mobilya ve Dekorasyon Urinleri
Sanayi Ticaret A.S. (Tepe), Sera Yapi Endustrisi
ve Ticaret A.S. (Sera) ile Aéroports de Paris
Management arasinda (Taraf/Taraflar) “Hisse
Alim Satim Sozlesmesi” (Sdzlesme) imzalanmistir.
Sirket ve Akfen insaat'in toplam hisse satisi

TAV Yatinm Holding A.$.de bulunan paylarin
toplaminin %20,825' ve toplam satis bedeli
20.825.000 ABD dolaridir.

Odeme; Sdzlesme'nin kapanis tarihinde pesin
olarak yapilacaktir. Sozlesme kapsaminda
Sermaye Piyasasi Mevzuati cercevesinde Sirket
tarafindan ustlenilen bir sorumluluk mevcut
dedildir. Hisse devri Sozlesme'de yer alan izinlerin
tamamlanmasini ve Sermaye Piyasasi mevzuati
uyarinca gerekli islemlerin tamamlanmasini
muteakip gerceklesecektir.
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22.03.2012, istirak Hissesi Alimina Dair Gelen
Teklifin Degerlendirilmesi Hakkinda: Sirket'in
bagli ortakligr Hes-1 ve bu Sirket'in sahip oldugu
istiraklerinin hisselerinin dogrudan ve/veya dolayli
olarak satin alinmasina dair Hamburg, Almanya'da
kurulu Aquila Hydropower Invest Investitions
GmbH & Co. KG'den gelen teklif, Sirket Yonetim
Kurulu tarafindan incelemeye alinmis olup s6z
konusu teklif cercevesinde mutabakat zapti
imzalanmasi icin gorusmeler baslamistir.

Bu konuda yapilmis olan kamuoyu agiklamasi
asagidaki gibidir:

Akfen Holding, AkfenHES Yatirimlari'nin
satisinda Alman yatirim fonu Aquila
Hydropower Invest Investitions ile anlasti
Akfen Holding, bagli ortakligr AkfenHES
Yatinimlari ve Enerji Uretim AS (HES-1) ve bu
sirketin sahip oldugu istiraklerinin hisselerinin
satisi konusunda Hamburg merkezli Alman
yatirim fonu Aquila Hydropower Invest
Investitions GmbH & Co. KG (Aquila) ile
anlastigini agiklandi. Aim haklan kullanilirsa ,
128.4 Mw toplam kurulu guce sahip g sirketin
toplam degeri 353.896.000 avroya ulasacaktir.

Akfen Holding Kamuoyu Aydinlatma Platformu'na
(KAP) yaptigi aciklamada HES 1 bunyesinde
bulunan ideal Enerji Uretim Sanayi ve Ticaret A.S.
(ideal Enerji) (toplam 139,1 milyon Kwh), Camlica
Elektrik Uretim A S. (toplam 180,6 milyon Kwh) ve
Beyobasi Enerji Uretim A S. (toplam 251,1 milyon
Kwh) hisselerinin satisi ile ilgili olarak Aquila ile
mutabakat zapti imzalandigini agiklamistir.

Satis islemlerine ilk olarak ideal Enerji
hisselerinden baslanacak olup bu hisselerin
devrine iliskin satis sozlesmesi 29 Haziran
2012 tarihine kadar (en ge¢ 31 Agustos 2012)
imzalanacak.

27.03.2012, Faiz Orani ve Kupon Odemesi
Aciklamasi: Sirket tarafindan inrac edilen
80.000.000 TL tutarindaki tahvilin 26.06.2012
tarihinde yapilacak olan 2. kupon 6deme
donemine iliskin faiz orani %3,31 olarak
kesinlestirilmistir. Ayrica, s6z konusu tahvilin

1. kupon 6deme dénemine iliskin 2.807.999,76
TLlik faiz 6demesi 27.03.2012 itibariyla
yapitmistir.

iDO:

09.02.2012, iDO Proje Finansman Odiilii:

IDO 6zellestirme islemi, Euromoney tarafindan
organize edilen Project Finance Awards 2011'de
"EuropeanTransport Privatisation Deal of the
Year” 6dulu almistir. "Europe & Africa Deals”
kapsaminda 2011'de gerceklesmis ulastirma proje
finansmanlarini dikkate alarak verilen bu odul,

09 Subat 2012'de Londra’da yapilan torenle IDO
yetkilileri ve islemde gorev alan danismanlara
verilmistir.

22.03.2012, iDOBUS Projesinin Baslatilmasi:
Deniz ve kara ulagimini entegre eden IDOBUS
projesinin istanbul-izmir seferleri, 22 Mart

2012 tarihinde baslatilmistir. Istanbul-lzmir
guzergahinda karsilikli olarak gunde 13 sefer
yapilacak ve seferlerden dokuzu ekspres olarak
gerceklestirilecektir. Istanbul - izmir ekspres
seferleri alti saat 25 dakika, Balikesir ve Manisa
ugramali seferler ise alti saat 40 dakika surecektir.

30.03.2012, IDO Proje Finansman Odiilii: iDO,
Infrastructure Journal'den Altyapi Satin Alma
Islemi (Infrastructure Acquisition) kategorisinde
yilin en basarili islemi (deal of the year) édulinu
almistir.



AKFEN ENERJi YATIRIMLARI:

10.01.2012 Mersin Kombine Dogal Gaz Santrali
Tasinmaziile ilgili Varlik Satis S6zlesmesi
imzalanmis ve tasinmaz devir alinmistir.

22/23.02.2012, Mersin Kombine Dogal Gaz
Santrali Uretim Lisansi Talebimiz hakkinda EPDK
tarafindan uygun bulma karari verilmistir. 8 Mart
2012 tarihinde de EPDK'dan 450 MW kurulu

guce sahip lisans alinmistir. Kurulu kapasitenin
570 MW'a cikarilmasi icin 23 Mart 2012 tarihinde
lisans tadil basvurusu yapilmistir.

AKFEN GYO:

1.03.2012, Samara ibis Otel Agilisi: 204 odali
Samara Ibis Oteli, 1 Mart 2012'de Akfen GYO'nun
Rusya'daki ikinci Ibis oteli olarak isletmeye
acilmistir.

AKFEN HOLDING:

11.04.2012, TAV Havalimanlari Holding ve
TAV Yatirnm Holding hisse satis kapsaminda
Rekabet Kurumu basvurularinin yapilmasi:
Aéroports de Paris Management ile TAV
Havalimanlar Holding A.$."de bulunan
Sirketimizin %18, Tepe Insaat Sanayi A.$.'nin
%18, Sera Yapi Endustrisi ve Ticaret A.S.'nin %2
olmak Uzere toplam %38 oraninda hisse satisina
ve yine Aéroports de Paris Management ile TAV
Yatirim Holding A.S." de bulunan Sirketimizin
%20,325, Akfen Insaat Turizm ve Ticaret A.S.nin
%0.,5, Tepe Insaat Sanayi A.$.'nin %22,275, Tepe
Savunma ve Guvenlik Sistemleri Sanayi A.S.nin
%0,5, Tepe Home Mobilya ve Dekorasyon
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Urlnleri Sanayi ve Ticaret A.S./nin %0,5 ve Sera
Yap! Endustrisi ve Ticaret A.S./'nin %4,9 olmak
Uzere toplam %49 oraninda hissesinin satisina
dair 11.03.2012 tarihinde imzalanan hisse alim
satim sézlesmeleri kapsaminda Aéroports de
Paris Management tarafindan ilgili mevzuatlar ve
hisse satis sozlesmesi sartlari uyarinca rekabet
kurumu basvurularinin yapilmasi 11.04.2012
tarihi itibariyla tamamlanmistir. Bahsi gecen
pay devirlerinin yerine getirilmesi hisse alim
satim sézlesmelerinde belirlenen ve bu tip
islemler icin olagan olan diger sart ve kosullarin
gerceklesmesine baglidir.

13.04.2012, Dolayli bagli ortaklik hisse
satisina dair mutabakat zapti imzalanmistir:
13 Nisan 2012 tarihinde AkfenHes Yatirimlari
ve Enerji Uretim A S. ("HES 1) bunyesinde
bulunan ideal Enerji Uretim Sanayi ve Ticaret
A.S. ("ldeal”), Camlica Elektrik Uretim A.S.
("Camlica’) ve Beyobasi Enerji Uretim A.S.
("Beyobasi’) hisselerinin tamaminin satisi ile
ilgili olarak Hamburg, Almanya’'da kurulu Aquila
HydropowerINVEST Investitions GmbH & Co.
KG ("Alic’) ile mutabakat zapti imzalanmistir.
Mutabakat zaptinin genel sartlari ve gerceklesen
tazminat ve avans ddemeleri ile ilgili bilgiler
asagida Ozetlenmistir:

(i) Karasu 1, Karasu 2, Karasu 4.2., Karasu 4.3
ve Karasu 5 HES projelerinin (toplam 139,1
milyon Kwh) sahibi olan Ideal hisselerinin
devrine dair satis sozlesmesi en geg,
mutabakat uyarinca 29 Haziran 2012
tarininde ya da en geg¢ bu tarihte yediemin
hesabina hisse devir bedelinin %70’inin
yatiriimis olmasi halinde 31 Agustos 2012
tarininde imzalanacaktir. Satis sézlesmesi
taraflarca halen paraflanmis olup, satis
bedelinin tamami satis sézlesmesinin imzasi
sirasinda yediemin hesabina yatinlmis
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olacaktir. Taraflar, devre dair 6n sartlarin
gerceklestirilmesi ve hisse devri icin satis
sozlesmesinin imzalanmasini muteakip

en ¢ok 45 gunluk bir sure dngdrmuslerdir.
Hisse satis bedeli 86.242.000 avro olarak
Sirket degeri (enterprise value) Uzerinden
o6denecektir. 1.000.000 avro tutarindaki
cayma tazminati yediemin hesabina intikal
etmis olup, sdzlesme uyarinca bes is gunu
icerisinde yediemin hesaplarina intikal etmesi
gereken satis tutarinin %10'u tutarinda avans
odemesi de (8.624.200 avro) 19 Nisan

2012 tarihi itibariyla yediemin hesaplarina
intikal etmistir. Avans 6demesi ile beraber
86.242.000 avro olarak Sirket Degeri
(Enterprise Value) Uzerinden ¢denecek
hisse satis bedelinin toplam 9.624.200

avro tutarindaki kismi yediemin hesaplarina
aktarlmistir.

(i) Camlica 3 HES ve Saracbendi HES
projelerinin (toplam 180,6 milyon Kwh)
sahibi Camlica hisselerine dair Alici'nin,
ideal” in satis sozlesmesinin imza tarihine
kadar, hisselerin tamami icin 111.972.000
avro olarak Sirket Degeri (Enterprise Value)
Uzerinden odeyerek kullanabilecegdi, alim
hakki mevcuttur. Bu hak, %3 oraninda
cayma tazminatinin ve %10 tutarinda avansin
belirlenen yediemin hesaplarina depo
edilmesi ile kullanilabilecektir. S6z konusu
satisa dair kullanilacak satis sézlesmesi
Uzerinde taraflarin mutabakatr saglanmistir.
Alim hakkinin kullanilmasi halinde, satis
bedelinin tamaminin yediemin hesabina
yatirilmasi ile satis sézlesmesi en geg 15
Ekim 2012 tarihinde imzalanacak, 30 Kasim
2012 tarihine kadar devre dair dnsartlar

gerceklestirilerek hisse devri gerceklesecektir.

(iii) Srma HES, Otluca HES ve Sekiyaka 2 HES
projelerinin (toplam 251,1 milyon Kwh)
sahibi olan Beyobasi hisselerine dair Alici'nin
Camlica’nin satis sdzlesmesinin imza tarihine
kadar hisselerin tamami icin 155.682.000
avro olarak Sirket Degeri (Enterprise Value)
Uzerinden odeyerek kullanabilecegi alim
hakki mevcuttur. Bu hak, %3 oraninda
cayma tazminatinin ve %10 tutarinda avansin
belirlenen yediemin hesaplarina depo
edilmesi ile kullanilabilecektir. S6z konusu
satisa dair kullanilacak satis sézlesmesi
Uzerinde taraflarin mutabakati saglanmustir.
Alim hakkinin kullanilmasi halinde, satis
bedelinin tamaminin yediemin hesabina
yatiriimasi ile satis sozlesmesi en geg 28
Aralik 2012 tarihinde imzalanacak, 15 Subat
2013 tarihine kadar devre dair on sartlar
gerceklestirilerek hisse devri gerceklesecektir.

(iv) Alim haklarinin kullanilmast ile toplam
satis bedeli Sirket Degeri (Enterprise
Value) Uzerinden 353.896.000 avro olarak

gerceklesecektir.

19.04.2012, TAV insaat King Abdul Aziz
Uluslararasi Havalimani Hangar ihalesini
kazandi: TAV insaatin Cidde'de King Abdul Aziz
Uluslararasi Havalimani icerisindeki yeni ucak
bakim, onarim ve operasyon tesisini insa etmek
Uzere teklif verdigi ihaleyi kazandigr konusundaki
bildirim, Saudia Aerospace Engineering Industries
Company (‘idare’) tarafindan 18 Nisan 2012
tarihinde yapilmistir. TAV Insaat-Al Rajhi Holding-
Al Habtoor Leighton Ortak Girisimi'nin kazandigi
ihalenin kontrat degeri yaklasik ABD dolari 765
milyon olup TAV insaat'in ortaklik girisimindeki
pay! %40'dir. Dokuz yuz gunde tamamlanmasi
planlanan ve Suudi Arabistan Havayollar'na ait
tesis 11 adet hangar binasi ve ucak bakim destek
binalari ile idari bina, kapali otopark ve ucak park



apronlarindan olusacaktir. Tesisin tasarim ve
insaatini gerceklestirecek olan girisim, isverenin
talebi halinde projenin su an planlamasi hazir
olan ikinci fazini da Ustlenecektir.

20.04.2012, Dolayli bagli ortaklik hisse satisi
ileilgili avans 6demesi: 13.04.2012 tarihinde
yapilan agiklama cercevesinde AkfenHes
Yatinmlari ve Enerji Uretim A.S.("HES 1) hisse
devri kapsaminda, Ideal Enerji Uretim Sanayi

ve Ticaret A.$. hisse satisi ile ilgili olarak bes

is gunu icerisinde Aquila HydropowerINVEST
Investitions GmbH & Co. KG tarafindan
6denecegini belirttigimiz avans tutari olan
8.624.200 avro yediemin hesaplarina 19 Nisan
2012 tarihi itibariyla intikal etmistir. Buna gore,
86.242.000 avro olarak Sirket degeri (enterprise
value) Uzerinden &denecek hisse satis bedelinin
13 Nisan 2012 tarihinde yediemin hesabina
intikal eden 1.000.000 avro tutarindaki cayma
tazminati dahil toplam 9.624.200 avro tutarindaki
kismi yediemin hesaplarina aktarilmistir. 29
Haziran 2012 tarihinde hisse satis bedelinin %70'i
odenecek ve en ge¢ 31 Agustos 2012 tarihinde
hisse satis sOzlesmesi imzalanacaktir.

25.04.2012, AkfenHes Yatirimlari ve Enerji
Uretim A.S. Yonetim Kurulu'nun aldigi kismi
boéliunme karari: Aquila HydropowerINVEST
Investitions GmbH & Co. KG ile imzalanan
mutabakat zapti kapsaminda AkfenHes Yatirimlari
ve Enerji Uretim A.S. ("AkfenHes Yatirimlari”)'nin
%100 bagli ortakligi olan ideal Enerji Uretimi
Sanayi ve Ticaret A.S. ve Camlica Elektrik Uretim
A.S. sirketlerinin Holding altinda kismi bolunme
yolu ile yeni kurulacak iki sirkete ayni sermaye
olarak devrine dair Akfen Holding bagli ortakligi
AkfenHes Yatinmlari tarafindan Yonetim Kurulu
karari alinmis ve gerekli islemlere baslanmistir.
Alinacak izinler ve yasal prosedur uyarinca s6z
konusu islemler tamamlanacaktir.
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27.04.2012, TAV Havalimanlar Holding ve

TAV Yatirnm Holding hisse satisi kapsaminda
rekabet kurumu onaylari: Aéroports de Paris
Management ile TAV Havalimanlari Holding

A.S. de bulunan Sirket'in %18, Tepe Insaat Sanayi
A.S'nin %18, Sera Yap! EndUstrisi ve Ticaret
A.S'nin %2 olmak Uzere toplam %38 oraninda
hisse satisina ve yine Aéroports de Paris
Management ile TAV Yatinm Holding A.$."de
bulunan Sirket'in %20,325, Akfen Insaat Turizm
ve Ticaret A.S.'nin %0,5, Tepe Insaat Sanayi
A.S'nin %22,275, Tepe Savunma ve Guvenlik
Sistemleri Sanayi A.S.'nin %0,50, Tepe Home
Mobilya ve Dekorasyon Urlinleri Sanayi ve
Ticaret A.S’'nin %0,5 ve Sera Yapi Endustrisi ve
Ticaret A.S'nin %4,90 olmak Uzere toplam %49
oraninda hissenin satisina iliskin hisse alim satim
sozlesmeleri imzalandigi 12 Mart 2012 tarihinde
yapilan 6zel durum agiklamasinda; bahsi gecen
pay devirlerine iliskin olarak, ilgili mevzuat geregi
Aeroports de Paris Management tarafindan
rekabet kurumu basvurularinin yapildigi ise

11 Nisan 2012 tarihinde yapilan 6zel durum
aciklamalarinda duyurulmustur. Rekabet Kurumu
basvurular sonuclanmis olup, pay devirlerine izin
verilmistir. Bahsi gecen pay devirlerinin yerine
getirilmesi hisse alim satim sozlesmelerinde
belirlenen ve bu tip islemler i¢in olagan olan
diger sart ve kosullarin gerceklesmesine baglidir.

07.05.2012, 2011 Olagan Genel Kurulu: Sirket'in
2011 yilina ait Hissedarlar Olagan Genel Kurul
Toplantisi gundem maddelerini gorusup, karara
baglamak Uzere 31 Mayis 2012 Persembe Gunu,
saat 11:00" de, Sirket Merkezi olan Koza Sokak
No: 22 GOP ANKARA adresinde Akfen Holding
A.S. Binasi 3. Kat Toplanti Salonu'nda yapilacaktir.



YATIRIMLAR

AKFEN HOLDING'IN
YATIRIMLARI

MIP, Mersin Limani'nin devrinden bu yana
yatirimlarini surdurmekte olup 2011 yili sonunda
iki adet rihtim vinci limana gelmis, 2012 Ocak ay!
icinde en buyuk konteyner gemilerine hizmet
verebilecek s6z konusu bu iki yeni super post
panamax rihtim vinci devreye alinmistir.

IBB'nin ana hissedari oldugu IDO'nun %100
oranindaki hissesinin 4046 sayili Ozellestirme
Uygulamalari Hakkinda Kanun cercevesinde blok
satis yontemi ile devir alinmasi amaciyla Akfen
Holding'in %30 oraninda hisseye sahip oldugu
Ortak Girisim Grubu ve Souter Investments

LLP ile birlikte hareket eden Noble Grossart
Investments Limited ve PSD Investments Limited
tarafindan kurulan ve musterek yonetime tabi
TASS'In 16 Haziran 2011 tarihinde satis bedeli
olan 861 milyon ABD dolari ddemis ve IDO
hisselerinin devri tamamlanmistir. Ayrica, IDO
tarafindan Eskinisar-Topgular ile Sirkeci-Harem
hatlarinda kullanilmak Uzere 62 arac ve 541
yolcu kapasiteli Bozcaada 1 gemisi Canakkale il
Ozel Idaresinden 754.000 TLye 25 Ekim 2011
tarihinde satin alinmustir.

Akfen Holding hidroelektrik santrali yatirnmlarina,
istirakleri Akfenhes Yatirimlari ve Enerji Uretim
A.S., Akfen Hidroelektrik Santrali Yatinmlari A.S.
ve Akfen Enerji Kaynaklar Yatinm ve Ticaret A.S.
vasitasiyla agirlikli olarak 2008 yilindan itibaren
devam etmektedir. 2011 yilinda yatirimina daha
once baglanilmis toplam 124,97 MW kurulu guce
ve yillik 554,06 GWh enerji Uretim kapasitesine
sahip dokuz santralin gecici kabult yapilmis

ve devreye alinmistir. Toplam 98,66 MW

kurulu guce ve yillik 418,09 GWh enerji Uretim
kapasitesine sahip yedi santralin insaatina 2011
yilinda devam edilmistir.

Akfen Holding bagli ortakliklarindan Akfen
Gayrimenkul Yatinm Ortakligi A.S., Turkiye ve
Rusya'da gelistirmekte oldugu otel yatinmlarina
devam etmektedir. Sirket portfoyunde insaat
halinde olan bes adet otel projesi mevcuttur.
Bunlardan ¢t Turkiye'de (Adana Ibis, Esenyurt
ibis ve izmir Ibis Otel) ve ikisi (Samara Ibis Otel
ve Ofis, Kaliningrad ibis) Rusya'dadir. Ayrica
gelistirme asamasinda Turkiye'de iki (Istanbul
Karakoy ve Ankara Esenbogda) ve Rusya'da bir
(Moscow Ibis) olmak Uzere toplam Uc¢ proje
mevcuttur. insaat halindeki projelerin oda
kapasitesi 832 (Turkiye 461, Rusya 371) olup,
gelistirme asamasindakilerin kapasitesi 830
(TUrkiye 350, Rusya 480)dur.

Turkiye'nin lider havalimani isletmecisi TAV
Havalimanlar Holding A.S. 29.10.2011 tarihinde
Saudi Oger ve Al Rajhi ile birlikte YiD sézlesmesini
imzaladig Medine Uluslararasi Havalimani ile
ilgili olarak ve 17 Kasim 2011 tarihinde en iyi

teklifi vererek kazandigi izmir Adnan Menderes
Havalimani Mevcut Dis Hatlar Terminali, CIP, ic
Hatlar Terminali ve mutemmimlerinin kiralanmak
suretiyle isletilme hakki verilmesine iliskin ihale
kapsaminda yatirimlarina devam edecektir.



YATIRIMLARDA YARARLANILAN
TESVIKLER

TAV Havalimanlari: 31 Aralik 2011 ve 2010
itibariyla TAV Esenboda ve TAV izmir'in yatinm
tesviki bulunmaktadir. Guncel vergi kanunlarina
gore vergi tesviklerinin kullanim suresinin dolmasi
s6z konusu degildir. Kiralama suresinin sonuna
kadar vergiye tabi kar elde etmek suretiyle bu
farklardan yararlanmanin muhtemel olmamasi
nedeniyle yatinm tesvikleri Uzerinden vergi varligi
hesaplanmamaktadir.

TAV Yatirim: TAV Insaat'in Makedonya

projesi iki yil icinde bitirildigi icin Makedonya
kanunlarina gore kurumlar vergisinden istisnadir.
Buna ek olarak TAV Insaat'in yapmis oldugu
havalimanlarina yapilan insaat islerinde KDV
istisnasl bulunmaktadir.

iDO: Bakanlar Kurulu'nun, 01.07.2003 tarih ve
2003/5868 sayili karartile, Turk Uluslararasi
Gemi Siciline ve Milli Gemi Siciline kayitl,
kabotaj hattinda munhasiran yuk ve yolcu
taslyan gemilere, ticari yatlara, hizmet ve

balik¢i gemilerine miktari her geminin teknik
ozelliklerine gore tespit edilmek ve bu akaryakiti
kullanacak geminin jurnaline islenmek kaydiyla
verilecek akaryakitin 6zel tuketim vergisi tutarinin,
2004 yili basindan itibaren sifira indirilmesini
kararlastirmistir. Grup, 2004 yilindan itibaren

bu kapsamda ozel tuketim vergisi indiriminden
yararlanmaktadir.
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Bakanlar Kurulu'nun 02.12.2004 tarih ve
2004/5266 sayili karart ile Turk Uluslararasi Gemi
Siciline kayitl gemilerin ve yatlarin isletilmesinden
ve devrinden elde edilen kazanclar, gelir ve
kurumlar vergileriyle fonlardan istisnadir. Turk
Uluslararasi Gemi Siciline kaydedilecek gemilere
ve yatlara iliskin alim, satim, ipotek, tescil,

kredi ve navlun mukaveleleri; damga vergisine,
harclara, banka ve sigorta muameleleri vergisine
ve fonlara tabi tutulmazlar. Grup, bu kapsamda
kurumlar vergisi ve gelir vergisi indirimlerinden
yararlanmaktadir.

Akfen GYO: 47/2000 numarali Yatirnim Tesvik
Kanunu'na goére, Grubun bagli ortakliklarindan
Akfen GYO'nun 31 Aralik 2008 tarihine kadar
KKTC'de yaptigi yatinmlar tzerinden %100
oraninda yatinm tesviki bulunmaktadir.

Akfen Enerji: Ayrica yapilan HES yatinmlarinda
alinmis olan yatinm tesvik belgelerine gore %100
gumruk muafiyeti ve KDV istisnasina sahip olan
HESler: Sirma, Karasu 1, Karasu 2, Karasu 4,
Karasu 5, Camlica, Otluca ve Saracbendi'dir.



POLITIKALAR

TEMETTU

Temettl bakimindan pay gruplari arasinda
imtiyaz yoktur. Dagitilmasina karar verilen karin
dagitma sekli ve zamani, Yonetim Kurulu'nun
bu konudaki teklifi Uzerine Genel Kurul'ca
kararlastinilir. Sermaye Piyasasi mevzuati
hukumlerine uyulur.

Akfen Holding 09.04.2010 tarihinde aldigi
Yonetim Kurulu Karari ile “Sirket'in genel
karliik durumu dikkate alinarak 2009 yili hesap
doneminden itibaren dagitilabilir karin en az
%30'unun dagitilmasinin Genel Kurula teklif
edilmesi” esasina dayanan bir kar dagitim
politikasi benimsemistir.

Akfen Holding'in 15.06.2011 tarihli Genel
Kurul'unda, Sirket'in 2010 yilina iliskin bilanco

ve gelir gider tablolari ile kar zarar hesaplari
kapsaminda, Sirket'in 2010 yilindaki faaliyeti
neticesinde yasal kayitlarinda dagtilabilir kari
olusmadigr icin Sirket pay sahiplerine kar
dagitmasinin mumkun olmadigl, bilanco ile kar
zarar hesaplari toplantiya katilanlarin oy birligiyle
tasdik edilmesine karar verilmistir.

YATIRIM

Akfen Holding dogrudan veya c¢atisi altindaki
sirketleri vasitasiyla Turkiye ve bolge Ulkelerde
yatinm yapmaktadir. Oncelikli yatinm stratejisi
uzun vadeli dngorulebilir nakit akislarina sahip
ve buylme potansiyeli bulunan projeler Uzerine
kurulu olmakla birlikte yatinmlarr agirlikli olarak
altyapi sektérinde yogunlasmaktadir. Is modeli
cercevesinde Ulke ekonomisine ve topluma yeni
deger yaratacak yatirimlara odaklanmaktadir.

Ozellestirme, kamu-dzel ortaklig, blok hisse
satisi gibi ¢esitli metotlarla kamunun yerini
Ozel sektore biraktigr monopolistik karakterli is
alanlar ve sektorler Uzerine yogunlasan Akfen
Holding, projelerin verimliliklerini artirmak ve
operasyonun uluslararasi standartlara uygun
sekilde yapilmasini saglamak amaciyla yurt
disindan sektorunde uzman bir cok yabanci
sirketle ortaklik kurmakta ve bu yabanci bilgi
birikimini Turkiye'ye getirerek projelerine deger
katmaktadir. Ayni sekilde Turkiye'de olusturdugu
bilgi birikimi de TAV Havalimanlari, TAV Yatirim
ve Akfen GYO gibi muhtelif markalarla bolge
Ulkelerine tagimaktadir.

Akfen Holding, sirket yonetimlerinde ya ¢cogunluk
haklarini bulundurmakta ya da yonetimde es s6z
sahibi olmaktadir. Bu yonetim politikasinda amac,
Akfen'in katma dederini projelere yansitmaktir.



FINANSMAN

Akfen Holding, yatirim politikasina paralel
olarak yatinmlarinin finansmanini uzun vadeli
proje finansmanlariyla ve holding seviyesinden
projelere aktardigi sermaye ile saglamaktadir.
Gerek yerel bankacilik piyasasindan gerekse
uluslararasi kredi kuruluslarindan saglanan
proje finansmanlarinin etkiyle sermaye

geri donuslerinde finansal kaldirac etkisi
hedeflemektedir. Proje finansmanlari kefaletsiz
veya kismi kefaletli finansmanlar seklinde
yapilandirilmaya calisiimaktadir. Secilen projelerin
uzun vadeli, 6n gorulebilir ve agirlikli olarak
rekabete acikligr az altyapi projeleri olmasi ve
dogru yabanci ortaklarin secilmesi kreditor
kuruluslarin finansman saglamasinda onemli
kolaylik yaratmaktadir.

Diger yandan Akfen Holding seviyesinde kaynak
yaratilmasl icin halka arz, ticari bor¢lanma, tahvil
inraci, sirketlerdeki hisselerin satisi vasitasiyla
kismi veya tumden ¢ikis yapilmasi gibi cesitli
finansal piyasa enstrumanlari kullanilmis ve bu
sayede Holding seviyesinde fonlama saglanarak
yeni projelere kaynak yaratilmistir.
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RISK YONETIMI

Planli ve yonetilebilir bir blyume saglamak,
hissedar ve paydaslara surdurebilir kazanclar
olusturmak ve faaliyet verimliligini saglamak

icin etkin bir risk yonetimi buyuk énem

arz etmektedir. Pozitif ve negatif sonuclari
kapsayan risk olgusu, Sirket'in hedeflerine
ulasmasini saglayacak firsatlari ve hedeflerinden
uzaklastiracak tehditleri icerir.

Gagdas kurumsal yonetimin dnemli bir

oOgesi olarak kurumsal risk yonetimi, alinacak
kararlarin etkilerini belirleyerek Sirket stratejileri
dogrultusunda etkilerin dnceliklendirilmesini,
azaltilmasini ve élculmesini saglamaktadir.

Dunyadaki ve Turkiye'deki gelismeleri yakindan
takip eden Akfen Holding, kurumsal risk yonetimi
politikalarini etkin ve sistematik hale getirerek
onumuzdeki yillarda da basarli performansini
surdurmeyi amaclamaktadir.



POLITIKALAR

Akfen Holding, kurumsal risk yonetimini

bir kontrol fonksiyonu, stratejik karar alim
surecinin ilk adimi, kurum ici kultur degisimi ve
bir firsat yonetimi olarak gormektedir. Sirket,
etkilenebilecedi potansiyel olaylari tanimlamak ve
bunlari risk alma istahina uygun olarak yonetmek
ve makul énlemleri almak amaciyla kurumsal
risk yonetimi strecini olusturmaktadir. Bu sure¢
ile sistematik, surekli bir kurumsal yaklasim, tm
calisanlar arasinda ortak risk kulturu, riske dayali
performans yonetimi, risk yonetim maliyetinin
optimizasyonu ve stratejik operasyonel kararlar
alinmasi hedeflenmektedir.

Akfen, etkin risk yonetimine verdigi dnemi,
kurumsal risk yonetimi organizasyonunu
saglayacak Butce, Planlama ve Risk Yonetimi
Koordinatorlugu'nu kurarak, Denetim Komitesi'ne
bagli olarak ¢calisan icradan bagimsiz olan I¢
Denetim birimini etkinlestirerek ve kurumsal

risk yonetimi konusunda dunyanin énde gelen
kurumlarindan danismanlik hizmetleri alarak
gOstermektedir. Sirket, gerek Grup sirketleri
bazinda gerekse kurumsal yonetim semsiyesi
altinda Holding bazinda etkin risk yonetimini, risk
zekasina sahip sirketler seviyesinde yapabilmek
icin gerekli adimlarr atmistir.

Akfen Holding, etkilendigi riskleri; finansal,
operasyonel, stratejik, yasal ve itibara iliskin riskler
olarak siniflandirmistir:

FiNANSAL RiSKLER

Finansal araglarin kullanimina bagli olarak maruz
kalinan belirsizlik ve firsatlar finansal riskleri
olusturmaktadir. Bu riskler kredi, piyasa ve likidite
riskleri olarak siniflandinilir. Holding ve grup
sirketleri seviyesinde yapilan piyasa analizleri,
musteri ve diger taraf incelemeleri, tarihsel

veri birikimi ve yeni enstrumanlarin takibiyle

bu risklerin yonetilmesi amaclanmaktadir.

Akfen Holding, kar-zarar dengesini gozeterek

ve faaliyetlerine iliskin makroekonomik
gelismelere gore 6nlem alarak finansal risklere
acikligini optimum duzeyde tutma politikasini
benimsemistir.

OPERASYONEL RiSKLER

Operasyonel risk, Grubun surecleri, calisanlari,
kullandigr teknoloji ve altyapisi ile ilgili genis
cesitlilige sahip sebeplerden ve dis faktorlerden
kaynaklanan dogrudan veya dolayli zarar
riskidir. Operasyonel riskler, Grubun butun
faaliyetlerinden dogmaktadir. Grubun amaci
finansal zararlardan, Grubun itibarina zarar
vermekten kacinarak girisimciligi ve yaraticiligi
kisitlayan kontrolleri minimize ederek
operasyonel riski ydonetmektir. Kontrollerin
etkinligi ve Grup standartlarr ile uyumu I
Denetim tarafindan yurutulen periyodik denetim
programlari ile denetlenir. ic Denetim’in yaptigi
gozden gecirme sonuglarr ilgili operasyonel
bolumun yonetimine bildirilir ve Denetim
Komitesi ve Ust duzey yonetimle de paylasilir.



YASAL RISKLER

Yasal risk, Grup operasyonlarinin

faaliyette bulunulan Ulkelerin kanun ve
duzenlemelerindeki degisikliklere uyumsuz
olmasindan kaynaklanabilecek, Sirket'i
hedeflerinden uzaklastirabilecek potansiyel
riskleri kapsamaktadir. Grup, Akfen Holding
Hukuk Isleri'nden Sorumlu Genel Midur
Yardimciligr ve tum ilgili sirketlerin Ust yonetimleri
sorumlulugunda, Kurumsal Risk Yonetimi
cercevesinde guncel mevzuati surekli takip
etmekte ve alinan kararlarin yasal uygunluklarin
denetlemektedir. Yasal degisikliklere personelin
uyumu amaciyla duzenli egitimler ve
bilgilendirme toplantilar yapilmaktadir.

STRATEJIK RISKLER

Stratejik risk yonetimi, faaliyette bulunulan
sektorlerdeki makroekonomik ve sektorlere dzgu
gelismeler sonucunda ortaya cikabilecek risk
potansiyeli olan durumlarin degerlendirilerek
yatirim ve is gelistirme kararlarinin dogru
alinmasini, Grubu zarara ugratacak aktivitelerden
kacinilmasini amaclamaktadir. Stratejik risklerin
kontrol ve yénetimi Holding Ust Yénetimi'nin
sorumlulugundadir.
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iTIBAR RiSKLERI

Itibar riski yonetimi Holding Ust Yonetimi'nin
sorumlulugunda yuratilmektedir. Itibara

iliskin riskler Akfen Holding'in guclu imajinin
korunmasi, mevcut ve potansiyel piyasalardaki
etkinliginin artinlmasi ve Grup itibarini zarara
ugratacak faaliyetlerden kacinilmasi kapsaminda
degerlendirilir. Kurumsal Risk Yonetimi
cercevesinde tum ilgili taraflar ve calisanlarin
kurum kulturt hakkinda ortak degerlere sahip
olmasi amaclanmistir.



SERMAYE PIYASASI ARACLARI

HISSE SENEDI

Akfen Holding, 14 Mayis 2010 tarihinde halka acilmis ve hisseleri AKFEN kodu ile IMKB Ulusal Pazar'da
islem gormektedir.

Akfen Gayrimenkul Yatirim Ortakligr A.S. 11.05.2011 tarihinde halka acilmis, hisseleri AKFGY kodu

ile IMKB Ulusal Pazar'da islem gérmektedir. 01.01.2011-31.12.2011 déneminde sermaye artirmi
yapilmamistir. Halka arz ile birlikte Akfen GYO'nun 138.000.000 TL olan sermayesi 184.000.000 TLye
yukseltilmistir.

TAV Havalimanlari Holding A.S. 23.02.2007 tarihinde halka acilmis, hisseleri TAVHL kodu ile IMKB
Ulusal Pazar'da islem gormektedir. 01.01.2011-31.12.2011 déneminde sermaye artirimi yapilmamistir.

TAHVIL

Akfen Holding'in 05.03.2010 tarihinde 100.000.000 TL miktarinda inra¢ ettigi ilk tahviline ihrag
tutarinin bes kati talep gelmistir. Vadesi iki yil, itfa tarihi de 2 Mart 2012 olan tahvilin yillik ek getiri orani
%2,5 olarak kesinlestirilmistir.

Akfen Holding A.$./'nin 22 ve 23 Aralik 2011 tarihlerinde gerceklestirilen tahvil halka arzinda bireysel
yatirimci grubuna 26.001.703 TL, kurumsal yatirnmci grubuna ise 54.220.000 TL olmak Uzere toplam
80.221.703 TL talep gelmistir. Bu dogrultuda halka arz miktari 80.000.000 TLye artirilmistir.

Halka arz sirkulerinde aralik seklinde ilan edilen Yillik Ek Getiri Orani %4,00 olarak kesinlestirilmistir.
Kesinlestirilen Ek Getiri oranina gore ilk Kupon Odeme Dénemine lliskin Faiz Orani %3,51, ilk kupon
odeme dénemine iliskin faiz oranina gore hesaplanan Yillik Bilesik Faiz Orani ise %14,84'tur.



AKFEN HOLDING'IN
|C DENETIM VE RISK
YONETIM SISTEMLERI

Akfen Holding, Sirket deg@erini artirmak ve
surekliligini saglamak amaciyla kurumsal yonetim
cercevesinde i¢ denetim ve risk yonetimi
mekanizmalarini kullanmaktadir.

Grubun risk yonetimi vizyonu, Grubun hedeflerini
etkileyecek degiskenlerin ve belirsizliklerin
tanimlanmasi, dnlemsel yaklasim ve en uygun
adimlarin atilmasi, denetlenmesi seklinde
tanimlanmaktadir.

Kurumsal risk yonetimi faaliyetleri asagidaki
alanlarda bir butun halinde grup icinde yuratalur:

«  Kurumsal Risk Yonetimi politika ve
standartlarinin belirlenmesi,

« Risk yonetim kulturunun ve kabiliyetlerinin
gelistirilmesi, ortak bir dil haline getirilmesi,

«  Gerekisler gerekse yeni yatinmlarin risk
analizlerinin yapilmas,

« Risklerin yeni yatirim, sirket, sektor ve grup
bazinda raporlanmasi ile Ust duzey bir
yonetim araci olusturulmasi,

« Risk limitlerinin ve faaliyet planlarinin
belirlenmesi,

« Faaliyetlerin uygulamaya gegirilmesine destek
verilmesi,

« Stratejik sureclere risk yonetimi acisindan
destek olunmasi.

Risk yonetimi faaliyetleri, Yonetim Kurulu

gdzetiminde, Mali Isler Genel Mudur

Yardimciligrna bagli Butce, Planlama ve Risk

Yoénetimi Koordinatorlugu'nce yurutulmekte;

kurumsal risk yonetimi kontrolleri Yonetim Kurulu

bunyesinde olusturulan Denetim Komitesine
bagli olarak calisan i¢ Denetim Mudurligu'nce
yapilmaktadir.
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2011 yiinda, kurumsal risk yonetimi faaliyetlerinin
sistematik hale getirilmesi ve Grup bunyesinde
risk kultdrunun olusturulmasi amaciyla, kurumsal
risk yonetimi konusunda danismantlik hizmeti
alinmasina karar verilmistir. Halihazirda, Holding
ve istirakleri bunyesinde risk envanterlerinin
olusturulmasi calismalari devam etmektedir.
2012 yili Mayis ayinda tamamlanmasi planlanan
proje ile Holding ve bagli ortakliklari Akfen insaat,
AkfenHES 1, HES 2, HES 3, Akfen Enerji ve Akfen
GYO sirketlerindeki tum surecleri kapsayacak risk
haritalar ve sureclere iliskin kontrol aktiviteleri
tanimlanmis olacaktir. Ayrica, 2011 Haziran

ayina kadar Yonetim Kurulu gozetiminde
organizasyonu tamamlanacak Risk Komitesi ile
Grup genelinde kurumsal risk yonetiminin daha
da etkin hale getirilmesi planlanmaktadir.

Kurumsal Risk Yonetimi ¢cercevesinde tanimlanan
risk kontrol aksiyonlarinin etkinligi Ic Denetim
birimi tarafindan kontrol edilmektedir. I¢ Kontrol
sistemini yoneten Denetim Komitesi, Yonetim
Kurulu Uyeleri arasindan atanan Uc¢ (yeden
olusur. Denetim Komitesi Uyelerinden bir tanesi
bagimsiz Yonetim Kurulu Uyesi olup Denetim
Komitesinin Baskanligi'ni bagimsiz Yonetim
Kurulu Uyesi yapmaktadir.

ic denetim faaliyetleri, Denetim Komitesi'nin
onayladigi yillik denetim programi cercevesinde
yurutulmektedir. Denetim raporlari, hem
Denetim Komitesi'ne hem de Yonetim Kurulu
Uyelerine dagitimi yapilarak yayinlanmaktadir.
Yayinlanmis olan denetim raporlarinda
belirtilen oneriler Denetim Komitesi tarafindan
degerlendirilir. Yapilan tim denetimler,
Uluslararasli Ic Denetim Standartlari'ni referans
alarak olusturulan Akfen Holding ic Denetim
Standartlar’'na gore gerceklestirilmektedir.



KURUMSAL
SOSYAL SORUMLULUK

Faaliyet gosterdigi sektorlerin gelisimine oldugu kadar lilkemizin
toplumsal kalkinmasinda da éncii bir rol iistlenen Akfen Holding,
basta egitim, sanat ve saglik olmak lizere bircok alanda kurumsal
sosyal sorumluluk calismalari yluiriitmektedir.

AKFEN HOLDING

Tiirkiye insan Kaynaklari Vakfi (TIKAV)

Akfen Holding A.S., Universiteli genglerin sosyal
ve kultUrel agidan basarili ve etkin bireyler
olmalarini saglamak amaciyla Turkiye insan
Kaynaklarr Vakfrni kurmustur. Hamdi Akin
onderliginde 15 Ocak 1999 tarihinde kurulan
TIKAV, her turli hizmeti devletten beklemek
yerine, egitim alaninda Uzerine duseni yapmayi
ilke edinmistir. Bu dogrultuda, uyguladig
programlarla Ulkemizin geng insan kaynaklari
kalitesini yUkseltmeyi hedefleyen TIKAV, Atatlirk
ilkelerine bagli bir sivil toplum kurulusudur.
Bireysel Gelisim Programi adi altinda universite
ogrencilerine burs ve egitim olanaklari saglayan
Vakif, 2001 yilinda Uluslararasi Gengclik Oduli
Programrnin (International Award for Young
People) Bagimsiz Operatoru olarak, programi
kendi bunyesindeki genclere uygulama yetkisini
almistir. TIKAV, 2003 yilinda Uluslararasi
Genglik Oduli Programi'min Tarkiye capinda
uygulanmasini temin etmek tzere Ulusal Otorite
olarak kurulan ve yetkilendirilen Genglik Oduld
Dernegi'nin kurulusuna oncultk etmistir.

TIKAV, uyguladigi programlar kapsaminda
gerceklestirdigi projelerde UNFPA, UNICEF ve
Avrupa Birligi Genglik Programi fonlarindan
yararlanmaktadir. Vakif ayni zamanda gesitli
Birlesmis Milletler konferanslarinda Turkiye
delegasyonunda yer almistir.

UGO Uluslararasi Genglik Odiilii Programi
Akfen Holding A.S.nin ana sponsor olarak destek
verdigi Uluslararasi Genclik Dernegi, ingiltere
Uluslararasi Odul Birligi (International Award
Association) tarafindan, Uluslararasi Genglik
Odulu Programi'ni Turkiye'de uygulamaya,
yayginlastirmaya ve denetlemeye yetkili kilinan
tek kurumdur. Dernek, yonettigi program
araciligiyla genglerin bireysel ve sosyal gelisimine
katkida bulunarak toplumsal gelisimi saglamayi
amaclamaktadir.

Rekabete dayanmadan, gonullultk bilincini
gelistirilerek genclerin kisisel gelisimine destek
olmay hedefleyen Uluslararasi Genclik Oduli
Programinin 2011 Bolge Toplantisi, Avrupa,
Akdeniz ve Arap Ulkeleri (EMAS) Bolgesinden
15 ulkeden gelen katiimcilarla, 28 Nisan-1
Mayis 2011 tarihleri arasinda Istanbul'da
gerceklestirilmistir.

London School of Economics

Yurt disinda 6nde gelen Universitelerde Turkiye
karsuleri kurulmasi, tlkemizin tanitim politikasinin
onemli unsurlarindan birini olusturmaktadir.
S6z konusu kursuler, Turk tarihi ve kaltaranin
yani sira guncel konulara iliskin yaklagimimizin
yurt disinda bilinir kiinmasi acisindan da énem
tagimaktadir. Bu cercevede yakin zamanda
dunyanin en prestijli akademik kurumlarindan
London School of Economics bunyesinde,
T.C. Disisleri Bakanlugrnin girisimiyle "Cagdas
Turkiye Arastirmalari Kursusu” olusturulmustur.
Kirstude Danisma Kurulu Daimi Uyeligi
bulunan Akfen adina bu gorev, Pelin Akin
tarafindan yurutulmektedir. Akfen, Turkiye'nin
tanitimina yonelik boylesine dnemli bir projeyi
desteklemekten mutluluk duymaktadir.



Abdullah Giil Universitesi Destekleme Vakfi
Akfen Holding, 2011 yilindan itibaren Abdullah
Gul Universitesinin vizyonuna uygun konumuna
en kisa strede ulasmasi ve egitim ogretim
alaninda kamunun yukumluluklerini azaltmak
amaciyla kurulan Abdullah Gul Universitesi
Destekleme Vakfi'na katkida bulunmaktadir.
Vakif, basarili 6grencileri destekleyip
odullendirmesinin yani sira akademik ve idari
personelinin ekonomik, sosyal ve kulturel
intiyaclarini da karsilayacak her turld desteqi
saglamayi hedeflemektedir. Ayrica, Universitenin
fiziki ve teknolojik altyapisi desteklenerek
egitim, arastirma ve uygulama imkanlarinin da
gelistirilmesi amaclanmaktadir.

Bab-1 Ali Toplantilar

Bab-1 Ali Toplantilari, diinyanin saygin kimlik

ve kisiliklerini, etkin bir bulusma noktasinda,

Uye Kisilere, kurumlara ve insanliga fayda
saglama vizyonu ile bir araya getirmektedir.
Avrasya'nin orta noktasinda bulunmanin stratejik
ve jeopolitik dGnemi cercevesinde duzenlenen
Bab-1 Ali Toplantilari; Cumhurbaskanlari, Meclis
Baskanlari, Bagsbakanlar, Muhalefet Liderleri,
Bakanlar, Belediye Baskanlari ve dnemli uzman
kisiliklerden, birinci elden, en dnemli bilgileri
alma, analiz edebilme birikimiyle, daha vizyoner,
daha genis ve ¢ok yonlu dusunebilen etkin bir
dusunce ortamini gelistirmekte, yerlestirmektedir.

1990 yilindan itibaren Turkiye'nin dnemli
dustince merkezlerinden biri olan Bab-1 Ali
Toplantilar’'nin 103.'su, 04 Nisan 2011 tarihinde
Akfen Holding'in sponsorlugunda gerceklesmis
ve toplantinin Onur Konusmacisi istanbul
Buyuksehir Belediye Baskani Dr. Kadir Topbas
olmustur.
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Van'da Hiirriyet Evleri'ne destek

2011 yiinda yasanan Van depreminden

sonra Hurriyet Gazetesi ve Kizilay isbirliginde
deprem nedeniyle evsiz kalan vatandaslarimiza
ev saglamak amaciyla "Hurriyet Mahallesi”
kampanyasi baslatitmistir. Akfen Holding, bu
kampanya kapsaminda depremzede ailelere
20 ev bagislamistir.

Somali yardimi

Akfen Holding, aclikla savasan Somali icin
Kizilay'in baslattigi yardim kampanyasina bagis
yaparak katkida bulunmustur.

istanbul Modern Egitim Dostlari

Istanbul Modern Egitim Dostlar'nin destegiyle
gerceklestirilen Gala Modern geceleri ile
2009 ve 2010 yillari icinde saglanan katkilarla
70 bin cocuk ve geng sanat egitiminden
yararlanmistir. Ulkemizin sanatsal yaraticiigini
tanitarak kultdrel kimliginin uluslararasi sanat
ortamiyla paylasilmasina aracilik eden ve egitim
programlariyla sanati izleyicilerle bulusturan
istanbul Modern, yolculugunda daha genis
kitlelere ulasmayr amaclamaktadir.

Akfen Holding, 2012 yilinda da ¢cocuk ve
genclerin egitimine olanak yaratmak ve muzeyi
daha guclu bir bicimde gelecege tasimak
amaciyla Istanbul Modern'in egitim programlarini
yaptigi yardimlarla desteklemistir.

Ulkii Akin ilkégretim Okulu

Turkiye'nin aydinlik gelecegine katkida bulunma
misyonuyla hareket eden Akfen Holding, ULk
Akin Ilkégretim Okulu'nu 1993-1994 dgretim
yilinda, Ankara'da 6grencilerin hizmetine
sunmustur.
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Hikmet Akin ilkégretim Okulu
Hikmet Akin ilkdgretim Okulu, Diizce'de
2004-2005 ogretim yilinda egitime acilmistir.

Tiirkiye israfi Onleme Vakfi

1998 yilinda Ankara'da kurulan Turkiye Israfi
Onleme Vakfi, Trkiye'de israfin énlenmesi ve
yoksullugun azaltilmasi amaciyla ¢calismalar
yapmaktadir. Vakif, aclik sininndaki insanlar
icin gida bankaciligr faaliyetinin yani sira, 2006
Nobel Odulu sahibi Prof. Dr. Muhammed
Yunus ile birlikte yoksul kadinlarin tretime
katilip gelir sahibi olmasini saglamak amaciyla
Turkiye genelinde Turkiye Grameen Mikrokredi
Programini da yurutmektedir. Akfen Holding,
mikrokredi projesinin tanitimina katkida
bulunmak icin sponsorluk destedi vermektedir.

Turkiye'de ilk defa Diyarbakir'da 18 Temmuz

2003 tarihinde baslatilan mikrokredi uygulamasi,

halen Diyarbakir, Mardin, Batman, Gaziantep,

Kahramanmaras, Adana, Ankara, Cankiri, Yozgat,

Zonguldak, Amasya, Eskisehir, Kayseri, Nigde,
Bursa, Aydin, Erzincan, Sivas ve Rize illerinde
basariyla surdurulmektedir. Yoksullara yonelik
topraksiz tarim teknigini kullanan mikrosera
calismalari da bu illerde baslatilmistir. Kayseri
ilindeki mikrokredi uygulamasinin finansmani
Akfen tarafindan saglanmistir.

Akyurt Vakfi

Hamdi Akin'in Mtevelli Heyeti Uyesi oldugu
Akyurt Vakfi, 1999 yilinda kendi gereksinimlerini
karsilayamayan ileri yastaki insanlarin fiziksel,
psikolojik, sosyal ve kulturel ihtiyaclarinin
karsilamak amaciyla kurulmustur.

Kiiresel ilkeler (Global Compact) Sézlesmesi
Akfen Holding, evrensel ilkeler cercevesinde is
dunyasinda ortak bir kulturun olusmasina katkida
bulunmak amaciyla 2 Temmuz 2002'de Birlesmis
Milletler Kuresel llkeler Sézlesmesi'ni (Global
Compact) imzalamistir.

Kuresel Ilkeler Sozlesmesi; sirketlerin insan
haklari, isci standartlan, ¢evre ve yolsuzluk
alanlarindaki 10 ilke kapsaminda, BM ile yakin is
birligi icinde calismalarini dngdrmektedir. Bu 10
ilke sirasiyla sunlardir:

insan Haklari
ilke 1. Isletmeler, deklare edilmis insan haklarini
desteklemeli ve bu haklara saygr duymalidirlar.

ilke 2. Bu haklari herhangi bir bicimde suistimal
etmemelidirler.

Isci Standartlari

ilke 3. isletmeler, iscilerin toplu sdzlesme ve
derneklerden yararlanma haklarina izin vermeli
ve bu karari desteklemelidirler.

ilke 4. Zorla isci calistirma uygulamasina son
verilmelidir.

ilke 5. Tum cocuk iscilerin calistirilmasina son
verilmelidir.

ilke 6. isci ve is glictindeki ayrimciliga son
verilmelidir.

Cevre

ilke 7. isletmeler, cevre icin dnceden dnlem
almali ve gerekli duyarliigr gosterip mucadele
etmelidirler.



ilke 8. Cevresel sorumlulugu artiracak her tirl(
faaliyete ve olusuma destek vermelidirler.

ilke 9. Cevre dostu teknolojilerin yayllmasina
ve gelismesine yardimci olacak her uygulamayi
desteklemelidirler.

Yolsuzluk
ilke 10. isletmeler, risvet ve ayrimcilik dahil her
turlt yolsuzlukla savasmalidirlar.

Yurt Disi iletisim Fonu

TUSIAD, Avrupa Ulkelerinin kamuoylarina yonelik
iletisim ve tanitim faaliyetlerini yurutecek bir
“Yurt Disi lletisim Komisyonu” ve bu calismalarin
finansmani icin bir “Yurt Disi Iletisim Fonu”
olusturmustur. Akfen Holding, bu fona destek
vermek Uzere 1 Ocak 2008-31 Aralik 2012
tarihlerini kapsayan kadar sponsorluk sézlesmesi
imzalamistir.

TAV HAVALIMANLARI HOLDING

TAV Havalimanlar istanbul Modern'i
destekliyor

TAV Havalimanlari, Eylul 2011 tarihi itibariyla bir
yiligina Turkiye'nin ilk modern sanat muzesi olan
Istanbul Modern Sanat Muzesi'nin destekgileri
arasina katilmistir.

Atatiirk Havalimani ¢alisanlarindan Somali‘'ye
yardim

TAV Havalimanlari Holding Ataturk Havalimani
calisanlari, Mulki ldare Amirligi tarafindan
baslatilan yardim kampanyasina destek vererek
Somali'ye bir kargo ucagi yardim gondermistir.
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Corporate Games'e yliksek katiim

TAV Grubu, 13-15 Mayis tarihlerinde
dokuzuncusu Istanbul'da gerceklestirilen ve
Tarkiye'nin en kapsamli kurumlar arasi spor
organizasyonu olan Corporate Games 2011'de,
en fazla sporcuyla katiim gosteren doérduncu
sirket olmustur. Sekiz farkli bransta, 120 sporcuyla
mucadele eden TAV Grubu, satrang, futbol ve
voleybolda brans sampiyonu olmustur.

TAF'a TAV ingaat'tan destek

Turk Arap Ekonomi Forumu (TAF), Four
Seasons Bosphorous Hotel'de, 26-27 Nisan
2011 tarihlerinde gerceklesmistir. TAV Insaat
bu etkinlige "Platinum Sponsor” olarak destek
vermistir.

istanbul Bilgi Universitesi ile yiiriitiilen
Kurumsal iletisim Sertifika Programi

TAV Havalimanlari Holding ve Istanbul Bilgi
Universitesi isbirligi ile yuratalen Kurumsal
iletisim Sertifika Programi, Bilgi Universitesi
lletisim Fakultesi'nden 25 6grencinin katiimiyla
gerceklestirilmistir. Holding'in bilgi birikimi ve
deneyiminin katiimcilarla bulustugu programda,
sektore adim atarken pratik yaklasimlarin
edinilmesi hedeflenmistir. Sertifika Programi
tamamini tamamlayan ogrenciler, duzenlenen
torenle sertifikalarini almislardir.

TAV'in Siirdurilebilir Buyimesi Bilkent
Universitesi MBA Forum'da

TAV Havalimanlari Holding'in sponsorlugu ile
Bilkent Universitesi ve Sabanci Universitesi MBA
Kultipleri tarafindan besinci kez duzenlenen
“Bilkent Universitesi MBA Forum 2011", bu yil ilk
kez Istanbul'da gerceklestirilmistir.
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“Istanbul Haritalari” Sergisi TAV Galeri‘de acildi
TAV Havalimanlari bunyesinde yer alan kultur ve
sanat platformu TAV Galeri 2011 yilinda, Sedat
Simavi Odlilleri'nde Sosyal Bilimler Oduli'ni
kazanan “istanbul Haritalar 1422-1922" kitabinda
derlenen Tarihi Istanbul Haritalari'mi yolcularla
bulusturmustur.

TAV'in yildizi cocuklarin egitimi icin parliyor
TAV Havalimanlari, Birlesmis Milletler'in dunya
cocuklarini korumak ve yasam kosullarini
iyilestirmek amaciyla kurdugu yardim kurulusu,
UNICEF'in Turkiye'deki 60. hizmet yili kutlamalari
kapsaminda gerceklestirdigi “Stars of Istanbul”
projesine destek vermistir.

TAV izmir'de "Karagdz-Hacivat” sergisi

izmir Adnan Menderes Havalimani Dis Hatlar
Terminali, Ramazan ay! boyunca grafik teknigi
kullanilarak yapilan "Karagdz-Hacivat” resim
sergisine ev sahipligi yapmistir.

TAV izmir Balikgilik Kuliibii faaliyete basladi
TAV Izmir bunyesinde kurulan Fishport Amator
Balik¢ilik Kultibu, ilk avlanma ve gezi faaliyetine
baslamistir.

Kabin memurlarinin géziinden diinya seyahati
TAV Galeri'de

Istanbul Ataturk Havalimaninda bulunan kiltir
sanat platformu TAV Galeri, Havayollari Kabin
Memurlari Dernegi TASSA Uyelerinin sefer
yaptiklari yerlerde cektikleri fotograflara ev
sahipligi yapmustir.

“Bu Sehr-i istanbul” sergisi TAV ile diinyaya
acildi

"Bu Sehr-i Istanbul” kitabindan secilen
fotograflardan olusan sergi, TAV Havalimanlari
ev sahipliginde, Istanbul Atatirk Havalimani'nda
ziyarete acildr.

TAV Cup devam ediyor

TAV Grubu calisanlari arasinda 2009 yilindan
beri organize edilen TAV Cup Turnuvalari, TAV
calisanlanini is disinda sosyal bir ortamda bir
araya getirerek iletisimlerini ve motivasyonlarini
artirmayl amaclamaktadir. Bugune kadar futbol,
basketbol, voleybol, masa tenisi, satrang ve
bowling gibi branslarda Istanbul, Ankara ve
Izmir'de es zamanli olarak gerceklestirilen
turnuvalara, Ug binin Uzerinde ¢alisan katildi.
2011'de 1.600 katiimciyla uguncu kez
gerceklestirilen TAV Cup'ta belirlenen sporcular,
daha sonra Turkiye'nin en kapsamli sirketler arasi
turnuvasl olan Corporate Games'de TAV adina
mucadele ettiler.

TAV-Dacka'dan “Sana Ne Getireyim”
Fotografcilik Projesi

Kurumsal lletisim Koordinatorligu'nun TAV
Grubu calisanlarinin katiimiyla olusturdugu

TAV Atolye Fotografcilik Kulubu, Dartssafaka
ogrencileriyle birlikte, “Sana Ne Getireyim” projesi
kapsaminda ortak bir sergi icin hazirlanmaktadir.

Osmanli Sarayi, “Hatunlar ve Kaftanlar” Sergisi
ile TAV Galeri'ye tasindi

TAV Galeri, minyatur ustasi Bahramishad'in
‘Hatunlar ve Kaftanlar’ isimli sergisini yolcularla
bulusturmustur.

TAV Galeri, Diinya otomobil tarihine taniklik
ediyor

TAV Galeri, otomobil tarihi Uzerine calisan
arastirmaci Suleyman Dilsiz tarafindan hazirlanan
"‘Otomobilin llkleri” sergisine ev sahipligi
yapmistir.



Van Depremi Yardim Kampanyasi

TAV Havalimanlari Holding, 23 Ekim 2011'de
meydana gelen Van Depremi'nin neden oldugu
aci ve kayiplara destek olmak ve gida, 1sinma,
barinma gibi acil ihtiyaclari karsitamak amaciyla
yardim kampanyasi baslatmistir. Kampanya
cercevesinde cok kisa bir sure icinde toplanan
yardim bedelinin yani sira ¢adir, battaniye,
bebek mamasi ve bebek bezi gibi acil ihtiya¢
malzemeleri tedarik edilmis ve bolgeye en kisa
surede ulastintmistir.

MERSIN ULUSLARARASI LIMAN
iSLETMECILIGi

Anneler Okulu Projesi

MIP ve TIKAV isbirligiyle hayata gecirilen
‘Anneler Okulu Projesi” go¢ alan bolgelerde
yasayan geng annelere temel saglik egitimleri
verilerek farkindaliklarinin artmasini ve
boylelikle annelerin yetistirecekleri nesillerin
daha bilingli, bilgiyle donanmis, anane
Ogretilerinden ve uygulayicilarindan uzak, bilgiyi
davranisa dokebilen bireyler olarak yasamlarini
surdurmelerini hedeflemektedir.

Dokuz ayn calisma ile 225 anneye ulasmasi
planlanan proje kapsaminda hijyen, 6zbakim

ve besin sagligi egitimi verilmekte; il Saglik
Mudurlugu tarafindan gorevlendirilen Anne
Cocuk Sagligr Hekimi, ureme sagligi konusunda
anneleri bilgilendirmektedir.

Egitim programi sonunda Akdeniz ilce Milli Egitim
Mudurlugu tarafindan gorevlendirilen Psikologun
uyguladigi nefes terapisiyle anneler, farkl bir
deneyim kazanmaktadirlar. Yasadiklar cevre
etkisiyle sosyal yasamdan yoksun olan annelerin
bircogu, ilk kez bir sinemada film izleme firsat
bulmaktadir.

ourmverwors 1 10/117

Anneler Okulu Projesi'ne katilan annelere, Aralik
ayinda duzenlenen bir torenle "Katilm Belgesi”
verilmistir.

Viyana'dan Mersin’e Sanat Kopriisu

Proje, Sosyal Hizmetler ve Cocuk Esirgeme
Yurdu'nda kalan 20 ¢ocugun yeteneklerini

ortaya ¢ikarabilecekleri ortamlari olusturarak
hayatlarinda yeni ufuklar agmayi hedeflemektedir.

Viyana Muzik Akademisi'nde yuksek lisans yapan
tango bestecisi, aranjor, sanat yonetmeni ve
kemanci Serkan Gurkan ile MIP tarafindan 2009
yilinda baslatilan ve Mersin Valiligi'nin destegiyle
devam eden proje kapsaminda olusan orkestra,
bu yil Nisan ayinda ilk kez sahne almistir.
Duzenlenen konsere MIP ana sponsor olarak
destek vermistir. Yuva cocuklari, 2012 yilinin

Mart ayinda Avusturya’nin baskenti Viyana'da ve
Turkiye'nin farkli sehirlerinde konserler verecektir.

Proje, "Turkiye'nin Itk Cocuk Yuvasi Orkestrasi”
olmasi acisindan buyuk dnem tasimaktadir.

10. Mersin Uluslararasi Mizik Festivali

MIP, Mersin'in en énemli sanatsal etkinligi olan
ve 2011 yilinda 10. kez duzenlenen Mersin
Uluslararasi Muzik Festivali'nin sponsorudur.

Mersin Cumhuriyet ilkégretim Okulu
Egitime destek projeleri kapsaminda, Mersin
Cumbhuriyet ltkdgretim Okulu'nun ihtiyaci olan
dis cephe boyasi MIP tarafindan yaptinilmistir.

Mersin Selcuklar ilkdgretim Okulu

Bin sekiz yUz ogrenci kapasiteli Mersin Sel¢uklar
ilkdgretim Okulu'nun ana siniflarinda ihtiyac
duyulan ders arac ve gerecleri, egitime

destek projeleri kapsaminda, MIP tarafindan
karsilanmistir.
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AKFEN GYO

istanbul REstate Gayrimenkul Fuari

Istanbul REstate Dogu Avrupa, Orta Dogu, Kuzey
Afrika, Rusya ve CIS Ulkelerinden olusan EMEA
bolgesine odaklanarak gayrimenkul sektorunun
tum alanlarini kapsamaktadir. Yakin zamanda
yasanan global ekonomik turbulansa ragmen,
bu bolgeler dunya ¢apinda yatinmcilar igin halen
en ¢ekici alanlar olarak goze carpmaktadir.
Sayilari strekli artan uluslararasi firmalar, nufus
ve ekonomik olarak hizli gelisme gosteren bu
bolgelere buyuk ilgi gostermektedirler.

Istanbul REstate Gayrimenkul Fuari, ticari ve
endustriyel gayrimenkul, proje yatirmi ve

tum gayrimenkul sektoru alanlari Uzerinde
odaklanarak essiz isbirligi firsatlari sunmaktadir.
Avrupa ve Asya'da topraklar olan Istanbul,
yUzyillardir batr ile dogu arasinda bir kopru gorevi
gdrmustir. Bu sebeplerden étird Istanbul, bu
onemli etkinlige ev sahipligi yapmak icin en
uygun bulusma noktasi olarak one ¢ikmistir.
Akfen GYO A.S., istanbul REstate 2011'in
sponsorlari arasinda yer almistir.

Gaziantep Gelisen Kentler Zirvesi

Akfen GYO, GYODER ve Gaziantep Buyuksehir
Belediyesi isbirligi ile 24-25 Kasim 2011
tarihlerinde, Gaziantep'te dlzenlenen Gelisen
Kentler Zirvesinin sponsorlari arasinda

yer almistir. Egsiz tarihi, sosyal ve kulturel
zenginlikleri, sanayi, ticaret ve turizm alanindaki
gelismisligi ile Turkiye'nin dnde gelen illeri
arasinda yer alan Gaziantep, basta Orta Asya,

Avrupa ve Amerika olmak tUzere 150'den fazla
ulkeye gerceklestirdigi yillik 5 milyar ABD dolar
ihracat hacmi ile de, Turk ekonomisinin dunyaya
acllan 6nemli kapilari arasinda yer almaktadir.
Gayrimenkul sektoru profesyonelleri, Gelisen
Kentler Zirvesi ile tarihi-sosyal-kulturel mirasi ve
cagdas calismalariyla, dunyada da 6rnek olarak
gosterilen, surdurulebilir gelismislik duzeyinde,
yasam kalitesi yuksek bir sehir olma yolundaki
Gaziantep'te bulusmustur.

“Gayrimenkul Yatirnnm Ortakligi Olmak”
Konferansi

Akfen GYO, Gayrimenkul Yatinm Ortakligr Olmak
Konferansi'nin sponsorlari arasinda yer almistir.
Konferans, GYODER ve Sermaye Piyasasi Kurulu
tarafindan 15 Aralik 2011 tarihinde duzenlenmistir.
Turkiye'de ilk defa gergeklestirilen konferans,
halka acik olan Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar
ile GYO kurma surecine iliskin sektorun intiyac
duydugu bilgi ve konularin ele alindigr dnemli

bir platform olmustur. Konferansta GYO'larin
yani sira, bankalar, finans sirketleri, degerleme
sirketleri, proje gelistiriciler, yatinmcilar ve GYO
olma potansiyeli olan tum kurumlar ayni ¢ati
altinda bulusmustur.



KURUMSAL YONETIM
ILKELERI

1. Kurumsal Yénetim ilkeleri'ne Uyum Beyani

Akfen Holding A.S. ("Sirket”), Sermaye Piyasasi
Kurulu (SPK) tarafindan Temmuz 2003'te
yayimlanan ve Subat 2005'te duzeltme ve
eklemelerle yeniden yayimlanan “Sermaye
Piyasasi Kurulu Kurumsal Yonetim Ilkeleri'ne,
uyum saglama yonunde azami olcude 6zen
gostermektedir. Sirketimiz ayrica 30.12.2011
tarihinde yururluge giren Kurumsal Yonetim
ilkeleri Tebligi uyarinca gerek Sirket Ana
Sézlesmesi ve gerekse Kurumsal Yonetim Ilkeleri
calismalarini devam ettirmektedir. Sirketimiz
kurumsal yonetim alaninda en yUksek standartlara
erismek icin gerekli adimlar durmaksizin atmakta
ve |lkeler'de tavsiye niteliginde duzenlenen bazi
hukumlerin hayata gecirilmesi icin ¢calismalar
araliksiz surdUrmektedir. Akfen Holding etik
kurallar, seffaflik, adillik, sorumluluk ve hesap
verebilirlik prensiplerini Sirket kulturtntn bir
parcasi olarak gormektedir.

Sirketimizin Sermaye Piyasasi Kurulu Kurumsal
Yoénetim ilkeleri'ne (‘ilkeler”) uyuma verdigi
oneme istinaden, Sirket Ana Sozlesmesi'ni tadil
ederek Ilkelere uygun hale getirmistir.

S&z konusu Ana Sozlesme degisiklikleri ile
Ozetle;

e Yonetim Kurulu'nda, Sermaye Piyasasi Kurulu
tarafindan, tavsiye niteliginde belirlenmis olan
Kurumsal Uyum llkeleri dogrultusunda iki
bagimsiz Uye bulunacagi

e Yonetim Kurulu yilik faaliyet raporunda
Yénetim Kurulu Uyelerinin bagimsizligina
iliskin aciklamanin yer alacag;

«  Genel Kurul toplantilarinin toplanti ginunden
en az 15 gun once gerekli mercilere
bildirilmesi ve toplantilarda Sanayi ve Ticaret
Bakanligr Komiserinin bulunma sarti;
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« Sirkete aitilanlarin 15 gun dncesinden
yayimlanacaqi gazeteler ve ilanlarin ayrica
sirket internet sitesinde yayimlanmasi;

* Yonetim Kurulu komitelerinin olusturulmasi,
gorev ve sorumluluklarinin belirlenmesi,
Uyelerinin secimi ve ¢calisma esaslary;

» Denetim Komitesi'ne iliskin esaslar;

»  Kurumsal Yonetim Komitesi'ne iliskin esaslar;

kabul edilmistir.

Sirketimizin Sermaye Piyasasi Kurulu Kurumsal
Yénetim ilkeleri geredi hazirlanan bilgilendirme
politikasi 04.04.2011 tarihli Yonetim Kurulu
Toplantisinda gorusulup onaylanmistir.
Bilgilendirme politikasi yazili bir bildirge haline
getirilerek www.akfen.com.tr adresli internet
sitesinde de ilan edilmistir.

17.05.2010 tarinli Yonetim Kurulu toplantisinda
alinan kararla Sirketimiz Ana Sézlesmesi'ne uygun
olarak Denetim Komitesi ve Kurumsal Yonetim
Komitesi olusturulmus, Uye secimi tamamlanmis
ve Kurumsal Yonetim Ilkeleri'ne uygun olarak
faaliyetlerine baslamistir.

Yatirimci Iligkileri Birimi, Sirketimizde en Ust diizey
icraci yonetici olan Icra Kurulu Baskani Murahhas
Aza'ya dogrudan baglanmistir.

Sirketimiz, 31 Aralik 2011 tarihinde sona eren
faaliyet doneminde, Rapor'un 18.3.4 ("Yonetim
Kurulu Uyelerinin seciminde birikimli oy
sisteminin uygulanmasi’) ve 26.5.2 ("Yonetim
Kurulu'nda olusturulan komitelerin sayi, yapi
ve bagimsizligl” - "komite baskanlan bagimsiz
yonetim kurulu Uyeleri arasindan segilir’)
bolumlerinde belirtilen hususlar disinda
ilkeler'e uymakta ve llkeler'i uygulamaktadir.
Belirtilen bu hususlarin mevcut durum itibariyla
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onemli bir ¢ikar ¢catismasina yol agmayacagi
dusunulmektedir. Sirketimiz Yonetim Kurulu'nda
bulunan iki bagimsiz tye vasitasiyla azinlik
haklarinin kullanitmasi mumkun kiinmis olmakla
birlikte Yonetim Kurulu uye se¢iminde birikimli
oy sisteminin avantajlari ve dezavantajlari
Sirketimizce degerlendirilecektir. Sirketimiz
Yonetim Kurulu bagimsiz tyelerinden Saban
Erdikler ayni zamanda Denetim Komitesi'nde
Baskan olarak ve Mumtaz Khan ise Kurumsal
Yonetim Komitesi'nde Uye olarak gorev
yapmaktadir.

Akfen Holding A.S. Yonetim Kurulu, Ust Yonetimi
ve tim calisanlar Kurumsal Yénetim Ilkeleri'nin
Kurum bunyesinde yerlestirilmesi amaciyla her
asamada desteklemektedir. Kurumsal Yonetim
ilkeleri'nin Sirket binyesine adaptasyonunun
ardindan faaliyetlerin esitlik, seffaflik, hesap
verebilirlik ve sorumluluk ilkeleri dogrultusunda
gercgeklestirileceginin beyan edildigi Kurumsal
Yonetim ilkeleri Uyum Raporu kamuya

aciklanmistir.

SPK'nin 30.12.2011 tarininde yayimladigi

Seri: IV, No: 56 "Kurumsal Yonetim llkelerinin
Belirlenmesi ve Uygulanmasina lliskin Teblig" ile
Kurumsal Yonetim ilkeleri'nde bazi degisiklikler
yapilmis olmasina karsin, bu raporda yer alan
degerlendirmeler, 2011 yilinda yurUrlukte olan
SPK Kurumsal Yénetim Ilkeleri cercevesinde
olusturulmustur.

BOLUM I - PAY SAHIPLERI
2. Pay Sahipleri ile iliskiler Birimi

Pay sahipligi haklarinin kullanilmasinda
mevzuata, Sirket Esas Sdzlesmesi'ne ve diger
Sirket ici duzenlemelere uyulmakta ve bu haklarin
kullanilmasini saglayacak onlemler alinmaktadir.

Pay sahipleri ile Sirket arasindaki tum iliskileri
izlemek ve iletisimi saglamak amaciyla,
Sirketimiz bunyesinde, Mayis 2010'daki halka
arz oncesinde Ocak 2010 tarihinde "Yatinmci
iliskileri Birimi” olusturulmustur. Yatinmci iliskileri

Birimimiz, mevcut ve potansiyel yatirmcilara
Akfen Holding hakkinda dogru, zamaninda

ve tutarli bilgi sunmak; Sirket'in bilinirligini

ve kredibilitesini artirmak; Kurumsal Yonetim
ilkeleri'nin uygulanmasiyla Sirketin sermaye
maliyetini dusurmek; ve Yonetim Kurulu ile
sermaye piyasasl katiimcilari arasindaki iletisimi
saglamak amaciyla faaliyet gostermektedir. Bu
hedefe paralel olarak, Sirketimiz pay sahipleri ve
yatirimcilarla iletisime buyuk dnem verip, aktif
bir yatinmci iliskileri programi surdurmektedir.
Yatinmeal lliskileri Birimi, organizasyon semasinda,
en ust duzey icracl yoneticiye raporlama yapar.

Yonetim Kurulu ile pay sahipleri ve finans dunyasi
arasindaki iletisim képrist olan Yatinimer lliskileri
Birimi'nin baslica gorevleri sunlardir:

« Pay sahiplerine iliskin kayitlarin saglikli, gtvenli
ve guncel olarak tutulmasini saglamak,

o Sirketile ilgili kamuya aciklanmamis, gizli
ve/veya ticari sir niteligindeki bilgiler harig
olmak Uzere, pay sahiplerinin ve potansiyel
yatinmcilarin, hisse senedi analistlerinin, yasal
mercilerin (SPK, IMKB, MKK vb) ve finans
alaninda yayin yapan kuruluslarin, Sirket ile
ilgili yazili ve sézlu bilgi taleplerini yanitlamak,
istikrarli olarak dogru ve es zamanli bilgiye
ulasitlmasini saglamak, mevcut bilgileri
guncellemek,

«  Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP)'na
yapilacak 6zel durum aciklamalarini
hazirlamak, ingilizce olarak da hazirlayarak es
zamanli olarak Sirket'in resmi internet sitesi
Uzerinden yatirimcilar ile paylasmak,

o Sirket hakkinda yapilacak her turlt duyuruyu
gozden gegirmek, finansal sonuclarla ilgili
duyurular Turkce ve Ingilizce olarak es
zamanl hazirlamak,

« Pay sahiplerini ve potansiyel yatirnmcilari
bilgilendirmek Uzere internet sitesinde
olusturulan Yatinmct iliskileri Bolimi'na
guncellemek, elektronik haberlesme
olanaklarini kullanmak,

¢ Yerli ve yabanci kurumsal yatirnmcilar ile hisse
senedi ve sektor analistlerinden olusan veri
tabani olusturmak,



e Yurti¢inde veya yurt disinda mevcut ve
potansiyel yatinmcilar ve analistlerle organize
edilen yatinmci iliskileri toplantilarina Sirket'i
temsilen katiimi saglamak,

e Analistlerinin yazdiklar raporlari incelemek,
takip etmek, Sektorle ilgili onemli gelismeleri
ve istatistikleri takip etmek,

«  Genel Kurul Toplantisi'nin yururlukteki
mevzuatina, Sirket Esas Sozlesmesi'ne ve
diger sirket ici duzenlemelere uygun olarak
yapilmasinin temini babinda gerekli dnlemleri
almak,

«  Genel Kurul Toplantisi'nda, pay sahiplerinin
yararlanabilece@i dokumanlari hazirlamak,

e Toplanti tutanaklarinin pay sahiplerine
yollanmasini saglamak,

e Kamuyu aydinlatma ile ilgili her turlt hususun
mevzuata uygun olarak gerceklesmesini
gozetmek ve izlemek.

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

Yatinmcl lliskileri Birimi'nin erisim bilgileri
http://www.akfen.com.tr adresli internet sitesinde
ve calisma raporlarinda yayimlanmaktadir.
Yatinmci liskileri Birimi'ne her tirll istek ve

soru icin yatirimci@akfen.com.tr adresinden
ulasilabilmektedir.

Pay sahipleri ile iliskiler biriminin islemleri SPK ileri
Duzey Lisansina sahip Aylin Corman tarafindan
yurutulmektedir. Bu kapsamda, pay sahipleri ile
iliskiler biriminde gorev alanlarin bilgileri asagida
belirtilmistir:

Aylin Corman, Yatirmal lliskileri Mdird
Levent Loft — Buyukdere Cad. No: 201
K.11 34394 Levent, Istanbul

Tel: +90 212 319 8700

Fax: 490 212 319 8730
acorman@akfen.com.tr
yatirimci@akfen.com.tr
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24 Nisan 2012 itibariyla Sirketimiz sermayesini
temsil eden hisse senetlerinin %28.26's|

halka acik olup, bunun yaklasik %78.49'u
yabanci yatirimcilar takasinda bulunmaktadir.
2011 yili icinde pay sahipleri ve yatinmcilari
bilgilendirmeye yonelik olarak duzenlenen yurt
disinda ve yurt icinde toplam 10 roadshow ve
yatirim konferansina katiim saglanmistir, 60'in
Uzerinde mevcut ve potansiyel yatirimci ile
gorusmeler gergeklestirilmistir. Yatinmcilar, pay
sahipleri ve analistler ile Sirketimizin faaliyet
sonuglari, performansi ve diger gelismeler
konusunda gelen talepler Uzerine yuz yuze
gorusmelerde bulunulmustur.

Ayrica, Sermaye Piyasasi Mevzuati geregince
2011 yili icerisinde 64 adet dzel durum agiklamasi
kamuoyuna duyurulmus, bu duyurular ayrica
Sirketimizin internet sitesinde de yayimlanmistir.
2011 yiinda telefon ve elektronik posta yoluyla
pek ¢ok yatirimci ve analistin sorularina cevap
verilirken, finansal raporlama donemlerinde mali
sonuglarla ilgili detayli aciklamalar hazirlanmistir.

3. Pay Sahiplerinin Bilgi Edinme Haklarinin
Kullanimi

TUm pay sahipleri, potansiyel yatirmcilar ve
analistler arasinda bilgi alma ve inceleme
hakkinin kullaniminda esit davranilarak,
aciklamalarimizin ayni icerikle herkese ayni
zamanda ulastinlmasi esastir. Bilgi paylasimi
cercevesinde, pay sahipleri ve piyasa oyuncularini
ilgilendirecek her turlu bilgi, zel durum
acliklamalari ile duyurulmakta; séz konusu
duyurularin ingilizcesi e-posta adresini ileten
kisi/kurumlara elektronik ortamda dagitilmakta
ve gegmise donuk ozel durum aciklamalari
Turkce ve Ingilizce olarak internet sitemizde yer
almaktadir.

Pay sahiplerinden gelen ¢ok sayida yazili ve
s6zIl0 bilgi talebi Yatirimerl lliskileri Birimi‘nin
gbzetiminde ve Sermaye Piyasasi Mevzuati
hukumleri dahilinde, geciktirilmeksizin
cevaplandirilmaktadir. Pay sahiplerinin bilgi alma



KURUMSAL YONETIM iLKELERI’'NE UYUM RAPORU

haklarinin genisletilmesi amacina yonelik olarak,
haklarin kullanimini etkileyebilecek her tirlu bilgi
guncel olarak internet sitemizde pay sahiplerinin
bilgisine sunulmaktadir. internet sitemizdeki
bilgiler yerli ve yabanci pay sahiplerinin
kullanimina esit bir sekilde Turkce ve Ingilizce
olarak sunulmaktadir.

Ana Sozlesmemizde Ozel denetgi atanmasi talebi
henuz bireysel bir hak olarak duzenlenmemis
olup Sirketimize herhangi bir 6zel denetgi tayini
talebi gelmemistir.

4. Genel Kurul Bilgileri

2011 yiinda, Olagan Genel Kurul 15 Haziran
2011 tarininde, Olaganustu Genel Kurullar ise
12 Eylul 2011 ve 14 Ekim 2011 tarinlerinde Sirket
merkezinde bulunan Akfen Toplanti Salonu'nda
yapilmistir.

internet sitesinde yayimlanan genel kurul toplanti
duyurularinda; toplanti gun ve saati, toplanti

yeri, gundem, davetin Yonetim Kurulu tarafindan
yapildigi ve pay sahiplerinin genel kurula katiim
proseduru aciklanmistir.

Genel Kurul'un toplanma usuld, pay sahiplerinin
katiimini en Ust seviyede saglamaktadir.

Genel Kurul toplantilari, pay sahipleri arasinda
esitsizlige yol agmayacak sekilde, pay sahipleri
icin mumkun olan en az maliyetle ve en az
karmaslk usulde gerceklestirilmektedir.

Genel Kurul toplantilarinin yapildigr Akfen
Toplanti Salonu Sirket merkezinde olup, butun
pay sahiplerinin katiimina imkan verecek
ozelliktedir. Genel Kurul toplantilarimiz kamuya
aclk olarak ve Sanayi ve Ticaret Bakanligi
HUkumet Komiseri gozetiminde yapilmaktadir.

Genel Kurul toplantilarinda, gundemde yer alan
konular tarafsiz ve ayrintili bir sekilde, acik ve
anlasilabilir sekilde belirtilmistir, kullanilan ifadeler
farkli yorumlara yol acacak mahiyette degildir;
pay sahiplerine esit sartlar altinda dusuncelerini
aclklama ve soru sorma imkani verilmek ve
saglikli bir tartisma ortami yaratilmaktadir.

Genel Kurul toplanti tutanaklarina
internet sitemizden (www.akfen.com.tr)
ulasilabilmektedir.

5. Oy Haklari ve Azinuk Haklari

Oy Haklarn

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

Sirketimizin Ana Sozlesme'sine gore A Grubu
ortaklarin, bir pay karsiligi t¢ oy hakki, B Grubu
ortaklarin bir pay karsiligi bir oy hakki vardir. A
Grubu hisseler nama yazili olup IMKB' de islem
gbrmemektedir.

Sirketimizde oy hakkinin iktisap tarihinden
itibaren belirli bir sure sonra kullanilmasini
o6ngorecek sekilde bir duzenleme
bulunmamaktadir.

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

Azinlik Haklari

Sirketimizde azinlik haklarinin kullanitlmasi Turk
Ticaret Kanunu'na, Sermaye Piyasasi Kanunu'na,
ilgili mevzuatina ve Sermaye Piyasasi Kurulu'nun
teblig ve kararlarina tabidir, Ana Sozlesme'de bu
hukumlere ek olarak herhangi bir duzenlemeye
yer verilmemistir. Sirketimizde azinlik haklarinin
soz konusu mevzuata uygun surette kullanilmasi
ongorulmektedir. Ayrica iki tane Bagimsiz
Yénetim Kurulu Uyesi vasitasiyla da kullanilabilir.



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

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

6. Kar Dagitim Politikasi ve Kar Dagitim
Zamani

Sirketimiz, Turk Ticaret Kanunu, Sermaye
Piyasasi Mevzuati, Sermaye Piyasasi Kurulu
Duzenleme ve Kararlari, Vergi Yasalari, ilgili
diger yasal mevzuat hukumleri ile Sirketimizin
Ana Sozlesmesi'ni dikkate alarak kar dagitimi
kararlarini belirlemektedir.

Sirket Ana Sozlesmesi'ne gore, Sirket'in genel
giderleri ile muhtelif amortisman gibi, Sirket'ce
o6denmesi veya ayrilmasi zorunlu olan miktarlar
ile Sirket tuzel kisiligi tarafindan 6denmesi
zorunlu vergiler, hesap donemi sonunda tespit
edilen gelirlerden indirildikten sonra, geriye kalan
ve yillik bilangoda gozuken net (safi) kardan,
varsa, ge¢gmis yil zararlarinin dustulmesinden
sonra, sirasiyla, asagida gosterilen sekilde tevzi
olunur.

Birinci Tertip Kanuni Yedek Akge:
1. %5 kanuni yedek akce ayrilir.

Birinci Temettu:

2. Kalandan, varsa yil icinde yapilan bagis
tutarlarinin ilavesi ile bulunacak meblag
Uzerinden, Sermaye Piyasasi Kurulu'nca
saptanan oran ve miktarda birinci temettu
aynilir.

3. Yukaridaki indirimler yapildiktan sonra Genel
Kurul, kér payinin, Yonetim Kurulu tyelerine,
Sirket'in memurlarina, ¢alisanlarina ve
iscilerine dagitilmasina karar verme hakkina
sahiptir.
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4. Pay Sahipleri icin belirlenen birinci temettu

dagitildiktan sonra kalan dagitilacak karin %1'i
Turkiye insan Kaynaklari Vakfina dagtilrr.

ikinci Temetti:
5. Net kardan, yukaridaki bentlerde belirtilen

meblaglar dusuldukten sonra kalan kismi,
Genel Kurul, kismen veya tamamen ikinci
temettU payi olarak dagitmaya veya fevkalade
yedek akce olarak ayirmaya yetkilidir.

ikinci Tertip Kanuni Yedek Akce:
6. Pay sahipleriyle kara istirak eden diger

kimselere dagitilmasi kararlastinlmis olan
kisimdan, 6denmis sermayenin %5'i oraninda
kar pay! dusuldukten sonra bulunan tutarin
onda biri, Turk Ticaret Kanunu'nun 466.
maddesinin 2. fikrasi 3. bendi uyarinca, ikinci
tertip kanuni yedek akce ayrilir.

7. Yasa hukmu ile ayrilmasi gereken yedek

akceler ayrilmadikca, Esas Sozlesme'de

pay sahipleriicin belirlenen birinci temettd,
nakden ve/veya pay bigiminde dagitiimadikga,
baska yedek akce ayrilmasina, ertesi yila

kar aktarilmasina ve temettu dagitiminda,
Yonetim Kurulu Uyeleri ile, Sirket'in memur,
calisan, iscilerine ve ¢esitliamaclarla
kurulmus olan vakiflara ve benzer nitelikteki
kisi/kurumlara kar payi dagitilmasina karar
verilemez.

8. Temettu hesap donemi itibariyla, mevcut

paylarin tumune, bunlarin ihrag ve iktisap
tarihleri dikkate alinmaksizin esit olarak
dagitilir.

9. Temettu bakimindan pay gruplari arasinda

imtiyaz yoktur.

10.Dagitilmasina karar verilen karin dagitma sekli

ve zamani, Yonetim Kurulu'nun bu konudaki
teklifi Uzerine Genel Kurul'ca kararlastirilir.
Sermaye Piyasasl mevzuati hukumlerine
uyulur.
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Akfen Holding 09.04.2010 tarihinde aldig
Yonetim Kurulu Karari ile “Sirketimizin genel
karlilik durumu dikkate alinarak 2009 yili hesap
déneminden itibaren dagitilabilir karin en az
%30'unun dagitilmasinin Genel Kurul'a teklif
edilmesi” esasina dayanan bir kar dagitim
politikasi benimsemistir.

7. Paylarin Devri

Sirketimizdeki hamiline paylarin devri ve temliki
Turk Ticaret Kanunu, Sermaye Piyasasl Kanunu ve
ilgili mevzuat hukumlerine tabidir.

Sirketimizin Ana Sozlesmesi'ne gére nama yazili
pay sahibi hissedarlar paylarini satmak istedikleri
taktirde bu devir ancak Yonetim Kurulu karart ile
ve islemin pay defterine yazilmasi ile hukum ifade
eder. Yonetim Kurulu, sebep gostermeden pay
devrini onaylamayabilir. A Grubu imtiyazli hisseler
nama yazilidir.

BOLUM Il - KAMUYU AYDINLATMA VE
SEFFAFLIK

8. Sirket Bilgilendirme Politikasi

Sermaye Piyasasl Kurulu'nun Kurumsal

Yonetim ilkeleri geredi hazirlanan Sirketimizin
bilgilendirme politikasi 04.04.2011 tarihli Yonetim
Kurulu toplantisinda gorusulip onaylanmistir.

Bilgilendirme politikasi yazili bir bildirge haline
getirilerek www.akfen.com.tr adresli internet
sitesinde de ilan edilmistir.

Bilgilendirme Politikasi'nin takibinden, gdzden
gecirilmesinden ve gelistirilmesinden Yonetim
Kurulu sorumludur. Kurumsal Yonetim Komitesi,
Yonetim Kurulu'na, Denetim Komitesi'ne ve

Yatinmal lliskileri birimine "Bilgilendirme Politikas!”

ile ilgili konularda bilgi verir ve énerilerde bulunur.
Yatinmai lliskileri Birimi kamuyu aydinlatma ile
ilgili her tarld hususu gbzetmek ve izlemek Uzere
gorevlendirilmistir.

Kamuyu bilgilendirme politikasl, Sirket'in ge¢cmis
performansini ve gelecek beklentilerini, genel
kabul géren muhasebe prensipleri ve Sermaye
Piyasasi Mevzuati hukumleri cercevesinde; tam,
adil, dogru, zamaninda ve anlasilabilir bir sekilde,
pay sahipleri, yatinmcilar ve sermaye piyasasi
uzmanlari (sermaye piyasasi katiimcilari) ile esit
bir bicimde paylasarak, her zaman aktif ve seffaf
bir iletisimi saglamayl amaglamaktadir.

Kamuyu Aydinlatma Esaslari ve Araclar
Kamuya aciklanacak bilgiler, a¢iklamadan
yararlanacak kisi ve kuruluslarin karar
vermelerine yardimci olacak sekilde, zamaninda,
dogru, eksiksiz, anlasilabilir, yorumlanabilir,
dusuk maliyetle kolay erisilebilir ve esit bir
bicimde kamunun kullanimina sunulmaktadir.
Akfen Holding A.S. kamuyu aydinlatmaya
iliskin tm uygulamalarda Sermaye Piyasasi
Mevzuatina ve Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi duzenlemelerine uygun olarak hareket
etmektedir. Sirketimizin uyguladigi kamuyu
aydinlatma esaslari ve araclari ile ilgili bilgiler
asagida sunulmaktadir:

o "Yatinmci iliskileri Birimi” kamuyu aydinlatma
ile ilgili her turld hususu gozetmek ve izlemek
Uzere gorevlidir. Sirket disindan gelen sorular
Murahhas Aza, Genel Mudur (CEO) veya
Genel Mudur Yardimcilari veya bu kisilerin
bilgisi dahilinde "Yatirimci iliskileri Birimi”
tarafindan cevaplandirilmaktadir. Sermaye
piyasasl katilimcilari ile iletisim ve yapilan tum
gdérusmeler, Yatinmcl iliskileri Birimi tarafindan
gergeklestirilmektedir.

«  Kamuya yaptigimiz agiklamalarda, yasal
duzenlemelerle dngorulenlere ek olarak,
basin bultenleri, elektronik veri dagitim
kanallari, elektronik posta gonderileri, pay
sahipleri ve potansiyel yatirmcilarla yapilan
toplantilar ve internet sitesi Uzerinden
yapilan duyurular gibi kamuyu aydinlatma
ara¢ ve yontemleri de etkin bir sekilde
kullanitlmaktadir.



« Akfen Holding bunyesinde tanimlanmis olan
Etik Kurallar butun yonetici ve ¢calisanlarin
uymak zorunda oldugu ilke ve kurallari
aciklamaktadir. Etik kurallar Sirketimiz internet
sitesinde kamuoyu bilgisine sunulmaktadir.

» Sirketimizin finansal durumunda ve/veya
faaliyetlerinde dnemli bir degisiklik olmasi
halinde veya yakin bir gelecekte dnemli bir
degisikligin ortaya ¢cikmasinin beklendigi
durumlarda, ilgili duzenlemelerde yer alan
hukamler sakli kalmak kaydiyla, kamuoyu
bilgilendirilmektedir.

« Sirketimizin kamuya yapmis oldugu
aclklamalar ile ilgili olarak sonradan ortaya
cikan degisiklikler ve gelismeler strekli olarak
guncellenerek kamuya duyurulmaktadir.

« Sirketimiz hakkinda basin-yayin organlarinda
clkan haberler gunluk olarak, Sirketimizin
anlasmali oldugu halkla iliskiler ajansi tarafindan
takip edilerek Sirketimize gonderilir. Basin-yayin
organlarinda, piyasa veya internet ortaminda
yer alan ve Sirketimiz kaynakli olmayan haber
veya soylentilerin Sirketimizin hisse senetlerinin
degerini etkileyebilecek dneme sahip ve daha
once ozel durum aciklamasi, izahname, sirkuler,
SPK tarafindan onaylanan duyuru metinleri,
finansal raporlar ve diger kamuyu aydinlatma
dokumanlari kamuya duyurulmus bilgilerden
farkli icerikte olmasi halinde, bunlarin dogru
veya yeterli olup olmadigi konusunda SPK veya
IMKB tarafindan herhangi bir uyarl, bildirim veya
talep beklenmeksizin bir 6zel durum aciklamasi

yapilir.

Kamunun Aydinlatilmasinda Periyodik Mali
Tablo ve Raporlar ve Bagimsiz Denetim

Mali tablolarimiz ve dipnotlari konsolide bazda
SPK'nin Seri: XI, No: 25 Tebligi kapsaminda ve
Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlarina
(UFRS) uygun olarak hazirlanmakta; Uluslararasi
Denetim Standartlar (UDS)'na gore bagimsiz
denetimden gecirilmekte ve kamuya
aciklanmaktadir.
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Faaliyet Raporu

Akfen Holding faaliyet raporu, kamuoyunun
Sirket'in faaliyetleri hakkinda tam ve dogru
bilgiye ulasmasini saglayacak ayrintida,
mevzuatta belirtilen hususlara uygun olarak
hazirlanmaktadir.

9. Ozel Durum Aciklamalari

Sirketimizin sermaye piyasas! araclarinin degerine
etki etme ihtimali bulunan gelismeler, mevzuat ile
belirlenen sure igerisinde zaman gecirmeksizin
kamuoyuna duyurulmaktadir. 2011 yili igerisinde
64 6zel durum aciklamasi yapitmistir.

SPK tarafindan &zel durum aciklamalarinin
zamaninda yapilmamasi nedeniyle uygulanan
yaptirim bulunmamaktadir. Ozel durum
aciklamalarina iliskin Sirket bir adet uyari almistir.

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

10. Sirket internet Sitesi ve icerigi

Kamunun aydinlatilmasinda, SPK Ilkeleri'nin
ongordugu sekilde Sirketimizin internet sitesi aktif
olarak kullanilmaktadir.

"Yatinmc lliskileri Birimi” ile ilgili tim konular
www.akfen.com.tr internet sitesinde yer
almaktadir.

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

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

« Sirketimizin tarihgesi
» Son durum itibariyla Yonetim ve ortaklik yapisi
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«  Ozetbilanco, gelir tablosu ve nakit akim
tablosu

«  Ozet operasyonel veriler

e Yonetim Kurulu ve Yonetim Kurulu komiteleri

»  Genel Kurul toplantisi gundemi, Genel
Kurul bilgilendirme dokumani, vekaleten oy
kullanma formu, toplanti tutanagi

» Ana Sozlesme'nin son hali

« Izahnameler ve halka arz sirkileri

e Ticaret sicili bilgileri

« Faaliyet Raporlari

« Periyodik mali tablo ve raporlar

«  Ozel durum aciklamalarimiz

«  Kurumsal Yonetim ilkeleri Uyum Raporu

« Bilgilendirme Politikasi

o Etik Kurallar

« Sunumlarimiz

» Hisse senedi fiyati ve performansina iliskin
bilgi, grafikler

« Verisaglayici sirket tarafindan guncellenen
haberler

e Yatirimci iliskileri iletisim bilgileri

« Sirket iletisim bilgileri

Sermaye Piyasasl Kurulu Kurumsal Yonetim
ilkeleri Il. B&lum Madde 1.11.5'te sayilan
bilgilerden Sirketimiz hakkinda uygulanabilir
nitelikte olanlarin tamami Sirketimizin internet

sitesinde yayimlanmakta ve guncellenmektedir.

11. Gergek Kisi Nihai Hakim Pay Sahibi/
Sahiplerinin Agiklanmasi

Sirketimizde %68.19 oranindaki hissesiyle
Sayin Hamdi Akin gercek kisi hakim pay sahibi

konumundadir.

12. iceriden Ogrenebilecek Durumda Olan
Kisilerin Kamuya Duyurulmasi

Gerek mevzuat hukumleri ve gerekse Sirket

calisanlari ile akdedilen hizmet akitleri geregince,

bazi kilit noktalarda bulunan ve isimleri asagida
yer alan kisiler de bu kapsamda yer almaktadir:

e Hamdi Akin, Yonetim Kurulu Baskani

e Mustafa Keten, Yonetim Kurulu
Baskan Yardimcisi

« rfan Erciyas, Yonetim Kurulu Uyesi/
Murahhas Aza

« Ibrahim Stiha Gugcsav, Yénetim Kurulu Uyesi

o Selim Akin, Yénetim Kurulu Uyesi

« Saban Erdikler, Bagimsiz Yonetim Kurulu Uyesi

«  Mimtaz Khan, Bagimsiz Yonetim Kurulu Uyesi

Yonetimde s6z sahibi olan Ust duzey yoneticiler:
Genel Mudir Ibrahim Stiha Gucsav; Genel
Mudar Yardimeilan Sila Ciliz Inang (Hukuk),
Huseyin Kadri Samsunlu (Mali isler).

Diger ust duzey yoneticiler ise; Fatma Gulbin
Uzuner Bekit (Finansman Koordinatoru), Necmiye
Meral Altinok (Butce & Raporlama Koordinatoru),
Rafet Yuksel (Muhasebe Koordinatoru), Burak
Kutlug (is Gelistirme Koord.), Kiirsat Tezkan
(Kamu lliskileri Koordinatéra, 21.03.2012 tarihi
itibariyla Sirketimizde ¢alismaya baslamistir.),
Seving Ozlen (insan Kaynaklari Koordinatori-
Gorevi vekaleten yurutmektedir.) ve Aylin Corman
(Yatinmcr iliskileri Midurd, 01.02.2012 tarihi
itibariyla Sirketimizde ¢alismaya baslamistir.).

Kurumsal Yonetim ilkeleri geregince, iceriden
Ogrenebilecek durumda olan kisilerin listesi
faaliyet raporunda yer almaktadir. Ayrica
listenin zaman zaman yeniden belirlenmesi
halinde, listenin yeni halinin internet sitesinde
duyurulmasi temin edilmektedir.

BOLUM IIl - MENFAAT SAHiPLERI
13. Menfaat Sahiplerinin Bilgilendirilmesi

Sirketimizin kurumsal yonetim uygulamalari

ve etik kurallar, menfaat sahiplerinin mevzuat
ve karsilikli sézlesmelerle duzenlenen haklarini
garanti altina almaktadir. Menfaat sahipleri
Sirket'in mevcut mevzuat geregince olusturdugu
bilgilendirme politikasi ¢cercevesinde surekli
olarak bilgilendirilmektedir.



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

Sirketimiz calisanlarinin islerini yaparken,
Sirket'in ¢ikarlarini kendisi, ailesi ve yakinlarinin
Glkarlarindan Ustun tutarak, yukumlulUklerini
yerine getirmeleri beklenir. Calisanlar kendileri
ya da yakinlarina ¢ikar saglama anlamina
gelebilecek her turlu girisimden kacinirlar.

Ongoérilebilen olasi cikar catismasi durumlari ve
Sirket yonetimi tarafindan tanimlanan durumlar
calisanlarla paylasilir ve Sirket yonetimi gerekli
onlemleri alir.

14. Menfaat Sahiplerinin Yonetime Katilimi

Menfaat sahiplerinin yonetime katiimi
konusunda bir model veya mekanizma
olusturulmamustir. Ancak Yonetim Kurulu'nda
yer alan bagimsiz Uyeler Sirket'in ve hissedarlarin
yani sira tum menfaat sahiplerinin de yonetimde
temsil edilmesini mumkun kilmaktadir.

15. insan Kaynaklari Politikasi

« Ise alim, egitim ve gelisim, (icretlendirme ve
kariyer planlamasinda esit kosullardaki kisilere
esit firsat saglanmasi ilkesi benimsenmistir.

. Ise alimlara iliskin kriterler yazili olarak
belirlenmekte ve uygulamada bu kriterlere
uyulmaktadir.

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

« Sirket calisanlarinin gorev tanimlari,
performans degerlendirme ve 6dullendirme
kriterleri yoneticiler tarafindan belirlenmekte
ve calisanlarla paylasilmaktadir.
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« Calisanlar ile iliskiler Insan Kaynaklari
Koordinatorlugu tarafindan yurutulmekte olup
calisanlarimiz arasinda herhangi bir ayrm
yapilmamaktadir. Calisanlarimizdan ayrimcilik
konusunda gelen herhangi bir sikayet
olmamistir.

31 Aralik 2011 tarihi itibariyla Akfen Holding ile
bagli ortakliklarinin ve musterek yonetime tabi
tesebbuslerinin ¢alisan sayisi, 25.598dir.

16. Miisteri ve Tedarikgilerle iliskiler Hakkinda
Bilgiler

Sirketimiz bir holding sirketi olmasi nedeniyle,
dogrudan operasyon icerisinde yer almamaktadir.
Bu nedenle musteriler ve tedarikgiler ile dogrudan
bir iliskisi mevcut degildir.

Akfen Holding A.S. bir holding olarak bagli
ortakliklarinin musteri memnuniyetini saglamaya
yonelik duzenleme ve calismalari hakkinda
genel politikalari belirlemekte, istiraklerine azami
destegi sunmakta ve bazi hallerde ucuncu
kisilerle bu hususlarda gérusmeler yapmakta,
musteri memnuniyetinin ne sekilde artirlacagina
dair calismalari devamli surette takip etmektedir.

17. Kurumsal Sosyal Sorumluluk

Bu konudaki bilgiler, Faaliyet Raporu'nun
106-109. sayfalarinda yer alan Kurumsal Sosyal
Sorumluluk bolumunden takip edilebilir.

BOLUM IV - YONETiIM KURULU

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

Yonetim Kurulu'nun olusumu ve secimi
Kurumsal Yonetim ilkeleri'ne uygun olarak
gercgeklestirilmekte olup, buna iliskin esaslar
Sirketimizin Ana Sozlesmesi'nde yer almaktadir.
Buna gore:
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Sirket'in isleri ve idaresi Genel Kurul tarafindan
segilen 7 (yedi) Uyeden olusan Yonetim Kurulu
tarafindan yuratulur. Yonetim Kurulu, Yonetim
Kurulu toplantilarina baskanlik etmek tzere,
Uyeleri arasindan bir Baskan ve onun yoklugunda
baskanlik etmek Uzere bir Bagkan Vekili secer
Yonetim Kurulu'nda Sermaye Piyasasi Kurulu
tarafindan tavsiye niteliginden belirlenmis olan
Kurumsal Yonetim ilkeleri dogrultusunda iki
bagimsiz tye bulunmaktadir. Yonetim Kurulu
yillik faaliyet raporunda Yonetim Kurulu Uyelerinin
bagimsizigina iliskin agiklama yer almaktadir.

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

Hamdi Akin, Yonetim Kurulu Baskani

Mustafa Keten, Yonetim Kurulu Baskan Yardimcisi
irfan Erciyas, Yonetim Kurulu Uyesi/Murahhas Aza
ibrahim Siiha Giigsav, Yonetim Kurulu Uyesi
Selim Akin, Yonetim Kurulu Uyesi

Saban Erdikler, Bagimsiz Yonetim Kurulu Uyesi
Miimtaz Khan, Bagimsiz Yonetim Kurulu Uyesi

Yonetim Kurulu'nda yer alan yedi Uyeden besi
icra Kurulu'nda yer almayan Gye niteligine
(Yonetim Kurulu'nun yarisindan fazlasi), ikisi ise
icra Kurulu'nda yer alan Gye niteligine sahiptir.
Yonetim Kurulu Baskan ile Icra Kurulu Baskan
ayni kisi degildir. Sirketi mUnferiden temsil ve
ilzama yetkili Yonetim Kurulu Uyesi yoktur.

Yénetim Kurulu Uyeleri'nden Sayin Saban Erdikler
ve MUmtaz Khan, SPK Kurumsal Yonetim ilkeleri
Bagimsizlik Kriterleri'ne uygun olarak bagimsizlik
niteligine sahiptir. Bagimsiz Yonetim Kurulu
Uyeleri'nin faaliyet ddneminde bagimsizliklarini
ortadan kaldiracak bir durum olmamistir.

Bagimsiz Yonetim Kurulu Uyeleri'nin Yénetim
Kurulu'na bagimsizlik beyani vermeleri ve
bagimsizliklarinin ortadan kalkmasi halinde
Yonetim Kurulu'nu durumdan derhal haberdar
etmeleri sarttir. Sirket Yonetim Kurulu'nda toplam
yediyil sure ile Yonetim Kurulu Uyeligi yapan

bir kisi Yonetim Kuruluna bagimsiz tye olarak

atanamaz.

Yonetim Kurulu Uyelerinin Sirketimiz disinda
baska gorev veya gorevler almasi belirli kurallara
baglanmamis ve/veya sinirlandiritimamistir.

Sirketimizin 31.05.2012 tarihinde gerceklestirilen
Genel Kurul'da alinan karar ile birlikte, Yonetim
Kurulu Genel Kurul tarafindan secilen 7 (yedi)
Uyeden olusur maddesi, en az 6 (alti) Uyeden
olusan ve cogunlugu icrada gorevli olmayan bir
Yonetim Kurulu seklinde tadil edilmistir. Ayrica
Yonetim Kurulu'nda iki bagimsiz Uye bulunur
maddesi SPK Kurumsal Yonetim ilkeleri esaslari
cercevesinde yeterli sayida bagimsiz Yonetim
Kurulu Uyesi Genel Kurul tarafindan segilir
seklinde tadil edilmistir.

19. Yonetim Kurulu Uyelerinin Nitelikleri

Sirketimizin Yonetim Kurulu Uye se¢iminde, aday
g&sterilen ve secilen Uyelerin tamami SPK’'nin
Kurumsal Yonetim ilkeleri Bolim IV, 3.1.1, 3.1.2
ve 3.1.5 sayill maddelerinde yer alan nitelikleri
haizdir.

Yonetim Kurulu en Ust duzeyde etki ve etkinlik
saglayacak sekilde yapilandirilmaktadir. Sirket
Ana Sozlesmesi'nin 9. maddesinde konuya iliskin
esaslar belirtilmistir. Yonetim Kurulu tyelerinin
Sirketin faaliyet alanina iliskin islem ve tasarruflari
duzenleyen hukuki esaslar hakkinda temel

bilgiyi haiz, sirket yonetimi hakkinda yetismis

ve deneyimli, mali tablo ve raporlari irdeleme
yetenedi bulunan ve tercihen yuksekogrenim
gormus Kisilerden secilmesi esastir.

20. Sirket'in Misyon, Vizyon ve Stratejik
Hedefleri

Hedef

Yurticinde ve yurt disinda faaliyet gosterdigi tum
alanlarda buyuk ve basarili projelere imza atarak
sektorde ayricalikli konumda olmak.



Stratejik Perspektif

imtiyaz kazanma ve isletme konusunda
Turkiye'de basarili bir gecmise sahip olan Akfen
Holding, dnceki donemlerde oldugu gibi,
hedefledigi ana faaliyet sektorlerinde stratejik
ortakliklar vasitasiyla rol almaya devam edecektir.
Yuksek buyume potansiyeli bulunan, monopol
karakterli, uzun vadeli ve minimum gelir garantisi
bulunan imtiyaz ve sektorler, Akfen Holding'in
odaklandigi yatinm alanlaridir. Yeni sektorler
olusturma, proje yaratma, yapilandirma ve
uygulama alanindaki gucuyle Akfen, kendini bir
is gelistirme sirketi olarak konumlandirmistir.
Stratejik ortakliklar kurmadaki basarisi ve hissedar
Glkarlarina ve ¢ikis stratejilerine odaklanmasiyla
Akfen Holding, bir "yatinm platformu” gibi hareket
etmektedir.

Kurumsal Politika

Kaliteli insan ve uzman ekip ¢alismasinin
yaratacagi itici gug¢le ilk gunden bu yana
kazandigi bilgi birikimini, organizasyon yetenegini
ve teknolojinin sundugu olanaklari kullanmak.

Prensipler

lyi yetismis, deneyimli insan kaynadiyla calisarak;
Uretimde, yapimda ve is yonetiminde kaliteyi on
plana almak, taahhudu altindaki isleri zamaninda
ve kaliteli sekilde tamamlamak.

21. Risk Yénetimi ve ic Kontrol Mekanizmasi

Sirketimiz Yonetim Kurulu'nca, Kurumsal Risk
Yonetimi sisteminin kurulmasi igin calismalar
baslatilmis olup 2012 yilinda faaliyete gegmesi
planlanmaktadir. Butce, Raporlama ve Risk
Yonetimi Koordinatorlugu bunyesinde etkin risk
yonetimi icin uygulanacak prosesler gelistirilecek
ve uygulanacaktir.

ic Kontrol Mekanizmasi, Denetim Komitesi'nin
indasi ile beraber etkin bir sekilde Yonetim Kurulu
tarafindan kendilerine verilen gorevleri, Denetim
Komitesi’ nin organizasyonu igerisinde yerine
getirmektedir. Bagimsiz Yonetim Kurulu Uyesi
Saban Erdikler mevcut Denetim Komitesi'nin
Baskanligini yurutmektedir.
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22. Yénetim Kurulu Uyeleri ile Yoneticilerin
Yetki ve Sorumluluklari

Yonetim Kurulu'nun yetki ve sorumluluklar:;
islevleri ile tutarli ve hicbir supheye yer
birakmaksizin, Genel Kurul'a taninan yetki ve
sorumluluklardan ayrilabilir ve tanimlanabilir
bi¢cimde duzenlenmistir. Yonetim Kurulu
Uyeleri yetkilerini imza sirkulerine istinaden
kullanmaktadir.

Her ortak, her ne suretle olursa olsun 6grenmis
oldugu Sirkete ait sirlarini, sonradan hissedarlik
haklarini kaybetmis olsa dahi daima gizli tutmaya
mecburdur. Bu yukumlulugu yerine getirmeyen
ortak meydana gelecek zararlardan Sirkete karsi
mesuldur. Ancak, Sermaye Piyasasi Mevzuati
uyarinca aciklanmasi gereken bilgiler hakkinda
bu madde hukumleri uygulanmaz.

23. Yonetim Kurulu'nun Faaliyet Esaslari

Yonetim Kurulu Uyeleri'nin, gérevlerini tam olarak
yerine getirebilmelerini teminen her turlu bilgiye
zamaninda ulasmalari saglanmaktadir.

Yonetim Kurulu Toplantilari ile ilgili doktimanin
duzenli bir sekilde tutulmasi amaciyla tum
Yonetim Kurulu Uyeleri'ne hizmet vermek (izere
Yonetim Kurulu Baskani'na bagli bir Yonetim
Kurulu Sekretaryasi olusturulmustur.

Yonetim Kurulu Toplantilarimiz etkin ve verimli bir
sekilde planlanmakta ve gerceklestirilmektedir.
Sirketimiz Ana Sozlesmesi ile de duzenlendigi
Uzere Yonetim Kurulu, Sirket isleri ve islemleri
lUzum gosterdikce toplanir. Ancak, Yonetim
Kurulu'nun ayda en az bir defa toplanmasi
zorunludur.

* Yonetim Kurulu, Baskan veya Baskan Vekili
veya her bir Yonetim Kurulu Uyesi tarafindan
TTK ve Sermaye Piyasasi Mevzuati'na uygun
olarak toplantiya ¢agrilabilir. Bu sekilde
yapilacak toplanti davetleri, bir suretinin
kurye ile teslim alindiginin bilahare yazili
olarak kabul edilmis veya iadeli taahhutlu
gonderilmis olmasi sartiyla faks ile yapilir.



KURUMSAL YONETIM iLKELERI’'NE UYUM RAPORU

» Yonetim Kurulu, Turk Ticaret Kanunu'nun
330/2 veya yerine gegecek maddesi uyarinca
toplanti yapmaksizin da karar alabilir.

« Yénetim Kurulu Uyeleri Genel Kurul'un tespit
edecegdi aylik veya yillik Ucret veya her toplanti
icin muayyen bir 6denek alirlar.

e Yonetim Kurulu toplanti nisabr en az bes
Uyenin katiimi ile tesis edilir.

e Yonetim Kurulu toplantiya katilan Uyelerden
en az dordunun ayni yone oy kullanmasi ile
karar tesis edebilir.

24. Sirket'le Muamele Yapma ve Rekabet
Yasagi

Turk Ticaret Kanunu'nun Sirket'le muamele
yapma yasagi ve rekabet yasagi hakkindaki 334.
ve 335. maddelerinde yazili muamelelerin ifasi
hususunda Yonetim Kurulu Baskan ve Uyelerine
yetki verilmesi istemi 20.04.2010 tarinli Genel
Kurul toplantisinda pay sahiplerinin onayindan
gecmistir.

25. Etik Kurallar

Akfen Holding, pay sahiplerine mali deger
katmak ve kurumsal degerini yukseltmek
amaciyla tanimlamis oldugu "Etik Kurallari” butun
yonetici ve ¢calisanlarin uymak zorunda oldugu
ilke ve kurallar olarak aciklamistir.

Bu kurallar ile Akfen Holding yonetici ve
calisanlarinin yuksek standartlarda davranis
sergilemeleri, davranis ve tutumlarinin kurumsal
etkilerinin farkinda olmalari, Sirket calismalari ve
pay sahipleri ile ilgili olarak en dogru yontemlerin
kullanilmasi ve en yuksek nitelikli tutumun
sergilenmesini saglamak hedeflenmektedir.

26. Yonetim Kurulu'nda Olusturulan
Komitelerin Sayi, Yapi ve Bagimsizligi

Sermaye Piyasasi Kurumsal Yonetim Ilkeleri
dogrultusunda, Yonetim Kurulu'na bagli olarak
Gcalismak Uzere Kurumsal Yonetim Komitesi

ve Denetim Komitesi kurulmustur. Kurumsal
Yonetim Komitesi ve Denetim Komitesi ile
ilgili genel esaslar, Sirket Esas Sozlesmesi'nin
11. maddesinde belirtilmistir. Komiteler
calismalarinin gerektirdigi siklikta ve Komite
Baskani'nin daveti Uzerine toplanmaktadir.

Kurumsal Yonetim Komitesi

Dogrudan Yonetim Kurulu'na bagli olarak ¢alisan
Kurumsal Yonetim Komitesi, Sirket'in uluslararasi
olgekte kabul gormus Kurumsal Yonetim
ilkeleri'ne uygun olarak yonetilmesi icin gerekli
yap! ve uygulamalarin olusturulmasi, gelistirilmesi
ile Ust duzey yoneticilerin Ucretlendirilmesi,
gelisim ve kariyer planlamalarinin koordine
edilmesi amaciyla Yonetim Kurulu'na yardimci
olur.

Kurumsal Yonetim Komitesi, Holding'in kurumsal
yonetim ilkelerine uyumu; Yonetim Kurulu
Uyeleri ve Ust diizey yoneticilerin belirlenmesi,
Ucret, 6dul ve performans degerlemesi,

kariyer planlamasl, yatinmci iliskileri ve kamuyu
aydinlatma konularinda ¢alismalar yapmak
suretiyle Yonetim Kurulu'na destek vermektedir.
Kurumsal Yonetim Komitesi, Yonetim

Kurulu Uyeleri arasindan atanan Uc¢ Uyeden
olusmaktadir. Kurumsal Yonetim Komitesi'nin
Baskani Yonetim Kurulu tarafindan atanir.

Kurumsal Yonetim Komitesi, Sirket'in kurumsal
yonetim ilkelerine uyumunu izlemekle
sorumlu olup ozellikle asagidaki hususlarin
gerceklestirilmesi ile gorevlidir:

» Sirket'te kurumsal yonetim ilkelerinin ne
olgude uygulandigini arastinp uygulanmamasi
halinde bunu nedenlerini saptamak ve tam
uygulamama sonucu gelisen olumsuzluklar
belirleyerek iyilestirici dnlemlerin alinmasini
onermek,



«  Yonetim Kurulu'na onerilecek Uye adaylarinin
saptanmasinda seffaflik saglayacak yontemler
belirlemek,

e Yonetim Kurulu tyeleri ve yoneticilerin sayisi
konusunda calismalar yaparak 6neriler
gelistirmek,

e Yonetim Kurulu tyelerinin ve yoneticilerin
performans degerlendirmesi ve
odullendirilmeleri konusunda ilke ve
uygulamalara iliskin oneriler gelistirip
uygulamalari izlemek.

Kurumsal Yonetim Komitesi Baskani Hamdi
Akin'dir ve Uyeleri asagida yer almaktadir:

Kurumsal Yonetim Komitesi Baskani
Hamdi Akin,

Yonetim Kurulu Baskani

Akfen Holding A.S.

Kurumsal Yénetim Komitesi Uyeleri
Mustafa Keten,

Yonetim Kurulu Baskan Yardimcisi
Akfen Holding A.S.

MUmtaz Khan,
Bagimsiz Yonetim Kurulu Uyesi
Akfen Holding A.S.

Denetim Komitesi

Denetim Komitesi, Holding'in muhasebe
sisteminin, finansal bilgilerin denetimi ile kamuya
aciklanmasinin ve i¢ kontrol sisteminin isleyisinin
ve etkinliginin gozetimini saglamak amaciyla
Yonetim Kurulu'na destek vermektedir. Denetim
Komitesi Yonetim Kurulu Uyeleri arasindan
atanacak u¢ uyeden olusur. Denetim Komitesi
Uyelerinden bir tanesi bagimsiz Yonetim Kurulu
Uyesi olup, Denetim Komitesi'nin Baskanligini
bagimsiz Yonetim Kurulu Uyesi yapar.

Denetim Komitesi ve Kurumsal Yonetim Komitesi
Uyeleri, Holding Ana Sézlesmesi'nde belirlenen
esaslar dogrultusunda Yonetim Kurulu tarafindan
atanir, goreve ve yetkileri Yonetim Kurulu
tarafindan belirlenir.
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Denetim Komitesi, her turlu i¢ ve bagimsiz dis
denetimin yeterli ve seffaf bir sekilde yapilmasi
i¢in gerekli tum tedbirlerin alinmasindan ve
Sermaye Piyasasl Mevzuati ile verilen gorevlerin
yurutulmesinden sorumludur.

Denetim Komitesi'nin Uyeleri asagida yer
almaktadir:

Denetim Komitesi Baskani
Saban Erdikler,

Bagimsiz Yonetim Kurulu Uyesi
Akfen Holding A S.

Denetim Komitesi Uyeleri

irfan Erciyas,

Yénetim Kurulu Uyesi/ Murahhas Aza
Akfen Holding A S.

Selim Akin,
Yonetim Kurulu Uyesi
Akfen Holding A S.

27. Yonetim Kurulu'na Saglanan Mali Haklar

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Kurumsal Yonetim
ilkeleri cercevesinde bagimsiz Uye olarak gérev
yapan Bagimsiz Yonetim Kurulu Uyeleri'ne
Uyelik zaman yatirimi ve gereklerini yerine
getirebilmeleri icin belirlenen bir miktarda ucret
6denmektedir. Ancak diger Yonetim Kurulu
Uyeleri'ne icret veya huzur hakki ddenmemesi,
denetcilere de ayrica bir ucret 6denmemesine

Genel Kurul tarafindan karar verilmistir.

Kurumsal Yonetim ilkeleri cercevesinde
Sirketimizce 2012 yilinda “Ucret politikas!”
olusturma calismasi yapilmaktadir.



EK: ANA SOZLESME DEGISIKLIGI

12.09.2011 tarihli Olaganustu Genel Kurul ile
yapilan Ana Sozlesme Degisiklikleri kapsaminda
degistirilen Sirket Ana Sozlesmesi 3. maddesinin
yeni metni asagidaki gibidir:

MADDE 3: AMAC VE KONU
A. Holding' in baslica amaglari sunlardir:

1. Holding kendisi veya baskalari tarafindan
kurulmus veya kurulacak sirketlerin sermaye
ve yonetimine katilarak bunlarin, yatirim,
finansman, organizasyon ve yonetim
konularina, muhendislik problemlerine
birlikte veya toplu bir bunye i¢inde ve
modern isletmecilik kaideleri cercevesinde
cozumler getirir, risk dagitir, ekonomide
olusan degisikliklere karsi yatinmlarin guvenli
bir sekilde surdurulmesini saglar, boylece
sirketlerin gelisiminde surekliligi temin eder.

2. Sermaye Piyasasl Kanunu ve ilgili mevzuata
aykirilik teskil etmemek kaydiyla ktguk
birikimlerin ve sermayenin birlesmesini
saglayacak buyuk yatinmlari gerceklestirir
ve kendisi veya baskalari tarafindan
kurulmus veya kurulacak sirketlerin sermaye
piyasasindan fon saglamasina yardimci olur .

3. Sermaye Piyasasi Kanunu md.15/son hukmu
sakli olmak kaydiyla; bunyesindeki fonlari
birlestirir, bunlari artirmak ve bu fonlarla yeni
sermaye sirketleri kurarak, yeni yatinm alanlari
yaratmak veya mevcutlara istirak ederek
kullandiklari teknolojiyi gelistirmek veya
yenilemek ile ilgili ¢alisir.

4. BUnyesiicinde veya disinda gelistirecedi
sosyal hizmetlerle gerek mensuplarina ve
gerekse topluma yararli olmaya ¢alisir.

B. Holding, yukaridaki amaglarini
gerceklestirebilmek igin ve menkul kiymet
portfdy isletmeciligi ve aracilik faaliyeti
niteliginde olmamak ve Sermaye Piyasasi
Kanunu md.15/son hukmu sakli olmak kaydiyla
sinai, ticari, mali, zirai ve her gesit konuda

faaliyet gosteren yerli veya yabanci her gesit
sermaye sirketine kurucu olarak katilabilir,
kurulmus veya kurulacak olanlarin yonetimine
katilabilir, hisselerini/paylarini satin alarak ortak
olabilir.

1. Aracilik faaliyeti ve menkul kiymet portfoy
yoneticiligi faaliyeti niteliginde olmamak
kaydiyla Holding, menkul kiymetler alabilir,
elden ¢ikarabilir, baska hisse/pay ile
degistirebilir, rehin edebilir, rehin alabilir.

2. Holding, sermayesine ve/veya yonetimine
katildigr her gesit sirketin yeni konularda
girisecedi yatirimlara ve bagli oldugu
guruplarin mali, ekonomik ve teknik
kapasitelerini gbz 6nune alarak kararlar
vererek uygulamaya gecer.

3. Holding, Grubu'nda bulunan sirketlerin
finansman, idare ve isletme organizasyonlarini
yapar ve uygular, bunlarin denetlenmesini
ve ileriye donuk planlanmasinin yapilmasini
saglar.

4. Sirket'in kendi adina ve uguncu kisiler lehine,
garanti, kefalet, teminat vermesi veya ipotek
dahil rehin hakki tesis etmesi hususlarinda
Sermaye Piyasasl Mevzuati cercevesinde
belirlenen esaslara uyulur.

5. Yatinmcilann aydinlatilmasini teminen
ozel haller kapsaminda, Sermaye Piyasasi
Kurulu'nca talep edilecek gerekli agiklamalarin
yapilmasi ve aracilik faaliyeti niteliginde
olmamak kaydiyla, sermayesine ve/veya
yonetimine katildigi sirketlerin, pay/hisse ve
borglanma araclar ¢ikarmasinda [suskripsiyon/
bunlarin taahhadu] islemlerine aracilik
eder, bunlarin sonuglarinin pay/hisse ve
borclanma araci ¢ikaran sirketlere ve alicilara
karsl garantisini verir, geri alma taahhudunde
bulunur. Satislarinin ve degerlerinin
korunmasini saglayacak islemleri yapar.



10.

Yatinmcilarin aydinlatilmasini teminen

ozel haller kapsaminda, Sermaye

Piyasasl Kurulu'nca talep edilecek

gerekli aciklamalarin yapilmasi kaydiyla
sermayelerine ve yonetimlerine katildigl
sirketlerin satislarindan dogan her tarlu

her cesit alacaklarini devralir, katildigi diger
sirketlere devir ve ciro eder, bu sirketlerin
saticilarina ve musterilerine acgtiklari kredileri
sigorta ettirir veya eder.

Holding, sermayelerine ve yonetimlerine
katildigi sirketlerin, mali kontrol, rasyonalite,
isletme, ithalat, inracat, gumruk, depolama,
sigorta, nakliye, tahsilat, yatirim danismanligi
faaliyeti niteliginde olmamak Uzere mali

ve hukuki danismanlik islerini duzenler ve
yuratar.

Yabanci ve yerli sirketler ve gruplar ile
isbirligi ve istirakler kurarak mali sorumluluk
dagitimina dayanan anlasmalar yapar.

Yatinmcilarin aydinlatilmasini teminen

ozel haller kapsaminda, Sermaye

Piyasasl Kurulu'nca talep edilecek gerekli
aciklamalarin yapilmasi kaydiyla amag ve
calisma konusu ile ilgili olarak ve amaglarini
gerceklestirebilmek icin, menkul ve
gayrimenkuller alir, satar, kiraya verir, kiralar,
kendi gayrimenkulleri tzerinde her tarll ayni
ve gayri maddi haklar ile ipotek tesis ettirir,
ipotekleri kaldirir, menkul rehni alir ve verir,
hukuki ve mali tasarruflarda bulunabilir.

Sermaye Piyasasl Kanunu ve ilgili mevzuat
hukamlerine bagli kalmak kaydiyla Turk
Medeni Kanunu hukumlerine gore ve ilgili
mevzuat uyarinca her gesit vakif kurabilir
ve isletebilir. Buna iliskin yeni duzenlemeler
gerekiyorsa Ana Sozlesme'de buna ait
degisiklikler yapabilir.
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11. Aracilik faaliyeti niteliginde olmaksizin,
sermaye ve/veya yonetimine istirak ettigi
sirketlerin, her turlu finansmanini tekefful
edebilir. Bunlar lehine, yatirimcilarin
aydinlatilmasini teminen &zel haller
kapsaminda Sermaye Piyasasi Kurulu'nca
aranacak gerekli agiklamalar yapmak
kaydiyla her ¢esit ayni veya sahsi teminat
verebilir. Yonetim Kurulu karari ile borg
Ustlenebilir.

12. Sermayesine ve/veya yonetimine katildig
sirketlerin hukuki ve mali islem, takip veya
her tur sorunlarinin tek elden ¢ézumlenmesi
icin kendi bunyesi icerisinde dzel komiteler
ve/veya kisiler indas edebilir, gereginde
istirak ettigi sirketlerin bu tur takip, islem
ve sorunlarinin ¢6zumu konusunda kendi
bunyesi disinda da uzman elemanlarla sureli
veya suresiz anlasmalar yapabilir.

13. isbu dzel burolar yahut uzmanlar kanal ile,
istirak ettigi sirketlerin her tur mali ve hukuki
islerini takip ve intag edebilir; gereginde idari
ve kazai mercilerin butln kademelerinde,

idari, mali ve hukuki intilaflarin savunmalarini,

gene uzman Kisilere takip ettirebilir.

14. BUtun bu hizmetlerine karsilik Holding,
is basina veya yillk abonman anlasmalar
yaparak ucret tahsil edebilir.

15. Sermayesine ve/veya yonetimine katildig
sirketlerin, plan, proje, etud gibi iktisadi, mali
ve teknik hizmetlerinin tek elden yarumesini
saglar. Bu cumleden olmak uzere, ihale
projelerini ve tekliflerini hazirlayabilir ve
gereginde, istirakleri nam ve hesabina
ihalelere istirak edebilir, veya munhasiran
kendi namina ve fakat istirakleri hesabina
ihalelere istirak edebilir, yahut kendi nam ve
hesabina istirak ettigi ihaleleri, istiraklerine
devredebilir. isbu hizmetlerine karsilik
istiraklere, sureli veya suresiz, is basina yahut
abonman karsiligr anlasmalar yaparak gelir
temin edebilir veya ihalelerin devri karsilig
muayyen bir bedel alabilir.
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16.

17.

18.

19.

20.

BUnyesi icerisinde kendi olanaklariyla

veya Holding bunyesi disinda anlasma ile
baglandigr uzmanlar kanali ile, ozellikle
sermaye ve yonetimine istirak ettigi sirketlerin
muhasebelerinin ve hukuki islemlerinin
organizasyonunun yapabilir, yaptirabilir, bu
hizmetlerine karsilik Ucret alabilir.

Sermayesine ve/veya yonetimine istirak
ettigi sirketlerin, her kademedeki personelini
yetistirmek, yahut uzmanlastirmak icin, sureli
veya suresiz kurslar duzenleyebilir, bu tuar
hizmetler verdigi istiraklerden tcret alabilir.

Aracilik faaliyeti niteliginde olmaksizin,
istirakleri arasindaki veya istirakleri ile Gguncu
hakiki veya hukmi sahislar arasindaki ticari
islemlerle ilgili hizmetleri yapabilir. Bu
cumleden olmak Uzere, Ucret karsiiginda
her nevi ticari akdin istirakler arasinda
yapilmasi imkanlarini saglayabilir ve akdin
icrasina tavassut edebilir. Ozellikle, menkul
ve gayrimenkul mallarin, mamul veya yari
mamul emtianin veya hammaddenin alim-
satimina, yardim edebilir, gereginde séz
konusu mallarin bedelini, kendisine verilen
yetki cercevesinde tahsil edebilir, mallari
taraflarin nam ve hesabina nakledebilir.

Kendi namina ve istirakleri hesabina her nevi
menkul esya, mamul veya yari mamul emtia
ile hammaddenin alim ve/veya satiminda
komisyonculuk edebilir. Borglar Kanunu'nun
416. ve devami hukumlerinde ongoérulen
butun hukuki iliskileri, istirakler, yahut tgcuncu
sahislarla kendi arasinda kurabilir.

Sermaye Piyasasl Kanunu ve ilgili mevzuat
hukUmlerine bagli kalmak kaydiyla, Sermaye
Piyasasi Kanunu md. 15/son hikmune
aykirilik teskil etmemesi, gerekli 6zel durum
acliklamalarinin yapilmasi ve yil iginde yapilan
bagislarin Genel Kurul'da ortaklarin bilgisine
sunulmasi kaydiyla ulusal ve uluslararasi
kurum ve kuruluslara, organizasyonlara, vakif
ve derneklere bagis yapabilir ve yardimlarda
bulunabilir,

21.

22.

23.

Ozellestirme Idaresi Baskanligi ve resmi ve
ozel merciler tarafindan ya da ilgili kurum ve
kuruluslarca yurt icinde ya da disinda acitmis
ihalelere istirak edebilir,

Amag ve konusu ile ilgili mallarin toptan

ve perakende alimi ve satimi, nakliyesi,
pazarlanmasi, ithalatl, ihracatini, mutemetligi
ve transit ticareti ile istigal edebilir, ihale,
artirma ve eksiltmelere girebilir, gumruk
komisyonculugu yapmamak Uzere konusu
ile ilgili gumruk islemleri ve muameleleri
yapabilir,

Holding maksat ve mevzu ile ilgili faaliyetleri
icin faydali veya lUzumlu olan yurt ici ve yurt
disl izin, ruhsatname, ihtira berati, alameti
farika, lisans, imtiyaz ve telif haklari marka,
model, resim ve ticaret unvanlarini know-
how teknik bilgi gibi gayri maddi haklari

ihdas edebilir, kismen yada tamamen satin
alabilir, kiralayabilir, kullanabilir, satabilir, kiraya
verebilir, Uzerlerinde intifa ve rehin haklari
taniyabilir ve benzeri hukuki tasarruflarda
bulunabilir, Yatinmcilarin aydinlatilmasini
teminen ozel haller kapsaminda, Sermaye
Piyasasi Kurulu'nca talep edilecek gerekli
aclklamalarin yapilmasi ve menkul kiymet
portféy isletmeciligi ve aracilik faaliyeti
niteliginde olmamak kaydiyla, Holding amag¢
ve faaliyet konusunu gerceklestirebilmek,
ihtiyacini karsilamak veya kaynaklarini
degerlendirmek icin her turlt gayrimenkul

ve menkul mal ve haklari satin alabilir,
satabilir, gayrimenkul satis vaadi sézlesmeleri
akdedebilir, kismen veya tamamen
kiralayabilir, kiraya verebilir, bunlarin tapuya
tescillerini ve serhlerini yaptirabilir. Holding
adina kayitl gayrimenkuller ile ilgili olarak tapu
daireleri nezdinde cins tashihi, ifraz, tevhid,
taksim, parselasyon ile ilgili her nevi muamele
ve tasarruflar gerceklestirebilir, Holding amag
ve faaliyetlerini gerceklestirmeye yonelik
kamu kurum ve kuruluslari ile belediyelere
bila bedelle terk ve hibe edebilir, yesil

alana, yola terk islemleri yapabilir, ayrica
feraglarini verebilir. Borg ve alacaklarindan



24.

dolayr maliki bulundugu veya baskalarina
ait gayrimenkuller Uzerinde leh ve aleyhte
her turll ipotek, sair gayrimenkul rehni ve
diger ayni ve sahsi haklari tesis edebilir, fek
edebilir, ipka, istira, alt ve Ust hakki tesis
edebilir, fek edebilir, almis oldugu Ust haklari
Uzerinde her turlu ayni ve sahsi haklar tesis
edebilir, Ust hakki sUresi cergevesinde Ust
hakkini kismen veya tamamen satabilir, yerli
ve yabancli gercek kisi ve kuruluslara kiraya
verebilir, Holding'in bor¢larinin temini veya
amacini gergeklestirmek igin Holding'in
menkul veya gayrimenkul mallar Gzerinde
ipotek, rehin, gayrimenkul mukellefiyeti,
isletme rehni, intifa, irtifak, stkna hakki ve
her turll ayni veya sahsi hak tesis edebilir,
ucuncu kisilerden olan alacaklari veya
ucuncu kisilerin menkulleri ve gayrimenkulleri
Uzerinde tesis edilen s6zu gegen haklar
kabul edebilir. Yatirmcilarin aydinlatilmasini
teminen ozel haller kapsaminda, Sermaye
Piyasasi Kurulu'nca talep edilecek gerekli
aclklamalarin yapilmasi kaydiyla aval ve
kefaletleri kabul edebilir, her turlt hak ve
alacaklariicin ayni ve sahsi teminatlar alabilir
ve verebilir, tguncu sahislarin borclarina
karsilik gayrimenkullerini ipotek verebilir,
menkullerini rehnedebilir, dglincu sahislar
lehine garanti ve kefalet verebilir, garanti ve
kefalet anlasmalari imzalayabilir. Holding'in
borglarinin ve alacaklarinin teminiigin
Medeni Kanun hukumleri geregince ayni ve
gayri maddi haklarla ilgili her ¢esit iltizami ve
tasarrufi islemler yapabilir, gayrimenkuller
Uzerinde mukellefiyetli ve mukellefiyetsiz her
turlu tasarrufta bulunabilir, bu hususlarda
gerekli her turll devir ve feragi yapilabilir,
yapilan devir ve feragi kabul edebilir, tapuya
serh verebilir, verilen serhi kabul edebilir ve
sair tapu muamelelerini ifa ve intac edebilir.

Holding amaglarinin tahakkuku icin gerekli
olan bilumum, gereg ve tesisleri satin alabilir,
satabilir, kiralayabilir, ithal edebilir, finansal
kiralama sozlesmeleri yapabilir,

25.

26.

27.

28.

29.
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Yurticinde ve disinda sube, irtibat burosu,
temsilcilik, acentelik, bayilik, mumessillik
acabilir,

Mer'i mevzuat hukumleri dairesinde ve
Sermaye Piyasasl Kanunu ve ilgili mevzuat
hukumlerine bagli kalmak kaydiyla genel
butceye dahil dairelere katma butgeli
idarelere, il 6zel idarelerine, bakanlar
kurulunca vergi muafiyeti taninan vakiflara
kamu menfaatlerine yararli sayilan
derneklere, bilimsel arastirma gelistirme
faaliyetinde bulunan kurum ve kuruluslara
Universitelere 6gretim kurumlarina ve bu
gibi kisi veya kurumlara yardim ve bagista
bulunabilir,

Yetkili kuruluslar ile birlikte sigorta hizmetleri
organize edebilir,

Cesitli isletme ve hizmet modelleri
kapsaminda organizasyon ve hizmet
sektorlerinde faaliyet gosterebilir, istigal
konusu ile ilgili olarak danismanlik ve
kontrollik hizmetleri verebilir,

Holding bunyesinde istigal konusu ile ilgili
olarak Ar-Ge Merkezi olusturabilir.

Holding, yukarida gosterilen konulardan

baska islere girismek istedigi taktirde Yonetim

Kurulu'nun teklifi Uzerine, durum Genel Kurul'un

onayina sunulacak ve bu yolda bir karar alindigi

takdirde Holding bu isleri de yapabilecektir,

1.

Ana Sozlesme degisikligi niteliginde olan
isbu kararin uygulanabilmesi icin Sanayi ve
Ticaret Bakanligi'ndan ve Sermaye Piyasasi
Kurulu'ndan gerekli izin alinacaktir,

. Sirket, yukarida belirtilen hususlari

gerceklestirirken, Sermaye Piyasasi Kanunu
ve ilgili mevzuata uygun olarak yatirimcilarin
bilgilendirilmesi amaciyla kamuyu aydinlatma
yukumluluklerini yerine getirecektir.
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A. Amag, Yetki ve Sorumluluk

Akfen Holding A.S. (Sirket), Turk Ticaret Kanunu

(TTK), Sermaye Piyasasi Kanunu, Sermaye Piyasasi
Kurulu (SPK) ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
(IMKB) duizenlemeleri ile SPK Kurumsal Yénetim
ilkeleri cercevesinde, pay sahiplerinin, yatinmcilar ve
sermaye piyasasi uzmanlarinin Sirket'le ilgili gelismeler
hakkinda tam, adil, dogru, zamaninda, anlasilabilir bir
sekilde ve en dustk maliyetle bilgilendiriimesi icin bir

Bilgilendirme Politikasi uygular.

Akfen Holding A.S. Bilgilendirme Politikasi, Yonetim
Kurulu tarafindan hazirlanmistir. Bilgilendirme
Politikasi'nin takibinden, gézden gecirilmesinden
ve gelistirilmesinden Yonetim Kurulu sorumludur.
Bilgilendirme politikasina iliskin uygulamalar
Sirket'in Yatinmcl lliskileri Birimi ve Kurumsal
Yonetim Komitesi'nin sorumlulugundadir.

B. Kamuyu Aydinlatma Yéntem ve Araglarn

Sermaye Piyasasl Mevzuati ve Turk Ticaret
Kanunu (TTK) huktmleri sakli kalmak Uzere,
Sirketimiz tarafindan kullanilan bilgilendirme
yontem ve araglari asagida belirtilmistir.

« IMKB'ye ve Kamuyu Aydinlatma Platformu'na
(KAP) iletilen 6zel durum agiklamalari,

« Periyodik olarak IMKB'ye ve KAPa iletilen mali
tablo ve dipnotlari, bagimsiz denetim raporu,
beyanlar ve faaliyet raporu,

« TTicaret Sicili Gazetesi ve Gunluk Gazeteler
vasitasiyla yapilan ilanlar ve duyurular
(izahname, sirkuler, genel kurul ¢cagrisi vb.),

»  Kurumsal internet sitesi (www.akfen.com.tr),

« Telefon, elektronik posta, faks vb. iletisim
araclari uzerinden yapilan aciklamalar,

e Yazili ve gorsel medya vasitasiyla yapilan basin
aciklamalari,

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

» Sermaye piyasasl katiimcilari ile duzenlenen
toplantl, tele-konferans veya birebir gorusmeler,

» Sirketi tanitici, finansal ve operasyonel
bilgilerin yer aldigr sunumlar,

« Yillk ve ara donem faaliyet raporlari

C. Ozel Durumlarin Kamuya Aciklanmasina
iliskin Esaslar

a. icsel Bilgilerin Kamuya Aciklanmasi

icsel bilgilerin kamuya aciklanmasi SPK'nin
O6zel durumlarin kamuya aciklanmasina iliskin
duzenlemelerine uygun olarak yapilir,

Sirketimiz tarafindan mevzuata uygun olarak
yaplilan 6zel durum agiklamalari yasal mevzuata
uygun olarak KAP sistemine gonderildikten sonra
en ge¢ kamuya aciklama yapildiktan bir sonraki
is gunu icinde Sirket'in internet sitesinde (www.
akfen.com.tr) ilan edilir ve en az bes yil streyle
burada bulundurulur.

Ozel durum aciklamas! ile kamuya aciklanacak
bilgiler, aciklama dncesinde belirli yatirmci veya
ilgili taraflara duyurulmaz.

b. icsel bilgilerin kamuya aciklanmasinin
ertelenmesi

Sirketimiz, sorumlulugu kendisine ait olmak
Uzere, mesru ¢ikarlarinin zarar gérmemesi

icin i¢sel bilgilerin kamuya agiklanmasin,

bunun kamunun yaniltilmasina yol agmamasi

ve Sirketimizin bu bilgilerin gizli tutulmasini
saglayabilecek olmasi kaydiyla, erteleyebilir.
icsel bilgilerin kamuya aciklanmasinin ertelenme
sebepleri ortadan kalkar kalkmaz, mevzuata
uygun sekilde kamuya aciklanir. Yapilacak
aclklamada erteleme karari ve bunun temelindeki
sebepler belirtilir.

Sirketimizde i¢sel bilginin kamuya agiklanmasinin
ertelenmesi, Yonetim Kurulu kararina veya
Yonetim Kurulu tarafindan yetki verilen kisinin
yazili onayina baglidir. Bu onayda, ertelenen i¢sel
bilgi, ertelemenin Sirketimizin yasal haklarinin
korunmasina etkisi, yatinmcilarin yaniltilmasi
riskini olusturmadigi ve erteleme suresince

bu bilginin gizliliginin korunmasi icin ne gibi
tedbirleri alindigi bilgilerine yer verilir.



Erteleme kapsamindaki i¢sel bilginin gizlenmesi
icin gerekli tum tedbirler alinir. Bilginin ertelendigi
surecte, bilgiyi korumakla yukumlu kisilerin
kusuru Uzerine, aciklanmasl ertelenen bilgiyle
ilgili soylentiler ¢ikar veya bazi detaylar herhangi
bir sekilde kamuya aciklanir ve bu suretle

i¢sel bilgilerin gizliligi saglanamazsa, gizliligi
korunamayan i¢csel bilgiler derhal kamuya
aciklanir. Ancak bu tur sdylentilerin yayilmasi,
Sirketimizin kusurundan kaynaklanmiyorsa
ertelemeye devam edilebilir.

c. Ortaklik Haklarinin Kullanimina iliskin
Aciklamalar

Asagidaki konulara iliskin hususlarin yonetim
kurulu karari ile kesinlesmesi halinde 6zel durum
aclklamasi yapilir ve bu bilgiler ayrica Sirketimizin
internet sitesinde ilan edilir:

»  Genel Kurul toplanti tarihi, saati, yeri ve
gundeminin belli olmasi, Genel Kurul'a
katilma hakkinin ne sekilde kullanilabilecedgi,
Genel Kurul'a katilmak veya vekaleten oy
kullanmak isteyenlerin yerine getirmeleri
gereken yukumlulukler,

»  GuUndem maddeleri ile gundem disi
konularin Genel Kurul'da gorusulerek karara
baglanmasi, Genel Kurul'un toplanamamasi,
toplam pay sayisi ve toplam oy haklarina iliskin
bilgiler,

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

d. igsel Bilginin Kamuya Aciklanmasina Kadar
Gizliliginin Saglanmasina Yonelik Tedbirler
Sirketimiz ¢alisanlar Sirket'e iliskin gorevlerin

ifa edilmesi veya Sirket adina is ve islemlerin
yurutulmesi sirasinda, sahip olabilecekleri henuz
kamuya aciklanmamis i¢csel bilgiyi gizli tutma

ve kendileri veya UguncU sahislara menfaat
saglamak amaciyla kullanmamalari veya

yetkisiz olarak Gguncu sahislara agiklamama
yukumlulukleri konusunda bilgilendirilirler.
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Bunun disinda Yatirnmcr lliskileri ve Kurumsal
Yonetim Komitesi tarafindan, SPK mevzuatina
uygun olarak, is akdi ile veya baska sekilde
Sirketimize bagli calisan ve i¢sel bilgilere
duzenli erisimi olan kisilerin bir listesi tutulur ve
listede degisiklik oldugunda guncellenir. Yasal
mevzuata uygun olarak gereken zamanlarda SPK
ve IMKB'ye gonderilir. Listede yer alan herkes
gorevleri sirasinda, i¢sel bilginin korunmasi ve
gizlilik kurallarina uymalari konusunda yazili
olarak bilgilendirilir.

Diger yandan, bilginin gizlilik kurallarina tabi
olan avukatlara, bagimsiz denetgilere, vergi
danismanlarina, kredi kuruluslarina, proje
danismanlarina, finansal hizmet sunanlara

vb. aciklanmasl, bu kisilerin gorevlerini

yerine getirirken bu bilgiye ihtiyac duyuyor
olmalari sartiyla yetkisiz agiklama olarak
nitelendirilmemektedir. Bunun i¢in, bilginin
aciklanacagi kisinin yasal bir duzenleme, Ana
Sozlesme veya Ozel bir sdzlesme geregince, s6z
konusu bilgileri gizli tutma yukumlulugu altinda
olmasi gerekmektedir.

e. Ozel Durum Aciklamalarini Yapmaya Yetkili
Kisiler

Sirketimizin 6zel durum agiklamalari Yatirmci
iliskileri Birimi tarafindan hazirlanir. Bu birim ayni
zamanda kamuyu aydinlatma ile ilgili her tarlt
hususu gozetmek ve izlemekle gorevlidir.

Sirketimizde ozel durum aciklamalarinin
yapilmasindan sorumlu, Sirket'i temsil ve ilzama
yetkili en az iki yonetici bulunur ve bu kisilerin
adlari, yetki ve unvanlari IMKB ve SPK'ya yazili
olarak bildirilir. Bu kisilerde degisiklik oldugunda
bildirim yenilenir. Bu yoneticiler Denetim
Komitesi ve Kurumsal Yonetim Komitesi ile yakin
is birligi icerisinde bu sorumluluklarini yerine
getirirler.
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D. Finansal Raporlarin Kamuya Agiklanmasi

Sirketimizin yillik ve ara donem finansal tablolari
ve dipnotlari SPK tarafindan yayimlanan Finansal
Raporlama Standartlari'na uygun olarak hazirlanir.

Finansal tablolar kamuya a¢iklanmadan dnce
Denetim Komitesi tarafindan SPK tarafindan
yayimlanan muhasebe ilkelerine, gercege
uygunluguna ve dogruluguna iliskin olarak
ortakligin sorumlu yoneticileri ve bagimsiz
denetcilerinin gorusleri alinarak, kendi
degerlendirmeleriyle birlikte Yonetim Kurulu'na
yazili olarak sunulur ve Yonetim Kurulu tarafindan
onaylanir.

Bagimsiz denetimden gecmis finansal tablolar,
bagimsiz denetim raporuyla birlikte, bagimsiz
denetim kurulusunu temsil ve ilzama yetkili
kisinin imzasini tastyan bir yazi ekinde Sirketimize
ulastigr ve ayni gun icerisinde Sirketimiz
tarafindan finansal tablolarin SPK ve IMKB'ye
bildirimine iliskin Yonetim Kurulu kararina
baglandigl, bagimsiz denetimden gecmemis
finansal tablolar ise, en geg Sirketimiz Yonetim
Kurulu tarafindan finansal tablolarin kabultine
dair kararin alindigi tarini izleyen ilk is gunu
mesai saati bitimine kadar kamuya aciklanmak
lzere SPK ve IMKB prosedirlerine uygun olarak
SPK ve IMKB'ye gonderilir. Yillik ve ara donem
finansal tablo ve faaliyet raporlarinin ilani ve
bildirimi sirasinda, bu raporlarin dogruluguna
iliskin sorumluluk beyani da Birimi Sirket

imza sirkulerine gore yetkilendirilmis kisilerce
imzalanarak IMKB'ye gdnderilmek suretiyle
kamuya aciklanir. Finansal raporlar ayrica SPK'nin
duzenlemelerine uygun olarak KAP bildirimi
olarak suresi icinde elektronik ortamda da iletilir.

Yillik ve ara donem finansal tablolar ile faaliyet
raporlari kamuya acgiklandiktan sonra, Sirketimizin
internet sitesinde (www.akfen.com.tr) yayimlanir
ve en az bes yil sureyle kamuya aclik tutulur.

Bu raporlar ayrica her zaman Yatinmci iliskileri
Birimi'nden de temin edilebilir.

Yillk finansal tablolar ve faaliyet raporlari, yillik
Olagan Genel Kurul toplantilarindan en az 15 gun
once Sirket merkezinde ortaklarin incelemesine
sunulur ve isteyen ortaklara gonderilir.

E. Menfaat Sahiplerinin Bilgilendirilmesi

Sirketimizin yillik ve ara dénem finansal tablo
ve faaliyet raporlarinin kamuya acgiklanmasinin
hemen ardindan, ilgili doneme iliskin faaliyet
sonuglarinin degerlendirildigi sunumlar,
Sirketimizin internet sitesinde (www.akfen.com.
tr) Yatinmcr lliskileri Birimi'nde yayinlanir.

Sunumlarda, ge¢gmis faaliyet donemine iliskin
bilgi ve degerlendirmelerin yani sira, gelecege
yonelik tahmin, beklenti ve degerlendirmelere
de Sirketimizin genel stratejisi ve butce verileri
cergevesinde yer verilebilir. Diger yandan

bu tur tahmin ve beklentiler, gelecegin
bilinmemesinden kaynaklanan bir takim risklere
ve 6ngorulemeyen cesitli faktorlere agiktir.

Bu kapsamda sunumda, tahmin, beklenti

ve degerlendirmelerin ¢esitli varsayimlara
dayandigina ve ileride gerceklesecek sonuglarin
beklentilerden farkli olabilecegine dair bir
aciklamaya yer verilir. Sonraki dénemlerde bu tur
tahmin ve beklentilerin gergceklesmeyeceginin
anlasilmasi halinde, bu bilgiler revize edilir.

Sirketimiz ayrica, finansal raporlarin ilanini takip
eden gunlerde isteyen tum menfaat sahiplerinin
katiimina acik bilgilendirme toplantilari veya
telekonferanslar duzenleyebilir. Bu toplantilara
Sirketimizin Ust duzey yoneticilerinin katiimi
esastir. Yapilacak toplanti ve telekonferanslara
iliskin katiim bilgileri sirketimizin internet sitesi
vasitasiyla en az 15 gun oncesinden, toplantilarda
kullanilacak sunumlar ise bir gun dncesinden ilan
edilir. Duzenlenecek toplanti ve telekonferanslara
iliskin katilim bilgileri Sirketimizin Yatinmct iliskileri
ve Kurumsal iletisim Birimi tarafindan énceden
talep eden herkese elektronik posta yoluyla
gonderilir.



Yatinmci ve analistlerden gelen taleplere bagli
olarak Yatinmcr lliskileri ve Uist dlizey ydneticilerin
istiraki ile gesitli yurt ici/yurt disi yatinmci/analist
toplantilarina veya konferanslarina katilinabilir.
Bunun yani sira is programinin imkan verdigi
olgude, talep eden yatirmci ve analistlerle birebir
toplantilar yapilir.

F. Haber ve Soylentilerin Takibi

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

Basin-yayin organlarinda, piyasa veya internet
ortaminda yer alan ve Sirketimiz kaynakli
olmayan haber veya soylentilerin Sirketimizin
hisse senetlerinin degerini etkileyebilecek
oneme sahip ve daha 6nce 6zel durum
aclklamasi, izahname, sirkuler, SPK tarafindan
onaylanan duyuru metinleri, finansal raporlar
ve diger kamuyu aydinlatma dokumanlari
kamuya duyurulmus bilgilerden farkl icerikte
olmasi halinde, bunlarin dogru veya yeterli
olup olmadig konusunda SPK veya IMKB
tarafindan herhangi bir uyari, bildirim veya talep
beklenmeksizin bir 6zel durum agiklamasi yapilir.

Ancak, bu tur haber veya sdylentilerde yer

alan bilgiler daha dnce 6zel durum agiklamasi,
izahname, sirkuler, SPK tarafindan onaylanan
duyuru metinleri, finansal raporlar vasitasiyla
kamuya duyurulmus bilgilerden olusuyor ve ek
bir bilgi icermiyorsa veya Sirketimiz yonetimi
tarafindan yapilan degerlendirmelerde bu haber
veya soylentilerin Sirketimizin hisse senetlerinin
degerini etkileyebilecek dneme sahip olmadigi
kanaati olusmus ise herhangi bir aciklama
yapilmaz.

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

soemvermwons 1.38/1359

Sirketimiz, basin-yayin organlarinda ¢ikan ancak
ilgili mevzuat geregi dzel durum aciklamasi
yapilmasi yukumliolugu dogurmayan haber ve
soylentilere iliskin bir agiklama yapmak istedigi
durumlarda, Sirketimiz adina kamuya agiklama
yapmaya yetkili kisiler tarafindan basin yoluyla
veya Sirket'in internet sitesi Uzerinden tekzip,
basin agiklamasi veya olayin dnem ve mahiyetine
uygun olarak bir &zel durum ac¢iklamasi yapilabilir.

Basin-yayin organlarinda ¢ikan haberlerle ilgili
olarak; IMKB veya SPK tarafindan aciklama
istenmesi durumunda, konu ile ilgili olarak yasal
mevzuata uygun olarak 6zel durum aciklamasi

yapilir.

G. idari Sorumlulugu Bulunan Kisiler

Sirketimizde idari sorumlulugu bulunan kisiler,
dogrudan ya da dolayli olarak Akfen Holding
AS ninigsel bilgilerine duzenli erisen ve Sirket'in
gelecekteki gelisimini ve ticari hedeflerini
etkileyen idari kararlari verme yetkisi olan
kisilerdir.

Sirketimiz hisse senetleri ile ilgili olarak idari
sorumlulugu bulunan kisiler ile mevzuat geregi
bunlarla yakindan iliskili sayilan kisiler tarafindan
gerceklestirilen alim-satim islemlerinin IMKB'ye
bildirilmesine iliskin her turld sorumluluk islemi
yapan Kisiye aittir.

H. Basin Aciklamalari ve Kamuya Aciklama
Yapmaya Yetkili Kisiler

Sirketimizin faaliyetlerine veya finansal durumuna
iliskin olarak daha dnce kamuya ac¢lklanan
bilgiler kapsaminda olan ve ticari sir niteliginde
olmayan her turlu bilgi ve rapor talebi ile tum
sorular telefon, elektronik posta veya yapilacak
toplantilar vasitasiyla Yatiimei iliskileri Birimi
tarafindan cevaplandirilir.
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Yazili ve gorsel medya ile ¢esitli veri dagitim
kanallarindan gelen roportaj ve soylesi talepleri
dncelikle Sirketimizin Kurumsal iletisim Birimi'ne
yonlendirilir ve konuyla ilgili Sirket yetkililerinin
koordinasyonu bu birim tarafindan yapilir. Ayrica,
yapilacak basin toplanti ve aciklamalari da Genel
Mudur, Murahhas Aza veya Yonetim Kurulu
Baskani onayi ile ayni birim tarafindan koordine
edilir.

Sirketimiz yoneticileri tarafindan bu kapsamda
yapilan agiklamalar esnasinda herhangi bir i¢sel

bilginin kasit olmaksizin duyurulmasi durumunda,

derhal 6zel durumlarin kamuya aciklanmasina
iliskin mevzuata uygun olarak ayrica bir aciklama

yapilir.

Yukarida belirtilen sureg¢ disinda, Sirketimiz
calisanlari gorevilendirilmedikleri surece
sermaye piyasas! katiimcilarindan veya herhangi
bir kurulug/kisi tarafindan gelen sorulari
cevaplandiramazlar.

Yatinmai lliskileri Birimi'ne, Kurumsal lletisim
Birimi'ne ait iletisim bilgileri Sirketimizin internet
sitesinde yer almaktadir.

I. Analist Raporlari

Akfen Holding A.S., Sirket'le ilgili olarak
hazirlanan analist raporlarini, hazirlayan firmanin
mulkiyeti olarak kabul eder ve bu raporlar
Sirket'in internet sitesinde yayimlanmaz ve bu
raporlarin hazirlanmasinda kullanilan modele ve
sonuglarina iliskin olarak herhangi bir sorumluluk
kabul edilmez. Diger yandan, talep edilmesi
halinde, raporlarda yer alan bilgiler dogrulugu
yonunden gdzden gegirilebilir.

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

J. internet Sitesi

Sirket'in internet sitesi (www.akfen.com.tr)
kamuoyunun aydinlatilmasinda aktif olarak
kullanilir. Sirket internet sitesinin Yatirmeci iliskileri
Birimi'nde en az;

o Ticaret sicili bilgileri

e Son durum itibariyla ortaklik yapisi

¢ Yonetim ve Denetim Kurulu tyeleri hakkinda
bilgi

«  Ozel durum aciklamalar

* Yillk ve ara donem finansal tablolar ile faaliyet
raporlari

« llqili ddnem icerisinde; Genel Kurul
toplantilarina iliskin ¢agri, gundem,
bilgilendirme dokumani, toplanti tutanaklari,
hazirun cetvelleri, vekaleten oy kullanma
formu

o Sirket Ana Sézlesmesi'nin son hali

« Bilgilendirme politikasl

« Kar dagitim politikasi ve kar dagitim taringesi

e Yonetim Kurulu'na bagli komitelere iliskin
bilgiler

* Yatinrmci sunumlari

« Menfaat sahiplerinin intiya¢ duyabilecegi
diger bilgiler

yer alir.
K. Faaliyet Raporu

Yillik faaliyet raporu, Sermaye Piyasasi
mevzuatina ve SPK Kurumsal Yonetim ilkelerine
uygun olarak her yil Genel Kurul'dan 6nce
uluslararasi standartlar ¢cergevesinde gerekli bilgi
ve aciklamalari icerecek sekilde hazirlanmaktadir.
Faaliyet raporu Yonetim Kurulu'nun onayindan
gecirilir ve Genel Kurul tarininden en az 15 gun
once, internet sitemizde yayinlanmak suretiyle,
pay sahiplerinin incelemesine sunulur.

Ayrica, Ucer aylik donemler itibariyla hazirlanan
ara dénem faaliyet raporlari IMKB araciligiyla
kamuya duyurulmakta, Sirket internet sitesinde
yatinmcilarin bilgisine sunulmaktadir.



ETIK KURALLARI

Akfen Holding, pay sahiplerine mali deger katmak
ve kurumsal degerini yukseltmek amaciyla
tanimlamis oldugu “Etik Kurallar't butiin yonetici

ve ¢alisanlarin uymak zorunda oldugu itke ve
kurallar olarak tanimlar. Bu kurallar ile Akfen
yonetici ve ¢alisanlarinin yuksek standartlarda
davranis sergilemeleri, davranis ve tutumlarinin
kurumsal etkilerinin farkinda olmalari, Kurum
Galismalarinin ve pay sahiplerinin en dogru
yontemleri kullanmalari ve en yuksek nitelikli
tutumu sergilemelerini saglamak hedeflenmektedir.
Etik Kurallar, Akfen Kurumsal Intranet’inde ve i¢
yayin organlarinda yayinlanir ve ¢alisanlara yonelik
programlarda aciklanir. Asagida belirtilen Akfen
Holding Etik Kurallar'na, Yonetim Kurulu, yoneticiler
ve ¢alisanlarin tamaminin uymasi beklenir.

Akfen Yonetim Politikasi

Akfen'in Temel Hedefi; yUklendigi islerin
uluslararasl kriterlere, yururlukteki mevzuat,
sartname ve standartlara uygun olarak,
ongorulen surede kaliteli, cevreye duyarli, saglik
ve guvenlik sartlarini géz ardi etmeden, karli bir
sekilde gerceklestirmektir.

Akfen, is planlarindaki faaliyetlerini, deneyimli
kadrosunun katkilariyla, genis bilgi birikiminin
temeline dayandirmakta ve bu faaliyetleri Grup
sirketleri ve istirakleri ile yUrutmektedir.

Akfen Yénetimi, basarinin ve gelecedi teminat
altina almanin, calisanlarinin katkisi ile isyeri
huzuruna, guvenligine ve yaptigi islerin kaliteli
olmasina bagli oldugunun bilincindedir.

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

Akfen Yonetim Sisteminin Amaci; yururlukteki
kanun ve yonetmelikler cercevesinde, cevre,
mesleki saglik ve guvenlik ile ilgili tehlikelerin
tanimlanmasi, gerekli risk analizlerinin yapilarak,
tehlikeleri kaynaginda énlemek ve surekli olarak
cevre, can ve mal guvenligini tehlikeye atabilecek
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durumlari minimize ederek, ¢evrenin korunmasi,
kirlenmenin énlenmesi ve yonetim sisteminin
iyilestirilmesidir.

Akfen Ust Yénetimi; bu amaci gerceklestirmek

Uzere,

« Kalite, cevre, mesleki saglik ve guvenlik
konularinda iyilestirme yapmak Uzere,
calisanlarinin biliclenmesi i¢in egitim
ihtiyaglarinin planlanmasini ve verilmesini,

« Teknolojik gelismeleri de takip ederek, proje
faaliyet alanlarinda uygun ¢alisma ortamina
yonelik sistemlerin kurulmasini,

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

»  Geri donusumun desteklenmesini,

« Bu politikalarin Ust Yonetim tarafindan
gozden gegirilmesini,

taahhut etmektedir.

Akfen Calisanlarl, takim halinde ¢alisma ruhu,
Akfen Ailesi duygusu ve birbirine olan guveni,
sevgisi ve saygisi ile Akfen'i Ustun ve surekli
basarilara el birligiyle ulastiracaktir.

Saglikli, guvenli ve gevreye duyarli bir calisma
kulturunU Akfen'de olusturmak ve surekliligini
saglamak, basta Ust Yonetim olmak tzere tim
calisanlarin istegi ve sorumlulugudur.

Bu cercevede "Kurumsal Yonetim” ilkelerini
benimseyen Holdingimizin etik kurallari asagidaki
gibidir:

1. Diiristliik
Kurum disl ve kurum ici tum iliski ve sureclerde
durustlUk prensibi esastir.

2. Gizlilik

Calisan, yaptigi gorevle ilgili olsun veya olmasin,
isi ve Kurum'u ile ilgili olarak 6grendigi bilgi ve
sirlari saklamak zorundadir. Ogrendigi sirlari,
bilgileri veya bunlara iliskin belgeleri yetkili
olmayan Kisilere veya makamlara veremez veya
acliklayamaz. Bu yukumluluk Kurum ile iliskisinin
sona ermesinde de devam eder.



ETiK KURALLARI

3. Cikar Catismasi Durumlan

Calisaninigile ilgili ttm calismalarinda Kurum'un
Glkarlarini On planda tutmasi esastir. Asagidaki
durumlar ¢ikar catismasi yaratan durumlar olarak
kabul edilir:

» Calisanin ailesi ya da uguncu dereceye kadar
akrabalik iliskisi olan Kisilerin, Kurum ile ticari
iliskide bulunmasi,

» Calisanin ailesi ya da uguncu dereceye kadar
akrabalik iliskisi olan kisilerin, rakip sirketlerde
mulkiyet ve cikar iliskisinin olmasi,

» Calisanin ailesi ya da uguncu dereceye kadar
akrabalik iliskisi olan Kkisilerin calistigi sirketlere
is vermesi,

« Calisanin is yaptigi firmalardan borg almasi,
ticari iliskide olmasi.

4. Cikar Catismasi

Bireysel cikarlar ile Holding veya iliskili kisi ve
kurumlarin ¢ikarlarinin ¢atisabilecegi durumlar
gozetilir ve onlenir. Holding galisanlari gorevlerini
yerine getirirken, kurumun &z cikarlarini her
seyden ustun tutar, kurum kaynaklarini veya
itibarini kullanarak sahsina ya da yakinlarina ¢ikar
saglamak anlamina gelebilecek her turlu eylem
ve davranistan kaginir.

Holding ¢alisanlari; kurumun kaynaklarini kotuye
kullanmamaya, Holding'in adini ve sayginligini
korumaya azami dzeni gosterir.

5. Gikar Catismalarinin Onlenmesi
Ongoérilebilen olasi cikar catismasi durumlari ve
kurulus yonetimi tarafindan tanimlanan durumlar
calisanlarla paylasilir ve Kurum yonetimi gerekli
onlemleri alir. Kurum yonetici ve ¢alisanlari
gozlemledikleri ¢ikar ¢catismasi durumlarini
yonetime bildirmekle yukumludurler. Boyle bir
durumun ortaya ¢ikmasindan sonra Kurumsal
Yonetim Komitesi konuyu degerlendirerek gerekli
calismalari yapar.

6.Sorumluluklarimiz

Holding, musterilerine, ¢alisanlarina, pay
sahiplerine, tedarik¢i ve is ortaklarina, rakiplerine,
cevreye ve topluma karsi asagida siralanan
sorumluluklar yerine getirmeye azami dzeni
gOsterir.

6.1 Yasalara ve Mevzuata Uyum Sorumlulugu
Holding her turlu faaliyetinde gerek yurt icinde ve
gerekse yurt disinda faaliyet gosterdigi Ulkelerin
yasalarina ve mevzuatina uygun hareket eder. Bu
faaliyetlere iliskin bilgi, belge ve kayitlar duzenli
ve eksiksiz olarak tutulur ve muhafaza edilir.
Holding tarafindan kamuya ac¢iklanacak ve yetkili
mercilere sunulacak her turlu rapor, sunum, mali
tablo ve dipnotlar yasalara, mevzuata ve Sirket
i¢i duzenlemelere uygun olarak azami titizlikle
dogru ve seffaf olarak hazirlanir.

6.2 Gorevde Ozen Sorumlulugu

Calisan, is sozlesmesi ile Ustlendigi isleri 6zenle
yerine getirmekle yikamladr. Isinin gerektirdigi
yetkinlikleri kazanmak/gelistirmek, gerekli bilgiyi
edinmek icin girisimde bulunmakla yukumluadur.
Kasit, ihmal ve dikkatsizlik sonucu Kurum'a verdigi
zararlardan sorumludur. Calisan, kendisine
verilen islerin geregine gore astlarina dagitilip
zamaninda sonugclandirilmasindan, ust yoneticisi
tarafindan verilen talimatlarin en iyi sekilde yerine
getirilmesinden sorumludur. Her ¢alisan Kurum'u
temsil ettigi bilinciyle, Kurum'un itibarini tguncu
sahislara karsi korumakla yukumtaduar. Kurum'u
zor duruma dusurecek davranis ve eylemlerden
uzak durmakla yukumludur. Her ¢alisan
baglantida bulundugu diger ¢alisanlar, is ortaklar
ve paydaslarla iliskilerini is ahlaki ve etik kurallara
bagli olarak yonetmekle yukumladuar. Higbir
calisan, isiyle ilintili olarak ucuncu sahis ya da
kurumlardan yarar saglayamaz, &zel is iliskisine
giremez, 6deme talep edemez ya da yapamaz.



6.3 Cevreye ve Topluma Karsi Sorumluluk
Holding, faaliyetlerini gerceklestirirken toplumsal
yarar ve gevre bilinciyle hareket eder, cevresel
biling konusunda yuksek standartlar uygulamayi
hedefler. Calisanlarin, musterilerin ve faaliyet
gosterdigi bolgede yasayanlarin sagligina

ve haklarina zarar verebilecek cevresel kural
ihlallerinden kacinilir. Faaliyet gosterilen tum

is alanlarinda ¢alismalarinin cevre Uzerindeki
olumsuz etkilerini en aza indirecek sekilde hareket
edilir ve ¢evre kirliligini 6nleyici tedbirleri alinir.
Dogal kaynaklarin tuketimi asgari duzeyde tutulur.

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

Holding, yurt disinda faaliyet gosterdigi Ulkelerin
gelenek ve kulturlerine duyarli davranir, toplum
yapisina uyum gosterir ve sosyal ¢cevre Uzerinde
olumsuz etki yapabilecek unsurlardan kaginir.
Faaliyetlerine dogal ¢evre oldugu kadar,
arkeolojik, tarihi, mimari ve kulturel eserleri
korumaya yonelik tim onlemleri alir.

6.4 Pay Sahiplerine Karsi Sorumluluk
Holding faaliyetlerinde Holding degerinin
artinlmasi hedeflenir. Karlilik ve risk yonetimi
arasinda optimum bir denge kurmaya 6zen
gosterilir. Holding faaliyetleri; seffaflik, hesap
verebilirlik, surdurulebilirlik, durustluk ilkeleri
cercevesinde yurutualur, bu hususlar dikkate
alinarak, yasalar ve mevzuat cercevesinde
ortaklarin bilgilendirme sorumlulugu yerine
getirilir.

Holding kaynaklar verimli ve etkin kullanilr,
israftan kacinilir. Kisa vadeli hedefler ile uzun
vadeli basari arasindaki denge gozetilir.

6.5 isyeri ilke ve Kurallarina Uyma Sorumlulugu
Calisan, isyerinin; yonetimi, uyumu, disiplini,
is sagligr ve guvenligi ile ilgili olarak koydugu
kurallara, bunlar ile ilgili olarak yayinlanan talimat,
yonetmelik ve prosedurlere uymakla yukumludur.
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6.6 Davranis ve iliskilerde Ozen Gosterme
Sorumlulugu

Calisan, isyerinde is arkadaslari ve yoneticileri

ile uyumlu calismak, isyeriile iliskisi olan 6zel
veya resmi kisi ve kuruluslarla iyi ve insani iliskiler
kurmak, isini durust ve suratle yerine getirmek
zorundadir. Calisanlar, is ahlaki ilkelerine aykiri
hareket edenleri belgeleriyle birlikte Yonetim'e
bildirmekle yukumludurler.

6.7 Kurum Menfaatlerini Gozetme
Sorumlulugu

Calisan, Kurum'un yUruattigu isi ve isyeriyle ilgili
cikarlarini korumak ve bu menfaatlere zarar verici
her turlu davranistan kacinmakla yokumladur.
Calisan, Kurum olanaklarini kisisel ¢ikarlari igin
kullanamaz.

6.8 Rakiplerimize Karsi Sorumluluk

Holding, faaliyet gosterdigi sektorlerin gelismesi,
sektorde faaliyet gosteren tum sirketlerle beraber
ortak menfaatlerin gézetilmesi ve sektore olan
guvenin surekliliginin devami konusunda titiz
davranir. Rakiplere karsl haksiz rekabetten kacinir,
adil rekabet kosullari gozetilerek etik kurallar
cercevesinde hareket edilir.

6.9 Kisisel Bilgi ve Degisiklikleri Bildirme
Sorumlulugu

Calisan, ailevi, medeni ve adres durumundaki
her turlt degisiklikler ile sdzlesmeler ve/
veya yonetmeliklerde duzenlenen haklar

ve yukumlulikler yonunden esas alinan
kisisel, ailevi veya yakinlari ile ilgili bilgileri ve
bunlarin dayanaklari olan belgeleri, Personel
Mudurlugu’'ne zamaninda bildirmek ve teslim
etmekle yukumludur.

7. Baska iste Calisma Yasag

Calisan, Kurum tarafindan izin verilmeksizin resmi
ve dzel, devamli veya gegici, Ucretli veya ucretsiz
bir gérev kabul edemez, ticaretle ugrasamaz.
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Bagimsiz Denetim Raporu

Akfen Holding Anonim $irketi
Yonetim Kurulu'na

Akfen Holding Anonim Sirketi, bagli ortakliklari ve mustereken kontrol edilen ortakliklarinin ("Grup”) 31 Aralik 2011
tarihi itibariyle hazirlanan ve ekte yer alan konsolide bilangosunu, ayni tarihte sona eren yila ait konsolide kapsamli
gelir tablosunu, konsolide 6zkaynak degisim tablosunu ve konsolide nakit akis tablosunu, dnemli muhasebe
politikalarinin ¢zetini ve dipnotlari denetlemis bulunuyoruz.

Finansal Tablolar igin Yénetimin Sorumlulugu

Grup yonetimi, konsolide finansal tablolarin Sermaye Piyasasi Kurulu'nca yayimlanan finansal raporlama
standartlarina gére hazirlanmasindan ve durust bir sekilde sunulmasindan sorumludur. Bu sorumluluk, finansal
tablolarin hata veya hile ve usulstzlUkten kaynaklanan énemli yanlistiklar icermeyecek bigcimde hazirlanarak, gergegdi
durust bir sekilde yansitmasini saglamak amaciyla gerekli i¢ kontrol sisteminin tasarlanmasini, uygulanmasini ve
devam ettirilmesini, kosullarin gerektirdigi muhasebe tahminlerinin yapilmasini ve uygun muhasebe politikalarinin
secilmesini icermektedir.

Bagimsiz Denetim Kurulusunun Sorumlulugu

Sorumlulugumuz, yaptigimiz bagimsiz denetime dayanarak s6z konusu konsolide finansal tablolar hakkinda gorus
bildirmektedir. Bagimsiz denetimimiz, Sermaye Piyasasi Kurulu'nca yayimlanan bagimsiz denetim standartlarina
uygun olarak gerceklestirilmistir. Bu standartlar etik ilkelere uyulmasini ve bagimsiz denetimin, finansal tablolarin
gergegi dogru ve durust bir bicimde yansitip yansitmadigi konusunda makul bir glvenceyi saglamak Uzere
planlanarak yurutulmesini gerektirmektedir.

Bagimsiz denetimimiz, finansal tablolardaki tutarlar ve dipnotlar ile ilgili bagimsiz denetim kaniti toplamak amaciyla,
bagimsiz denetim tekniklerinin kullanilmasini icermektedir. Bagimsiz denetim tekniklerinin secimi, finansal tablolarin
hata veya hileden ve usulsuzlukten kaynaklanip kaynaklanmadigi hususu da dahil olmak Uzere dnemli yanlistik

icerip icermedigine dair risk degerlendirmesini de kapsayacak sekilde, mesleki kanaatimize gére yapilmistir. Bu risk
degerlendirmesinde, Grup'un i¢ kontrol sistemi gdz dnunde bulundurulmustur. Ancak, amacimiz i¢ kontrol sisteminin
etkinligi hakkinda gorus vermek degil, bagimsiz denetim tekniklerini kosullara uygun olarak tasarlamak amaciyla,
Grup yonetimi tarafindan hazirlanan finansal tablolar ile i¢ kontrol sistemi arasindaki iliskiyi ortaya koymaktir. Bagimsiz
denetimimiz, ayrica Grup yonetimi tarafindan benimsenen muhasebe politikalari ile yapilan dnemli muhasebe
tahminlerinin ve finansal tablolarin bir butln olarak sunumunun uygunlugunun degerlendirilmesini icermektedir.

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

Gorls

Gorusumuze gore, ilisikteki konsolide finansal tablolar, Grup'un 31 Aralik 2011 tarihi itibariyle konsolide finansal
durumunu, ayni tarinte sona eren yila ait konsolide finansal performansini ve konsolide nakit akislarini Sermaye
Piyasasl Kurulu'nca yayimlanan finansal raporlama standartlari (Not 2) gcergcevesinde dogru ve durUst bir bigimde
yansitmaktadir.

Istanbul, 12 Nisan 2012

Akis Bagimsiz Denetim ve

Serbest Muhasebeci Mali MUsavirlik
Anonim Sirketi

N T

Hatice Nesrin Tuncer, SMMM
Sorumlu Ortak, Basdenetci



AKFEN HOLDING ANONIM SIRKETI

31 Aralik 2011 Tarihi itibariyle Konsolide Bilango
(Tam tutarlar aksi belirtilmedikge, bin Turk Lirasi (“TL") olarak ifade edilmistir.)

Bagimsiz Denetimden Gegmis

Dipnot referanslari

31 Aralik 2011

31 Aralik 2010

VARLIKLAR
Donen Varliklar 1.286.026 997973
Nakit ve nakit benzerleri 6 518.590 422.569
Ticari alacaklar
-iligkili taraflardan ticari alacaklar 10-38 6.000 12.039
-Diger ticari alacaklar 10 300.603 220.572
Diger alacaklar
-iliskili taraflardan ticari olmayan alacaklar 11-38 5.068 10.514
-Diger ticari olmayan alacaklar 11 11.460 4.498
Finansal yatinmlar 7 - 5.671
Turev finansal araglar 9 2.685 -
Kullanimi kisitli banka bakiyeleri 12 150.708 123.380
Stoklar 14 26.165 8.205
Diger donen varliklar 27 264.747 190.525
1.286.026 997.973
Duran Varliklar 4.152.943 2.721.093
Ticari alacaklar
-iliskili taraflardan ticari alacaklar 10-38 5.510 2.007
-Diger ticari alacaklar 10 159.598 109.351
Diger Alacaklar
-Iliskili taraflardan ticari olmayan alacaklar 11-38 39.225 24.465
-Diger ticari olmayan alacaklar 11 1.556 1934
Finansal yatinmlar 7 151 2.520
Ozsermaye yontemi ile degerlenen yatirimlar 17 1.436 -
Yatirim amacli gayrimenkuller 18 1.080.092 658.758
Maddi duran varliklar 19 938.031 538.453
Maddi olmayan duran varliklar 20 1.503.865 1.023.754
Serefiye 21 128.452 113.781
Ertelenmis vergi varligi 36 109.683 66.770
Diger duran varliklar 27 185.344 179.300
TOPLAM VARLIKLAR 5.438.969 3.719.066

llisikteki notlar bu konsolide finansal tablolarin ayrilmaz bir parcasidir.



AKFEN HOLDING ANONIM SiRKETI

31 Aralik 2011 Tarihi itibariyle Konsolide Bilanco
(Tam tutarlar aksi belirtilmedikge, bin Turk Lirasi ("TL") olarak ifade edilmistir.)
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Bagimsiz Denetimden Geg¢mis

Dipnot referanslari

31 Aralik 2011

31 Aralik 2010

KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yuktumlulikler 1.287.177 732.246
Finansal borglar 8 743.422 370.686
Turev finansal araclar 9 80.896 56.180
Ticari borglar
-iligkili taraflara ticari borglar 10-38 25.125 16.043
-Diger ticari borclar 10 184.822 106.802
Diger borglar
-iliskili taraflara ticari olmayan borclar 11-38 15.564 14.323
-Diger ticari olmayan borglar 11 150.466 108.975
Borg karsiliklari 23 12.671 8.665
Diger kisa vadeli yukumlualukler 27 74.211 50.572
1.287.177 732.246
Uzun Vadeli Yukumlulikler 2.999.911 2.032.035
Finansal borglar 8 2.730.724 1.876.033
Turev finansal araglar 9 86.649 50.354
Ticari borglar
-Iliskili taraflara ticari borclar 10-38 1.083 -
-Diger ticari borglar 10 36.780 21.329
Diger borglar
-iliskili taraflara ticari olmayan borclar 11-38 9.002 14.607
-Diger ticari olmayan borglar 11 43.832 26.141
Kidem tazminati karsiligi 25 17.873 9.672
Ertelenmis vergi yukumlaltgu 36 58.816 21.239
Borg karsiliklari 23 681 -
Diger uzun vadeli yukumlultkler 27 14.471 12.660
OZKAYNAKLAR 1.151.881 954.785
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 758.916 794.180
Odenmis sermaye 28 145.500 145.500
Sermaye duzeltme farklari (7.257) (7.257)
Hisse senedi inrag primleri 454782 454782
Karsilikli istirak sermaye duzeltmesi (4.010) (3.709)
Ortak yonetim altindaki isletmeler 20.062 20.062
Yabanci para ¢evrim farklar 101.443 17914
Deger artis fonlari (2.294) (2.076)
Riskten korunma rezervi (104.992) (71.363)
Diger yedekler (112.112) (93.780)
Kardan ayrilan kisittanmis yedekler 19.699 12.081
Gecmis yillar karlari 312.819 250.199
Dénem kari/(zarari) (64.724) 71.827
Kontrol glict olmayan paylar 392.965 160.605
TOPLAM KAYNAKLAR 5.438.969 3.719.066

ilisikteki notlar bu konsolide finansal tablolarin ayrilmaz bir parcasidir.



AKFEN HOLDING ANONIM SIRKETI

31 Aralik 2011 Tarihinde Sona Eren Yila Ait Konsolide Kapsamli Gelir Tablosu
(Tam tutarlar aksi belirtilmedikge, bin Turk Lirasi (“TL") olarak ifade edilmistir.)

Bagimsiz Denetimden Gegmis

Dipnot Referanslari

31 Aralik 2011

31 Aralik 2010

SURDURULEN FAALIYETLER

Satis gelirleri 29 1.353.583 994.237
Satislarin maliyeti (-) 29 (1.008.726) (779.514)
BRUT KAR 344.857 214.723
Genel yonetim giderleri () 30 (158.182) (135.212)
Diger faaliyet gelirleri 32 334.784 179.994
Diger faaliyet giderleri (-) 32 (39.681) (13.646)
FAALIYET KARI 481.778 245.859
Finansal gelirler 33 123.373 194.820
Finansal giderler 34 (520.222) (328.474)
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI
KARI/(ZARARI) 84.929 112.205
Surdurulen Faaliyetler Vergi Gideri (45.541) (17.485)
Donem vergi gideri 36 (31.871) (23.737)
Ertelenmis vergi geliri 36 (13.670) 6.252
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI SONRASI
DONEM KARI 39.388 94.720
DURDURULAN FAALIYETLER
Durdurulan faaliyetler vergi sonrasi donem kari 35 - 17.226
NET DONEM KARI 39.388 111.946
Diger Kapsaml Gelir
Duran varliklar deger artis fonundaki degisim 44 37
Finansal riskten korunma fonundaki degisim 33 (36.000) (14.194)
Yabanci para gevrim farklarindaki degisim 33 91.478 (8.238)
DIGER KAPSAMLI GELIR/(GIDER) (VERGI
SONRASI) 55.522 (22.395)
TOPLAM KAPSAMLI GELIR 94.910 89.551
Dénem Karinin Dagilimi
Kontrol gucu olmayan paylar 104.112 40.119
Ana ortaklik paylar (64.724) 71.827
Net Dénem Kari 39.388 111.946
Toplam Kapsamli Gelirin Dagilimi
Kontrol guicU olmayan paylar 111.730 35.538
Ana Ortaklik Paylari (16.820) 54.013
Toplam Kapsamli Gelir 94.910 89.551
Adi ve Seyreltilmis Hisse Basina Kazancg/(Zarar) 37 (0,457) 0,631

lisikteki notlar bu konsolide finansal tablolarin ayrilmaz bir parcasidir.
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2011 FAALIYET RAPORU

AKFEN HOLDING ANONIM SIRKETI

31 Aralik 2010 Tarihinde Sona Eren Yila Ait Konsolide Ozkaynak Degisim Tablosu
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31 Aralik 2011 Tarihinde Sona Eren Yila Ait Konsolide Nakit Akislari Tablosu
(Tam tutarlar aksi belirtilmedikge, bin Turk Lirasi ("TL") olarak ifade edilmistir.)

Bagimsiz denetimden gegmis

31 Aralik 31 Aralik

Dipnotlar 2011 2010

isletme faaliyetlerden kaynaklanan nakit akimi

Net donem kari 39.388 111.946

Net dénem karini isletme faaliyetlerinden elde
edilen nakit akimina getirmek igin yapilan
dizeltmeler

Maddi duran varliklarin amortisman giderleri 19 32.641 20.552
Maddi olmayan duran varliklarin itfa giderleri 20 50.663 38.828
Yatinm amacli gayrimenkul satis zarari 32 - 7.040
Ticari amacla elde tutulan gayrimenkul satis kari 32 - (2.691)
Kidem tazminati karsiligi 7.067 5.070
Supheli alacak karsiligi 16.870 4.010
Kazanilmamis faiz geliri net 33 (211) (1.492)
UFRYK 12 etkisiyle olusan reeskont faiz geliri 33 (8.826) (5.331)
Maddi duran varlik satis kari 32 (1.128) (1.232)
Istirakler ve bagli ortakliklar satis kari 32 (4.714) (19.646)
Durdurulan faaliyet satis kari 35 - (15.056)
Maddi duran varlik deger dusuklugu 19 (425) 4.185
Yatinm amacli gayrimenkuller deger artisi 32 (282.139) (129.971)
Finansal varliklarin yeniden degerlemesi - (57)
izin ve dava karsiliklari 23 3.029 4.837
Bilango kalemleri Uzerindeki gerceklesmeyen kur

farklari 460.457 7.741
Faiz geliri 33 (34.378) (27.398)
Faiz gideri 34 199.712 158.262
Pazarlikli satin alim kazanci 32 (20.409) -
Vergi geliri/(gideri) 36 45.541 (17.976)
isletme sermayesindeki degisim &ncesi

faaliyetlerden elde edilen nakit akisi 503.138 141.621
Degisimler

Kisa vadeli diger ticari alacaklar (85.441) (13.710)
Kisa vadeli diger ticari olmayan alacaklar (6.950) 1.770
Diger donen varliklar (97.248) (7.532)
Uzun vadeli diger ticari alacaklar (50.247) (14.412)
Uzun vadeli diger ticari olmayan alacaklar 378 278
Finansal varliklar 6.180 (15.899)
Stoklar (12.073) 6.337
iliskili sirketlerden alacaklar (13.376) (14.475)
Diger duran varliklar (20.125) (14.584)
Kisa vadeli diger ticari borglar 78.020 (9.037)
Kisa vadeli diger ticari olmayan borglar 24.507 727
Diger kisa vadeli yukumlaltkler 12.291 17.613
Uzun vadeli diger ticari borglar 11.105 10.976
Uzun vadeli diger ticari olmayan borclar 17.450 (1.040)
iliskili sirketlere borclar 5.801 (5.479)
Diger uzun vadeli yakumlulukler 1.394 4.114
isletme faaliyetlerinden elde edilen net nakit 374.804 87.268

llisikteki notlar bu konsolide finansal tablolarin ayrilmaz bir parcasidir.
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Bagimsiz denetimden gegmis

31 Aralik 31 Aralik

Dipnotlar 2011 2010
Odenen vergi (28.982) (32.845)
Odenen kidem tazminatlari 25 (3.365) (1.847)
Tahsil edilen supheli alacak 39 3.666 308
Odenen faizler (216.449) (161.402)
isletme faaliyetlerinde (kullanilan)/ elde edilen net
nakit 129.674 (108.518)
Yatirim faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akimlar
Alinan faizler 29.871 32.033
Maddi duran varlik alimlari 19 (259.916) (270.515)
Grup yapisindaki degisikligin etkisi (3.020) 2942
Maddi duran varlik satisindan saglanan nakit 16.098 7.203
Maddi olmayan duran varlik alimlari 20 (46.926) (39.393)
Maddi olmayan duran varlik satisindan saglanan nakit 1.875 12.338
Yatirim amacli gayrimenkul alimlari 18 (75.447) (40.589)
Yatirim amagcli gayrimenkul satisindan saglanan nakit - 22.809
Bagli ortaklik kontrol glict olmayan hisse alimindan
kaynaklanan nakit ¢ikis! - (196.259)
Isletme birlesmeleri (411.067) -
Bagli ortaklik aimindan kaynaklanan nakit ¢ikisi (23.403) -
Bagli ortaklik ve musterek yonetime tabi ortaklik hisse
satigindan elde edilen nakit 25.082 123.482
Satilmaya hazir finansal varlik alimlari - (5.514)
Yatirim faaliyetlerinde kullanilan net nakit (746.853) (351.463)
Finansman faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akimlari
Alinan yeni krediler 911.934 845.662
Proje, rezerv ve fon hesaplarindaki degisim (45.686) (35.527)
Finansal borglarin geri ddemesi (329.691) (751.686)
Kontrol glct olmayan paylardaki degisim 132.698 (39.776)
Sermaye artisi - 45.831
Halka arz komisyonlari - (15.785)
Hisse senedi inrag primleri - 454782
Finansman faaliyetlerden elde edilen net nakit 669.255 503.501
Nakit ve nakit benzerlerindeki net artis 52.076 43.520
Dénem basindaki nakit ve nakit benzerleri 6 166.349 122.829
Dénem sonundaki nakit ve nakit benzerleri 6 218.425 166.349

lisikteki notlar bu konsolide finansal tablolarin ayrilmaz bir parcasidir.
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31 Aralik 2011 Tarihinde Sona Eren Yila Ait Konsolide Finansal Tablo Dipnotlari
(Tam tutarlar aksi belirtilmedikge, bin Turk Lirasi ("TL") olarak ifade edilmistir.)

1 SiRKET'iN ORGANIZASYONU VE FAALIYET KONUSU

Akfen Holding A.S. ("Akfen Holding", “Grup” veya "Sirket”) 1999 yilinda Turkiye'de kurulmustur. 1976 yilinda ilk sirketini
kuran Akfen Holding'in faaliyet konusu Havalimanlari yonetimi ve operasyonlari, insaat, deniz limani isletmeciligi
deniz ulasimi, su dagitim ve atik su hizmetleri, enerji ve gayrimenkul gibi endustri kollarinda faaliyet gosteren bagli
ortaklik ve istiraklerine yatinm yapmak, idare ve koordinasyonunu saglamaktir.

Akfen Holding kurulusundan beri yUruttugu alt yapi insaatlarindaki muteahhitlik faaliyetlerini 1997 yilinda kazanilan
AtatUrk Havalimani Yap-islet-Devret Modeli ("YID") ile beraber muteahhitligin disina da tasimis ve havalimanlarinda
uyguladigi yatinm planlama modellerini TUrkiye'nin birgok alt yapi projelerinde yatirimci sifatiyla uygulayarak
Turkiye'nin altyapr yatinm holdinglerinden birine donusmustur.

31 Aralik 2011 tarihi itibariyle, Akfen Holding'e ait 7 adet (2010: 7) bagli ortaklik, ve 7 adet (2010: 6) mustereken kontrol
edilen ortaklik bulunmaktadir. Grup'un 31 Aralik 2011 tarihi itibariyle ve ayni tarinte sona eren yila ait konsolide finansal
tablolari Akfen Holding ve bagli ortakliklari ile Grup'un istiraklerdeki payini ve mustereken kontrol edilen ortakliklari
kapsamaktadir. Akfen Holding, Grup'a dahil tum bagli ortakliklari, dogrudan veya dolayli sekilde hisselerine sahip
oldugu sirketleri ifa edilebilir oy hakkina sahip hisse senetleri vasitasiyla dogrudan ve/veya Hamdi Akin’ in sahip
oldugu hisseler vasitasiyla kontrol etmektedir.

Grup Tepe Insaat Sanayi A.S., PSA International, Souter Investments LLP, Kardan NV, gibi ulusal ve uluslararasi
taninmis mutesebbis ortaklarla beraber ortakliklar isletmektedir. Akfen Holding'in dunyanin baslica otel zincirlerinden
olan ACCOR S.A. ile Turkiye'de yapilacak Novotel ve Ibis otel markalari i¢in karsilikli mtnhasirliga dayanan bir gerceve
sdzlesmesi mevcuttur.

Akfen Holding Sermaye Piyasasi Kurulu'na ("SPK") kayitlidir ve hisseleri 14 Mayis 2010'den beri "AKFEN" kodu ile
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda ("IMKB") islem gérmektedir. 31 Aralik 2011 tarihi itibariyle Akfen Holding'in
hisselerini elinde bulunduran hissedarlar ve hisse oranlari asagidaki gibidir (Dipnot 28):

2011 2010
Hisse Sahiplik Hisse Sahiplik
Tutari Orani % Tutar Orani %
Hamdi Akin 99.209 68,18 99.209 68,18
Akfen insaat Turizm ve Ticaret A.S. 3.995 2,75 3.995 2,75
Diger ortaklar 1.180 0,81 1.180 0,81
Halka Aclk Kisim 41.116 28,26 41.116 28,26
Odenmis sermaye (nominal) 145.500 100 145.500 100

Akfen Holding'in kanuni ikametgahi asagidaki gibidir:

Koza Sokak No:22
Gaziosmanpasa

06700/ Ankara-Turkiye
Tel: 90 312 408 10 00
Fax: 90 312 441 07 82
Web: http://akfen.com.tr

31 Aralik 2011 tarihi itibariyle Akfen Holding ve bagli ortakliklarinin ve mustereken kontrol edilen ortakliklarin ¢alisan
sayisi sirasiyla, 292 (31 Aralik 2010: 200) ve 25.306 (31 Aralik 2010: 22.909) dir.

Akfen Holding'in bagli ortakliklar ve istirakleri asagidaki sekilde listelenmistir

Akfen Insaat Turizm ve Ticaret A.S.

Akfen Holding, Akfen insaat Turizm ve Ticaret A.S. ("Akfen insaat”)in %99.85'ine sahiptir ve Akfen insaat'in Sirket'in en
onemli parcalarindan biridir. Baslangigta endustriyel tesislerin fizibilite ve muhendislik hizmetlerini gergeklestirmek
icin kurulan sirket, verdigi hizmetlerin yelpazesini endustriyel tesislerin imalati, kurulusu ve montaji hizmetleri ile
genisletmistir. Sirket buglne kadar Ustyapi, altyapl, ¢evre koruma ve komple havaalani insaatlarinin yapimi da dahil bir
cok projeyi basariyla tamamlamistir.
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Akfen'in insaat tecrubesi grup faaliyetlerine nemli katkilar saglamaktadir. 20 yildan fazla bir surede Akfen toplamda
1,6 milyar ABD Dolari tutarinda insaat projesini tamamlamistir.

Baslica projeler, havaalani terminalleri ve bagli altyap! insaatlari, dogalgaz boru hatlari/dagitim sistemleri, hastaneler,
okullar, endustriyel santraller, hidroelektrik/termal sektdrlerde enerji projeleri, su dagitim, kanalizasyon sistemleri ve
atiksu aritma hizmetleridir.

Akfen Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.

25 Haziran 1997 tarininde Aksel Turizm Yatirimlari ve Isletmecilik A.S Unvani ile faaliyete ge¢mis olan sirket,
Sermaye Piyasasi Kurulu'nun ("SPK") 14 Temmuz 2006 tarihli onayi sonrasi 25 Agustos 2006 tarihinde tescil edilerek
"Gayrimenkul Yatinm Ortakligi'na donusturulmustur.

Akfen GYO, hisseleri 11Mayis 2011'den beri "AKFGY" hisse kodu ile IMKB'de islem gdrmektedir.

21 Subat 2007 tarihinde, Akfen Holding istiraki olan Akfen Gayrimenkul Ticareti ve Insaat AS'nin ("Akfen Ticaret”)
hisseleri nominal bedeli ile Akfen GYO'ya devrolmustur. Akfen Ticaret'in ana faaliyet konusu gayrimenkule dayali
yatinm yapmak, gayrimenkul portfoyu olusturmak ve gelistirmektir.

Akfen Ticaret, Eastern European Property Investment Ltd. ("EEPI Ltd.") firmasi ile 21 Eylul 2007 tarihinde Hollanda'da
Russian Hotel Investment BV ("Russian Hotel” veya "RHI") ve 3 Ocak 2008 tarihinde Hollanda'da Russian Property
Investment BV ("Russian Property” veya "RPI") sirketlerini kurmustur. EEPI Ltd. Aralik 2010'da RHI ve RPI'daki
hisselerinin %45'ini Kasa Investments BV'ye, ("Kasa BV"), %5'ini ise CUneyt 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 yatirnmlari
gelistirmektir. Russian Property’nin ana faaliyet konusu ise Rusya’da ofis projeleri gergeklestirmektir. 31 Aralik 2011
tarihi itibariyle, Russian Hotel ve Russian Property'nin %95 hissesi Akfen Ticaret'e, %5 hissesiise Clneyt Baltaoglu'na
aittir.

Akfen GYO, 18 Mart 2011 tarininde Rusya'da otel projeleri gelistirmek amaciyla Hollanda'da Hotel Development and
Investment BV ("HDI") unvanli bir bagli ortaklik kurmustur. Akfen GYO ile Horus International B.V. arasinda 4 Subat
2011 tarihinde imzalanmis ve 24 Kasim 2011'de tadil edilmis sézlesme uyarinca, merkezi British Virgin Island’da
bulunan Keramit Financial Company Limited ("Keramit”) Sirketinin hisseleri 24 Kasim 2011 tarihinde 1 milyon ABD
Dolari bedelle Akfen GYO'nun %100 bagli ortakligi HDI tarafindan devralinmistir.

Akfen GYO, 31 Mayis 2011 tarihinde Istanbul Karakéy'de bir otel projesi gelistirmek amaciyla Akfen Karakdy
Gayrimenkul Yatinmlari ve insaat A.S. ("Akfen Karakoy”) unvanli bir bagli ortaklik kurmustur. Akfen Karakdy'tn %70
hissesi Akfen GYQO'ya aittir.

Akfen GYO uluslararasi zincir otel isletmecilerinden biri olan Accor S.A. ile mUnhasir stratejik bir ortakliga sahip
olup Nisan 2010'da yenilenen kira sézlesmeleri uyarinca Turkiye'nin tamami ve Rusya'nin belirli sehirlerinde Ibis ve
Novotel markalari altinda sehir oteli projeleri gelistirmektedir. Belirtilen kira sdézlesmelerinin stresi 25+/- 10 yil olup,
sozlesmelere gore brut operasyonel karin belirli bir yuzdesi veya cironun belirli bir yuzdesinden yuksek olani Accor
S.Atarafindan Akfen'e kira geliri olarak ddenmektedir.

istanbul'da Zeytinburnu Ibis ve Novotel, Eskisehir'de ibis, Trabzon'da Novotel, Kayseri'de ibis ve Novotel, Gaziantep'te
ibis ve Novotel, Bursa'da Ibis olmak Uizere Turkiye'de toplam 9, Rusya Yaroslavl ve Samara'da 2 Ibis otel ve Kuzey
Kibris Turk Cumhuriyeti'nde ise Mercure markasi altinda 1 otel olmak Uzere toplam 12 adet otel isletmektedir. Bunlarin
yani sira, Istanbul Esenyurt ve Adana'da otel yatinmlari igin arazi satin alinmis olup, 2011 yili ilk ceyredinde insaatlari
baslamistir. Izmir'de Vakiflar Genel Mudirligi tarafindan 25 Agustos 2010 tarihinde duzenlenen ihale kazanilmig

ve Konak ilgesi Alsancak mevkiinde bulunan arsa 49 yiligina kiralanmistir. Yatirim streci devam etmektedir. Ayrica
Akfen GYO, Istanbul Karakoy'de proje gelistirmek Uzere %70 ortaklikla Akfen Karakoy' U kurmustur. Ankara Esenboga
Havalimani'na 1.5 km uzakliktaki bir arsayi da satin almistir. istanbul Karakdy ve Ankara Esenboga’daki projeler ise
gelistirme ve tasarim asamasindadir. Rusya'da Klaningrad'da otel insaati devam etmektedir.

Enerji Sektoru
Akfen Holding, hidroelektrik santrali (HES) yatirimlari alaninda, istirakleri vasitasiyla Ocak 2007 tarihinden itibaren
faaliyet gostermektedir.

Enerji dagitimi ve Uretimini de igeren enerji yatirmlarinda aktif olarak yer almayi planlayan Akfen Holding,
hidroelektrik santralleri yatirmlarini G¢ ana sirket altinda toplamis olup ayrica Akfen Enerji Yatinmlari Holding altinda
enerji sektorundeki diger yatinmlarini planlamaktadir.
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Akfen Holding'in Yenilenebilir HES portféyl, AkfenHES Yatirimlari ve Enerji Uretim AS ("HES I"), Akfen Hidroelektrik
Santrali Yatinmlari AS ("HES II") ve Akfen Enerji Kaynaklari Uretim ve Ticaret AS ("HES 11I") adli (¢ sirketin altinda yer
almaktadir.

31 Aralik 2011 ve 2010 tarinhleri itibariyle Akfen HES I'in %100 oy kullanma hakkina sahip oldugu bagli ortakliklari
Beyobasi Enerji Uretimi A.S. ("Beyobasl’), Ideal Enerji Uretimi A.S.("ideal’), Camlica Enerji Uretimi San. ve Tic. A.S.
("Camlica’) dir.

HES I'de 10 proje bulunup, toplam kurulu gu¢ 128,43 MW dir. 124,97 MW kurulu gug kapasitesine sahip 9 santral
Uretime gegmistir, 1 santralde yatinm devam etmektedir. HES II'nin sahip oldugu 6 santralde yatirimlara baslaniimis
olup, toplam kurulu gug 95,20 MW dir. Yatinmi devam eden 7 adet projenin faaliyete gecmesi ile birlikte HES | ve HES
Il portfoyleri toplaminda kurulu gug kapasitesi 224 MW'a ulasmis olacaktir. HES 11l altinda ise 109,5 MW kurulu glice
sahip 2 adet proje yer almaktadir.

31 Aralik 2011 ve 2010 tarihleri itibariyle Akfen HES II'nin dogrudan ve ayni kontrol yapisi icerisinde ki sirketler
vasitasiyla %100 oy kullanma hakkina sahip oldugu bagli ortakliklar BT Bordo Elektrik Enerji Uretim Dagitim
Pazarlama A.S. ("BT Bordo”), Elen Enerji San. ve Tic. A.S. ("Elen”), Pak Enerji Uretimi San. ve Tic. A.S. ("Pak”), Rize
Ipekyolu Enerji Uretim Dag. Paz. San. ve Tic. A.S. ("Rize"), Yeni Doruk Elektrik Uretim ve Tic. A.S. ("Yeni Doruk’) ve Zeki
Enerji Elektrik Uretim Dag. Paz. San. ve Tic. A.S (“Zeki") dir.

31 Aralik 2011 ve 2010 tarihleri itibariyle Akfen HES IlI'Gn dogrudan ve ayni kontrol yapisi igerisinde ki sirketler
vasitasiyla %100 oy kullanma hakkina sahip oldugu bagli ortakliklari Laleli Elektrik Enerji Dagitim Pazarlama A.S.
("Laleli"), Degirmenyani Elektrik Uretim San. ve Tic. A S. ("Degirmenyani”), Akérenbeli Enerji Elektrik Uretim Dag. Paz.
San. ve Tic. A.S. ("Akérenbeli”) dir.

TAV Havalimanlari Holding A.S.

TAV Havalimanlari Holding A.S. ("TAV Havalimanlari’), Istanbul Ataturk Havalimani'nin (Dis Hatlar Terminali) yeniden
insasi amaciyla 1997 yilinda Tepe Akfen Vie Yatirim Yapim ve Isletme A.S. adi altinda Turkiye'de kurulmustur. TAV
Havalimanlari'min kurulus amaci Istanbul Ataturk Uluslararasi Havalimani Terminal Binasi'ni ("AUHT") yeniden insa
etmek ve 66 aylik bir sure icin isletmektir. TAV Havalimanlar’nin ana isi terminal binalarinin insasi ve havalimanlari

ya da terminallerin isletilmesidir. TAV Istanbul Terminal isletmecilig, A.S. (‘Tav istanbul’), 3 Haziran 2005 tarihinde
AUHT ve Atatirk Havalimani i¢ Hatlar Terminali'ni 2021 yilina kadar 15,5 yil boyunca isletmek (izere Devlet Hava
Meydanlari Isletmesi Genel Mudurlagu (‘'DHMI’) ile kira sozlesmesi imzalamistir. TAV Havalimanlari, TAV Esenboga
Yatinim Yapim ve isletme A.S. ("TAV Esenboda’), TAV izmir Terminal Isletmeciligi A.S. ('TAV izmir")ve TAV Gazipasa
Yapim, Yatirnm ve Isletme AS. (TAV Gazipasa), DHMI ile; TAV Urban Georgia LLC ("TAV Tiflis"), Glrcistan Devlet Hava
Meydanlari Isletmesi ("JSC’) ile; TAV Batumi Operations LLC ("TAV Batum®), Gurcistan Ekonomik Kalkinma Bakanligi
("GMED") ile; TAV Tunisie SA ("TAV Tunus’), Tunus Devlet Hava Meydanlari Isletmecisi ("OACA") ile; TAV Macedonia
Dooel Petrovec ("TAV Makedonya’) ise Makedonya Ulastirma Bakanligi ile Yap - Islet — Devret ("YID") sézlesmeleri
yapmislardir. Bu sézlesmelere gore TAV Havalimanlari belirlenen surelerde havalimani insasi, yeniden yapilmasi

veya yonetimini gergeklestirmekte ve bunun karsiliginda 6nceden belirlenen sureler i¢in havalimanini isletme
hakkini elde etmektedir. Sozlesme ddnemleri sonunda, TAV Havalimanlari ayrica, Saudi Oger ve Al Rajhi Holding ile
beraber, Suudi Arabistan’da bulunan Medine Havalimani'nin isletme hakkini kazanmistir. TAV Grubu insa edilmis olan
binanin mulkiyetini ilgili kuruma (DHMI, JSC, GMED, OACA ve Makedonya Ulastirma Bakanligi'na) devredecektir. TAV
Havalimanlar gumrUk hatti disi esya satis magazaciligi (duty-free), yiyecek-icecek hizmetleri, yer hizmetleri, bilgi
islem, guvenlik ve isletme hizmetleri gibi havalimani operasyonunun diger alanlarinda da faaliyet géstermektedir.

TAV Havalimanlari 23 Subat 2007 tarihinde halka acilmistir ve bu tarihten itibaren ‘TAVHL adi altinda istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi'nda islem godrmektedir.

TAV Yatirrm Holding A.S.

TAV Yatirim Holding A.$. ("TAV Yatirnm”) 1 Temmuz 2005 tarininde havacilik ve insaat sektérinde yatirim yapmak
amaci ile kurulmustur. Grup'un ana faaliyet alanlari insaat, havacilik ve otopark isletmeciligidir. TAV Yatirm'in bagli
ortakliklari TAV Tepe Akfen Yatirm insaat ve Isl. A.S. ("TAV Insaat”) ve TAV Havacilik A.S. ("TAV Havacilik’)'tir. TAV
Insaat'in Misir Kahire ("TAV Misir’), Birlesik Arap Emirlikleri Dubai ("TAV Kérfez'), Katar Doha ("TAV Doha"), Tunus ("TAV
Tunus”’), Libya ("TAV Libya") ve Bahreyn ("TAV Bahreyn’)'de subeleri bulunmaktadir. TAV Insaat'in sirasiyla %49,99, %70
ve %99,99 oraninda TAV G Otopark Yatinm Yapim ve isletme AS ("TAV G'), TAV insaat Muscat LLC ("TAV Muscat’) ve
Riva insaat Turizm Ticaret Isletme ve Pazarlama A S. ("Riva’) adinda bagli ortakliklari mevcuttur.
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Mersin Uluslararasi Liman [sletmeciligi A.S.

Mersin Uluslararasi Limani isletmeciligi A.S. ("MIP") TCDD'nin sahip oldugu Mersin Limani'nin 36 yil sireyle isletme
hakki devrine iliskin T.C. Ozellestirme idaresi Baskanligimin ("OIB") acmis oldugu ihalede en ylksek teklifi vererek
kazanan Port of Singapore ("PSA")-Akfen Ortak Girisim Grubu tarafindan 9 Mayis 2007 tarihinde kurulmustur. MIP,
11 Mayis 2007'de T.C. Ozellestirme Idaresi Baskanligi ve TCDD ile imzaladig imtiyaz Sézlesmesi ile Mersin Limanini
TCDD'den 36 yil sure ile isletmek Uzere devralmistir. 36 yillik imtiyaz stresi 11 Mayis 2007 tarihinden itibaren
baslamistir. Mersin Uluslararasi Limani; cografi konumu, kapasitesi, genis hinterlandi yanisira yurtici ve yurtdisinda
olan ¢ok modlu baglanti kolayliginin sagladigi avantajlarla, yanliz Turkiye'nin degil ayni zamanda Ortadogu ve Dogu
Akdenizin dnemli bir limani konumundadir.

Akfen Cevre ve Su Yatirim Yapim Isletme A.S.

Akfen Gevre ve Su Yatinm Yapim Isletme A S. ("Akfen Su’), yer Ustl ve yer alt kaynaklarindan icme ve kullanma suyu
temini igin tesisler insa etmek, evsel ve endustriyel atiksuyu toplamak ve atiksu aritma hizmeti saglamak amaci ile 26
Nisan 2005'te kurulmustur.

Akfen Holding ve TASK Water BV, Akfen Su'da %50 hisse oranlari ile musterek yonetime sahiptir. Akfen Su'nun
istirakleri halihazirda Gulluk Belediyesine su/atiksu hizmetleri ile Dilovasi Organize Sanayi Bélgesinde atiksu aritma
hizmeti vermektedir.

Akfen Gulluk Cevre ve Su Yatinm Yapim isletme A.S. ("Akfen Su Gullik") 24 Agustos 2006'da faaliyete gecmistir. Sirket
tum yatinmlari bitmis halde 2011 yili Aralik ay! itibariyle 5.256 aboneye hizmet vermektedir.

Akfensu-Arbiogaz Dilovasi Atiksu Aritma Tesisi Yapim ve Isletim A.S. ("Akfen Su Arbiogaz Dilovasi”) ise 19 Temmuz
2007 tarihinde kurulmustur, 1. Temmuz 2010 tarihinde yatirmlarini tamamlayip faaliyete ge¢mis olan sirket Dilovasi
Organize Sanayi Bolgesinde faaliyetlerini surdUren fabrika ve isletmeler ile beraber yaklasik 40.000 nufuslu Dilovasi
ilgesine hizmet vermektedir.

istanbul Deniz Otobiisleri Sanayi ve Ticaret A.S.

istanbul Deniz Otobusleri Sanayi ve Ticaret A.S. (IDO”") 16 Haziran 2011 tarihinde blok satis yontemiyle eski ana ortad!
olan Istanbul BuyUtksehir Belediyesi'nden Tepe insaat Sanayi A.S., Akfen Holding, Souter Investments LLP ve Sera
Gayrimenkul Yatirim ve isletme A.S. Ortak Girisim Grubu'na ait olan TASS Denizcilik ve Ulastirma Hizmetleri Turizm
Sanayi ve Ticaret A.S.'ye ("TASS’) satilmistir. IDO sehir ici ve sehir disi deniz yollarinda "Deniz Otobisii ve Hizli Feribot
Hatlar” adi altinda yolcu ve arac tagimaciligi yapmaktadir. IDO Istanbul'da ve sehir disi hatlarda toplam 19 hatta 32
noktaya, 25 deniz otobusu ve 10 hizli feribot, 18 araba vapuru ile hizmet vermektedir. Deniz otobusleri, hizli feribotlar,
ve araba vapurlari toplam 35.813 yolcu ve 3.312 arag kapasitesine sahiptir. TASS 16 Aralik 2011 tarininde TTK ve ilgili
yasal mevzuat uyarinca yapilan birlesme genel kurullari ile IDO’ ya 26 Aralik 2011 tarihinde tim hak ve yukamlulikleri
ile devir olmus, TASS sirketi tasfiyesiz olarak infisah etmistir.

FINANSAL TABLOLARIN SUNUMUNA iLiSKiN ESASLAR
2.1 Sunuma iliskin Temel Esaslar

(a) Uygunluk beyani

Akfen Grubu'nun Turkiye'de faaliyet gosteren sirketleri, muhasebe kayitlarinin tutulmasinda ve yasal finansal tablolarin
Turk Lirasi ("TL") olarak hazirlanmasinda, Tek Duzen Hesap Plani ve Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan belirlenen
muhasebe prensiplerini kullanmaktadir.

Akfen Grubu'nun yabanci Ulkelerde faaliyet gosteren sirketleri, faaliyet gosterdikleri Ulkelerin genel kabul gormus
muhasebe prensiplerine ve o Ulkelerin mevzuatina gore muhasebe kayitlarini tutmakta ve yasal finansal tablolarini
hazirlamaktadirlar.

Sirket'in ilisikteki konsolide finansal tablolari Sermaye Piyasasi Kurulu'nun ("SPK") 9 Nisan 2008 tarih ve 26842 sayili
Resmi Gazete'de yayinlanan Seri XI, 29 No'lu “Sermaye Piyasasinda Finansal Raporlamaya Iliskin Esaslar Tebligi”
("Teblig") hukumlerine uygun olarak hazirlanmistir.

Teblig'in 5. Maddesine gore isletmeler, Avrupa Birligi tarafindan kabul edilen haliyle Uluslararasi Muhasebe/Finansal
Raporlama Standartlari'ni ("UMS/UFRS") uygularlar. Ancak Teblig'de yer alan Gegici Madde 2'ye gore Teblig'in 5.
maddesinin uygulanmasinda, Avrupa Birligi tarafindan kabul edilen UMS/UFRS'nin Uluslararasi Muhasebe Standartlari
Kurulu ("UMSK") tarafindan yayinlananlardan farklari Turkiye Muhasebe Standartlar Kurulu ("“TMSK") tarafindan ilan
edilinceye kadar UMSK tarafindan kabul edilen UMS/UFRS'ler uygulanir. Bu kapsamda Sirket 31 Aralik 2011 tarihinde
sona eren doneme iliskin konsolide finansal tablolarint UMSK tarafindan kabul edilen UMS/UFRS'lere uygun olarak
hazirlamistir.
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2 Kasim 2011 tarihinde resmi gazetede yayimlanan ve yururluge giren 660 sayili Kanun Hukmunde Kararname

ile TMSK kurulus maddesi olan 2499 sayili kanunun ek 1. maddesi iptal edilmis ve Kamu Gdzetimi Muhasebe ve
Denetim Standartlari Kurumu'nun ("Kurum”) kurulmasi Bakanlar Kurulu'nca kararlastirilmistir. Bu Kanun Hukmunde
Kararname'nin gegici 1. maddesi uyarinca, Kurum tarafindan yayimlanacak standart ve duzenlemeler yururluge
girinceye kadar, bu hususlara iliskin mevcut duzenlemelerin uygulanmasina devam edilecektir. Bu durum raporlama
dénemi itibariyle, Sunuma iliskin Temel Esaslar'da herhangi bir degisiklige yol acmamaktadir.

(b) Finansal tablolarin hazirlanis sekli

Grup'un UMSK tarafindan kabul edilen UMS/UFRS'lere uygun olarak hazirlanmis konsolide finansal tablolari, 12
Nisan 2012 tarihinde $irket Yonetim Kurulu tarafindan onaylanmistir. Genel Kurul'un ve ilgili yasal kuruluslarin yasal
mevzuata gore duzenlenmis finansal tablolari ve bu finansal tablolari tashih etme hakki vardir.

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

(c) Yuksek enflasyon dénemlerinde finansal tablolarin dlzeltilmesi

SPK, 17 Mart 2005 tarihinde almis oldugu bir kararla, Turkiye'de faaliyette bulunan ve SPK tarafindan kabul edilen
muhasebe ve raporlama ilkelerine ("SPK Finansal Raporlama Standartlar”) uygun finansal tablo hazirlayan sirketler
icin 1 Ocak 2005 tarihinden itibaren gegerli olmak Uzere enflasyon muhasebesi uygulamasinin gecgerli olmadigini
ilan etmistir. Dolayisiyla, ilisikteki konsolide finansal tabloda, 1 Ocak 2005 tarihinden itibaren, UMSK tarafindan
yayimlanmis 29 No'lu "YUksek Enflasyonlu Ekonomilerde Finansal Raporlama” uygulanmamistir.

(d) Olctim esaslari
Konsolide finansal tablolar, gergege uygun degerleri ile dl¢ulen turev finansal araglar ve yatinm amacli elde tutulan
gayrimenkuller haricinde tarihi maliyetler Uzerinden hazirlanmistir.

Gergege uygun deger élcumunde kullanilan yontemler ayrica 38. notta belirtilmistir.

(e) Fonksiyonel ve raporlama para birimi

Akfen Holding ve Turkiye'de faaliyet gosteren bagli ortakliklar ve mustereken kontrol edilen ortakliklari muhasebe
kayitlarini ve yasal finansal tablolarini TL olarak, Turk Ticaret Kanunu ve Vergi Usul Kanunu'na uygun olarak
hazirlamaktadir. Yurtdisinda kurulmus olan bagli ortakliklar ve mustereken kontrol edilen ortakliklari muhasebe
kayitlarini faaliyet gosterdikleri Ulke kanunlar ve uygulamalarina goére hazirlamaktadirlar. llisikteki konsolide finansal
tablolar, Sirket'in raporlama para birimi olan TL cinsinden sunulmus olup yasal muhasebe kayitlari esas alinarak
gerekli duzeltme ve siniflandirma kayitlar yapilarak UFRS'ye uygun olarak hazirlanmistir. Bagli ortakliklarin ve
mustereken kontrol edilen ortakliklarin fonksiyonel para birimleri asagidaki gibidir:

Sirket Fonksiyonel Para Birimi
Akfen insaat TL
Akfen GYO TL
Akfen Enerji TL
Akfen HES | TL
Akfen HES Il TL
Akfen HES IlI TL
TAV Havalimanlari Avro
TAV Yatinm ABD Dolari
MIP ABD Dolari
IDO TL
PSA Akfen Liman isletmeciligi ve Yonetim Danismanligi AS ("PSA Liman’) TL
Akfen Su TL
ATI Services SA ("ATI") isvigre Frangi
Hyper Foreign Trade Holland N.V. ("Hyper Foreign”) Avro
Alsim Alarko Akfen Adi Ortakiligi ("Alsim Alarko”) TL
RHI Avro
RPI Avro

HDI Avro
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(f) Konsolidasyon esaslari
ilisikteki konsolide finansal tablolarin hazirlanmasinda kullanilan énemli degerleme ilkeleri ve muhasebe politikalar
asaqgidaki gibidir:

Ilisikteki konsolide finansal tablolar, ana sirket Akfen Holding, bagli ortakliklarinin ve mustereken kontrol edilen
ortakliklarinin hesaplarini asagidaki kisimlarda belirtilen sekilde yansitmaktadir. Konsolidasyona dahil olan sirketlerin
finansal tablolari konsolide finansal tablolarla ayni tarih itibariyle hazirlanmistir. Kontrol, bir isletmenin faaliyetlerinden
fayda elde etmek amaciyla mali ve operasyonel politikalari Gzerinde gucunun olmasi ile saglanir.

(i) Bagli ortakliklar
Ilisikteki konsolide finansal tablolarin hazirlanmasinda, Grup'un finansal ve faaliyet politikalari Uzerinde kontrol
gucune sahip oldugu bagli ortakliklar asagidaki sekilde belirlenmistir:

Grup dogrudan ve/veya dolayli olarak kendisine ait olan hisseler neticesinde sirketlerdeki oy kullanma hakkinin
%50'den fazlasini kullanma yetkisine sahipse veya %50'den fazla oy kullanma yetkisine sahip olmamakla birlikte,
finansal ve faaliyet politikalari Uzerinde fiili kontrol etkisini kullanmak suretiyle finansal ve faaliyet politikalarini Grup'un
menfaatleri dogrultusunda kontrol etme yetkisi ve guclne sahipse ilgili sirket konsolidasyona dahil edilmistir.

Kontrol guicu, Grup'un dogrudan veya dolayli olarak sirketlerin finansal ve faaliyet politikalarini ydonetmesini ve bundan
yarar elde etmesini ifade eder. Bagli ortakliklarin finansal tablolari yonetim kontrolintn basladigi tarihten kontrolin
sona erdigi tarine kadar konsolidasyon kapsamina dahil edilmistir.

31 Aralik 2011 31 Aralik 2010
Sahiplik Oy kullanma Sahiplik Oy kullanma
orani(%) hakki orani orani(%) hakki orani Temel faaliyeti
Akfen Insaat 99,85 100,00 99,85 100,00 Insaat
Akfen GYO 56,09 74,75 74,84 99,75 Gayrimenkul Yatirimi
Akfen Enerji 69,75 100,00 69,75 100,00 Enerji
Hidroelektrik elektrik
Akfen HES | 100,00 100,00 100,00 100,00 enerjisi Uretimi
Hidroelektrik elektrik
Akfen HES I 100,00 100,00 100,00 100,00 enerjisi Uretimi
Hidroelektrik elektrik
Akfen HES Il 100,00 100,00 100,00 100,00 enerjisi Uretimi

(i) Mtstereken kontrol edilen ortakliklar

Mustereken kontrol edilen ortakliklar finansal ve stratejik kararlar igin belirli kontrata bagli anlasmalar ve rizalarla
kurulmus olan isletmelerdir. Grup mustereken kontrol edilen ortakliklar Uzerindeki payini oransal konsolidasyon
yontemine gdre raporlamaktadir. Konsolide finansal tablolarda, Grup'un mustereken kontrol edilen ortaklik Gzerindeki
hissesi oraninca, sirketin aktif, pasif, gelir ve giderleri her kalem bazinda ayri ayri yansitilmistir.

Mustereken kontrol edilen ortakliklar finansal ve stratejik kararlar igin belirli kontrata bagli anlasmalar ve rizalarla
kurulmus olan isletmelerdir. Grup mustereken kontrol edilen ortakliklar Gzerindeki payini oransal konsolidasyon
yontemine gore raporlamaktadir. Konsolide finansal tablolarda, Grup'un mustereken kontrol edilen ortaklik Uzerindeki
hissesi oraninca, sirketin aktif, pasif, gelir ve giderleri her kalem bazinda ayri ayri yansitilmistir.

31 Aralik 2011 31 Aralik 2010

Sahiplik Oy kullanma Sahiplik Oy kullanma

orani(%) hakki orani orani(%) hakki orani Temel faaliyeti
TAV Havalimanlari 26,12 26,12 26,12 26,12 Havalimani isletmeciligi
TAV Yatirnm 42,50 42,50 42,50 42,50 Insaat ve Havaalani Isletmeciligi
MIP 50,00 50,00 50,00 50,00 Liman isletmeciligi
PSA Liman 50,00 50,00 50,00 50,00 Danismanlik

Su Aritma Tesis Insasi ve

Akfen Su 50,00 50,00 50,00 50,00 lIsletmeciligi
Hyper Foreign 41,35 41,29 41,35 41,29 Ticaret
Alsim Alarko 50,00 49,93 50,00 49,93 Insaat
IDO 30,00 30,00 - Deniz Ulasimi

ATI 50,00 49,93 50,00 49,93 Insaat
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(iii) Ortak kontrol altindaki isletme birlesmeleri

Bir isletme birlesmesinde birlegsmeye taraf olan isletmelerin nihai kontrol hakkina sahip ortaklari birlesme éncesi ve
birlesme sonrasi ayniysa, bu satin alma islemi ortak kontrol altindaki isletme birlesmeleri olarak tanimlanmistir. Ortak
kontrol altindaki isletme birlesmeleri defter kayitlarindaki degerleri ile konsolide finansal tablolara yansititmistir. Grup,
ortak kontrol altindaki isletmenin satin alinmasinda, isletme birlesmesinin etkilerini, cari yilda muhasebelestirmistir.

(iv) Konsolidasyonda dlizeltme islemleri

Konsolidasyona dahil edilen sirketler arasindaki grup ici islemler ve bakiyeler konsolidasyon sirasinda silinmistir.
istirakle ana ortaklik ve ana ortakligin konsolidasyona tabi bagli ortakliklari arasinda gerceklesen islemler neticesinde
olusan karlar ve zararlar, ana ortakligin istirakteki pay! oraninda netlestirilmistir.

(v) Uglincii sahislardan yapilan alimlar icin isletme birlesmeleri

Uglincu sahislardan yapilan alimlar satin alma metodu kullanilarak muhasebelestirilmistir. Satin alma maliyeti, satin
alma tarihindeki varliklarin, olusan veya Ustlenilen yukumlalUklerin ve istirakin kontrolinu elde etmek igin ¢ikarilan
oOzsermaye araglarinin gercege uygun degerleri toplami ve isletme satin almasina direk olarak atfedilebilen diger
maliyetlerin toplami olarak hesaplanir. UFRS 3'e gore kayda alinma sartlarini karsilayan belirlenebilen varliklar,
yukumlulukler ve sarta bagli yukumlualtkler gergege uygun degerleri Uzerinden kayda alinir.

isletme birlesmeleri, kontroltin Grup'a transfer oldugu tarih olan birlesme tarihinde satin alma metodu kullanilarak
muhasebelestirilir. Kontrol, Grup'un bir isletmenin faaliyetlerinden fayda saglamak amaciyla séz konusu isletmenin
finansal ve faaliyet politikalarini ydnetme gucunu ifade eder. Kontrol degerlendirilirken ifa edilebilir potansiyel oy
haklari Grup tarafindan dikkate alinmaktadir.

Grup satin alma tarihindeki serefiyeyi asagidaki sekilde dlgmektedir:

« Satin alma bedelinin gercege uygun degeri; arti

e Isletme birlesmelerinde edinilen isletme Uzerindeki kontrol glict olmayan paylarin kayitli degeri, arti

« Egerisletme birlesmesi birden ¢ok seferde gergeklestiriliyorsa edinen isletmenin daha énceden elde tuttugu
edinilen isletmedeki dzkaynak payinin birlesme tarihindeki gercege uygun degeri; eksi

« Tanimlanabilir edinilen varlik ve varsayilan yukUmlulUklerin muhasebelestirilen net degeri (genelde gercege uygun
degeri).

Eger yapilan degerlemede negatif bir sonuca ulasilirsa, pazarlik satin alimi dogrudan kar veya zararda
muhasebelestirilir. Satin alma bedeli var olan iliskilerin kurulmasiyla ilgili tutarlari icermez. Bu tutarlar genelde kar veya
zararda muhasebelestirilir. isletme birlesmesiyle baglantili olarak Grup'un katlandigl, borclanma senetleri veya hisse
senedine dayali menkul kiymetler ihracglariyla iliskili giderler disindaki islem maliyetleri tahakkuk ettiginde giderlestirilir.

(vi) Kontrol gticii olmayan pay satin alimlari

Kontrol gucl olmayan pay satin alimlari, ortaklarla yapilan, ortakliga iliskin islemler olarak muhasebelestirilir bu
sebeple islem sonucunda serefiye kaydedilmez. Kontrol glicu olmayan paylara yapilan duzeltmeler bagli ortakligin
net varlik degerinin oransal tutari Uzerinden hesaplanir.Kontrol glict olmayan paylara yapilan duzeltmeler bagli
ortakligin net varlik degerinin oransal tutari Uzerinden hesaplanmistir.

2011 itibariyle TAV Havalimanlari, TAV Batum'un sermayesinin %10'unu temsil eden hisseleri Akfen insaat'tan ve %6'sini
Aeroser International Holding'den 667.200 ABD dolari (Grup pay!i: 174.273 ABD Dolar) karsiliginda satin alinmistir.
Sonug olarak, TAV Holding'in TAV Batum'daki payl %76'ya ¢ikmis ve bu islem dzkaynak islemi olarak konsolide finansal
tablolarda diger yedekler altinda muhasebelestirilmistir. TAV Holding 2011 itibariyle TAV Guvenlik'in sermayesinin
%33,33'Unu temsil eden hisseleri Tepe Savunma ve Guvenlik Sistemleri Sanayi A.S.'den 6.000 TL karsiliginda satin
almistir. Sonug olarak, TAV Holding'in TAV Guvenlik'teki pay! %100'e ¢ikmis, konsolide finansal tablolarda TAV
Guvenlik kontrol guct olmayan pay ayrilmaksizin tam konsolidasyona tabi tutulmus ve bu islem &zkaynak islemi
olarak konsolide finansal tablolarda diger yedekler altinda muhasebelestiriimistir. TAV Holding 2011 itibariyle TAV
Tiflis'in sermayesinin %10'unu temsil eden hisseleri Sera Yapi Endustrisi ve Tic. A.S. ("Sera Yapi’) ve Akfen insaat'tan
8.583.000 ABD dolari (Grup pay!: 2.241.880 ABD Dolari) karsiliginda satin almistir. Sonug olarak, TAV Holding'in TAV
Tiflis'teki payl %76'ya ¢ikmis ve bu islem &zkaynak islemi olarak konsolide finansal tablolarda diger yedekler altinda
muhasebelestirilmistir.
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12 Nisan 2010°'da HAVAS Europe’'un %50 hissesi HAVAS tarafindan satin alinmistir. HAVAS Europe Aralik 2011'e

kadar HAVAS ve Baltic Aviation Services tarafindan mustereken kontrol edilmistir ve oransal konsolidasyona tabi
tutulmustur. Bu degisiklik konsolide finansal tablolarda “isletme birlesmelerinin etkisi” olarak gosterilmistir. 21 Aralik
2011'de HAVAS 1.001.418 Avro karsiiginda HAVAS Europe’un ek %16,67 hissesini satin almistir. Bu islemden sonra, 31
Aralik 2011 itibariyle HAVAS, HAVAS Europe’un kontrol hakkini elde etmis, alim tarihinden sonra tam konsolidasyona
tabi tutulmus, kontrol gucu olmayan pay hissesi icin kontrol guct olmayan pay olarak yansitilmistir. Bu degisiklik
konsolide finansal tablolarda "grup yapisindaki degisikligin etkisi” olarak gosterilmistir.

(9) Yabanci para

(i) Yabanci para islemler

Yabanci para islemler ilgili Grup sirketlerinin fonksiyonel para birimlerine islemin gergeklestigi tarinteki kurdan
cevrilmislerdir. Yabanci para cinsinden olan parasal varlik ve yukumlultkler raporlama dénemi sonundaki kurlardan
fonksiyonel para birimine ¢evrilmislerdir. Yabanci para cinsinden olan fiili maliyetleriyle 6lgulen parasal olmayan
varliklar ve yukumlultkler, islem tarihindeki kurdan cevrilir. Cevrimle olusan kur farklari, diger kapsamli gelirde kayitlara
alinan nakit akis riskinden korunma araclarindan dogan farklar harig, kar veya zararda kayitlara alinir.

Grup sirketlerinin operasyonlarinda dnemli sekilde kullanilmakta oldugu igin veya ilgili Grup sirketlerinin faaliyetlerine
onemli etkide bulundugu ve bu sirketlerle ilgili &nemli ekonomik olay ve durumlari yansittigi icin fonksiyonel para
birimi olarak Dolar, Avro veya TLyi kullanmaktadirlar. Finansal tablolardaki kalemleri dlgmek icin kullanilan para birimi
hari¢ kullanilan tUm para birimleri yabanci para olarak adlandirilmaktadir. UMS 21 (Kur degisiminin etkileri)in ilgili
hukumlerine gore fonksiyonel para birimleriyle hesaplanmamis islemler ve bakiyeler ilgili para birimleriyle tekrar
hesaplanir. Grup raporlama para birimi olarak TL kullanmaktadir.

TL/Avro, TL/ABD Dolari kurlarindaki senelik degisimler donem sonlari itibariyle asagidaki gibidir:

31 Aralik 2011 31 Aralik 2010
TL/Avro 2,4438 2,0491
TL/ABD Dolar 1,8889 1,5460

TL/Avro, TL/ABD Dolari kurlarindaki senelik ortalama degisimler asagidaki gibidir:

2011 2010
TL/Avro 2,3244 1,9886
TL/ABD Dolari 1,6708 1,4991

(i) Yabanci operasyonlar

iktisaptan dolayi olusan gercege uygun deder diizeltmeleri ve serefiye dahil olmak (izere yurtdisi faaliyetlerin varlik
ve yukumlulukleri raporlama donemi sonundaki kurlardan TLye gevrilir. Yurtdisi faaliyetlerin gelir ve giderleri ilgili
dénemdeki ortalama kurlardan TLye cevrilir.

Grup'un raporlama para biriminden farkli fonksiyonel para birimi kullanan Grup sirketlerinin aktif ve pasifleri,
raporlama donemi sonundaki kurdan Grup’un raporlama para birimine cevrilir. Bu grup sirketlerinin gelir ve giderleri
dénemin ortalama déviz kurundan raporlama para birimine cevrilir. Ozsermaye kalemleri tarihi kurlardan cevrilir.
Yabanci para cevrim farklari diger kapsamli gelir igerisinde kayitlara alinir ve zsermayede, "Yabanci para gevirim
farki” (YPCF) altinda g&sterilir. E§er bir yabanci operasyonun elden gikarilmasi sonucunda kontrol, dnemli etki veya
musterek kontrol kaybedilirse, ilgili yabanci operasyona iliskin olarak yabanci para ¢evrim farklari hesabindaki birikmis
tutar, elden ¢ikarma sonucu olusan kazang veya kayiplarin bir pargasi olarak kar veya zarara transfer edilir. E§er Grup
yabanci bir operasyon iceren bir bagli ortakliginin sadece bir kismini elden cikarip kontroll koruyorsa, yabanci para
cevrim farklari hesabindaki birikmis tutarin ilgili kismi kontrol gtict olmayan pay olarak siniflanir. Eger Grup yabanci
bir operasyon igeren bir istirakini veya is ortakliginin sadece bir kismini elden ¢ikarip Gnemli etkiyi veya musterek
kontrolu koruyorsa, yabanci para gevrim farklari hesabindaki birikmis tutar kar veya zarara transfer edilir.
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2.2 &nemli Muhasebe Politikalarinin Ozeti
(a) Finansal araglar

(i) Ttrev olmayan finansal varliklar

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

Grup, finansal varliklar ile ilgili s6zlesme uyarinca olan nakit akislarr ile ilgili haklari sona erdiginde veya ilgili haklarini
bu finansal varlik ile ilgili butun risk ve getirilerinin sahipligini transfer ettigi bir alim-satim islemiyle devrettiginde ilgili
finansal varligi kayitlarindan cikarir.

Grup'un tUrev olmayan finansal varliklar nakit ve nakit benzerleri, gergede uygun dederi kar/zarara yansitilan finansal
varliklar, krediler ve alacaklar ve satilmaya hazir finansal varliklari kapsar.

Nakit ve nakit benzerleri

Nakit ve nakit benzerleri, nakit, banka mevduatlari ve diger nakit ve nakit benzerlerini kapsar. Talep edilirse
odenebilecek olan ve Grup'un nakit yonetiminin bir parcasi olan faizsiz spot krediler ve proje, rezerv ve fon
hesaplari da nakit ve nakit benzerleri icerisinde gosterilmektedir. Proje, rezerv ve fon hesaplarinin kullanimi finansal
sozlesmelere gore 6dung verenin rizasina baglidir.

Grup'un banka kredilerine karsilik garanti olarak sagladigi mevduatlar konsolide bilancoda kullanimi kisitli banka
bakiyeleri kalemi icinde gosterilmektedir.

Finansal gelir ve giderlerin muhasebelestirilmesi not 2.2 (p)'de anlatilmistir.

Gergedge uygun degeri kdr/zarara yansitilan finansal varliklar

Bir finansal arag alim satim amacli olarak elde tutuluyorsa veya ilk kez kayda alinmasinin ardindan bu sekilde alim
satim amacli olarak elde tutulacak ise bu finansal ara¢ gergege uygun deger farki konsolide kapsamli gelir tablosuna
yansitilan araglar olarak siniflanir. Grup s6z konusu yatirmlarini ydnetiyor ve Grup’un yazili olan risk yonetimi ve
yatirim stratejileri dogrultusunda bu yatinmlarinin gergege uygun degeri Uzerinden alim satimina karar veriyorsa,
burada s&z konusu finansal varliklar gergege uygun degeri kér/zarara yansitilan finansal varliklar olarak kayitlara
alinir. Ik kayda alindiktan sonra her tirli islem maliyetleri dogrudan kar veya zarara yansitilir. Gercege uygun dederi
kar/zarara yansitilan finansal varliklar gergege uygun degerleri ile degerlenirler ve gergcege uygun dederlerindeki
degisimler konsolide kar veya zararda kaydedilir.

Krediler ve alacaklar

Krediler ve alacaklar aktif piyasada kote edilmemis, sabit veya degdisken 6ddemeli finansal varliklardir. Bu tur varliklar
baslangicta gercege uygun degerlerine direk iliskilendirilebilen islem maliyetlerinin eklenmesiyle muhasebelestirilir.
ik kayitlara alinmalarini muteakiben krediler ve alacaklar gelecekteki anapara ve faiz nakit akimlarinin etkin faiz
oranlari kullanilarak indirgenmis degerleri Uzerinden deger dusuklukleri indirilerek gosterilmektedir.

Krediler ve alacaklar genel olarak nakit benzerleri, ticari ve diger alacaklar ve iliskili taraflardan alacaklardan
olusmaktadir.

Grup, imtiyazi tanlyandan, sunulan hizmetlerin iyilestirilmesi veya insaat islemleri icin nakit veya herhangi bir diger
finansal varligi elde etmeye kosulsuz sdzlesmeye uygun hakki oldugunda imtiyaz sézlesmesinden dogan finansal
varliklari muhasebelestirmektedir. Bu tur finansal varliklar baslangicta gergege uygun degerlerinden olgulmektedir. Itk
kayitlara alinmalarini muteakiben finansal varliklar indirgenmis degerleri Uzerinden gosterilmektedir.

Eger Grup, insaat islemleri igin bir kismi finansal varlik ve bir kismi maddi olmayan duran varlik seklinde olmak Uzere
odeme almakta ise, alinan veya alinacak olan her bir varlik baslangigta gercege uygun degeri Uzerinden olmak Uzere
ayri ayri muhasebelestirilir.

Eger Grup insaat islemleri icin bir kismi finansal varlik ve bir kismi maddi olmayan duran varlik seklinde olmak Uzere
odeme almakta ise, alinan veya alinacak olan her bir varlik baslangigta gercege uygun degeri Uzerinden olmak Uzere
ayri ayri muhasebelestirilir.
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Diger
Diger turev olmayan finansal araglar, etkin faiz oran yontemi kullanilarak itfa edilmis maliyetinden deger dusuklukleri
dusulerek degerlenir.

(i) Tdrev olmayan finansal yikimliltkler

Grup borglanma senetlerini ve ikinci dereceden yukumluluklerini baslangigta olusturulduklari tarih itibariyle
muhasebelestirmektedir. Gergege uygun deger farki kar/zarara yansitilan finansal yukumlulUkler dahil diger butin
finansal yukumlulukler igin muhasebelestirilme tarini Grup'un arag ile ilgili sdzlesme uyarinca dogan yukimluluklere
taraf oldugu tarihtir.

Grup, finansal yukumluluk ile ilgili sdzlesmeye bagli taahhutleri sona erdiginde, ddendiginde veya iptal edildiginde
ilgili finansal yakumlulugu kayitlarindan ¢ikarir

Grup finansal varlik ve yuakumluluklerini, sadece ve sadece, netlestirme igin yasal hakki oldugunda ve islemi net bazda
gerceklestirmek ya da varligin gergeklesmesi ile yukumluligun yerine getirilmesini es zamanli yapmak konusunda
niyetinin bulunmasi durumunda netlestirmekte ve net tutari finansal tablolarinda géstermektedir.

Grup'un turev olmayan finansal yakumlulukleri; krediler, iliskili taraflara borglar, ticari borglar ve diger borclardir.

Bu tur finansal yukimlulukler baslangigta gercege uygun dederlerine direk iliskilendirilebilen islem maliyetlerinin
eklenmesiyle dlculmektedir. i1k kayitlara alinmalarini miteakiben finansal yukimlalikler etkin faiz orani kullanilarak
indirgenmis degerleri Uzerinden gosterilmektedir.

(iii) Sermaye
Adi hisse senetleri dzsermaye olarak siniflanir.

(iv) Turev finansal araclar
Grup, yabanci para ve faiz orani risklerinden korunmak amaciyla turev finansal araglar kullanmaktadir.

Riskten korunmanin ilk kayitlara alinmasinda Grup riskten korunma araglari ve riskten korunan araglar arasindaki
iliskiyi, ilgili riskten korunma isleminin risk yonetimi amaglarini ve stratejilerini ve riskten korunmanin etkinligini
olgmede kullanilacak olan yontemleri belgelemektedir. Grup, riskten korunmanin ilk kayit tarininde ve devam eden
sureg igerisinde, riskten korunma metodunun ilgili araglarin metodun uygulandigi strecteki beklenen gercege
uygun degerlerindeki veya nakit akimlarindaki degisiklikler tzerinde etkinligini veya her bir metodun gergeklesen
sonuglarindaki etkinliginin %80-125 araliginda olup olmadigini dlger. Tahmini islemle ilgili nakit akis riskinden
korunmada islemin gergeklesme ihtimalinin yUksek olmasi ve nihai olarak raporlanan net kari etkileyecek nakit akis
varyasyonlarina aglk olma durumunda olmasi gerekir.

Turev finansal araglar ilk olarak gercege uygun degerleriyle kayitlara alinir ve turevlere atfolunan ilgili islem maliyetleri
olustuklari tarinte kar veya zarar olarak kaydedilir. ilk kayitlara alinmalarini miteakiben, tirevler gercege uygun
degerleriyle dlgulur ve olusan degisimler asagidaki sekilde muhasebelestirilir.

Nakit akim riskinden korunma

Bir turev araci kayitlara alinmis bir varligi, yukumlUlugu veya kari/(zarari) etkileyecek gergeklesme ihtimali yUksek
tahmini islemle ilgili belirli bir riskin nakit akislardaki ¢esitliliginin riskinden korunma araci olarak tasarlandiginda;
tlrev aracinin gergege uygun degerindeki degisikligin etkin kismi diger kapsamli gelir icerisinde muhasebelestirilir ve
6zsermaye altinda riskten korunma rezervlerinde gosterilir.

Diger kapsamli gelir icerisinde muhasebelestirilen tutarin buradan ¢ikarilip kar veya zarara dahil olmasi, riskten
korunan nakit akislarinin kar veya zarari riskten korunan aragla kapsamli gelir tablosundaki ayni hesap kaleminde
etkiledigi donemde gergeklesir. TUrevin gercede uygun degerindeki etkin olmayan kisim dogrudan kar veya zararda
muhasebelestirilir.

Riskten korunma araglari, riskten korunma muhasebesi kistaslarina artik uymuyorsa, vadesi ge¢mis veya satilmissa,
sona erdirildiyse veya kullanildiysa, riskten korunma muhasebesi ileriye yonelik olarak durdurulur. Onceden diger
kapsamli gelir igerisinde kaydedilen ve 6zkaynaklar altinda finansal riskten korunma fonu igerisinde gosterilen
birikmis kar veya zararlar tahmini islemin gergeklesmesine kadar orada tutulur. Eger riskten korunmaya konu olan
arag finansal olmayan bir varliksa, diger kapsamli gelire kaydedilen tutar ilgili varlik kayitlara alindiginda varligin kayitl
degerine transfer edilir. Tahmini islemin gergeklesmesi beklenmiyorsa, diger kapsamli gelire kaydedilen tutar hemen
kar veya zararda kayitlara alinir. Diger durumlarda ise 6zkaynaklarda kayitlara alinan tutar, riskten korunmaya konu
olan kalem kar veya zarari etkilediginde kar veya zarara transfer edilir.
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(b) Maddi duran varliklar

(i) Muhasebelestirme ve dl¢cme

31 Aralik 2004 tarihine kadar alimi yapilan maddi duran varliklar, 31 Aralik 2004 tarihindeki TL cinsinden UMS 29'a
uygun olarak enflasyon etkilerinden arindirilmis olacak sekilde duzeltilmistir. Buna gore, maddi duran varliklar
enflasyona tabi tutulmus maliyet degerlerinden, birikmis amortisman ve kalici deger kayiplari dusulerek yansititmistir.
1 Ocak 2005 tarihinden itibaren satin alinan maddi duran varliklar ise maliyet dederlerinden birikmis amortisman ve
kalici deger kayiplari dusulerek yansitilmistir

Maliyet ilgili varligin iktisabiyla dogrudan iliskili harcamalari ifade etmektedir. Grup tarafindan insa edilen varliklarin
maliyeti, malzeme maliyeti, isGilik ve o varligi Grup’un kullanimina hazir hale gelmesiyle dogrudan iliskili maliyetleri
ve pargalarin sékumu, yer degistirmesi ve Uzerinde bulunduklari alanin eski haline getirilmesine iliskin maliyetleri
icermektedir. llgili ekipmanin kullanilabilmesiyle ilgili satin alinan yazilim, o ekipmanin parcasi olarak aktiflestirilir.
Maddi duran varliklari olusturan kalemler farkli ekonomik &murlere sahipler ise maddi duran varliklarin ayri kalemleri
(temel bilesenler) olarak muhasebelestirilir.

Maddi duran varliklarin elden gikarilmasiyla ilgili kazang veya kayiplar, elden ¢ikarma tutari ile varligin kayitli degerinin
karsilastirilmast ile belirlenir ve konsolide kapsamli gelir tablosunda, “diger faaliyetlerden gelir ve karlar/(gider ve
zararlar)” altinda kayitlara alinir.

(i) Isletme birlesmelerinde muhasebelestirilen maddi duran varliklar
16 Haziran 2011 tarihinde gerceklesen IDO iktisabi ile elde edilen deniz tasitlari, gercege uygun degerleriile
muhasebelestirilmistir.

(iii) Yatirrm amacli gayrimenkullere siniflama

Bir mulk ileride yatirim amacli gayrimenkul olarak kullanilmak Uzere insa edilmisse insaat ve gelistirme suresi
boyunca maddi duran varlik olarak kaydedilir ve gergcege uygun degerin belirlendigi tarihten itibaren yatirrm amagl
gayrimenkul olarak siniflandirilir. Gergege uygun degerdeki artis/azalis konsolide kapsamli gelir tablosuna kaydedilir.

Eger bir mulk, sahibi tarafindan kullanilma durumundan, yatinm amacli gayrimenkul durumuna gelmisse, o mulk
gergede uygun degeri ile ifade edilip yatirnm amacli gayrimenkul olarak siniflandirilir. Gergege uygun deger ile
yatinnm amacl gayrimenkul olarak siniflandigi tarinteki deger arasindaki pozitif farklar 6zkaynaklarda, negatif

farklar ise kér veya zararda muhasebelestirilir. Sonraki ddnemlerde gercege uygun deder degisimleri pozitif ise
Ozkaynaklarda, negatif ise 0zkaynaklardaki tutar sifirlanana kadar ézkaynaklarda, fazlaya iliskin kismi kér veya zararda
muhasebelestirilir.

(iv) Sonradan ortaya ¢ikan giderler

Maddi duran varliklarin herhangi bir parcasini degistirmekten dolayi olusan ve arastirma ve bakim onarm
maliyetlerini de iceren giderler séz konusu maddi duran varligin gelecekteki ekonomik faydasini arttirici nitelikte
ise aktiflestirilebilirler. Degisen parcalarin kayitli degerleri kayitlardan ¢ikarilir. Diger tum giderler olustukga, kar veya
zararda muhasebelestirilir.

(v) Amortisman

Maddi duran varliklar, varliklarin tanmin edilen faydali Smurlerine gore satin alma tarihi veya kurulma tarihleri esas
alinarak esit tutarli, dogrusal amortisman yontemi kullanilarak tahmini artik degerleri dusuldUkten sonra amortismana
tabi tutulmakta ve kar veya zarara kaydedilmektedir. Arazi ve arsalar, amortismana tabi degildir.

Cari donemde ve dnceki donemlerdeki ekonomik dGmurler asagidaki gibidir:

Aciklama Yil
Binalar 2-50
Doéseme ve demirbaslar 2-15
Makine ve cihazlar 3-40
Tasitlar 5-25
Deniz tasitlari 5-30
Ozel maliyetler 1-15

Ozel maliyetler dogrusal amortisman yontemi ile ilgili kiralama streleri veya ekonomik dmrlerinden kisa olani
Uzerinden amortismana tabi tutulur.

Amortisman yontemleri, ekonomik éGmurler ve kalan degerler her hesap donemi sonunda gozden gegirilmektedir.
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(c) Maddi olmayan duran varliklar

(i) Serefiye
Bagli ortaklik edinimlerinden dogan serefiye, maddi olmayan duran varliklar icerisinde gosterilir. Serefiyenin ilk kaydi
ile ilgili bilgi i¢in dipnot 2.1.f.(v)'e bakiniz.

Mditeakip Sl¢ctim
Serefiye, maliyet degerinden kalici deger kayiplari dusllerek muhasebelestirilir.

(i) Gelistirme maliyetleri

Gelistirme calismalari yeni Uretilecek veya gelistirilmekte olan bir Urtun icin yapilan plan ve suregleri igerir. Gelistirme
harcamalari ancak; maliyetleri gergege uygun sekilde dlgulebiliyorsa, trun teknik ve ticari agidan uygulanabilir ise,
gelecekte ekonomik fayda saglayacagi bekleniyorsa ve Grup gelistirme calismalarini tamamlama, Grinu kullanma
ve satma icin yeterli kaynaklara sahip ise aktiflestirilebilir. Aktiflestirilen harcamalar, hidroelektrik santral projeleri

icin gerekli hidroelektrik enerji Uretim lisansini almaya yonelik yapilan harcamalardir. Gelistirme maliyetleri projeleri
tamamlandiginda lisanslara transfer edilecektir.

(iii) isletme birlesmelerinde muhasebelestirilen maddi olmayan duran varliklar

Musteri iliskileri ve lisanslar icinde muhasebelestirilen DHMI lisansi, HAVAS hisselerinin 2006 ve 2007 yillarindaki
alimlari ve TGS hisselerinin 2009 yilindaki alimi sirasinda muhasebelestirilen maddi olmayan duran varliklardir. Bir
isletme birlesmesinde ya da iktisabinda, iktisap eden sirket iktisap tarihinde iktisap edilen sirketin maddi olmayan
duran varliklarini, UMS 38 Maddi Olmayan Duran Varliklar'daki maddi olmayan duran varlik tanimina uymasi ve
gercege uygun degerinin guvenilir bir bicimde 6lgulebilmesi durumunda ayri ayri muhasebelestirir.

DHMI lisansi ve musteri iliskilerinin gercege uygun degerleri bagimsiz degerleme uzmanlarinca belirlenmistir.

30 Eylul 2007 tarihine kadar HAVAS oransal olarak konsolide edilmekteydi. Bundan dolayi konsolide finansal
tablolarda HAVASIn daha énce alinmis olan %60°lik kismindan kaynaklanan maddi olmayan duran varliklar %60
nispetinde yansitilmaktaydi. UFRS 3 ile uyumlu olarak, kalan %40 hisse alimi, asamali olarak gerceklesen isletme
birlesmesi seklinde muhasebelestirilmistir. DHMI lisansi ve misteri iliskileri, gercege uygun degerlerine gore
yeniden degerlendirilmistir. Daha 6nceden finansal tablolarda oransal konsolidasyonla yansitilmakta olan %60'lik
paya istinaden olusan gercege uygun deger degisimi 6zsermaye altinda gosterilen yeniden degerleme rezervlerine
kaydedilmistir. Bu hesaba kaydedilen tutar %40 ek hisse alimi &éncesinde konsolide finansal tablolarda yansitilmakta
olan maddi olmayan duran varliklar Uzerinde olusan yeni degerleme farkini ifade etmektedir.

2009 tarihinde TGS'nin %50 hissesinin alimi UFRS 3 ile uyumlu olarak muhasebelestirilmistir. Aumdan kaynaklanan
DHMI lisansi ve musteri iliskileri bagimsiz degerleme uzmanlarinca belirlenen gercege uygun degerlerine gore
yeniden degerlendirilmistir.

16 Haziran 2011 tarihinde gerceklesen iDO iktisabi ile elde edilen maddi olmayan duran varliklar terminaller intifa
hakki, Ambarli Iskelesi intifa hakki, deniz tasitlari kira sézlesmesi, yazilim ve lisanslar olup UFRS 3 kapsaminda gercege
uygun degerleri ile kayitlara alinmistir.

(iv) Diger maddi olmayan duran varliklar
Grup tarafindan iktisap edilen ve sinirli ekonomik &mru olan diger maddi olmayan duran varliklar tarinsel maliyetten
birikmis itfa paylari ve birikmis deger dusuklugu dusuldukten sonra yansitilir.

(v) Sonradan ortaya ¢ikan giderler

Sonradan ortaya ¢ikan diger giderler s6z konusu maddi olmayan duran varligin gelecekteki ekonomik faydasini
arttirici nitelikte ise aktiflestirilebilirler. iceriden olusturulan serefiye ve markalarla ilgili olanlar dahil tim diger giderler
olustukga kar veya zarara yansitilir.
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(vi) itfa paylari
Serefiye harig itfa paylar, maddi olmayan duran varligin ekonomik &mrl boyunca dogrusal itfa yontemiyle, kullanima
hazir oldugu tarihten itibaren kar veya zarara kaydedilir.

Maddi olmayan duran varliklarin tahmini ekonomik dmurleri asagidaki gibidir:

Yil
Lisanslar, gelistirme maliyetleri 3-49
Alt isletim bedeli 19-20
Diger maddi olmayan duran varliklar 3-5
Musteri iligkileri 10
Su servisi isletim hakki 35
Liman isletim hakki 36
Ambarli iskelesi intifa hakki 30
Terminaller intifa hakki 30
Deniz tasitlari ve kira sdzlesmesi 30

DHMI lisansi belirsiz ekonomik émiire sahiptir ve DHMI lisansinin deger dustklugi yillik olarak test edilir.

(d) Hizmet imtiyaz Sézlesmeleri

DHMI ile TAV Esenboga ve TAV izmir icin YID anlasmasi imzalanmustir. Bu YID anlasmasina gére, DHMI ile Ankara
Esenboga Havalimani ve izmir Adnan Menderes Havalimani'nin isletimi icin yapilan sézlesmelere bagli olarak garanti
edilen yolcu alacaklari bulunmaktadir. YID sézlesmesi TAV Izmir icin Ocak 2015'e kadar olan dénemi, TAV Esenboga
icin Mayis 2023'e kadar olan dénemi kapsamaktadir.

16 Aralik 2011 gecerli tarihi olmak uzere TAV Ege Terminal Yatinm Yapim ve Isletme A.S.("TAV Ege’) ve DHMI arasinda,
Izmir Adnan Menderes Uluslararasi Havalimani'nin i¢ Hatlar Terminali'nin 31 Aralik 2032'ye kadar isletilmesi ve Dis
Hatlar Terminali'nin Ocak 2015 itibariyle dolacak olan isletme suresinden itibaren 31Aralik 2032'ye kadar isletilmesini
duzenleyen bir kira sozlesmesi imzalanmistir. Bu sozlesme ile TAV Ege, yeni Ic Hatlar Terminali'nin ek binasini
yapacaktir.

TAV Tiflis ile JSC arasinda 6 Eylul 2005 tarininde havalimanlar operasyonlari (i¢ ve dis hat terminalleri ile park-apron
ve taksi yollari) icin YiD anlasmasi imzalanmistir. Anlasma Agustos 2027 yilina kadar olan dénemi kapsamaktadir.

TAV Tunus ile OACA arasinda 18 Mayis 2007 tarihinde bir imtiyaz sézlesmesi imzalanmistir. Bu sozlesme varolan
Monastir Habib Bourguiba Havalimani'nin ve yeni Enfidha Havalimani'nin (ic, Dis Hatlar Terminalleri ile park-apron-
taksi yollarl) isletmesini kapsamaktadir. Anlasma suresi Mayis 2047'de sona erecektir.

TAV Gazipasa ile DHMI arasinda 4 Ocak 2008 tarihinde bir imtiyaz sézlesmesi imzalanmistir. Bu sézlesme, Antalya
Gazipasa Havalimanrnin (hava tarafi, kara tarafi, park-apron-taksi yollar)) isletmesini kapsamaktadir. Anlagma suresi
Temmuz 2034'te sona erecektir.

TAV Makedonya ile Makedonya Ulastirma Bakanligr arasinda 24 Eylul 2008 tarininde bir YID sézlesmesi imzalanmistir.
Bu sozlesme Istip'te yeni kargo havalimaninin isletme opsiyonu ve yapimi, Uskiip'te bulunan "Alexander the Great”
Havalimani'nin yapimi ve isletilmesi ve Ohrid'de bulunan “St. Paul the Apostle” Havalimani'nin yenileme ve isletmesini
kapsamaktadir. Anlagsma suresi Mart 2030'da sona erecektir.

MIP, TCDD ve OIB ile Isletme Hakki Devir Sézlesmesi imzalamistir. Bu imtiyaz sézlesmesine gére, MIP 36 il stre

ile Mayis 2043 tarihine kadar, Mersin Limant isletim hakkini almistir. MIP imtiyaz sézlesmesinin sartlarindan dogan
755 milyon ABD Dolari (Grup pay!i: 377,5 milyon ABD Dolarl) tutarinda haklari maddi olmayan duran varlik olarak
muhasebelestirmektedir. Ek olarak, TCDD'nin halihazirda olan altyapisinin gelistirilmesine yonelik yapilan 16,2 milyon
ABD Dolari (Grup payr: 8,1 milyon ABD Dolar) tutarindaki harcamalar, maddi olmayan duran varliklar olarak kayitlara
alinirken gergege uygun degerleri ile muhasebelestirilirler.

Akfen Su Gulluk ve Gulluk Belediyesi arasinda 29 Agustos 2006 yilindan 2041'e kadar sUreyi kapsayan Bodrum
Gulluk'teki yer alti ve yer Ustu su kaynaklarindan igme ve kullanma suyunun temini, dagitimi ve bu konuyla ilgili her
turlu tesisin, etUt ve projesini yapmak veya yaptirmak, tesisleri insa etmek igin imtiyaz sézlesmesi imzalanmistir.
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Akfen Su Arbiogaz Dilovasi, Dilovasi Organize Sanayi Bélgesi Mudurlugu ("OSB”) ile Agustos 2034’e kadar gegerli
olan YID niteliginde bir sézlesme imzalamistir. Bu anlasmaya gére, Akfen Su Arbiogaz Dilovasi, OSB'den minimum
miktarda atik su aritma garantisi almistir. Yapilan sézlesmelere bagli olarak garanti edilen su aritma alacaklarini
finansal varlik olarak kabul etmektedir. Bu finansal varliklar gercege uygun deger Uzerinden degerlenmektedir.
Gergege uygun degeri raporlama tarininde gegerli olan piyasa faiz oranlari ile indirgenen gelecekteki nakit
akimlarinin bugunku degeri olarak tahmin edilir.

(i) Maddi olmayan varliklar

Grup, imtiyaz altyapisini kullanma hakkina sahip olmasi durumunda imtiyaz sézlesmesinin sartlarindan dogan

haklar maddi olmayan duran varlik olarak muhasebelestirir. Imtiyaz anlasmasinda belirtilmis insaatin yapilmasi ya

da hizmetlerin gelistirilmesi olarak degerlendirilen maddi olmayan duran varliklar ilk defa kayitlara alinirken gercege
uygun degerleri ile muhasebelestirilirler. Bu maddi olmayan duran varliklar baslangigtan sonra bu gayrinakdi haklar
elde edilme maliyetlerinden itfa paylari ve ilgili deger dustuklugu karsiigi dusuldukten sonra muhasebelestirilmektedir.

Havalimani isletim hakki gayrinakdi varligi ise, baslangicta maliyet degerinden muhasebelestirilir ve varligin elde
edilmesiicin devredilen Ucretin gercege uygun degeri olarak kabul edilir; bu, verilen yapim hizmetlerinin karsiiginda
alinan veya alinacak olan Ucretin gercede uygun degeridir. Yapim hizmetlerinin karsiliginda alinan veya alinacak

olan Ucretin gercege uygun degeri, diger benzer insaat isleri ile tutarli bir marj yansitmak Uzere, gergeklestirilen
gercek maliyetlere dair bir marj da icermektedir. TAV izmir, TAV Esenboga, TAV Gazipasa, TAV Tiflis, TAV Tunus ve TAV
Makedonya igin varsayilan brut kar oranlari sirasiile %0, %0, %0, %15, %5 ve %0'dir.

31 Aralik 2011 tarihi itibariyle toplam havalimani isletim hakki maliyeti 2.217.149 TL (Grup payr: 579.101 TL)'dir (TAV
Esenbogaicin 272.484 TL, TAV Izmir igin 196.651 TL, TAV Tiflis i¢cin 222.574 TL, TAV Tunus igin 1.260.931 TL ve
TAV Gazipasa icin 52.603 TL, TAV Uskip igin 211.905 TL), (31 Aralik 2010: toplam havaliman igletim hakki maliyeti
1.713.718 TL). (Grup pay!: 447.609 TL)'dir (TAV Esenboga igin 228.475 TL, TAV Izmir icin 164.890, TAV Tiflis icin
171.648 TL, TAV Tunus igin 1.048.447 TL, TAV Gazipasa icin 42.630 TL ve TAV Uskup icin 57.628 TL).

Verilen yapim hizmetleri karsiiginda alinacak olan Ucret, direkt yapim ve borglanma maliyetleri havalimani ve ilgili
altyapiyla dogrudan ilgili olan diger benzer maliyetleri de icermektedir.

Havalimani isletim hakki dogrusal amortisman yontemine gére itfa edilmektedir. 31 Aralik 2011 tarihi itibariyle
hesaplanan itfa payl TAV Esenboga icin 15.609 TL (Grup payi: 4.077 TL), TAV Izmir icin 22.685 TL (Grup pay!: 5.925
TL), TAV Tiflis igin 9.295 TL (Grup pay!: 2.428 TL), TAV Tunus igin 31.897 TL (Grup pay:: 8.331 TL) ve TAV Gazipasa

icin 2.134 TL (Grup pay!: 557 TL) ve TAV Uskip icin 3.754 TL (Grup pay:981 TL)'dir. imtiyaz sdzlesmesi kapsamindaki
maddi olmayan duran varliklarin tahmini kullanim émurleri, kullanima hazir oldugu tarinten imtiyaz slresinin bitimine
kadar olan donemdir.

(ii) Finansal varliklar

Grup, DHMI ile Ankara Esenboga Havalimani ve izmir Adnan Menderes Havalimani'nin isletimi icin yapilan
sozlesmelere bagli olarak garanti edilen yolcu alacaklarini finansal varlik olarak kabul etmektedir. Bu finansal varliklar
gercege uygun degder Uzerinden degerlenmektedir. Gergede uygun dederi raporlama donemi sonunda gegerli olan
piyasa faiz oranlari ile indirgenen gelecekteki nakit akimlarinin bugunki degeri olarak tahmin edilir.

31 Aralik 2011 tarihi itibariyle DHMI sézlesmelere bagli olarak garanti edilen kisa ve uzun dénem yolcu alacaklari
toplami 278.131 TL (Grup pay:: 72.646 TL)'dir (31 Aralik 2010: 275.517 TL (Grup pay!: 71.963 TL). Akfen Su Arbiogaz
Dilovasl, 33.619 TL (Grup pay1:16.804) tutarindaki garanti edilen su aritma alacaklarini finansal varlik olarak kabul
etmektedir (31 Aralik 2010: 30.244 TL (Grup pay!: 15.122).

(iii) Isletim sézlesmesinin muhasebelestirilmesi (TAV istanbul)

Isletim sézlesmesi ile ilgili maliyetler temel olarak TAV Istanbul'un DHMi'ye kira ddemelerini ve AUHT nin i hatlar
terminalinin iyilestirme ve gelistirilmesine yonelik ddemelerini icermektedir. TAV istanbul, belli kira tutarini pesin
olarak 6demistir ve bu 6demeyi ddeme suresi boyunca pesin ddenmis kira olarak muhasebelestirmektedir. TAV
Istanbul tarafindan gergeklestirilen i¢ hatlar terminalini iyilestirme ve gelistirme harcamalari pesin ddenmis gelistirme
harcamalari olarak kaydedilmis olup, ilgili sdzlesme suresi boyunca itfa edilmektedir. Rutin bakim onarima iliskin diger
tum maliyetler olustuklar donem icinde giderlestirilmektedir.

UFRYK 12'ye gore bir isletmeci sagladigi insaat, yenileme hizmeti veya diger kalemler karsiliginda aldigi bedeli maddi
olmayan duran varlik veya finansal varlik olarak muhasebelestirir. TAV istanbul'da bir insaat veya dnemli bir yenileme
bulunmamakta ve sézlesme isletme safhasindadir. Bu nedenle TAV Istanbul'un finansal tablolarinda bir maddi
olmayan duran varlik veya finansal varlik muhasebelestirilmemis ve isletme hizmetleri ile ilgili hasilat ve maliyetler
UFRYK 12 geregince UMS 18'e gére muhasebelestirilmislerdir.
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Havalimani isletim hakkinin itfa pay terminalin fiziksel insaat baslangic tarihinden itibaren her proje icin YiD dénemi
Uzerinden dogrusal amortisman yéontemine gore hesaplanir.

(e) Yatirirm amagli gayrimenkuller

(i) Faal olan yatirm amacli gayrimenkuller

Yatinm amacli gayrimenkuller, kira geliri, sermaye kazanci veya her ikisini birden elde etmek igin tutulan
gayrimenkullerdir. Yatirim amacli gayrimenkuller, gercege uygun deger ile muhasebelestiriimektedir. Konuyla ilgili
yetkiye ve gerekli mesleki birikime sahip ve séz konusu yatirim amacli gayrimenkullerin sinif ve yeri hakkinda guincel
bilgisi bulunan bagimsiz bir dederleme sirketi her yil bu gayrimenkulleri degerlendirmektedir. Gergege uygun degder,
degerleme tarihinde, bilgili ve istekli bir alici ile satici arasinda s&z konusu varligin piyasa kosullarinda, el degistirmesi
sonucunda ortaya ¢lkmasi beklenen tahmini piyasa degeridir.

Yatinm amacli gayrimenkullerin gergege uygun degeri, yatirim amacli gayrimenkullerin gelecek yillarda Uretecegdi
serbest nakit akimlarinin bugunku degerleri esas alinarak belirlenmistir.

Gergege uygun degerleme galismalari, uygun oldugu takdirde, kiracilarin veya faaliyet ddemelerini yapmakla sorumlu
olanlarin kredibilitesi, yatinm amagli gayrimenkullerin bakim ve sigortalarinin kiralayan ve kiraci arasindaki dagiimi ve
yatinm amacli gayrimenkullerin ekonomik &murleri dikkate alinarak yapilmistir.

Kira yenileme dénemlerinde gerekli tum bilgilendirmelerin zamaninda yapildigi varsayilmistir.

Yatinm amacli gayrimenkullerin gergcege uygun deger degisikliklerinden kaynaklanan kazang veya kayiplar,
olustugu dénemde kar veya zarara dahil edilir. Yatinm amacl gayrimenkullerden elde edilen kira gelirlerinin
muhasebelestirilmesi Not 2.2.m’de belirtilmistir.

(ii) Yapilmakta olan yatirrm amacli gayrimenkuller

Yapilmakta olan yatirim amacli gayrimenkuller, gelecekte kira geliri, sermaye kazanci veya her ikisini birden elde
etmek igin yapilmakta olan yatirim amacli gayrimenkullerdir. Yapilmakta olan yatirim amagli gayrimenkuller, faal olan
yatirim amacli gayrimenkuller gibi, gercede uygun deger ile muhasebelestiriimektedir. Konuyla ilgili yetkiye ve gerekli
mesleki birikime sahip ve s6z konusu yatinm amagli gayrimenkullerin sinif ve yeri hakkinda guncel bilgisi bulunan
bagimsiz bir degerleme sirketi her yil bu gayrimenkulleri degerlendirmektedir.

Yapilmakta olan yatirim amacl gayrimenkuller ile dogrudan iliskilendirilen borglanma maliyetleri, ilgili varigin
maliyetine dahil edilmektedir. Aktiflestirme, bu varliklar ile ilgili harcamalarin ve finansman giderlerinin olusmaya
basladigi andan, varliklarin nihai kullanima hazir hale getirilmesine kadar surdurulmektedir.

Yapilmakta olan yatirim amacli gayrimenkullerin gergege uygun degeri, Moskova ve Kibris Bafra otel projeleriicin
yaptigi masraflar ve emsal karsilastirma ydntemi ile belirlenen Ankara Esenboga arazisi disinda yapilmakta olan IBIS
Esenyurt Otel, IBIS Adana Otel, Esenboga Otel, Novotel Karakoy Otel, IBIS Izmir Otel, Rusya Otel ve Samara ofis
projesi gibi yatinm amagli gayrimenkullerin gelecek yillarda Uretecedi serbest nakit akimlarinin bugtnkU degerleri ile
projenin tamamlanmasi igin gerekli olan maliyetler netlestirilerek belirlenmistir.

(f) Kiralama islemleri

(i) Kiralayan durumunda Grup

Mulkiyete ait risk ve kazanimlarin &nemli bir kisminin kiraciya ait oldugu kiralama islemi, finansal kiralama olarak
siniflandirilir. Diger butun kiralamalar faaliyet kiralamasi olarak siniflanir. Finansal kiralamalarda kiracilardan alacaklar
miktari, sirketin net kiralamalara yaptigr yatinm miktari kadar alacak olarak kaydedilmektedir.

Faaliyet kiralama gelirleri, kira ddnemi boyunca dogrusal yontem ile kar veya zarara kaydedilir. Operasyonel kiralamayi
duzenlerken ve kirayla ilgili anlasirken olusan baslangi¢ direk giderler kiralanan varligin defter degerine eklenir ve kira
suresince dogrusal yontem kullanilarak kar veya zarara yansitilir.

(i) Kiraci durumunda Grup

Faaliyet kiralama giderleri, kira donemi boyunca dogrusal yontem ile konsolide kapsamli gelir tablosuna kaydedilir.
Bir operasyonel kiralamaya girmek igin tesvik olarak alinmis ve alacak faydalar da kira dénemi boyunca bir dogrusal
yontem ile dagitilir.
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(g) Stoklar

Stoklar, maliyet ve net gerceklesebilir degerden dusuk olaniyla gosterilir. Maliyetler direkt malzeme ve stoklarin
satilabilir hale getirilmesi igin katlanilan diger maliyetleri igermektedir. Stok maliyetleri agirlikli ortalama ydntemiyle
hesaplanmaktadir. Net gergeklesebilir deger, normal isletme kosullarinda olusacak tahmini satis fiyatindan tahmin
edilen satis masraflari ve satisa hazir duruma getirmek icin katlanitacak maliyetler dusulerek bulunmaktadir.

Ticari mal stoklarinin ve ticari gayrimenkul maliyetinin belirlenmesinde, insaat sirketlerinde 6zel maliyetlendirme
yontemi kullanitimaktadir.

Ticari gayrimenkul, ticari amagla elde tutulan arsa ve binalardan olusmaktadir.

(h) Devam eden insaat sézlesmeleri
Insaat geliri ve maliyeti raporlama donemi sonundaki o gline kadar olusan sozlesmeyle ilgili maliyetlerin tahmin
edilen toplam sozlesme maliyetlerine oraniyla dlgulen tamamlanma asamasina gore muhasebelistirilir.

Toplam sdzlesme maliyetinin toplam sdzlesme hasilatindan fazla olmasi olasi ise, beklenen zarar dogrudan
giderlestirilir. Is performansinda, is sartlarinda ve sézlesme ceza karsiliklari ve nihai anlagsma duzenlemeleri nedeniyle
tahmini karlilikta olan degisiklikler maliyet ve gelir revizyonuna sebep olabilir. Bu revizyonlar, saptandigi dénemde
konsolide finansal tablolara yansitilir. kar tesvikleri gergeklesmeleri makul bir sekilde garanti edildiginde gelire dahil
edilirler.

Maliyet arti kar tipi sézlesmelerden dogan gelir, olusan maliyet Uzerinden hesaplanan kar marjiyla kayitlara yansitilir.

Bir insaat sézlesmesinin sonucu guvenilir bir sekilde tahmin edilemedigi durumda sézlesme hasilati olusan sozlesme
maliyetlerinin geri alinabilir tutari kadar muhasebelestirilir. S6zlesme maliyetleri olustuklari ddnemde gider olarak
kaydedilirler.

Devam eden insaat sézlesmelerinden alacaklar, konsolide finansal tablolara yansitilan gelirin kesilen fatura tutarinin
ne kadar Uzerinde oldugunu; devam eden insaat sézlesmeleri hakedis bedelleri ise kesilen fatura tutarinin konsolide
finansal tablolara yansitilan gelirin ne kadar Ustunde oldugunu gosterir.

(i) Varliklarda deger dusikligi

(i) Finansal varliklar

Gergege uygun deger farki kar/zarara yansitilmayan bir finansal varliktaki deger dusuklugu her raporlama dénemi
sonunda deger dusuklugu olduguna kanaat getirilen nesnel kanitlarla degerlendirilir. Eger nesnel kanitlar ilgili finansal
varligin ilerideki nakit akimlarini olumsuz yénde etkiledigine dair bir veya birden fazla olaya isaret ediyorsa, ilgili
finansal varlikta deger dusuklugu oldugu dikkate alinir.

Finansal varliklarin deger dusukligune neden olan nesnel kanit borglunun temerrtdinu, Grup'un aksini dikkate
alamayacagi kosullara bagli olarak bir tutarin yeniden yapilandirilmasini, borglunun iflas etme ihtimalinin olusmasini
ve menkul bir kiymetin aktif pazarinin ortadan kalkmasi durumlarini kapsayabilir. llave olarak, menkul bir kiymetin
gercege uygun degerinin, maliyet bedelinin altina dnemli 6lgude ve kalici olarak dusmesi de deger dusuklugunin
nesnel kanitidir.

Grup alacaklardaki ve vadeye kadar elde tutulan yatinmlardaki deger dusuklugune dair kanitlar hemilgili varlik
seviyesinde, hem de toplu olarak dikkate almaktadir. TUm tek basina dnemli olan alacaklar ve vadeye kadar elde
tutulan yatinmlar deger dusukltgu agisindan ayri ayri degerlendirilmektedir. TUm tek basina dnemli alacaklar

ve vadeye kadar elde tutulan yatirnmlardan ayri ayri deger dusukligune ugramadigi tespit edilenler, daha sonra

toplu olarak gergeklesen ancak hentz tanimlanmamis bir deger dusuklugune maruz kalip kalmadigi konusunda
degerlendirilir. Tek basina dnemli olmayan alacaklar ve vadeye kadar elde tutulan yatirimlar benzer risk karakterlerine
gore gruplanarak toplu sekilde deger dusuklugu konusunda degerlendirilir.

Grup toplu olarak deger dusukligu hakkindaki degerlendirmesini; temerrUt intimali, tahsilat zamanlamasi ve olusan
zararin gegmisteki egilimini, yonetimin glincel ekonomik durum hakkindaki yargisina gére guincelleyerek olusturur.
Bir finansal varliktaki deger dusuklugu, varligin kayitl degeri ile nakit akislarindan olusan alacagin orijinal etkin faiz
orani esas alinarak iskonto edilerek bugune indirgenmis degeri arasindaki fark olarak hesaplanir. Zararlar kar/zararda
muhasebelestirilir ve alacaklar bir karsilik hesabina yansitilir. Deger dusuklugu gosteren varlik tzerinden hesaplanan
faizler iskonto edilmeye devam edilirler. Bilango tarihi sonrasi gergeklesen bir durum deger dusukliginde azalmaya
neden olursa, bu azalis kar/zararda ters gevrilir.
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(ii) Finansal olmayan varliklar

Grup, her bir raporlama dénemi sonunda, stoklar ve ertelenen vergi varliklari disinda kalan her bir varliga iliskin deger
kaybi olduguna dair herhangi bir gosterge olup olmadigini degerlendirir. Eger bodyle bir gosterge mevcutsa, o varligin
geri kazanilabilir tutar tahmin edilir. Serefiye ve belirsiz ekonomik dmre sahip ya da henuz kullanima hazir olmayan
maddi olmayan duran varliklar i¢in geri kazanilabilir tutar her yil ayni zamanda tahmin edilir.

Varligin yada nakit Ureten birimin geri kazanilabilir tutari net satis fiyati ile kullanim degerinden yuksek olanidir.
Kullanim degeri, ilerideki nakit akimlarinin ilgili varliktaki belirli riski ve paranin zaman degerini gosteren vergi éncesi
iskonto orani kullanilarak bugunku degerine indirgenmesi ile degerlendirilir. Deger dusukligu testiicin, varliklar
diger varliklar ve varlik gruplarindan bagimsiz olarak surekli kullanimindan dolayi nakit girisi Ureten en kuiguk
birimlere ("nakit Ureten birim”) ayrilir. Isletme birlesmesinde ortaya ¢ikan serefiye deger dusuklugu testi icin birlesme
sinerjisinden yararlanmasi beklenen nakit Ureten birimlere paylastinlir. Eger s6z konusu varligin veya o varliga ait
nakit Ureten herhangi bir biriminin kayitli degeri, kullanim veya satis yoluyla geri kazanilacak tutarindan yuksekse
deger dusuklugu meydana gelmistir. Deger dusukltgu kayiplari kér veya zararda muhasebelestirilir. Nakit Ureten
birimlerden kaynaklanan ve muhasebelestirilen deger dusuklugu &ncelikle birimlere paylastirilan serefiyelerin defter
degerlerinden daha sonra birimlerdeki diger varliklarin defter degerlerinden oransal olarak dusulur.

(j) Satilmak tzere elde tutulan varliklar

Satilmak Uzere elde tutulan varliklar (veya varlik ve yukumlulUklerden olusan satilacaklar grubu) devamli kullanimdan
ziyade oncelikle satis yoluyla tahsil edilecekler varsayimindan éturu satilmak Uzere varliklar olarak siniflanirlar.
Satilmak Uzere elde tutulan varlik siniflamasindan énce varliklar (veya satilacaklar grubunun bilesenleri) Grup'un
muhasebe politikalar dogrultusunda derhal degerlendirilir. Bundan sonra, genellikle varliklar (veya satilacaklar grubu)
kayitli deger ile satis maliyetlerinin gergege uygun degerden dusuldukten sonraki degerinden dusUk olan ile gosterilir.
Satilacaklar grubundaki deger dusuklugu oncelikle serefiyeye tahsis edilir ve sonra Grup'un muhasebe politikalarina
uygun olarak stoklara, finansal varliklara, ertelenmis vergi varliklarina ve yatirim amacli gayrimenkullere herhangi bir
zararin tahsis edilmemesi durumu harig orantisal olarak geriye kalan varlik ve yukumluluklere tahsis edilir. Satilmak
Uzere elde tutulan varlik olarak ilk siniflamanin yapildigi tarinteki deger dusuklukleri, degerlemedeki muteakip
kazanclar veya kayiplar kar veya zararlara kaydedilir. Herhangi birikmis deger dusuklugunu gegen kazanglar kayitlara
alinmaz.

(i) Durdurulan faaliyetler

Durdurulan bir faaliyet, bir isletmenin elden ¢ikarilan veya satis amaciyla elde tutulan olarak siniflandirilan bir kismidir
ve ayri bir ana is kolunun veya faaliyetlerin cografi bolgesinin tek basina koordine edilmis bir plan gergevesinde
satisinin bir pargasidir veya sadece yeniden satis amaci ile elde edilen bir bagli ortakliktir. Durdurulan bir faaliyet
olarak siniflandirma varliklarin elden ¢ikarilmasi veya satis amagli elde tutulan olarak siniflandirilma kriterlerini
saglayan varliklar ile saglanir. Bir faaliyet durdurulan faaliyet olarak siniflandirildiginda kapsamli gelir tablosunda
karsilastirmali donemin baslangicindan itibaren durdurulan faaliyet olarak yeniden sunulur. 2010 yili igerisinde elden
cikartilmis olan Akfen Altyapi Danismanlik, Akinisi, Akfen Turizm, Arti Déviz ve IBS'e ait donem karlari “durdurulan
faaliyetler vergi sonrasi donem kari” kaleminde g&sterilmistir.

(k) Calisanlara saglanan faydalar

Kidem tazminati karsiligi

Turkiye'deki mevcut Turk Is Kanunu geregince, Grup, calisanlarin emeklilik nedeniyle isten ayrilan calisanlarina belirli
miktarlarda 6deme yapmakla yukUmludur. Kidem tazminati karsiigr Grup'un galisanlarinin emekli olmasi durumunda
gelecekte tahmini muhtemel yakumlulugunun bugunku degerini ifade etmektedir. Kidem tazminati karsiigr tim
calisanlar bu tur bir ddemeye tabi tutulacakmis gibi hesaplanmis olup konsolide finansal tablolarda tahakkuk esasi ile
yansitilmistir. Kidem tazminati karsiligi, Huktmet tarafindan agiklanan kidem tazminati tavanina gére hesaplanmistir.
31 Aralik 2011 ve 2010 tarihleri itibariyle kidem tazminati tavanlari sirasiyla (tam TL) 2.732 TL, 2.517 TL tutarindadir.

Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlari'na gore, sirketlerin belirli fayda planlarini istatistiki degerleme
yontemlerine gore hesaplamalari gerekmektedir. Buna gore, ilisikteki konsolide finansal tablolardaki toplam
yukumlulugu bulmak icin kullanitan emeklilik tahminlerinin olasiligini hesaplarken kullanilan temel varsayimlar
asagidaki gibidir:
2011 2010
iskonto orani (%) 4,48 4,66

Yukaridaki iskonto orani, tahmini maas artis iskonto orani ve yillik enflasyon beklentisi gz dntnde bulundurularak
belirlenmistir.
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Dubai'de, Birlesik Arap Emirlikleri kanunlarina gére raporlama dénemi sonundaki galisilan yil sayisina gore kidem
tazminati hesaplanmaktadir. Calisilan her yilicin her galisana 21 gunluk Ucret tahakkuku yapilmaktadir. Libya'da,
kidem tazminati hesabi her bir calisan icin aylik maasi Gzerinden hesaplanmaktadir. Tunus Is Kanunu'na gére,
Sube'nin suresiz is akdi olan ¢alisanlari igin kidem tazminati yokumlultgu vardir. Ancak, is akdi surelerinin belirli olmasi
sebebiyle Tunus Sube’'de kidem tazminati hesaplanmamaktadir. Katar'da kidem tazminati hesabi Katar Is Kanunu'na
gore hizmet suresi ve Ucrete bagli olarak yapilmaktadir. Kidem tazminati her yiligin bir aylik Gcret tahakkuk edilerek
hesaplanmaktadir. Umman Is Kanunu'na gére raporlama donemi sonundaki galisilan yil sayisina gore kidem tazminati
hesaplanmaktadir. Calisilan ilk G¢ yilicindeki her yili¢in galisana 15 gunluk Ucret, Ug yildan sonraki ¢alisilan her yilicin
1 aylik Ucret tahakkuku yapilmaktadir. Misir'da ve Rusya’'da kidem tazminati yukimlulagu bulunmamaktadir.

() Karsiliklar

Grup, ge¢cmis olaylardan kaynaklanan hukuki veya zimni bir yakumlulaguan bulundugu, bu yakamlalugun yerine
getirilmesi icin ekonomik fayda iceren kaynaklarin Grup'tan ¢ikmasinin muhtemel oldugu ve séz konusu yukumlulik
tutarinin guvenilir bir bigcimde tahmin edilebildigi durumlarda, ilgili yukumlultk icin karsilik ayirmaktadir. Karsiliklar
gelecekte olmasi beklenen nakit akimlarinin, paranin zaman degerinin etkisi ve bu yukumluluge ait riskler géz dntinde
bulundurularak bulunacak olan vergi dncesi bir oranla iskonto edilmesi suretiyle hesaplanir.

(m) Hasilat

(i) Insaat sézlesmeleri

Sozlesme gelirleri sézlesmede anlasilan ilk tutara ilave olarak sézlesme islerindeki degisimleri, sebebiyet verecedi
muhtemel gelir tutariyla sinirli olarak ve guvenilir olarak élgulebilmesi kosuluyla talep ve tesvik demelerini
icermektedir. Insaat sozlesmelerinin neticeleri guvenilir bir sekilde tahmin edildigi zaman sézlesme geliri ve giderleri
konsolide kapsamli gelir tablosuna sézlesmenin tamamlanma yuzdesi dikkate alinarak orantisal olarak kaydedilir.
Sozlesme gelirleri ve giderleri, sézlesmenin tamamlanma yuzdesine gore konsolide kapsamli gelir tablosuna
kaydedilir.

Tamamlanma orani gergeklesen sdzlesme maliyetlerinin tahmini toplam sézlesme maliyetine orani olarak
degerlendirilmektedir. insaat sozlesmelerinin neticeleri glivenilir bir sekilde degerlendirilmedigi zaman, sézlesme
gelirleri olusan sozlesme maliyetlerinin geri kazanilabilir tutarina kadar kayitlara alinir. Bir sdzlesmeye iliskin beklenen
zarar dogrudan konsolide kapsamli gelir tablosuna kaydedilir.

Maliyet arti kér seklinde yapilan sozlesmelerde, hasilat konsolide kapsamli gelir tablosunda sézlesmeye bagli olarak
geri alinabilir nitelikteki masraflara kar marji veya sabit getiri orani eklenerek muhasebelestirilir.

(ii) Komisyonlar

Grup bir islem igerisinde asil faaliyeti yerine bir araci kapasitesi ile faaliyet ediyorsa, kayitlara alinan gelir
Grup'un yaptigi net komisyon tutaridir. Ek olarak, Grup'un gumrukstz magaza operasyonlari ve yiyecek icecek
hizmetlerini Gguncu Kisilere kiralama hakki vardir. Bu Gguncu kisiler sézlesmelerine gére ciro Uzerinde belirli
bir oranda Grup'a komisyon 6demektedirler. Komisyon gelirleri iki G¢ gunluk raporlar dikkate alinarak belirlenip
muhasebelestirilmektedir.

(iii) Kira gelirleri
Yatirim amacli gayrimenkullerden alinan kira gelirleri kira sozlesmesi muddetince dogrusal yontem kullanilarak
konsolide kapsamli gelir tablosuna alinir.

(iv) Gayrimenkul satislari

Gayrimenkul satislarindan elde edilen kar veya zararlar, risk ve faydalarin aliciya transfer edilmesi halinde satis
bedelinden gayrimenkulun kayitli degeri ve satis igin katlanilan diger giderler dusulerek konsolide kapsamli gelir
tablosuna kaydedilir.

(v) imtiyaz sézlesmeleri

Imtiyaz sozlesmeleri kapsaminda verilecek olan insaat hizmetleri ile ilgili hasilat Grup'un yukarida anlatilan insaat
hasilatinin muhasebelestirilmesi hakkindaki muhasebe politikalariyla tutarli olarak tamamlanma asamasina gore
muhasebelestirilir. sletme veya hizmet hasilati, hizmetlerin Grup tarafindan saglandigi ddnemde muhasebelestirilir.
Grup, bir imtiyaz anlasmasinda birden fazla hizmet sagliyorsa, sdzlesmeden kaynaklanan alacaklar ilgili hizmetlerin
gercege uygun degerleri referans alinarak her bir hizmet igin ayri ayri belirlenir.

(vi) Havacilik geliri

Havacilik geliri, ilgili havayolu sirketlerinden elde edilen gunluk raporlara gore kaydedilir. Havacilik gelirleri yolculardan
elde edilen terminal hizmet gelirinin yani sira ugaklar igin kullanilan rampalar ile havayollari tarafindan yolcu ugus
islemleri icin kullanilan kontuarlardan elde edilen terminal hizmet gelirlerini kapsamaktadir.
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(vii) Gumrtikstiz alan satis gelirleri
GUmrUksuz alan satis geliri, satisa konu Urln saticlya teslim edildiginde ve mallarin mulkiyeti aliciya gegtiginde
konsolide kapsamli gelir tablosuna yansitilir.

(viii) Yiyecek icecek hizmet geliri

Yiyecek icecek hizmet geliri hizmet verildiginde kayda alinir. Grup, tahsilati gergeklesmis uzun donem sézlesmelere
iliskin geliri hizmet verilene kadar ertelemektedir. Bu gelirler, yiyecek icecek sirketlerine i¢ ve dis hatlarda urtnlerini
satmak igin verilen satis haklarina iliskin oldugundan, bu gelirlere iliskin olarak ertelenmis maliyet bulunmamaktadir.

(ix) Yer hizmetleri geliri
Yer hizmetleri geliri hizmet verildiginde kayda alinir.

(x) Liman isletme geliri
Liman konteyner, kargo, deniz ve demiryolu hizmetleri, yukleme, depolama, lojistik gibi servsiler verildigi anda
gelirleri kaydedilir.

(xi) Deniz ulasimi gelirleri
Deniz ulasimi gelirleri, deniz otobUsu, hizli feribot gelirleri ve sehir ici feribot gelirlerinden olusmaktadir. Sehirigi ve
sehirlerarasi deniz ulasimi hizmetleri verildikleri anda gelir olarak kaydedilirler.

(xii) Diger isletmeler

Mamul satisindan olusan gelir, tahsil edilecek paranin veya alacagin gercege uygun degerinden iadeler ve karsiliklar,
satis iskontolari ve ciro primleri dusuldUkten sonra kayitlara alinir. Gelir &nemli risk ve faydalarin satin alana gectigi
zaman, tahsilatin mumkun oldugui, ilgili maliyetler ve olasi iadelerin gUvenilir bir sekilde ol¢ulebildigi durumlarda

ve Grubun satilan mal ile ilgisinin kalmadigi durumlarda kayitlara alinir. Risk ve odullerin transferi her bir satis
sozlesmesinin sartlarina goére degismektedir.

Teslim edilen hizmetlerden gelirler, raporlama donemi sonunda islemin tamamlanma oranina gore konsolide
kapsamli gelir tablosuna kaydedilir.

(n) Devlet tesvikleri

Devlet tegvikleri, ilk olarak elde edilmesi igin gerekli sartlarin yerine getirilecegine ve tesvigin Grup tarafindan elde
edilebilecegdine dair makul bir glvence olustugunda ertelenmis kazanglar olarak kaydedilir. Devlet tesvikleri konsolide
kapsamli gelir tablosunda katlanilacak maliyetler i¢in kullanilacak devlet tesviginin sistematik bir bicimde ayni
donemlerde eslestirilmesi suretiyle kayitlara alinir. Grup'un varlik maliyetini tazmin eden tesvikler ise sistematik bir
bicimde varligin ekonomik éGmru suresince konsolide kapsamli gelir tablosuna alinir.

(o) Kiralama édemeleri

Operasyonel kiralama kapsaminda yapilan édemeler dogrusal ydntemle kira sozlesmesi muddetince konsolide
kapsamli gelir tablosuna kaydedilir. Alinan kira tesvikleri toplam kira giderinin ayrilmaz bir parcasi olarak kira
sdzlesmesi boyunca kayitlara alinir. Operasyonel kiralamada yapilan ddemeler kira suresince dogrusal yontemle
konsolide kapsamli gelir tablosunda muhasebelestirilir.

Kira sozlesmesine gore yapilan asgari kira 6demeleri finansman gideri ve kalan yukumlulugun azalmasi arasinda
paylastirilir. Finans gideri yukumlaligun geri kalan bakiyesinde sabit donem faiz orani Uretmek igin kira stresince her
doneme dagitilir. Sarta bagli kira 6demeleri geri kalan kira suresi boyunca asgari kira ddemelerinin degistirilmesiyle
muhasebelestirilir.

(p) Finansman gelirleri ve giderleri

Finansman gelirleri faiz gelirleri, kur farki gelirleri, temettu gelirlerini, garanti edilen alacaklar Uzerindeki UFRYK

12 etkisiyle olusan reeskont ve konsolide kapsamli gelir tablosunda muhasebelestirilen tlrev enstrimanlarindan
kazanclari igerir. Faiz geliri, etkin faiz yontemi kullanilarak tahakkuk esasina gore konsolide kapsamli gelir tablosunda
muhasebelestirilir. Istiraklerden elde edilen temettl gelirleri, hissedarlarin temetti alma hakki dogdugu zaman kayda
alinir.

Finansman giderleri, finansal borglarin faiz giderlerinden, kur farki giderlerinden, finansal varliklarla ilgili
muhasebelestirilen deger dusUklUklerinden ve konsolide kapsamli gelir tablosunda muhasebelestirilen turev
enstrumanlarindan kayiplarindan olusmaktadir. Butun borglanma maliyetleri varliklar aktiflesme kriterlerini
saglamazsa etkin faiz yontemiyle kér veya zarara kaydedilir.
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(r) Hisse basina kazang
Konsolide kapsamli gelir tablosunda belirtilen hisse basina kazang, ana ortaklik paylarina ait net donem karinin ilgili
doénem igerisinde mevcut bulunan hisse senetlerinin agirlikli ortalama sayisina boélunmesi ile bulunmustur.

Turkiye'de sirketler, mevcut hissedarlarina birikmis karlarindan ve 6zsermaye enflasyon duzeltme farklarindan,
sermayedeki paylari oraninda hisse dagitarak (bedelsiz hisse) sermayelerini arttirabilirler. Bu tip bedelsiz hisse
dagitimlari, hisse basina kazang hesaplamalarinda, ihra¢ edilmis hisse gibi degerlendirilir. Buna gore, bu
hesaplamalarda kullanilan agirlikli ortalama hisse sayisi, s6z konusu hisse senedi dagitimlarinin gegmise donuk etkileri
de dikkate alinarak bulunmaktadir.

(s) Kurum kazanci Gzerinden hesaplanan vergiler

Dénemin vergi karsiligi, cari yil vergisi ve ertelenmis vergiyi icermektedir. Donemin vergi karsiligl, zkaynaklarda
kayitlara alinan kalemlerin 6zkaynaklarda kayitlara alinan vergileri haricinde konsolide kapsamli gelir tablosuna
kaydedilir.

Cari donem vergi yukumlulugu, donem karinin vergiye tabi olan kismi Uzerinden hesaplanir. Grup’un cari vergi
yukumlulugu raporlama tarini itibariyle gegerli olan vergi orani kullanilarak hesaplanmistir.

Ertelenen vergi, varlik ve yukumlultklerin konsolide finansal tablolarda yer alan kayitli degerleri ile vergi matrahinda
kullanilan degerleri arasindaki vergi indirimine konu olmayan serefiye ve muhasebeye ve vergiye konu olmayan ve ilk
defa kayitlara alinan varlik ve yukUumlaluk farklari hari¢ gegici farklar Uzerinden hesaplanir. Ertelenmis vergi serefiyenin
ilk defa kayitlara alinmasinda, isletme birlesmesi olmayan islemlerdeki ne mali kari ne de ticari kari etkileyen varlik

ve yukumlultklerin ilk kayitlara alinmasinda, yakin bir gelecekte geri ¢cevrilmesi muhtemel olmayan istiraklerdeki ve
musterek yonetime tabi ortakliklarla ilgili farklarda kayitlara alinmaz. Ertelenmis vergi, raporlama dénemi sonunda
gecerli olan kanunlara dayanarak, gecici farklarin geri gevrildiklerinde uygulanmasi beklenen vergi oranlari ile
hesaplanir.

Ertelenmis vergi varligi ve ertelenmis vergi yukumlaltgu, kanunen vergi varliklari ve vergi yukumlulUklerinin
mahsuplastirilmasina iliskin bir yasal hak olmasi ve ertelenmis vergilerin ayni mali otoriteye bagli olmasi durumunda
ve ertelenmis vergi varliklarinin elde edilmesi ve ertelenmis vergi yakumluluklerinin yerine getirilmesinin es zamanli
olmasi durumunda mahsuplastirilabilmektedir.

Ertelenmis vergi varligi, gelecekte gegici farklarin kullanilabilmesini saglayacak vergilendirilebilir karlarin
gerceklesmesinin muhtemel oldugu olgude kayitlara alinir. Ertelenmis vergi varligi her raporlama doneminde
incelenir ve ilgili vergi avantajinin gerceklesme ihtimalinin muhtemel olmadigi kapsama kadar kayitli degeri indirilir.
Satilmaya hazir varliklarin gercege uygun deger élcumlerinden ve nakit akim riskten korunmalarindan kaynaklanan
ertelenmis vergiler, zkaynaklara kaydedilir ve daha sonra, kayitlara alinan diger ertelenmis kazanglarla birlikte
konsolide kapsamli gelir tablosunda kayitlara alinir.

Odenecek cari vergi tutarlari, pesin ddenen vergi tutarlaryla, kurumlar vergisi ile iliskili oldugundan netlestirilmektedir.
Ertelenmis vergi alacagi ve yukumlulugu de herbir sirket igin netlestirilmektedir.

Turkiye'deki vergi duzenlemeleri bir ana sirket ile bagli ortakliklarinin konsolide vergi beyannamesi vermesine izin
vermemektedir. Dolayisiyla, ekteki konsolide finansal tablolarda yansitildigi Uzere vergi karsiliklari ayri ayri sirket
bazinda hesaplanmistir.

(t) Bolumlere gore finansal raporlama

Faaliyet bolumu, Grup'un hasilat elde edebildigi ve harcama yapabildigi isletme faaliyetlerinde bulunan,

faaliyet sonuglarinin bolume tahsis edilecek kaynaklara iliskin kararlarin alinmasi ve bélumun performansinin
degerlendirilmesi amaciyla Grup'un faaliyetlere iliskin karar almaya yetkili mercii tarafindan duzenli olarak gozden
gegcirildigi ve hakkinda ayri finansal bilgilerin mevcut oldugu bir kismidir.

(u) Uygulamada olmayan yeni standartlar ve yorumlar

Bazi yeni standartlar, standartlardaki degisiklikler ve yorumlar 31 Aralik 2011 tarihi itibariyle hentz gecerli olmayip
bu konsolide finansal tablolarin hazirlanmasinda uygulanmamistir. Bu yeni standartlardan, asagidakilerin Grup'un
konsolide finansal tablolarina etkisi olmasi beklenmektedir:

« UMS 1 Diger Kapsamli 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
higbir zaman kar veya zarar siniflandirilmayacak olanlardan ayri sunulmasini gerektirmektedir. Bu degisiklikler 1
Temmuz 2012 tarihinde ya da bu tarihten sonra baslayan yillik hesap donemleri igin gegerli olacaktir.
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« UFRS 10 Konsolide Finansal Tablolar, UMS 27 (2007) ile UMS Yorum 12 Konsolidasyon-Ozel Amacli isletmeler’in
yerini almaktadir ve 1 Ocak 2013 tarihinde ya da bu tarihten sonra baslayan yillk hesap dénemleri igin gegerli
olacaktir.

« UFRS 11 fs Ortakliklari, UMS 31 ile UMS Yorum 13 Konsolidasyon-Ozel Amacli isletmeler'in yerini almaktadir ve 1
Ocak 2013 tarihinde ya da bu tarihten sonra baslayan yillik hesap donemleri icin gegerli olacaktir.

« UFRS 12 Diger Isletmelerdeki Paylara lliskin Agiklamalar, bagli ortaklik, is ortaklig, istirak ve/veya konsolide
edilmeyen yapilandirilmis isletmelerde paylari olan isletmeler icin agiklama gerekliliklerini icermektedir ve 1 Ocak
2013 tarihinde ya da bu tarihten sonra baslayan yillik hesap donemleriicin gegerli olacaktir.

« UFRS 13 Gercege Uygun Deder Olciimdi, farkli UFRS lerdeki gercege uygun deder dlciimune iliskin
yonlendirmelerin yerine gegerek gercege uygun deger ol¢um yonlendirmelerini tek bir kaynakta toplamaktadir ve
1 Ocak 2013 tarihinde ya da bu tarihten sonra baslayan yillik hesap dénemleri icin gegerli olacaktir.

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

« UMS 28 fstirak ve s Ortakliklarindaki Yatirnmlar (2011), UMS 28 (2008)'in yerini almaktadir ve 1 Ocak 2013 tarihinde
ya da bu tarihten sonra baslayan yillik hesap donemleriicin gegerli olacaktir.

e UFRS 9 Finansal Araglar, finansal varliklarin dlcum ve siniflamalarini degistirebilecek ve 1 Ocak 2015 tarihinde ya da
bu tarinten sonra baslayan yillik hesap donemleri igin gegerli olacaktir.

Grup, bu standartlarin erken uygulanmasini planlamamaktadir ve bunlarla ilgili olarak olusabilecek etkiler hentz
degerlendirilmemistir.

(v) Gergege uygun degerlerin belirlenmesi

Grup'un gesitli muhasebe politikalari ve dipnot agiklamalar hem finansal hem de finansal olmayan varlik ve
yukumlulUklerde gercede uygun degerin belirlenmesini gerektirmektedir. Gergege uygun degerler degerleme
ve/veya agiklama amaciyla asagidaki yontemlerle belirlenmektedir. Uygulanabilir olmasi halinde, gergege uygun
degerlerin belirlenmesinde kullanilan varsayimlar ilgili varlik veya yukumlultge iliskin dipnotlarda ilave bilgi olarak
sunulmustur.

(i) Maddi duran varliklar

Isletme birlesmeleri neticesinde kayitlara alinan maddi duran varliklarin gercede uygun degeri piyasa degerleri
esasina dayanmaktadir. Maddi duran varligin piyasa degeri, degerlemenin yapildigi tarinte istekli bir alici ve istekli

bir saticr arasinda piyasa kosullarina uygun fiyatlarla degistirmesini saglayan, iki tarafin bilgisi dahilinde belirlenen
tahmini tutardir. 16 Haziran 2011'de gerceklesen IDO iktisabi neticesinde elde edilen deniz tasitlarinin gergcege uygun
degerleri, bagimsiz bir degerleme sirketi tarafindan piyasa yaklasimi ile hesaplanmistir.

Diger maddi duran varliklarin gergege uygun degerleri maliyet degeri olarak belirlenmis ve yaklasik olarak kayitl
degerlerini gosterdigi dikkate alinmistir.

(i) Maddi olmayan duran varliklar

Isletme birlesmeleri neticesinde kayitlara alinan maddi olmayan duran varliklarin gercege uygun degeri piyasa
degerleri esasina dayanmaktadir. Maddi olmayan duran varligin piyasa degeri, degerlemenin yapildigi tarihte istekli bir
alici ve istekli bir satici arasinda piyasa kosullarina uygun fiyatlarla degistirmesini saglayan, iki tarafin bilgisi dahilinde
belirlenen tahmini tutardir.

16 Haziran 2011'de gerceklesen IDO iktisabi neticesinde elde edilen ve UMS 38'e gére maddi olmayan duran varlik
tanimina giren varliklardan;

- Terminaller intifa hakkinin gercege uygun degeri; gelir yaklasim metotlarindan ¢oklu dénem artik kazang
yontemiile,

- Ambarliiskelesi intifa hakkinin gercege uygun degeri; emsal karsilastirma ve gelistirme yaklasimlarr ile;

- Deniz tasitlari kira sdzlesmesinin gergege uygun degeri; maliyet tasarruf yontemi ile;

- Yazilm ve lisanslarin gercege uygun degeri; maliyet yaklasimrile bagimsiz degerleme uzmanlarinca
hesaplanmistir.

Havalimant isletim hakki gayrinakdi varligi ise, baslangigta varligin elde edilmesi igin devredilen Ucretin gergege uygun
degeri olan maliyet degerinden muhasebelestirilir vebu, verilen yapim hizmetlerinin karsiliginda alinan veya alinacak
olan ucretin gercege uygun degeridir.

Yapim hizmetlerinin karsiliginda alinan veya alinacak olan Ucretin gergege uygun degeri, diger benzer insaat isleri
ile tutarli bir marj yansitmak Uzere, gerceklestirilen gercek maliyetlere dair bir marj da icermektedir. TAV izmir, TAV
Esenboga, TAV Gazipasa, TAV Tiflis, TAV Tunus ve TAV Makedonya igin brut kar oranlari sirasi ile %0, %0, %0, %15, %5
ve %0'dir.
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Verilen yapim hizmetleri karsiiginda alinacak olan Ucret, direkt yapim ve borglanma maliyetleri havalimani ve ilgili
altyapiyla dogrudan ilgili olan diger benzer maliyetleri de icermektedir.

Diger maddi olmayan duran varliklarin gercege uygun degerleri maliyet degeri olarak belirlenmis ve yaklasik olarak
kayitli degerlerini gosterdigi dikkate alinmistir.

(iii) Yatirrm amacli gayrimenkuller

Gergede uygun deder Not 2.2.e'de anlatildigi Uzere konuyla ilgili yetkiye ve mesleki birikime sahip bagimsiz bir
degerleme sirketi tarafindan yapilan, degerlemenin oldugu tarihte istekli bir alici ve istekli bir saticr arasinda piyasa
kosullarina uygun fiyatlarla el degistirmesini saglayan, iki tarafin bilgisi dahilinde belirlenen tahmini tutardir.

Aktif bir piyasada guncel fiyatlarin olmamasi durumunda, degerlemeler kiralama yoluyla elde edilecek toplam
tahmini nakit akimlari dikkate alinarak yapilir. Yillik net nakit akimlarina nakit akimlarinin dogasinda olan risk getirisi
uygulanarak mulkun degerlemesine ulasilir

(iv) Stoklar

Isletme birlesmeleri neticesinde iktisap edilen stoklarin ger¢cege uygun degeri normal faaliyet sUrecinde tahmini satis
fiyatindan Urunun tamamlanma ve satig masraflari ve Grunun tamamlanmasi ve satilmasi icin gereken giderleri esas
alinarak bulunan makul bir kar marji dusuldUkten sonra kalan tutari ifade eder.

(v) Ticari ve diger alacaklar

Devam eden insaat sézlesmeleri harig, fakat imtiyaz alacalar dahil olmak Uzere, ticari ve diger alacaklarin gergege
uygun degeri gelecekteki nakit akimlarinin raporlama dénemi sonundaki piyasa faiz oranlari ile indirgenmesiyle
bulunacak deger olarak tahmin edilmektedir.

(vi) Ttirevler
Forward kur sozlesmelerinin gergege uygun degeri sdzlesme vadesindeki kur (forward kuru) ile spot kur arasindaki
farkin sozlesmenin kalan vadesine gore riskten arindirilmis faiz orani ile indirgenmesi ile hesaplanir.

Faiz haddi swaplarinin gercege uygun degeri araci kotasyonlarina gore hesaplanmaktadir. Bu kotasyonlar her
sozlesmenin sartlarina ve vadelerine gore degerleme tarihinde benzer bir aragtaki piyasa faiz oranlari kullanilarak
gelecekteki tahmini nakit akimlari iskonto edilerek gercege uygun olup olmadigi test edilir.

Gergege uygun deger, finansal aracin kredi riskini gosterir ve Grup ile karsi tarafin kredi riskininin hesaba alma
duzeltmelerini igerir.

Ttrev olmayan finansal ytkdmldlikler

Dipnotlarda sunum amaciyla hazirlanan gergege uygun deger bilgisi, gelecekteki anapara ve faiz nakit akimlarinin
raporlama donemi sonundaki piyasa faiz oranlari ile bugunku degere indirgenmesi ile hesaplanmaktadir. Ticari
ve diger borglarin gercege uygun degerleri maliyet degeri olarak belirlenmis ve yaklasik olarak kayitl degerlerini
gosterdigi dikkate alinmistir.

(y) Finansal risk yonetimi

(i) Genel
Grup, finansal araglarin kullanimina bagli olarak asagidaki risklere maruz kalabilmektedir:

e kredi riski

« likidite riski

* piyasa riski

« operasyonel risk

Bu not, Grup'un yukarida belirtilen her bir riske maruz kalma durumunu, Grup'un bu riskleri 6lgme ve yonetme
konusundaki amag ve yontemlerini ve Grup’un sermaye yonetimini aciklamaktadir. Daha detayli niteliksel agiklamalar,
konsolide finansal tablolarin icinde mevcuttur.

Grup'un risk yonetimi vizyonu, Grup'un amaglarini etkileyecek degiskenlerin ve belirsizliklerin tanimlanmasi, dnlemsel
yaklasim ve en uygun adimlarin atilmasi, denetlenmesi seklinde tanimlanmaktadir.
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Kurumsal risk yonetimi faaliyetleri asagidaki alanlarda bir buttn halinde grup iginde yuratulur:

o Kurumsal Risk Yonetimi politika ve standartlarinin belirlenmesi,

e Risk yonetim kulttranun ve kabiliyetlerinin gelistirilmesi, ortak bir dil haline getirilmesi,

o Gerek isler gerekse yeni yatirmlarin risk analizlerinin yapilmasi,

e Risklerin yeni yatinm, sirket, sektér ve grup bazinda raporlanmasi ile Ust duzey bir ydnetim araci olusturulmasi,
e Risk limitlerinin ve faaliyet planlarinin belirlenmesi,

« Faaliyetlerin uygulamaya gegirilmesine destek verilmesi,

« Stratejik sureglere risk yonetimi agisindan destek olunmasi.

Akfen Grubu'nun risk yonetim calismalari Yonetim Kurulu'nun gozetimi altinda yurutulmektedir.
Yonetim Kurulu, risk yonetimi uygulamalarinin yerine getirildiginden emin olur.

(ii) Kredi riski
Kredi riski, bir musteri veya karsi tarafin sdzlesmedeki yukumluluklerini yerine getirmemesi riskidir ve dnemli olgude
musteri alacaklarindan kaynaklanmaktadir.

Grup'un maruz kaldigi kredi riski, her bir musterinin karakteristik 6zelliklerinden etkilenir. Grup'un musteri tabaninin
demografik yapisinin, musterinin faaliyet gosterdigi endustrinin ve Ulkenin olusturdugu temerrUt riskini de igeren,
kredi riski Uzerinde etkisi vardir. Grup insaat, enerji, altyapi, havalimanlari, gayrimenkul, sigorta ve turizm islerinde
faaliyet gostermektedir ve Grup sirketlerinin cografi olarak kredi riski yogunlugu Turkiye'dir.

Bu alanlarda faaliyet gosteren sirketlerin belirlemis oldugu kredi politikasi kapsaminda her bir sirketin standart
odemesi, teslimat donemleri ve kosullari ile ilgili teklif sunulmadan dnce her bir yeni musterinin kredi itibari bireysel
olarak analiz edilmektedir.

Musteri kredi riskinin gozlemlenmesinde musteriler, musterilerin sigorta sirketi, turizm acentesi, perakende veya son
kullanicilar olmasini da kapsayacak sekilde, cografi konum, endustri yapisi, &deme profili, vade ve dnceki finansal
zorluklara gore gruplanir.

Grup, alacak portfoylne yonelik olusan tanmini gider kayiplarini géstermek amaciyla deger dusuklugu karsiigi
ayirmistir. Mahkemece ddeme aczine dustugu belirlenen alacaklar igin Grup karsilik ayirmaktadir.

Grup, ticari alacaklarinin tahsil edilebilirligini donemsel olarak takip etmekte, mahkemece 6deme aczine dustugu
belirlenen alacaklar, ge¢mis yillardaki tahsilat oranlarini esas alarak tahsili supheli alacaklardan dogabilecek muhtemel
zararlar ve spesifik olarak tahsili spheli hale gelen alacaklar icin karsilik ayirmaktadir. SUpheli alacak tutarina karsilik
ayrilmasini takiben, stpheli alacak tutarinin tamaminin veya bir kisminin tahsil edilmesi durumunda, tahsil edilen tutar
ayrilan supheli alacak karsiigindan dusulerek konsolide kapsamli gelir tablosu ile iliskilendirilir.

Piyasa riski

Piyasa riski doéviz kurundaki ve faiz oranlarindaki degisimlerin Grup'un gelirleri ve elde tuttugu finansal araglari
fiyatlarini etkileyen riski ifade eder. Piyasa riski ydonetiminin amaci bir yandan kazanglari optimize ederek kabul
edilebilir parametreler icinde maruz kalinan piyasa riskini ydonetmek ve kontrol etmektir.

Mustereken kontrol edilen ortakliklardan TAV Havalimanlari ve MIP, piyasa risklerini ydonetmek igcin Grup'un belirlemis
oldugu risk yonetimi kurallarina uygun olarak turev araglar kullanmaktadirlar. Benzer sekilde bagli ortakliklarda
Beyobasi, Camlica ve ideal'de, kredi sézlesmelerine uygun olarak tlrev araclari kullanmaktadir.

Doviz kur riski
Grup, yabanci para birimleri Uzerinden olan gesitli gelir ve gider kalemleri ve bunlardan dogan yabanci para borg,
alacak ve finansal borglar sebebiyle doviz kuru riskine maruz kalmaktadir.

Yabanci para birimlerindeki parasal varlik ve yuakamlulukler acisindan gerekli oldugunda kisa vadeli dengesizlikleri
Grup spot oranlardan yabanci para alim satimi yaparak kur riskine maruz kalmayi kabul edilebilir seviyede tutmaktadir.
Yabanci paralardan bilancoda olusan kur riskini asgariye indirmek i¢in Grup bazen atil olan nakitlerini yabanci para
olarak tutar.

31 Aralik 2011 tarihi itibariyle, Grup'un, konsolide finansal tablolarin ilgili notlarinda belirtildigi gibi, Grup kuruluslarinin
fonksiyonel para biriminden farkli olarak, baslica Amerikan Dolari ve Avro olmak Uzere diger para birimlerinde
bakiyeleri vardir. Grupta déviz kuru riskini Amerikan Dolari ve TL nakdi tutarak ve Not 39'de bahsedildigi Uzere bazi
finansal enstrumanlar kullanarak yoneten istirakler bulunmaktadir.
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TAV Havalimanlari, DHMI kira ¢demelerinden kaynaklanan kur riskleri capraz kur swap sozlesmeleriyle
dengelenmektedir.

Kredilerle iliskili olarak, Grup swap sozlesmelerine girerek yabanci para karsisindaki kur riskini turev finansal
sozlesmeler araciligr ile dengelemektedir.

Faiz orani riski

Grup'un faaliyetleri, Akfen Holding ve bagli ortakliklarinin banka borglanmalarinin %75'inin, mustereken kontrol
edilen ortakliklardan borglanmalarinin %92'sinin degisken faizli kredilerden olusmasina bagli olarak, faiz oranlarindaki
dalgalanma riskine maruzdur.

Grup ayrica degisken faizli kredileri, cesitli degisken oran gostergelerinin tekrar fiyatlandirilmasi sonucu olusan
farklliklar, icin riske maruz kalmaktadir. Risk yonetiminin amaci piyasa faiz oranlarini Grup'un isletme politikalari ile
uyumlu tutarak net faiz gelirlerini optimize etmektir.

MIP, piyasadaki faiz oranlarindaki dalgalanma riskine karsi degisken faizli 512 milyon ABD Dolari (Grup Payr: 256
milyon ABD Dolari) kredisinin %81'ini korumaya almistir. Grup, kullandigr HES kredilerinin de % 73'Unu korumaya
almistir. Benzer sekilde TAV Havalimanlari da, kredilerin faiz oranlarindaki degisiklige olan hassasiyetinin %50 ve
%100 arasinda kalan kismini sabit faizli olmasini saglayacak bir politika benimsemistir. Bu politikaya uygun olarak TAV
Havalimanlari degisken faizli kredileriyle ilgili olarak swap anlasmalari imzalamistir.

(iv) Likidite riski

Likidite riski Grup'un ileri tarinlerdeki finansal yukumluluklerini karsilayamamasi riskidir. Grup'un likidite riski, mevcut
ve ilerideki muhtemel borg gereksinimlerinin normal kosullarda ya da kriz durumlarinda fonlanabilmesi igin

cesitli finansal kuruluslardan Grup'u zarara ugratmayacak ya da itibarini zedelemeyecek sekilde yeterli finansman
olanaklari temin edilerek yonetilmektedir. Genellikle Grup'un diger kurumsal bélumlerinde bulunan istirakleri olasi
faaliyet giderleri, talep oranina bagli olarak faaliyetlerinin karakteristigi de géz 6nunde bulundurularak ve finansal
yukumlulukleri de icerecek sekilde, fakat dogal afetler gibi dngdrulemeyen olagandisi hallerin olasi etkisi istisnai
olmak Uzere karsilayacak derecede nakit bulundurma Uzerine kurulmustur.

Grup sirketleri, guincel ve olasl intiyaglarini fonlayabilme riskini yeterli sayida kredi alinabilecek kurulusun
mevcudiyetiyle azaltmaktadir.

(v) Operasyonel risk

Operasyonel risk, Grup'un suregleri, calisanlari, kullandidi teknoloji ve altyapisi ile ilgili genis ¢esitlilige sahip
sebeplerden ve kredi riski, piyasa riski ve likidite riski haricindeki yasal ve duzenleyici gereklilikler ve tuzel kisilikle ilgili
genel kabul gérmus standartlar gibi dis faktorlerden kaynaklanan dogrudan veya dolayli zarar riskidir. Operasyonel
riskler Grup'un butun faaliyetlerinden dogmaktadir. Grup'un amaci bir yandan finansal zararlardan ve Grup’un itibarina
zarar vermekten kaginarak diger yandan girisimciligi ve yaraticiigr kisitlayan kontrollerden kaginarak operasyonel riski
yonetmektir.

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

« islemlerin bagimsiz yetkilendirilmesi dahil uygun gorev ve sorumluluk dagilimriile ilgili gereklilikler

« islemlerin mutabakati ve gozetimi ile ilgili gereklilikler

« duzenleyici ve diger yasal gereklilikler ile uyum

« kontrollerin ve prosedurlerin dokimantasyonu

« karsilasilan operasyonel risklerin periyodik olarak degerlendirilmesi ve belirlenen risklerden kaginma amacli kontrol
ve prosedurlerin yeterliligi

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

e acil durum planlarinin olusturulmasi

« egitim ve calisanlarin isle ilgili gelisimi

o etik ve is hayati standartlar

« etkin oldugu yerde sigortayi da iceren risk azaltma careleri

Grup standartlari ile uyum I¢ Denetim ve Risk Yonetimi tarafindan yuritilen periyodik denetim programi ile
denetlenir. I¢ Denetim ve Risk Yonetimi'nin yaptigi gézden gegirme sonuglari ilgili operasyonel bolumun yonetimine
bildirilir ve Denetim Komitesi ve Ust duzey yénetimle de paylasilir.
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Sermaye yénetimi
Yonetim Kurulu'nun politikasi kredi veren ve piyasa guveni agisindan guglu sermaye yapisi saglamak ve isletmenin
gelecekteki buyUmesini desteklemek ve sermaye maliyetini dustrmek icin en uygun sermaye yapisini saglamaktir.

2.3 Onemli Muhasebe Degerlendirme, Tahmin Ve Varsayimlari

Muhasebe Tahminleri

Konsolide finansal tablolarin UFRS'ye uygun olarak hazirlanmasi, ydnetimin, muhasebe politikalarin uygulanmasini
ve raporlanan varlik, yukumluluk, gelir ve gider tutarlarini etkileyen kararlar, tahminler ve varsayimlar yapmasini
gerektirmektedir. Gergeklesen sonuglar bu tanminlerden farklilik gosterebilir.

« Not 2.2 (d) - UFRYK 12 kapsaminda insaat maliyetlerine kar marji uygulanmasi
« Not 21 - Serefiye

Tahminler ve tanminlerin temelini teskil eden varsayimlar surekli olarak gézden gecirilmektedir. Muhasebe
tahminlerindeki glncellemeler tahminlerin guncellemesinin yapildigi donemde ve bu guncellemelerden etkilenen
muUteakip donemlerde kayitlara alinir.

Konsolide finansal tablolarda kayitlara alinan tutarlar Uzerinde dnemli etkisi olan tahminlere iliskin bilgiler asagida
belirtilen dipnotlarda agiklanmistir:

« Not 18-yatirim amagli gayrimenkullerin degerlemesi

« Not 19 ve 20-maddi ve maddi olmayan duran varliklarin ekonomik émurleri, maddi duran varliklarda deger
dusukluga

« Not 25-kidem tazminati karsiligi

« Not 23-karsiliklar ve sarta bagli yakumlukluler

* Not 29-insaat sézlesmelerinden elde edilen gelir

« Not 36-mali zararlardan yararlanma

« Not 23 ve 39- sUpheli alacaklar karsiligi, finansal araglarin degerlemesi

iSLETME BiRLESMELERI

Istanbul Deniz Otobilisleri Sanayi ve Ticaret A.S.'nin % 100 hissesinin satin alinmasi

Istanbul BuyUksehir Belediyesi ("IBB")' nin hissedari oldugu IDO istanbul Deniz Otobusleri Sanayi ve Ticaret A.S.
("IDO")'nun %100 oranindaki hissesinin 4046 sayili Ozellestirme Uygulamalari Hakkinda Kanun cercevesinde blok
satis yontemi ile devir alinmasi amaciyla Akfen Holding, Tepe insaat Sanayi A S., Souter Investments LLP ve Sera
Gayrimenkul Yatinm ve Isletme A.S. Ortak Girisimi ortaklari tarafindan kurulan, Akfen Holding'in % 30 oraninda
hisseye sahip oldugu ve musterek yonetime tabi TASS Denizcilik ve Ulastirma Hizmetleri Turizm Sanayi ve Ticaret A.S.
ile IBB ve diger hissedarlari arasinda Hisse Satis Sozlesmesi 16 Haziran 2011 tarihinde imzalanmis, satis bedeli olan
861 milyon ABD Dolari (Grup pay!: 258.3 milyon ABD Dolari) karsiligi 1.390.773 TL (Grup pay!: 417.232 TL) sézlesme
tarininde pesin olarak ©denmis ve IDO hisseleri devri tamamlanmistir.

IDO, 26 Aralik 2011 tarihinde ana hissedari olan TASS Denizcilik ve Ulastirma Hizmetleri Turizm Sanayi ve Ticaret A.S.
ile mevcut tum aktif ve pasiflerinin bir kil halinde devir alinmasi suretiyle, Turk Ticaret Kanunu'nun 451 ve Kurumlar
Vergisi Kanunu'nun 37, 38 ve 39. maddeleri hukimlerine uygun olarak birlesmistir.
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Grup, 31 Aralik 2011 tarihi itibariyle IDO'nun iktisap sonrasi faaliyet sonuclarini oransal konsolidasyon ydntemi
kullanarak konsolide etmistir. Eger iktisap 1 Ocak 2011 tarihinde gerceklesseydi, konsolide gelirin 50.873 TL, konsolide

dénem zararinin ise 3.737 TL daha fazla olmasi beklenecekti. ktisap edile
itibariyle Grup payina isabet eden kayitli degerleri ve piyasa degerleri TL ¢

n varlik ve yukumlaltklerin iktisap tarihi
insinden asagida verilmistir:

Gergege

iktisap oncesi uygun deger
Not kayitli degerler duzeltmesi lktisap degeri
Maddi duran varliklar 19 148.089 12.687 160.776
Maddi olmayan duran varliklar 20 77 284.938 285.015
Diger varliklar 15.365 762 16.127
Nakit ve nakit benzerleri 16.265 - 16.265
Finansal borglar (37.465) - (37.465)
Diger yukumlulukler (14.622) - (14.622)
Ertelenmis vergi yukumlulugu - (345) (345)
Tanimlanabilir varlik ve yakumlalukler 127.709 298.042 425.751
iktisaptan dolayi ortaya cikan negatif serefiye(*) (8.519)
Nakit 6deme (417.232)
Elde edilen nakit 16.265
Net nakit gikis! (400.967)

Iktisap &ncesi kayitl degerler iktisap tarininden hemen 6nce olan Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlari'na gore

hesaplanmistir.

(*) Iktisaptan dolayi ortaya ¢ikan negatif serefiye pazarlikli satin almadan kaynaklanan kazang basligi altinda diger gelir

icerisinde muhasebelestirilmistir.

RHI ve RPI hisselerinin KASA BV'ye ait olan %45'lik kisminin satin alinmasi

29 Temmuz 2011 tarihinde Russian Property ve Russian Hotel hisselerinin Kasa BV'ye ait olan %45'lik kismi Akfen
Gayrimenkul Ticareti ve Insaat AS ("Akfen Ticaret”) tarafindan 4.352.000 Avro karsiligi 10.624 TL bedel karsiiginda
devralinmistir. iktisap edilen varlik ve yikumliltklerin kayitl degerleri ve piyasa dederleri TL cinsinden asagida

verilmistir:
iktisap éncesi
kayitl degerler

Gercege uygun

deger duzeltmesi iktisap degeri

Maddi duran varliklar 15 - 15
Yatirim amacli gayrimenkuller (*) 57.373 - 57.373
Diger varliklar 6.573 - 6.573
Nakit ve nakit benzerleri 524 - 524
Finansal borglar (35.496) - (35.496)
Diger yukumlulukler (6.476) - (6.476)
Tanimlanabilir varlik ve yakumlultkler 22.513 - 22.513
Pazarlikli satin alim kazanci (negatif serefiye) (**) (11.889)
Nakit 6deme (10.624)
Elde edilen nakit 524
Net nakit ¢ikisi (10.100)

(*) Yatinm amagli gayrimenkuller, gercege uygun dederleri ile muhasebelestirilmistir.
(**) Iktisaptan dolayi ortaya cikan negatif serefiye pazarlikli satin alim kazanci basligi altinda diger gelirler icerisinde

muhasebelestirilmistir.

iktisap oncesi kayitl degerler iktisap tarihinden hemen &nce olan Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlari’'na gére

hesaplanmistir.
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Satin alma tarihinden itibaren RHI ve RPI, tam konsolidasyona tabi tutulmaya baslanmis ve azinlik hisseleri ana ortaklik
disi pay olarak yansititmistir.

Havas Europe’un %50 hissesinin satin alinmasi:

12 Nisan 2010 tarihinde Tav Havalimanlari'nin bagli ortakligi Havas, Havas Europe’un %50 hissesini 3.250.000 Avro
(Grup pay!: 840.000 Avro) 6deyerek Baltic Aviation'dan satin almistir. Letonya Riga Uluslararasi Havalimani ve Helsinki
Uluslararasi Havalimani'nda yer hizmetleri faaliyeti gosteren HAVAS Europe'un %50'lik hissenin transferinden sonra
HAVAS Europe, Grup'un finansal tablolarinda oransal konsolidasyona tabi tutulmustur.

Edinim oncesi kayitl degerler edinim tarihinden hemen énce gegerli olan UFRS'ye gore hesaplanmistir.
Tanimlanabilir varlik, yukamluluk ve kosullu yukamluluklerin gercege uygun degerleri, edinim tarihi itibariyle
belirlenen tahmini gergege uygun degerlerine gére muhasebelestirilmistir.

Edinilen musteri iliskilerinin gercege uygun degeri, ilave kazang yontemine gore belirlenmistir.

UFRS 3 uyarinca satin alma muhasebesi kapsaminda 1.224 TL (Grup pay:: 318 TL) tutarinda musteri iliskileri, maddi
olmayan duran varliklar olarak kayitlara alinmistir.

Tanimlanabilir satin alinan varliklar ve ustlenilen yukimlultkler Alim sirasinda kayda alinan tutarlar
Maddi duran varliklar 45
Maddi olmayan duran varliklar 320
Finansal yatirnmlar -
Diger uzun vadeli varliklar 66
Stoklar 11
Ticari alacaklar 42
Nakit ve nakit benzerleri 4
Diger varliklar 32
Finansal borglar (27)
Ticari bor¢lar (71)
Ertelenmis vergi yukumlaltgu (48)
Diger borclar ve vergi yakumlualukleri (57)
Toplam tanimlanabilir net varliklar 317
Serefiye 1.401
Yabanci para ¢cevrim etkisi 73
Toplam bedel 1.791
Nakit denen bedel 1.791
Yabanci para gevrim etkisi (73)
Edinilen nakit ve nakit benzerleri (4)
Alimdan kaynaklanan net nakit ¢ikisi 1.714

ilave hisse satin alinmasi

Havas Europe’un %16.67 hissesinin satin alinmasi:

21 Aralik 2011'de HAVAS 1.001.418 Avro (Grup pay!: 261.570 Avro) karsiliginda HAVAS Europe’un ilave %16,67 hissesini
satin alarak toplam hissesini %50'den, %66,67'ye ¢ikarmistir. Bu islemden sonra HAVAS Europe tam konsolidasyona
tabi tutulmus olup, ana ortaklik disi hisseler icin kontrol glict olmayan paylar yansitilmistir.
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Tanimlanabilir satin alinan varliklar ve Ustlenilen yukiumlultkler Alim sirasinda kayda alinan tutarlar
Maddi duran varliklar 3.569
Maddi olmayan duran varliklar 1.560
Diger uzun vadeli varliklar 41
Ertelenmis vergi varligi 31
Stoklar 57
Ticari alacaklar 564
iliskili taraflardan ticari alacaklar 1
Nakit ve nakit benzerleri 43
Diger varliklar 249
Finansal bor¢lar (2.495)
Ticari borglar (926)
lliskili Taraflara Ticari Borclar (22)
Diger borglar (1.064)
Karsiliklar (342)
Ertelenmis vergi yukumlalugu (210)
Toplam tanimlanabilir net varliklar 1.056
Nakit 6denen bedel 645
Toplam tanimlanabilir net varliklar (1.056)
Kontrol glict olmayan paylarin gercege uygun degeri 352
Onceden elde tutulan payin gercege uygun degeri 528
Yabanci para gevrim etkisi (6)
Toplam bedel 463
Nakit 6denen bedel 645
Yabanci para ¢cevrim etkisi 6
Edinilen nakit ve nakit benzerleri (22)
Alimdan kaynaklanan net nakit cikisi 629

4 MUSTEREKEN KONTROL EDILEN ORTAKLIKLAR

Konsolide finansal tablolarda oransal konsolidasyon yéntemi kullanilarak konsolide edilmis olan "Mustereken Kontrol
Edilen Ortakliklara ait toplam dénem sonu varliklar, yakumlulukler ile net donem karina iliskin bilgiler asagidaki
gibidir:

Bilango 2011 2010
Dénen varliklar 2.953.178 2.236.764
Duran varliklar 6.553.926 4.274.539
Kisa vadeli yukumlulukler (2.164.284) (1.604.113)
Uzun vadeli yukumlultkler (5.602.006) (3.513.307)
Net Varliklar 1.740.814 1.393.883
Gelir Tablosu 2011 2010
Gelirler 4.153.266 3.066.268
Giderler (4.144.537) (2.923.862)

Doénem kari 8.729 142.406
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Grup'un musterek yonetime tabi tesebbuslerde sahip oldugu dnemli paylar asagidaki gibidir:

%42,50 (2010: %42,50) hisse ile esit oy verme hakkina sahip olunan musterek ydnetime tabi bir tesebbUs olan Tav
Yatirim Turkiye'de kurulmustur. 31 Aralik 2011 ve 2010 tarihleri itibariyle, Tav Yatirim'in varliklar ve yukumlalukler
toplamiile 31 Aralik 2011 ve 2010 tarihlerinde sona eren hesap dénemlerine iliskin zet gelir tablolari asagidaki gibidir:

Bilango 2011 2010
Doénen varliklar 900.056 680.424
Duran varliklar 332.391 195.174
Kisa vadeli yakumlultkler (830.680) (560.944)
Uzun vadeli yakumlulikler (297.550) (224.256)
Net Varliklar 104.217 90.398
Gelir tablosu 2011 2010
Gelirler 1.295.995 1.038.621
Giderler (1.295.518) (1.042.064)
Donem kari/(zarari) 477 (3.443)

%26,12 (2010: %26,12) hisse ile esit oy verme hakkina sahip olunan musterek ydnetime tabi bir tesebbus olan Tav
Havalimanlar Turkiye'de kurulmustur. 31 Aralik 2011 ve 2010 tarihleri itibariyle, Tav Havalimanlari’'nin varliklar ve
yukumlultkler toplami ile 31 Aralik 2011 ve 2010 tarihlerinde sona eren hesap donemlerine iliskin 6zet gelir tablolar
asagidaki gibidir:

Bilanco 2011 2010
Doénen varliklar 1.724.774 1.367.892
Duran varliklar 3.361.382 2.811.195
Kisa vadeli yukimlulUkler (1.070.038) (904.560)
Uzun vadeli yukumlultkler (2.641.667) (2.167.224)
Net Varliklar 1.374.451 1.107.303
Gelir tablosu 2011 2010
Gelirler 2.188.549 1.686.175
Giderler (2.068.048) (1.583.484)
Doénem kari /(zarar) 120.501 102.691

%50 (2010: %50) hisse ile esit oy verme hakkina sahip olunan musterek ydnetime tabi bir tesebbus olan MIP
Turkiye'de kurulmustur. 31 Aralik 2011 ve 2010 tarinhleri itibariyle, MIP'nin varliklar ve yukumlultkler toplami ile 31 Aralik
2011 ve 2010 tarihlerinde sona eren hesap donemlerine iliskin &zet gelir tablolari asagidaki gibidir:

Bilanco 2011 2010
Doénen varliklar 272.438 171.860
Duran varliklar 1.345.843 1.121.329
Kisa vadeli yukumlulukler (105.299) (69.514)
Uzun vadeli yakumlulukler (1.298.280) (1.081.186)
Net Varliklar 214.702 142.489
Gelir tablosu 2011 2010
Gelirler 380.086 304.292
Giderler (317.360) (254.685)

Donem kari 62.726 49.607
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%49,98 (2010: %49,98) hisse ile esit oy verme hakkina sahip olunan musterek yonetime tabi bir tesebbUs olan Akfen
Su Turkiye'de kurulmustur 31 Aralik 2011 ve 2010 tarihleri itibariyle, Akfen Su'nun varliklar ve yukumlulUkler toplami ile
31 Aralik 2011 ve 2010 tarihlerinde sona eren hesap dénemlerine iliskin 6zet gelir tablolari asagidaki gibidir:

Bilango 2011 2010
Doénen varliklar 11.071 3.973
Duran varliklar 49.014 47.579
Kisa vadeli yukumlultkler (4.019) (2.004)
Uzun vadeli yukimlulukler (30.363) (22.198)
Net Varliklar 25.703 27.350
Gelir tablosu 2011 2010
Gelirler 11.421 17998
Giderler (10.916) (17.605)
Doénem Kkari 505 393

31 Aralik 2011 tarihi itibariyle %30 (2010: % 0O) hisse ile esit oy verme hakkina sahip olunan musterek yonetime tabi
bir tesebbus olan IDO Istanbul'da kurulmustur. 31 Aralik 2011 tarihleri itibariyle, IDO’'nun varliklar ve yakamlalikler
toplami ile 31 Aralik 2011 tarihlerinde sona eren hesap dénemlerine iliskin 6zet gelir tablolari asagidaki gibidir (Gelir
tablosu IDO’'nun satin alinma tarihi olan 16 Haziran 2011 ile 31 Aralik 2011 arasini kapsamaktadir):

Bilanco 2011
Donen varliklar 42.960
Duran varliklar 1.465.296
Kisa vadeli yUkumlulukler (137.972)
Uzun vadeli yukumlultkler (1.334.139)
Net Varliklar 36.145
Gelir tablosu 2011
Gelirler 277179
Giderler (451.933)

Dénem zarari (174.754)
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RHI ve RPI, %50 (2010: %50) hisse ile esit oy verme hakkina sahip olunan musterek yonetime tabi bir tesebbus olarak
Hollanda'da kurulmustur. 29 Temmuz 2011 tarihinde, Akfen Ticaret, Kasa BV'nin elinde bulundurdugu RHI ve RPI
sirketlerine ait %45 hissesini devralmis, Akfen GYO boylelikle RHI ve RPI'daki kontrol glicinu elde etmistir. 31 Aralik
2010 tarihi itibariyle, RHI ve RPI'nin varliklar ve yukumlultkler toplami ile ayni tarihte sona eren yila ait 6zet gelir

tablolari asagidaki gibidir:

Bilango 2010 RHI 2010 RPI
Doénen varliklar 1.278 5.686
Duran varliklar 80.110 19.152
Kisa vadeli yukumlulukler (33.628) (15.985)
Uzun vadeli yukumlalukler (18.420) (5)
Net varliklar 29.340 8.848
Gelir tablosu 2010 RHI 2010 RPI
Gelirler 17.368 1.795
Giderler (16.346) (5.572)
Donem (zarari)/kari 1.022 (3.777)

5 BOLUMLERE GORE RAPORLAMA

Yonetim amacli olarak Grup sekiz ayri bolumde organize olmustur. Performans, Grup ydnetimi tarafindan incelenen

ic yonetim raporlarinda da oldugu gibi bolum faaliyet kari baz alinarak olgulur.

Raporlanan herbir boliime ait sonugclar TAV Yatinim, Akfen Insaat, Akfen GYO, HES I-1I-1ll, MIP, Akfen Su and TAV

Havalimanlari igindir.

Diger

Diger bolumlerdeki bagli ve mustereken kontrol edilen ortakliklar: Akfen Enerji, Simer, PSA Liman, Hyper Foreign,

Alsim Alarko, ATl ve Akfen Holding de diger bolumlerin iginde gosterilmistir.
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31 Aralik 2011 Tarihinde Sona Eren Yila Ait Konsolide Finansal Tablo Dipnotlari
(Tam tutarlar aksi belirtilmedikge, bin Turk Lirasi (“TL") olarak ifade edilmistir.)

6 NAKIT VE NAKIiT BENZERLERI

31 Aralik tarihleri itibariyle nakit ve nakit benzerlerinin detayi asagidaki gibidir:

2011 2010

Kasa 1.411 673
Bankalar 162.828 151.814
-Vadesiz mevduatlar 83.355 76.654
-Vadeli mevduatlar 79.473 75.160
Proje, rezerv ve fon hesaplari 300.165 254.479
Diger nakit ve nakit benzerleri(*) 54.186 15.603
Nakit ve nakit benzerleri 518.590 422.569
Proje, rezerv ve fon hesaplari (300.165) (254.479)
Faizsiz spot krediler - (1.741)
Nakit akim tablosundaki nakit ve nakit benzerleri 218.425 166.349

(*) 31 Aralik 2011 tarini itibariyle diger nakit ve nakit benzerlerinin 53.414 TL'si (31 Aralik 2010: 11.844) Akfen Holding'e

ait gecelik repo bakiyesinden olusmaktadir.

31 Aralik tarihleri itibariyle sirketin sahip oldugu nakit ve nakit benzerlerinin sirket bazinda dagilimi asagidaki sekildedir:

2011 2010
Tav Havalimanlari 266.765 215.344
MIP 101.243 56.490
Akfen Holding 61.864 15.552
Tav Yatinm 56.886 54.674
HES I-11-111 14.492 63.979
Akfen GYO 7792 1.305
Akfen Su 3.484 790
Akfen Insaat 2.744 14.251
IDO Denizcilik 2721 -
Diger 599 184
Toplam 518.590 422.569

31 Aralik tarihleri itibariyle Grup'a ait vadesiz mevduatlarin, yabanci para ve Turk Lirasi dagiimi asagidaki sekildedir:

Para birimi 2011 2010
Katar Riyali 29.480 6.499
TL 22.411 29.943
ABD Dolari 14.125 7.371
Avro 2.928 28.009
Diger 14.411 4.832

83.355 76.654
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31 Aralik 2011 ve 31 Aralik 2010 tarihleri itibariyle Grupa ait vadeli mevduatlarin, vade tarihlerinin ve faiz oranlarinin
detaylari asagidaki gibidir:

Para birimi Vade Faiz orani % 2011
TL Ocak 2012 5,75-12,05 30.194
ABD Dolari Ocak 2012 0,50-5,74 25916
Avro Ocak 2012 1,00-5,67 23.363

79.473
Para birimi Vade Faiz orani % 2010
TL Ocak 2011 0,15-9,00 32.991
ABD Dolari Ocak 2011 0,50-4,75 3.050

Ocak 2011-Subat

Avro 2011 1,25-4,50 13.812
Katar Riyali Ocak 2011 3,00 25.307

75.160

Proje Rezerv Hesaplari

TAV Havalimanlari ve MIP, proje hesaplarini fonlamak amaciyla bankalarla yaptiklari anlagsmalara istinaden Proje
Hesabl, Rezerv Hesabi ya da Proje Hesaplarini fonlamak icin Fon Hesaplari adi altinda banka hesaplari agmislardir. Bu
hesaplar, cesitli sartlar ile daha dnceden belirlenen amaclar icin kullaniimalidir. Nakit ve nakit benzerleri hesabinda
bu kapsamdaki bakiyelerin toplami, TAV Havalimanlari, MIP, Akfen Su ve HES sirketleri igin sirasiyla 218.032 TL (2010:
197.988 TL), 77.705 TL (2010: 56.491 TL), 467 TL ve 3.961 TL dir.

31 Aralik 2011 ve 31 Aralik 2010 tarinleri itibariyle Grup'a ait proje rezerv hesaplarinin ve faiz oranlarinin detaylari
asagidaki gibidir:

Para birimi Faiz orani % 2011
TL 3,50-9,70 59.359
ABD Dolari 0,10-9,00 80.924
Avro 0,08-4,50 158.294
Diger 1.588

300.165
Para birimi Faiz orani % 2010
TL 1,50-9,00 52.497
ABD Dolari 0,24-3,00 62.434
Avro 0,10-2,75 138.391
Diger 1157

254.479

Grup'un finansal varliklari ve yukumlulukleri igin kur, faiz orani riskleri ve duyarlilik analizleri Not 39'da belirtilmistir.

31 Aralik 2011 ve 31 Aralik 2010 tarihlerinde Grup’un banka bakiyelerinde kullanimi kisitl banka bakiyelerinde belirtilen
bakiyelerin disinda bloke nakit bulunmamaktadir.
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7 FINANSAL YATIRIMLAR

Kisa vadeli finansal yatirmlar
31 Aralik tarihleri itibariyle, kisa vadeli finansal yatirimlar asagidaki gibidir

2011 2010

Satilmaya hazir devlet tahvilleri - 5.671

- 5.671

31 Aralik 2010 tarihi itibariyle devlet tahvillerinin tamami 2020 vadeli, % 5,25 faizli ve alti ayda bir kupon édemeli
tahvillerden olusmaktadir.

Uzun vadeli finansal yatinmlar
31 Aralik tarihleri itibariyle, Grup'un sahip oldugu aktif bir piyasasi olmayan finansal yatirimlar asagidaki gibidir:

Sahiplik orani Sahiplik orani

(%) 2011 (%) 2010
Bati Karadeniz Elekt. Dagitim ve Sis. AS 12,5 1.493 12,5 1.493
TAV Urban Georgia LLC - - 4,5 2.368
Diger 151 152
Ara toplam 1.644 4.013
Eksi: Yatirimlarda deger dusuklugu (1.493) (1.493)
Toplam finansal varliklar 151 2.520

31 Aralik 2011 ve 2010 tarihleri itibariyle, Grup'un yatinmlarinin ya da sahiplik paylarinin dusuk olmasi nedeniyle Grup
karari dogrultusunda yapilan yatirnmlar konsolide finansal tablolarda maliyet bedelinden kalici deger dusuklugu
dusulerek gosterilmistir.

25 Mart 2011 tarininde Akfen insaat TAV Urban Georgia LLC'de sahip oldugu ve sirket sermayesinin %4,5'ine tekabul
eden hisselerinin tamamini TAV Havalimanlari Holding A.$.'ye 3.862.000 ABD Dolari karsiigi Turk Lirasi bedelle
satmaya karar vermistir. Hisse satisi ile birlikte Akfen insaat'in TAV Urban Georgia LLC'deki ortakligi sona ermistir.

31 Aralik 2011 ve 31 Aralik 2010 tarihleri itibariyle Grup'un Bati Karadeniz Elektrik Dagitim ve Sistemleri A.$."deki
yatirimlarindan gelecek donemlere ait herhangi bir kar beklememesinden dolayr deger dusuklUugu karsiligr ayrilmistir.

FINANSAL BORGLAR
Bu dipnot, iskonto edilmis maliyet ydbntemine gore ol¢ulen finansal borglarin sozlesme sartlariyla ilgili bilgi
icermektedir. Grup'un faiz, yabanci para ve likidite riskleri ve duyarlilik analizleri Not 39'da g&sterilmistir:

31 Aralik tarihleri itibariyle, Grup'un finansal borglarinin detayi asagidaki gibidir:

2011 2010
Kisa vadeli finansal borglar
Kisa vadeli teminatli banka kredileri 86.527 65.975
Kisa vadeli teminatsiz banka kredileri 26.919 25.683
Uzun vadeli teminatli banka kredilerinin kisa vadeli kisimlari 511.296 273.459
Uzun vadeli teminatsiz banka kredilerinin kisa vadeli kisimlari 10.768 336
Uzun vadeli ihra¢ edilen tahvillerin kisa vadeli kisimlari 103.512 1722
Faizsiz spot krediler - 1.741
Kisa vadeli finansal kiralama islemlerinden borglar 4.400 1.770
743.422 370.686
Uzun vadeli finansal borglar
Uzun vadeli teminatl banka kredileri 2.603.444 1.764.370
Uzun vadeli teminatsiz banka kredileri 35.683 317
Uzun vadeli ihrag edilen tahvil 80.000 100.000
Uzun vadeli finansal kiralama islemlerinden borglar 11.597 11.346

2.730.724 1.876.033
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31 Aralik tarihleri itibariyle, Grup'un toplam banka kredileri, tahviller ve finansal kiralama islemlerinden borglari

asagidaki gibidir:

2011 2010
Banka kredileri 3.274.637 2.131.881
Tahvil 183.512 101.722
Finansal kiralama islemlerinden borglar 15.997 13.116
3.474.146 2.246.719

31 Aralik 2011 tarihi itibariyle Grup'un banka kredileri ve ihrag edilen tahvillerin Bolumlere goére dagilimi asagidaki

gibidir:
Kisa vadeli Uzun vadeli

yukumlaltukler yukumlalakler Toplam
Akfen Holding 261.878 454.364 716.242
Akfen insaat 20.080 51.506 71.586
Akfen GYO 118.982 166.756 285738
Akfen HES I-1I-11l 83.796 372.967 456.763
Akfen Su 1.524 14.117 15.641
MIP 23.791 568.800 592.591
TAV Yatinm 68.966 46.062 115.028
TAV Havalimanlari 126.995 651.327 778.322
IDO 33.010 393.228 426.238
739.022 2.719.127 3.458.149

31 Aralik 2010 tarihi itibariyle Grup'un banka kredileri ve ihrag edilen tahvilin Bélumlere gére dagilimi asagidaki gibidir:

Kisa vadeli Uzun vadeli

yukumlalakler yukamlalukler Toplam

Akfen Holding 76.329 356.163 432.492
Akfen insaat 398 575 973
Akfen GYO 47.629 164.563 212.192
Akfen HES I-11-111 62.406 272711 335.117
Akfen Su 487 10.030 10.517
MIP 16.561 489.988 506.549
TAV Yatirim 43.342 31.950 75.292
TAV Havalimanlari 121764 538.707 660.471
368.916 1.864.687 2.233.603

Sartlar ve geri 6deme planlari

Grup'un banka kredileri ve inrag edilen tahvillerin 31 Aralik tarihleri itibariyle orijinal vadelerine gore geri ddeme plani

asagidaki gibidir:

2011 2010

1yildan kisa 739.022 368.916
1-2ylarasi 726.265 417.780
2 - 3yilarasi 358.878 361.060
3 -4 yilarasl 364.007 134.319
5 yil ve sonrasi 1.269.977 951.528
3.458.149 2.233.603




AKFEN HOLDING ANONIM SiRKETi

31 Aralik 2011 Tarihinde Sona Eren Yila Ait Konsolide Finansal Tablo Dipnotlari
(Tam tutarlar aksi belirtilmedikge, bin Turk Lirasi ("TL") olarak ifade edilmistir.)

Finansal borglarin buyuk bir kismi degisken faiz oranli krediler oldugundan Grup'u faiz orani riskine maruz
birakmaktadir. 31 Aralik 2011 tarihi itibariyle degisken faiz oranli Avro, ABD Dolari ve Turk Lirasi kredilerin faiz
oranlari sirasiyla %1,54 — %7,50, %0,13 — %8,00 ve %3,51- %5,13 (31 Aralik 2010: %1,50 - %7,50, % 1-% 4,50) arasinda
degismektedir.

31 Aralik 2011 tarihi itibariyle sabit oranli Avro, ABD Dolari ve TUrk Lirasi kredilerinin faiz oranlari sirasiyla %3,75-%6,95 ,
%3,50-%9,95 ve %10-%16,88 (31 Aralik 2010: %3,75- %8 , %3,50-%9,95 ve %6,95-%10,00)" dir.

Not 9'da belirtildigi gibi, MIP'nin degdisken faiz oranli kredisinin %80,67'si HES | grubu sirketlerinin degisken faiz oranli
kredisinin %72,92'si vadeli faiz orani takasi araciligi ile sabitlenmistir. TAV istanbul, TAV izmir, TAV Esenboga, HAVAS,
TAV Tunus ve TAV Makedonya'nin degisken faiz oranli kredilerinin faiz oranlarinin, sirasiyla %100°0, %49°'u, %100'U,
%50'si, %85'i ve %1000 vadeli faiz orani takasi araciligi ile sabitlenmistir.

Grup, TAV Esenboga, TAV izmir, TAV Gircistan, TAV Makedonya ve TAV Tunus sirketlerine ait Yap-islet-Devret
projelerinin insaatinin ve TAV istanbul'un DHMI'ye yapilacak olan pesin kira giderinin ¢demesinin finansmani; TCDD
Mersin Limani ¢zellestirme bedelii¢in finansman, HES | ve HES Il sirketlerinde yer alan Hidroelektrik santrallerinin
yatirimi; Accor SA ile imzalanan gergeve anlagsmasina insaa edilecek otel projelerinin finansmani; Akfen Su Arbiogaz
Dilovasi ve Akfen Su Gullik yatinmlarinin finansmani, IDO'nun %100 oranindaki hisselerinin dzellestirilmesinin
finansmanini saglamak Uzere proje kredileri almistir.

31 Aralik 2011 itibariyle banka proje kredilerinin toplami 2.454.373 TL olup; toplam krediler igerisindeki payi %70,97 dir.
Finansal borglarin her bir bagli ortaklik ve mustereken kontrol edilen ortakliklar i¢in detayi asagida verilmistir.

Akfen Holding:
Finansal borglarin 31 Aralik 2011 tarihi itibariyle detayi asagida verilmistir:

Nominal

Para birimi Faiz orani Vade Nominal degeri Defter degeri
Teminatli banka kredileri(1) ABD Dolari Libor+3,5 2014 41.976 42.229
Teminatli banka kredileri(1) ABD Dolari 7.8 2013 5.667 5.832
Teminatli banka kredileri(2) ABD Dolari 9,95 2015 141.668 144.287
Tahvil(3) TL 5,13(*) 2012 100.000 103.382
Teminatli banka kredileri(4) Avro Euribor+4,2 2014 192.352 196.278
Teminatli banka kredileri(5) ABD Dolari 74 2014 18.889 18.957
Teminatli banka kredileri(5) ABD Dolari 6.9 2014 34.000 35.284
Teminatli banka kredileri(5) ABD Dolari 6,85 2012 14.167 14.563
Teminatli banka kredileri(6) ABD Dolari 6,75 2013 18.889 19.295
Teminatli banka kredileri(6) ABD Dolari 6,25 2013 20.778 21.127
Teminatli banka kredileri(1) ABD Dolari 7,88 2013 9.445 9.550
Teminatli banka kredileri(1) ABD Dolari 8,10 2013 24.556 25.026
Teminatli banka kredileri(7) TL 16,88(**) 2013 301 302
Tahvil(8) TL 3,51(***) 2013 80.000 80.130

702.688 716.242

@ Teminati Akfen Insaat ve Hamdi Akin kefaletidir.

°1/1 nakit karsilikli kredidir. Kredi teminati olarak kredi ile ayni tutarda yillik %9,20 brUt faiz orani ile ABD Dolari
mevduat olarak tutulmaktadir.

B'5 Mart 2010 tarihinde 100.000 TL tutarinda 2 yil vadeli 182 glinde bir kupon ¢demeli degisken faizli tahvilin
ihracindan kaynaklanan borcu gostermektedir. 4. donem kupon édeme tarihi 2 Mart 2012'dir.

“ Akfen GYQO'ya ait 86,988,875 adet hisse rehni.

© Teminati Akfen insaat kefaletidir.

' Teminati Akfen Insaat, Akfen Turizm, Akinisi ve Hamdi Akin kefaletidir.

7 s Yatirim hisse alim kredisidir; Hisse Geri Aim Programi cercevesinde 42.000 adet Holding hissesi Is Yatirim'da
depo hesabindadir.

®27 Aralik 2011 tarihinde 80.000 TL tutarinda 2 yil vadeli 91 ginde bir kupon édemeli degisken faizli tahvilin
inracindan kaynaklanan borcu géstermektedir. 1. ddnem kupon édeme tarihi 27 Mart 2012'dir.
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(*) Kesinlestirilen ek getiri oranina gére 4. dénem kupon 6deme donemine (2 Mart 2012) iliskin verilecek faizi
gbstermektedir. Kupon &édemeleri 182 glinde bir gergeklesmektedir.

(**) Hisse alim kredilerinde uygulanan gecelik kredi faiz oranidir.

(***) Kesinlestirilen ek getiri oranina gére 1. ddnem kupon édeme dénemine (27 Mart 2012) iliskin verilecek faizi
gostermektedir. Kupon ddemeleri 91 guinde bir gergceklesmektedir.

Finansal borglarin 31 Aralik 2010 tarihi itibariyle detayi asagida verilmistir:

Nominal
Para birimi Faiz orani Vade Nominal degeri Defter degeri
Teminatli banka kredileri® ABD Dolari Libor+3,5 2014 48.098 48.963
Teminatli banka kredileri® ABD Dolari 9,95 2015 115.950 118.072
Tahvil® TL 5,21* 2012 100.000 101.722
Teminatli banka kredileri® Avro Euribor+3,0 2012 161.285 163.679
Faizsiz spot kredi TL - 2011 56 56

425.389 432.492

W Teminati Akfen Insaat ve Hamdi Akin kefaletidir.

211/1 nakit karsilikli kredidir. Kredi teminati olarak kredi ile ayni tutarda yillik %9,20 brut faiz orani ile ABD Dolari
mevduat olarak tutulmaktadir.

15 Mart 2010 tarihinde 100,000 TL tutarinda 2 yil vadeli 182 gunde bir kupon édemeli degisken faizli tahvilin
inracindan kaynaklanan borcu gostermektedir. 2. dénem kupon ¢deme tarihi 4 Mart 2011'dir.

“ Teminati Akfen GYO ait 103,224,000 adet hisse rehnidir.

(*) Kesinlestirilen ek getiri oranina gére 2. ddnem kupon édeme donemine (4 Mart 2011) iliskin verilecek faizi

gostermektedir. Kupon ddemeleri 182 gunde bir gerceklesmektedir.

Finansal borglarin geri ddeme planlari asagidaki gibidir:

31 Aralik 2011 31 Aralik 2010
1 yildan kisa 261.878 76.329
1-2ylarasi 247.154 240.816
2 - 3yilarasl 100.551 22.167
3 —4yilarasl 106.659 14.257
5 yil ve sonrasi - 78.923
716.242 432.492
Akfen insaat:

Finansal borglarin 31 Aralik 2011 tarihi itibariyle detayi asagida verilmistir:
Nominal Defter
Para birimi Faiz orani Vade  Nominal degeri degeri
Teminatli banka kredileri(1) ABD Dolari 7,20 2014 434 447
Teminatli banka kredileri(2) ABD Dolari 6,90 2014 22.667 23.522
Teminatli banka kredileri(2) TL 1,15% 2013 3.191 3.324
Teminatli banka kredileri(2) TL 1,18* 2013 3.689 3.783
Teminatli banka kredileri(2) TL 1,20* 2012 1.140 1.206
Teminatli banka kredileri(2) TL 1,15* 2013 1.026 1.099
Teminatli banka kredileri(2) TL 1,18* 2013 932 954
Teminatli banka kredileri(3) ABD Dolari 7,80 2013 9.445 9.720
Teminatli banka kredileri(3) ABD Dolari 8,10 2013 18.889 19.251
Teminatli banka kredileri(2) ABD Dolari 7,98 2013 7.556 7.619
Teminatli banka kredileri(2) TL 1,27* 2014 656 661
69.625 71.586

1) Teminati Hamdi Akin kefaletidir.

) Teminati Akfen Holding kefaletidir.

) Teminati Akfen Holding ve Hamdi Akin kefaleti olan kredidir.
) Aylik faiz oranlaridir.

(
(2
(3
(*
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Finansal borglarin 31 Aralik 2010 tarihi itibariyle detayi asagida verilmistir:

Nominal Nominal Defter
Para birimi Faiz orani Vade degeri degeri
Teminatli banka kredileri(1) ABD Dolari 7,2 2014 522 850
Faizsiz spot kredi TL - 2011 123 123
645 973
WTeminati Hamdi Akin kefaletidir.
Finansal borglarin geri ddeme planlari asagidaki gibidir:
31 Aralik 2011 31 Aralik 2010
1yildan kisa 20.080 398
1-2yilarasl 44.572 252
2 - 3yilarasi 6.934 231
3 -4 ylaras - 92
5 yil ve sonrasi - -
71.586 973
Akfen GYO:
Finansal borglarin 31 Aralik 2011 ve 31 Aralik 2010 tarihleri itibariyle detaylari asagida verilmistir:
2011 2010
Akfen GYO 202.465 185.162
RHI 65.932 20.033
RPI 17.341 6.997
285.738 212.192
Akfen GYO:
Finansal borglarin 31 Aralik 2011 tarihi itibariyle detayr asagida verilmistir:
Nominal Nominal Defter
Para birimi Faiz orani Vade degeri degeri
Teminatsiz banka kredileri Avro  Euribor +3.75 2020 158.349 160.092
Teminatsiz banka kredileri @ Avro  Euribor +3.70 2015 29.326 29.835
Teminatli banka kredileri TL 10 2016 12.241 12.538
199.916 202.465
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Finansal borglarin 31 Aralik 2010 tarihi itibariyle detayi asagida verilmistir:

Nominal Nominal
Para Birimi Faiz orani Vade degeri Defter degeri
Teminatli banka kredileri ¥ Avro Euribor + 4.75 2019 138.377 138.377
Euribor +
Teminatli banka kredileri @ Avro 3.70 2015 31.222 31.222
Teminatli banka kredileri ¥ TL 10.00 2016 15.563 15.563
185.162 185.162

W ACCOR S.A. ile imzalanan Cergeve Anlasmasi'na gore insa edilecek otel projelerinin finansmaninda kullanilimak
Uzere, 30 Temmuz 2008 tarihi itibariyle Turkiye Is Bankasi A.S. (“Is Bankasi’) ve Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi
A.S. ("TSKB") es liderliginde 100 milyon Avro dederinde kredi tahsisi sdzlesmesi imzalanmistir. Kredi tahsis
sozlesmesine gore, sdzlesmenin imza tarininden kredi kullandirim suresinin sonuna kadar hesaplanacak
Uger aylik dénemlerin sonunda kredinin gekilmeyen kismi Uzerinden bu kismin yillik %1.25i oraninda taahhut
komisyonu, TSKB tahtinda yapilan her bir kullanimda ve ilgili kullanim tarihinde kullandirilan kredi tutarinin
%0.50'si oraninda duzenleme komisyonu ve kredi verenlere her bir kullanimda ve ilgili kullanim tarihinde
kullandirilan kredi tutarinin %1.00'i oraninda kullandirim komisyonu ¢denecektir. 31 Aralik 2011 tarihi itibariyle
Akfen GYO 74,10 milyon Avro tutarinda kredi kullanmistir. Kullanilmayan 25,90 milyon Avro tutariicin 168 TL
tutarinda kredi komisyon taahhUt tahakkuku ayrilmistir. S6zlesme kapsaminda kullanilacak olan krediler asagida
belirtilen hususlar dahilinde teminat altina alinmistir:

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

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

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

« Akfen Holding ve Akfen Insaat, ilgili projelerin tamamlanmasi garantisi vermislerdir.

e Akfen Ticaret Loft 1, 2 ve 3 numarali bagimsiz bolumlerin %50'si Uzerinden Akfen GYO adina banka lehine ipotek
vermistir.

@ KKTC'de Mercure Otel insaatini finanse etmek icin muhtelif bankalardan kullanilmis olan kredilerin refinansmani

amaciyla ING European Financial Services Plc'den ING Bank A.S.'den alinan teminat mektubu karsiligr kredi

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

alinmistir.

e 8 Eylul 2008 tarihinde Akfen GYO ve ING Bank A.S. arasinda akdedilen hisse senedi rehin sozlesmesi ile Akfen
GYO'nun Akfen Ticaret'te sahip oldugu hisselerden 279.996 adet hisseye karsilik toplam 7.000 TL degerindeki
hissesi ING Bank A.S. Kizilay Subesine rehin olarak verilmistir.

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

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

« Akfen GYO banka kredisi tutari kadar kefalet vermistir,

e KKTC Mercure Otel'in Ust kullanim hakki ING Bank A.S. lehine rehnedilmistir.

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

« Muhtelif bankalardan banka kredisinin %105'i kadar teminat mektubu temin edilmistir,
« Akfen GYO ortaklarindan Akfen Insaat banka kredisi tutari kadar kefalet vermislerdir.

Finansal borglarin geri 6deme planlari asagidaki gibidir:

31 Aralik 2011 31 Aralik 2010
1yildan kisa 35.709 28.582
1-2yilarasi 30.389 27.899
2 - 3ylarasi 29.386 24.802
3—4yilaras 29.257 23.717
5 yil ve sonrasi 77724 80.162

202.465 185.162
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RHI:
Finansal borglarin 31 Aralik 2011 tarihi itibariyle detayi asagida verilmistir:

Nominal Nominal
Para birimi Faiz orani Vade degeri Defter degeri
Teminatli banka kredileri Avro Euribor 47,5 2012 63.010 65.932
63.010 65.932

Finansal borglarin 31 Aralik 2010 tarihi itibariyle detayi asagida verilmistir:

Nominal Nominal
Para birimi Faiz orani Vade degeri Defter degeri
Teminatli banka kredileri Avro Euribor +7,5 2012 20.033 20.033
20.033 20.033

RHI'ye ait Credit Europe Bank'tan alinan kredidir. RHI, Uzerine insaat yapacagl Samara sehrindeki arsayi ve 100% sahip
oldugu YaroslavlOtellnvest ve SamstroyKom hisselerini teminat olarak vermistir. Akfen GYO ve Akfen Ticaret banka
kredisi tutari kadar muteselsilen kefalet vermistir.

RPI:
Finansal borglarin 31 Aralik 2011 tarihi itibariyle detayi asagida verilmistir:

Nominal Nominal
Para birimi Faiz orani Vade degeri Defter degeri
Teminatli banka kredileri Avro Euribor +7,5 2012 17.107 17.341
17.107 17.341

Finansal borglarin 31 Aralik 2010 tarihi itibariyle detayi asagida verilmistir:

Nominal Nominal
Para birimi Faiz orani Vade degeri Defter degeri
Teminatli banka kredileri Avro Euribor 47,5 2010 6.997 6.997
6.997 6.997

RPI'ye ait Credit Europe Bank'tan alinan kredidir. RPI, Uzerine insaat yapacadl Samara sehrindeki arsayi ve 100% sahip
oldugu Volgostroykom hisselerini teminat olarak vermistir. Akfen GYO ve Akfen Ticaret banka kredisi tutari kadar
muteselsilen kefalet vermistir. RHI ve RPI'ya ait finansal borglarin geri ddeme planlari asagidaki gibidir:

31 Aralik 2011 31 Aralik 2010

1yildan kisa 83.273 19.047
1-2yilaras - 7983
2 - 3yilarasi - -
3—4yilarasi - -
5yil ve sonrasi - -
83.273 27.030

Akfen HES:
Finansal borglarin 31 Aralik 2011 ve 31 Aralik 2010 tarihleri itibariyle detaylari asagida verilmistir:

2011 2010
Akfen HES | 310.341 300.597
Akfen HES I 146.422 34.520

456.763 335.117
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Akfen HES I:
Finansal borglarin 31 Aralik 2011 tarihi itibariyle detayi asagida verilmistir:

Nominal Nominal Defter

Para birimi faiz orani Vade degeri Degeri

Teminatli banka kredileri Avro Euribor+6,5 2013-2020 314903 310.341
314.903 310.341

Finansal borglarin 31 Aralik 2010 tarihi itibariyle detayi asagida verilmistir:

Nominal Nominal
Para Birimi Faiz orani Vade Degeri  Defter Degeri
Teminatli banka kredileri Avro Euribor+6,5 2013-2020 306.819 300.579
Faizsiz spot kredi TL - 2011 18 18
306.837 300.597

HES | grubundaki sirketlerin kredileri faiz riskine karsi yapilmis olan faiz orani takasi sozlesmesiile %72,92 oraninda
faiz oranindaki degisimlere karsi guvence altina alinmistir. Bu kredilere karsilik teminat olarak proje finansmani
kapsaminda, TSKB, Is Bankasi, YKB, Denizbank A.S. ("Denizbank”) ve Finansbank konsorsiyumu teminat vekili olan is
Bankasi'na, HES | ve HES I bagli ortakliklarindaki Akfen Grubu'nun sahip oldugu tum hisseler rehnedilmistir ve hisse
rehnine ek olarak asagida belirtilen teminatlar verilmistir:

- Sirket hesaplar Uzerinde mevduat rehni

- Sigorta alacaklarinin temliki

- Teminat mektubundan dogan alacaklarin temliki
- KDV alacaklarinin temliki

- EPC sézlesmesinden dogan alacaklarin temliki

- Risk giderim alacaklari temliki

- Proje gelirlerinin temliki

- Ticariisletme rehni

HES |, Akfen Holding ve HES | grubundaki sirketlerin (ideal, Calica ve Beyobasi) ortaklarinin proje suresi boyunca
sermaye katilim taahhudu/garantisi vardir.

Kredi; Ana Kredi ve KDV kredisi olarak iki ayri kisimdan olusmaktadir. Ana Kredinin vadesi 2020, KDV kredisinin vadesi
2013'tur.

Akfen HES I'in finansal bor¢larinin geri ddeme plani asagidaki gibidir:

31 Aralik 31 Aralik
2011 2010
1 yildan kisa 69.413 60.021
1-2yilarasi 42.352 39.799
2 -3 ylarasi 34.199 35917
3 —4yilarasl 34.199 28.720
5 yil ve sonrasi 130.178 136.140
310.341 300.597
Akfen HES II:

Finansal borglarin 31 Aralik 2011 tarihi itibariyle detayi asagida verilmistir:
Nominal Nominal Defter
Para birimi Faiz orani Vade degeri degeri
Teminatli banka kredileri Avro Euribor+5,5 2021 145.543 146.422

145.543 146.422
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Finansal borglarin 31 Aralik 2010 tarihi itibariyle detayi asagida verilmistir:

Nominal Nominal
Para Birimi Faiz orani Vade degeri Defter degeri
Teminatli banka kredileri Avro Euribor+5,5 2021 34.322 34.520
34.322 34.520

HES 2 proje finansmani kapsaminda, TSKB, Is Bankasi, YKB ve Denizbank konsorsiyumu teminat vekili olan s
Bankasina, HES 2 ve HES 2 bagli ortakliklarindaki Akfen Grubu'nun sahip oldugu tum hisseler rehnedilmis ve ek olarak

asagidaki teminatlar verilmistir:

- Sirket hesaplari Uzerinde mevduat rehni

- Sigorta alacaklarinin temliki

- Teminat mektubundan dogan alacaklarin temliki
- KDV alacaklarinin temliki

- EPC sozlesmesinden dogan alacaklarin temliki

- Risk giderim alacaklari temliki

- Proje gelirlerinin temliki

- Akfen Insaat'in insaat donemi boyunca Akfen Holding, Hes Il Holding ve HES Il (BT Bordo, Elen, Pak, Rize,
Yenidoruk, Zeki) grubundaki sirketlerin ortaklarinin proje stresi boyunca sermaye katilim taahhudu/garantisi

vardir.

Akfen HES II'nin finansal borglarinin geri ¢deme plani asagidaki gibidir:

31 Aralik 31 Aralik
2011 2010
1yildan kisa 14.383 2.385
1-2yilarasi 16.172 1.025
2 - 3yilarasl 16.172 3.814
3 -4 yilarasl 16.172 3.814
5 yil ve sonrasi 83.523 23.482
146.422 34.520
Akfen Su:

Finansal borglarin 31 Aralik 2011 tarihi itibariyle detayi asagida verilmistir:
Nominal Nominal Defter
Para birimi faiz orani Vade degeri degeri
Teminatli banka kredileri(1) Avro Euribor+4 2020 15.878 15.629
Teminatli banka kredileri TL 10,68-11,68 2013 12 12
15.890 15.641

Finansal borglarin 31 Aralik 2010 tarihi itibariyle detayi asagida verilmistir:

Nominal Nominal

Para Birimi Faiz orani Vade degeri Defter degeri
Teminatli banka kredileri(1) Avro Euribor+4 2020 10.508 10.508
Faizsiz spot kredi TL - - 9 9
10.517 10.517

Akfen Su Arbiogaz Dilovasi ve Akfen Su Gullik, Avrupa imar ve Kalkinma Bankasi ("EBRD”) ile 2010 Ekim ayinda
sirasiyla 13.500.000 Avro ve 2.500.000 Avro tutarinda kredi sézlesmesi imzalamistir. Akfen Su Arbiogaz Dilovasi
bu kredinin 10.500.000 Avroluk (Grup pay!: 5.250.000 Avro), kismini 2010 Aralik'ta kullanmis, Akfen Su Gulluk ise

2.500.000 Avroluk (Grup payr: 1.250.000 Avro) kismini Nisan 2011 tarininde kullanmustir.
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Bu kredilerin kullaniminda asagidaki teminatlar verilmistir:

- Akfen Su Arbiogaz Dilovasi ve Akfen Su Gulluk hisselerinin rehni

- Proje hesaplarinin Uzerinde mevduat rehni

- Ortak kredilerinden dogan alacaklarin temliki

- Sigorta alacaklarinin temliki

- Dilovasi Organize Sanayi Bolgesi Mudurlugu ile yapilan, Yap islet Devret Sézlesmesi'nden dogan alacaklarin

temliki
31 Aralik 31 Aralik
2011 2010
1yildan kisa 1.524 487
1-2yilarasi 2.168 984
2 - 3yilarasi 2.074 1.372
3 -4 yilarasi 1.970 1.321
5 yil ve sonrasi 7905 6.353
15.641 10.517
MIP:

Finansal borglarin 31 Aralik 2011 tarihi itibariyle detayi asagida verilmistir:
Nominal Nominal Defter
Para birimi Faiz orani Vade degeri degeri
Teminatli banka kredileri® ABD Dolari Libor+2,5 2019 493.181 483.628
Teminatli banka kredileri® ABD Dolari Libor+1 2013 108.729 108.963
601.910 592.591

Finansal borglarin 31 Aralik 2010 tarihi itibariyle detayi asagida verilmistir:

Nominal Nominal

Para Birimi Faiz orani Vade degeri Defter degeri
Teminatli Banka Kredileri @ ABD Dolari Libor+2,5 2020 418.845 418.845
Teminatli Banka Kredileri @ ABD Dolari Libor+1 2013 87.704 87.704
506.549 506.549

MIP; Ana kredisi (Senior Loan) ve Ara kredi (Mezzanine Loan) olmak Uzere kredi miktarlari sirasiyla 600.000.000 ABD
dolari (Grup payl 300.000.000 ABD Dolari) ve 100.000.000 ABD dolari (Grup payi; 50.000.000 ABD Dolari) olmak
Uzere iki ayri banka kredisi almistir.

W Ana Kredi Proje Finansman kredisi olup teminatini; MIP hisseleri rehni, hesap rehni, proje gelirleri ve alacak
temliki, sigorta algaklari temliki olusturmaktadir. Kredinin %80,67'si; faiz orani riskine karsi kredinin Smru boyunca
faiz orani takasl ile korumaya alinmistir

2 Ara kredi vadesinde anapara 6¢demeli olup, bu zamana kadar tahakkuk eden faizler kredi tutarina
eklenebilmektedir. Akfen Holding kredinin %50'si tutarinda garanti mektubu vermistir.

31 Aralik 31 Aralik

2011 2010

1yildan kisa 23.791 16.561
1-2yilarasi 140.056 -
2 - 3yilarasi 41.844 203.535
3 -4 yilarasi 46.355 -
5 yil ve sonrasi 340.545 286.453

592.591 506.549
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TAV Yatirim:

Finansal borglarin 31 Aralik 2011 ve 31 Aralik 2010 tarihleri itibariyle detaylari asagida verilmistir:

2011 2010
TAV Yatirnm - 3.875
TAV insaat 115.028 71.417
115.028 75.292
TAV Yatirm
31 Aralik 2011 tarihi itibariyle banka kredisi bulunmamaktadir.
Finansal borglarin 31 Aralik 2010 tarihi itibariyle detayi asagida verilmistir:
Nominal Faiz Nominal
Para Birimi orani Vade Degeri Defter Degeri
Teminatli banka kredileri® Avro 7,50 2011 3.875 3.875
3.875 3.875
W Akfen Insaat ve Tepe Insaat kefaletleriyle alinan.
TAV Iinsaat
Finansal borglarin 31 Aralik 2011 tarihi itibariyle detayi asagida verilmistir:
Nominal Nominal Defter
Para birimi faiz orani Vade degeri degeri
Teminatli banka kredileri® ABD Dolari 3,50-3,75 2012 8.028 7987
Teminatli banka kredileri® ABD Dolari 4,25 2012 8.028 8.064
Teminatli banka kredileri® ABD Dolari 4,65 2013 4.014 4.192
Teminatli banka kredileri® ABD Dolari 5,90 2012 4.014 4.053
Teminatli banka kredileri® ABD Dolari Libor +3,90 2013 8.028 8.108
Teminatli banka kredileri® ABD Dolari 3,60 2012 12.042 12.638
Teminatli banka kredileri® ABD Dolari Libor+4,07 2012 4.014 4.044
Teminatli banka kredileri® ABD Dolari 5,45 2013 4.014 4.105
Teminatli banka kredileri® ABD Dolari 5,63 2013 4.014 4.103
Teminatli banka kredileri® ABD Dolari 5,62 2013 6.021 6.142
Teminatli banka kredileri® ABD Dolari 3,75 2012 4.014 4.088
Teminatli banka kredileri¥ ABD Dolari Libor+3,65 2013 8.028 8.083
Teminatli banka kredileri® ABD Dolari 5,00 2012 4.014 4.069
Teminatli banka kredileri® ABD Dolari 4,95 2012 9.633 9.741
Teminatli banka kredileri® Avro  Euribor+3,25 2013 6.751 6.826
Teminatli banka kredileri® Avro 3,75 2013 5.193 5.213
Teminatli banka kredileri® Avro 6,05 2013 5193 5286
Teminatsiz banka kredileri ABD Dolari 3,75 2012 8.028 8.286
113.071 115.028
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Finansal borglarin 31 Aralik 2010 tarihi itibariyle detayi asagida verilmistir:

Nominal Nominal
Para Birimi Faiz orani Vade degeri Defter degeri
Teminatli banka kredileri® ABD Dolari 7,50 2011 7429 7429
Teminatli banka kredileri® ABD Dolari 3,75 2012 3.332 3.332
Teminatli banka kredileri® ABD Dolari 3,60 2012 9.983 9983
Teminatli banka kredileri® ABD Dolari 3,50 2012 3.290 3.290
Teminatli banka kredileri® ABD Dolari 4,95 2012 7936 7936
Teminatli banka kredileri® ABD Dolari 5,00 2012 3.319 3.319
Teminatli banka kredileri® ABD Dolari 6,00 2011 6.536 6.536
Teminatli banka kredileri® Avro 7,50 2011 10.666 10.666
Teminatli banka kredileri® Avro 3,75 2012 4.370 4.370
Teminatli banka kredileri® Avro 6,50 2011 5.974 5.974
Teminatli banka kredileri®®) Omman Riyali 4,75 2011 8.582 8.582
71.417 71.417
WTAV Yatirim Holding kefaleti ile alinan.
@ Akfen Insaat TAV Yatinm Holding ve Tepe insaat kefaletleri ile alinan.
BT TAV Tepe Akfen Yatinm Insaat ve IsL A.S. kefaletiyle alinan.
Finansal borglarin geri &deme planlari asagidaki gibidir:
31 Aralik 31 Aralik
2011 2010
1 yildan kisa 68.966 39.467
1-2yilarasl 46.062 31.950
2 -3 yilarasl - -
3 -4 yilarasi - -
5 yil ve sonrasi - -
115.028 71.417
TAV Havalimanlari:
Finansal borglarin 31 Aralik 2011 ve 31 Aralik 2010 tarihleri itibariyle detayi asagida verilmistir:
2011 2010
TAV istanbul 240.630 230.676
TAV Tunus 234.842 199.208
TAV Esenboga 78.678 75.335
TAV Holding 63.821 22.645
HAVAS 49.466 43.599
TAV Makedonya 42.485 10.616
TAV izmir 26.665 31.939
ATU 15.412 15.129
TAV Tiflis 14.146 15.053
TAV Gazipasa 10.850 9.076
TGS - 6.306
Diger 1.327 889
778.322 660.471
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TAV Istanbul
TAV Istanbul'un 31 Aralik 2011 tarihi itibariyle banka kredileri asagidaki gibidir:

Nominal Nominal
Para birimi Faiz orani Vade degeri Defter degeri
Teminatli banka kredisi(*) Avro  Euribor + 2,50 2018 241.329 240.630
241.329 240.630

(*) Faiz orani, 4 Ocak 2013'e kadar Euribor + %2,50, 4 Ocak 2013 ve 4 Ocak 2016 tarihleri arasinda Euribor + %2,65, 4

Ocak 2016 ve 4 Temmuz 2018 tarinleri arasinda Euribor + %2,75'tir.

TAV istanbul'un 31 Aralik 2010 tarihi itibariyle banka kredileri asagidaki gibidir:

Nominal Faiz Nominal
Para birimi orani Vade degeri Defter degeri
Euribor +
Teminatli banka kredisi(*) Avro 2,50 2018 230.792 230.286
Faizsiz spot kredi TL - - 390 390
231.182 230.676

(*) Faiz orani, 4 Ocak 2013'e kadar Euribor + %2,50, 4 Ocak 2013 ve 4 Ocak 2016 tarihleri arasinda Euribor + %2,65, 4

Ocak 2016 ve 4 Temmuz 2018 tarinleri arasinda Euribor + %2,75'tir.

TAV Tunus
TAV Tunus'un 31 Aralik 2011 tarihi itibariyle banka kredileri asagidaki gibidir:

Nominal Nominal
Para birimi Faiz orani Vade degeri Defter degeri
Euribor +
Teminatli banka kredisi Avro 2,28 2028 105.833 104.600
Euribor +
Teminatli banka kredisi Avro 1,90 2022 68.604 67.849
Teminatli banka kredisi Avro Euribor + 1,54 2028 44.011 43.498
Teminatli banka kredisi Avro Euribor + 4,75 2028 19.117 18.895
237.565 234.842

TAV Tunus'un 31 Aralik 2010 tarihi itibariyle banka kredileri asagidaki gibidir:

Nominal Nominal
Para birimi Faiz orani Vade degeri Defter degeri
Euribor +
Teminatli banka kredisi Avro 2,00 2028 89.641 88.547
Teminatli banka kredisi Avro Euribor + 1,54 2022 58.704 58.005
Euribor +
Teminatli banka kredisi Avro 2,28 2028 37.276 36.822
Teminatli banka kredisi Avro Euribor + 4,75 2028 16.030 15.834
201.651 199.208
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TAV Holding
TAV Holding'in 31 Aralik 2011 tarihi itibariyle banka kredileri asagidaki gibidir:

Nominal Nominal
Para birimi Faiz orani Vade degeri Defter degeri
Teminatsiz banka kredisi Avro 4,25-6,95 2012-2014 54.256 54.766
Teminatsiz banka kredisi ABD Dolari 3,75-4,25 2012 8.881 9.055
63.137 63.821

TAV Holding'in 31 Aralik 2010 tarihi itibariyle banka kredileri asagidaki gibidir:

Nominal Faiz Nominal
Para birimi orani Vade degeri Defter degeri
Teminatsiz banka kredisi ABD Dolari 5,50 2011 10.095 10.271
Teminatsiz banka kredisi Avro 4,10-8,00 2011 9.099 9.106
Teminatli banka kredisi Avro 6,00 2011 3.211 3.221
Faizsiz spot kredi TL - - 47 47
22.452 22.645

TAV Esenboga
TAV Esenboga’'nin 31 Aralik 2011 tarihi itibariyle banka kredileri asagidaki gibidir:

Nominal Nominal
Para birimi Faiz orani Vade degeri Defter degeri
Euribor +
Teminatli banka kredisi Avro 2,35 2021 80.234 78.678
80.234 78.678

TAV Esenboga'nin 31 Aralik 2010 tarihi itibariyle banka kredileri asagidaki gibidir:

Nominal Nominal
Para birimi Faiz orani Vade degeri Defter degeri
Euribor +
Teminatli banka kredisi Avro 2,35 2021 76.669 75.226
Faizsiz spot kredi TL - - 109 109
76.778 75.335

TAV [zmir
TAV Izmir'in 31 Aralik 2011 tarihi itibariyle banka kredileri asagidaki gibidir:

Nominal Nominal
Para birimi Faiz orani Vade degeri Defter degeri
Euribor +
Teminatli banka kredisi Avro 3,00 2013 26.394 26.665
26.394 26.665

TAV Izmir'in 31 Aralik 2010 tarihi itibariyle banka kredileri asagidaki gibidir:

Nominal Nominal
Para birimi Faiz orani Vade degeri Defter degeri
Euribor +
Teminatli banka kredisi Avro 3,00 2013 31.322 31.939

31.322 31.939
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TAV istanbul, TAV izmir ve TAV Esenboga’nin proje kredilerine iliskin rehinler:

a) Hisseler Gizerindeki rehinler: TAV istanbul, TAV izmir ve TAV Esenboga’nin sirasiyla 180.000 TL, 150.000 TL ve
241.650 TL nominal tutarindaki tum hisseleri yururlukteki kredi sézlesmelerine gbre bankalar lehine rehinlidir.
TemerrUt durumunda, borg anlasmalar kapsamindaki yukumluluklerini yerine getirmesi amaciyla kredi veren
bankalarin kredi kullanan ilgili sirketlerin hisselerini kontrol etme haklari vardir. TemerrUt halinde, kredi veren bankalar
s&z konusu sirketlerin hisselerini Turk Icra ve Iflas Kanunu'nun uygun hikimleri uyarinca ya halka arz yoluyla ya

da belirlenmis olan adaylara ihale yoluyla satilmasini talep edebilir. Bu rehinler vade sonunda veya banka borglari
tamamiyle 6dendikten sonra kaldirilacaktir.

b) Alacaklar Uzerindeki rehinler: Temerrit durumunda, bor¢ anlagsmalari kapsamindaki yukumlulUklerini yerine
getirmesi amaciyla kredi veren bankalarin kredi kullanan ilgili sirketlerin alacaklarini kontrol etme yetkisi vardir ve s6z
konusu durumda kredi veren bankalar s6z konusu sirket tarafindan alinan 6demeleri durdurma ve sézlesme sartlarina
bagli olan belirlenmis alacaklar ile ilgili haklar kullanma yetkisine sahiptir. Sézlesme sartlarina bagli olan belirlenmis
alacaklarla ilgili tum ddemeler bankalara (bu alacaklarla iliskin olan tum &demeler tahsil etme ve bu alacaklarla iliskin
olan butun haklari kullanma yetkisine sahip olan) yapiimalidir.

TAV istanbul, TAV izmir ve TAV Esenboga’nin alacaklari Gzerinde sirasiyla 65.006 TL (Grup pay!: 16.980 TL), 2.750
TL (Grup Payi: 718 TL) ve 7.840 TL (Grup pay!: 2.047 TL) rehin bulunmaktadir (31 Aralik 2010: 40.047 TL (Grup pay!:
10.460 TL), 2.820 TL (Grup payi: 737 TL) ve 6.305 TL (Grup payr: 1.647 TL)).

c) Banka hesaplari Uzerindeki rehinler: Temerrut durumunda, borg anlasmalari kapsamindaki yukumluluklerini yerine
getirmesi amaciyla kredi veren bankalarin kredi kullanan ilgili sirketlerin banka hesaplarini kontrol etme yetkisi vardir.
Bu durumda s6z konusu sirketlerin borglar hesabinda duran tutarin tamamini ya da bir kismini, bu hesaplardan
kaynaklanan ya da tahakkuk eden faiz, gelir veya diger gelirler ile mahsup etme hakkina sahiptir.

TAV Istanbul, TAV izmir ve TAV Esenboga’nin banka hesaplari Uzerinde sirasiyla 641.516 TL (Grup payi: 167.564 TL),
94.202 TL (Grup payr: 24.606 TL) ve 48.279 TL (Grup pay!: 12.610 TL) rehin bulunmaktadir (31 Aralik 2010: 555.750 TL
(Grup pay!: 145.162 TL), 68.494 TL (Grup payr: 17.891 TL) ve 63.029 TL Grup pay1:16.463 TL)).

TAV Istanbul, TAV izmir ve TAV Esenboga kredi verenin izni ile ek olarak asagidaki haklara sahiptir:

« Kredi verenin onayi ile ikincil borglanma,
« Herhangi bir varlik alim ya da kiralamasi durumunda 0,5 milyon ABD Dolari kadar borglanma,
« Vergiya da sosyal guvenlik yukamluluklerini 6demek i¢in 3 milyon ABD Dolari'na kadar borglanma.

TAV Istanbul, TAV Esenboda, TAV izmir, TAV Tunusia TAV Tiflis ve TAV Makedonya icin kar dagitmama testleri, herhangi
bir dagitimin yapilmasindan énce asagidaki sartlarin karsilanmasini gerektirmektedir:

e TemerrUt durumunun olmamasi,

« Dagitimin temerrut olayina neden olmamasi,

« TUm intiyat hesaplarinin gerekli bakiyeye sahip olmasi,

« Tum gerekli bor¢ ddemeleri ve zorunlu pesin 6demelerin yapilmis olmasi,

« Borg servis kargilama orani TAV istanbul igin 1,30, TAV Esenboga icin 1,25, TAV izmir igin 1,30, TAV Tunus icin 1,20,
TAV Tiflis icin 1,30 ve TAV Makedonya icin 1,20'nin altinda olmamasi,

« ilk anapara ¢demesinin yapilmis olmasi,

e Tum finansman giderlerinin 6denmis olmasi,

o Dagitimla ilgili tm vergilerin denmesi.

TAV Tunus'un proje kredilerine iliskin rehinler:

Benzer olarak, TAV Tunus kredi verenlere hisse rehni, hesap rehni ve imtiyaz sézlesmesinden dogan haklarin rehnini
vermistir. TAV Tunus'un 245.000.000 Tunus Dinari nominal tutarindaki tum hisseleri yururlukteki kredi sozlesmelerine
gore bankalar lehine rehinlidir. Bu rehinler vade sonunda veya banka borglari tamamiyle édendikten sonra
kaldirilacaktir. TAV Tunus'un asagidaki durumlarda ek borglanma yapmaya hakki vardir:

« biryildan az vadeli toplam tutari 3 milyon Avro'yu (1 Ocak 2020'ye kadar) ve 5 milyon Avro'yu (1 Ocak 2020'den
sonra) gegmemesi,

« ekipmanin finansal veya sermaye kiralamasi durumunda kiralanan ekipmanin toplam sermaye degerinin 5 milyon
Avro'yu gecmemesi,

« TAV Tunus'un “Sermaye-Bor¢ Derecelendirme Anlasmasi” sinirlari dahilinde yer almayan herhangi bir yukimluluk
Ustlenmemesi, taahhtude girmemesi,

o kreditorlere araci olan kurumun daha once verilen yazili talebe istinaden TAV Tunus'u izin verildigi yonunde yazili
olarak bilgilendirmesi.
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TAV Tiflis
TAV Tiflis'in 31 Aralik 2011 tarihi itibariyle banka kredileri asagidaki gibidir:

Nominal Nominal
Para birimi Faiz orani Vade degeri Defter degeri
Teminatli banka kredisi ABD Dolari Libor + 4,50 2015 13.992 14.146
13.992 14.146

TAV Tiflis'in 31 Aralik 2010 tarihi itibariyle banka kredileri asagidaki gibidir:

Nominal Nominal
Para birimi Faiz orani Vade degeri Defter degeri
Teminatli banka kredisi ABD Dolari  Libor + 4,50 2015 14.886 15.053
14.886 15.053

TAV Tiflis'in proje kredilerine iliskin rehinler:

a)
b)

c)

Hisse Uzerindeki rehin: Kredi veren bankalarin TAV Tiflis'in % 75 + 1 hissesini kontrol etme haklari vardir.

Gelirler Uzerindeki rehinler: Kredi veren bankalarin YID sézlesmelerinde belirtildigi izere TAV Tiflis'in Tiflis
Uluslararasi Havalimani operasyonlarindan olusan gelirlerini kontrol etme haklari vardir.

Banka hesaplari Uzerindeki rehinler: Kredi veren bankalarin TAV Tiflis'in JSC Bank of Georgia, JSC Bank Republic
ve JSC TBC Bank'taki hesaplarini kontrol etmeye, hesaplarda bulunan nakdin, herhangi bir faizinin, kazanglarinin
ve diger gelirlerinin hepsini veya bir kismini krediyle mahsup etmeye haklari vardir.

Sigorta kazanglari Uzerindeki rehin: Butun sigorta bedellerini ve TAV Tiflis'in sigorta poligeleri uyarinca olan butun
diger 6denecek tutarlarini alma hakki vardir.

Havalimani isletim hakki Uzerindeki rehin: Havalimani isletim hakki sézlesmesine uyarinca olan TAV Tiflis'e ait
butin menfaat ve faydalari kontrol etme hakki vardir.

Insaat garantileri ile ilgili haklar Gzerindeki rehin: Herbir insaat garantisi uyarinca olan butin hak, Gnvan ve
menfaatleri kontrol etme hakki vardir.

Proje rezerv hesaplari Uzerindeki rehin: Proje rezerv hesabini kontrol etme hakki vardir.

TAV Tiflis'in ortaklari olan TAV Holding, Urban insaat Sanayi ve Ticaret A.S. ve Aeroser International Holding Limited
garanti, hisse rehni, destek ve derecelendirme anlasmalarini TAV Tiflis'in kredisinin alinmast ile ilgili olarak kredi veren
bankalar olan EBRD ve International Finance Corporation ("IFC") ile neticelendirmistir. Buna gore, tum ortaklar geri
almamak Uzere ve kosulsuz olarak birlikte ve munferit olarak asagidakileri yapmaya kefildirler:

a)

b)

ATU

Kredi veren bankalarin talep etmesi halinde TAV Tiflis'in pesin, vadesi gelmis veya bor¢lu olunan butln para ve
yukumlulUkleri ddeme yapmasi gereken para biriminde kredi veren bankalara veya lehlerine ddemek;

Kredi veren bankalarin TAV Tiflis'in kredi ve iliskili sozlesmeler cergevesindeki herhangi bir veya birden fazla
bildirilen yakumluluk veya sorumlulugundan ugradigi veya maruz kaldigi butun zararlarinin, maliyetlerinin ve
giderlerinin talep edilmesi durumunda tazmin edilmesi

TAV ATU'nun 31 Aralik 2011 tarihi itibariyle banka kredileri asagidaki gibidir:

Nominal Nominal
Para birimi Faiz orani Vade degeri Defter degeri
Teminatli banka kredisi Avro 4,80-6,00 2012-2018 9.703 9.867
Euribor +
Teminatli banka kredisi Avro 2,70 2015 5.373 5.354
Teminatli banka kredisi Tunus Dinari 5,93 2013 190 191

15.266 15.412
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TAV ATU'nin 31 Aralik 2010 tarihi itibariyle banka kredileri asagidaki gibidir:

Nominal Nominal
Para birimi Faiz orani Vade dederi Defter degeri
Euribor +
Teminatli banka kredisi Avro 2,70 2015 5.632 5.607
Teminatli banka kredisi Avro 6,00 2018 5.350 5.481
Teminatli banka kredisi Avro 5,00 2015 2.675 2.679
Teminatli banka kredisi Avro 5,20 2012 574 598
Teminatli banka kredisi Avro 5,00 2012 439 440
Teminatli banka kredisi Tunus Dinari 5,93 2013 338 324
15.008 15.129
HAVAS
HAVASN 31 Aralik 2011 tarihi itibariyle banka kredileri asagidaki gibidir:
Nominal Nominal
Para birimi Faiz orani Vade degeri Defter degeri
Teminatli banka kredisi Avro Euribor + 4,75 2018 38.298 38.498
Teminatli banka kredisi Avro Euribor + 5,75 2017 11.068 10.968
49.366 49.466
HAVASIn 31 Aralik 2010 tarihi itibariyle banka kredileri asagidaki gibidir:
Nominal Nominal
Para birimi Faiz orani Vade degeri Defter degeri
Teminatli banka kredisi Avro  Euribor + 4,75 2018 32112 32.221
Teminatli banka kredisi Avro  Euribor + 5,75 2017 10.704 10.607
Teminatsiz banka kredisi Avro  Euribor + 3,50 2015 18 18
Faizsiz spot kredi TL - - 753 753
43.587 43.599

HAVAS, 24 Mart 2010 tarihinde Turkiye Is Bankasi A.S.’den Euribor + %4,75 faizli ve Mart 2018 vadeli 60.000.000 Avro
(Grup pay!: 15.672.000 Avro) tutarinda kredi kullanmistir. Kredi asagida belirtilen unsurlar dahilinde teminat altina

alinmistir:

« TAV Holding, 10.000.000 Avro (Grup pay!: 2.612.000 Avro) tutarinda kefalet vermistir.

« TGS'nin sermayesinin %50'sini teskil eden hisseler Uzerinde ikinci derece rehin tesis edilmistir.
« HAVAS'In bagli ortakliklarindan ve mustereken kontrol edilen ortakliklardan alacagi temettu gelirleri kredi borcunun

o6denmesinde kullanilmak Uzere banka lehine temlik edilmistir.
* HAVAS hisseleri Uzerinde ikinci derece rehin tesis edilmistir.

Kredi anlasmalarina gore HAVAS, temettl ddemesi yapabilmesi icin kredi kullanmis oldugu séz konusu bankada
bulunan hesaplarinda en az 5 milyon Avro bulundurmasi, ilk U¢ ddeme taksitinin tamamen ddenmis olmasi, dagitim
tarihine kadar vadesi gelen kredi borglarinin tmunun ¢denmis olmasi ve higbir temerrut halinin bulunmamasi sarti

ile temettu dagitabilecektir.

Kredi Anlasmasi'na gore, kredi vadesi boyunca HAVAS, kredi kullandiran bankanin onayi olmadan kredi

kullanmayacak, garanti, kefalet tazminat taahhudu vermeyecek, finansal borgluluk olusturmayacak; tasinir
ve tasinmaz mallari, haklari, imtiyazlari da dahil fakat bunlarla sinirli olmamak Uzere hicbir sekilde teminat

gostermeyecektir.
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HAVAS, 9 Aralik 2009 tarihinde Turkiye Is Bankasi A.S.'den Euribor + %5,75 faizli ve Aralik 2017 vadeli 20.000.000
Avro (Grup pay!: 5.224.000 Avro) tutarinda kredi kullanmistir. Kredi asagida belirtilen unsurlar dahilinde teminat altina
alinmistir:

e TGS'nin sermayesinin %50'sini teskil eden hisseler Uzerinde birinci derece ve birinci sirada rehin tesis edilmistir.

e 34.611TL (Grup payr: 9.040 TL) tutarindaki vadeli ve vadesiz mevduat garanti olarak bloke edilmistir.

« TAV Holding, banka kredisi tutari kadar kefalet vermistir.

« HAVAS'In bagli ortakliklarindan ve mustereken kontrol edilen ortakliklarindan alacagi temettu gelirleri kredi
borcunun 6denmesinde kullanilmak Uzere banka lehine temlik edilmistir.

o Ticaret sicilinde kayitli ticari isletme, ticaret unvan, isletme adi, makine, ekipman, demirbaslar, motorlu araglar
da dahil ancak bunlarla sinirli olmamak Uzere tum unsurlari Uzerinde, birinci derecede ticari isletme rehni tesis
edilmistir.

« HAVAS hisseleri Uzerinde birinci derece rehin tesis edilmistir.

Kredi Anlagsmasi'na gore, kredi vadesi boyunca HAVAS, kredi kullandiran bankanin onayi olmadan kredi
kullanmayacak, garanti, kefalet tazminat taahhtdUu vermeyecek, finansal borgluluk olusturmayacak; tasinir
ve tasinmaz mallari, haklari, imtiyazlari da dahil fakat bunlarla sinirli olmamak tzere hicbir sekilde teminat
gostermeyecektir.

TAV Holding, HAVAS tarafindan Turkiye Is Bankasi A.S'den kullanilan Euribor + %4,75 faizli ve Mart 2018 vadeli
60.000.000 Avro (Grup payt: 15.672.000 Avro) tutarindaki kredilerin ve Euribor + %5,75 faizli ve Aralik 2017 vadeli
20.000.000 Avro (Grup pay!: 5.224.000 Avro) tutarindaki kredinin teminati kapsaminda, HAVAS'In sermayesinin
%65'ine tekabul eden 118.711 TL nominal degerli hisse senetlerini rehin vermistir. Ancak bu hisselerin oy hakki TAV
Holding'e aittir.

TAV Makedonya
TAV Makedonya'nin 31 Aralik 2011 tarihi itibariyle banka kredileri asagidaki gibidir:

Nominal Nominal
Para birimi Faiz orani Vade dederi Defter degeri
Euribor +
Teminatli banka kredisi Avro 5,50 2020 44.681 42.485
44.681 42.485

TAV Makedonya'nin 31 Aralik 2010 tarihi itibariyle banka kredileri asagidaki gibidir:

Nominal Nominal
Para birimi Faiz orani Vade degeri Defter degeri
Euribor +
Teminatli banka kredisi Avro 1,50 2011 10.704 10.616
10.704 10.616

TAV Makedonya'nin proje kredilerine iliskin rehinler:

TAV Makedonya kredi verenlere hisse rehni vermistir. Buna ek olarak, kredi verenlerin TAV Makedonya'nin tim
alacaklarini, ticari sozlesmeleri ve sigorta poligeleri uyarinca olan ¢denecek tutarlarini alma hakki vardir. TAV
Makedonya'nin alacaklari Uzerinde 3.632 TL (Grup pay!: 949 TL) rehin bulunmaktadir (31 Aralik 2010: 3.872 TL (Grup
payi: 1.011 TL)).

TAV Gazipasa
TAV Gazipasa'nin 31 Aralik 2011 tarihi itibariyle banka kredileri asagidaki gibidir:

Nominal Nominal
Para birimi Faiz orani Vade degeri Defter degeri
Teminatli banka kredisi Avro 5,40-6,75 2012 6.670 6.861
Teminatli banka kredisi TL 11,00 2012 3918 3.989

10.588 10.850
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TAV Gazipasa'nin 31 Aralik 2010 tarihi itibariyle banka kredileri asagidaki gibidir:

Nominal Nominal
Para birimi Faiz orani Vade degeri Defter degeri
Teminatli banka kredisi Avro 4,00-7,00 2011 5.593 5.756
Teminatli banka kredisi TL 8,50 2011 3.265 3.320
8.858 9.076

TGS
TGS'nin 31 Aralik 2011 tarihi itibariyle banka kredisi bulunmamaktadir.

TGS'nin 31 Aralik 2010 tarihi itibariyle banka kredileri asagidaki gibidir:

Nominal Nominal
Para birimi Faiz orani Vade degeri  Defter degeri
Teminatsiz banka kredisi TL 6,95-7,95 2011 6.269 6.306
6.269 6.306

Tav Havalimanlari'na ait finansal borglarin geri ddeme planlari asagidaki gibidir:

31 Aralik 31 Aralik
2011 2010
1yildan kisa 126.995 121.764
1-2yilarasi 115791 67.073
2 - 3yilarasi 80.686 69.220
3 —-4yilaras 80.987 62.399
5 yil ve sonrasi 373.863 340.015
778.322 660.471
iDO:
Finansal borglarin 31 Aralik 2011 tarihi itibariyle detayi asagida verilmistir:
Nominal Nominal

Para birimi Faiz orani Vade degeri Defter degeri
Teminatli banka kredileri ABD Dolari Libor+4,9 2023 368.336 360.808
Teminatli banka kredileri ABD Dolari Libor+8 2018 28.334 28.341
Teminatli banka kredileri ? ABD Dolari Libor+0,13 2017 22.335 22.384
Teminatli banka kredileri @ ABD Dolari Libor+0,85 2012 1.085 1.094
Teminatli banka kredileri ? ABD Dolari Libor+0,22 2014 12.255 12.282
Teminatli banka kredileri ABD Dolari Libor+1,65 2012 1.319 1.329
433.664 426.238

IDO'nun %100 Ozellestirmesi kapsaminda Garanti, Vakifbank, is Bankasi, TSKB ve Denizbank'tan kredi kullanilmistir.
Ilgili kredi 700.000.000 ABD dolar (Grup Payi 210.000.000 ABD dolari) ve 50.000.000 ABD Dolar (Grup pay!
15.000.000 ABD Dolari) olmak Uzere iki kisimdan ibarettir. ilgili kredi 22 Eylul 2011 tarihinde tadil edilmis olup 15
Haziran 2011 tarihinde Ana krediyi kullandiran bahsi gegen bankalar kredi bakiyesinin 100.000.000 ABD dolarlik
kismini EBRD’ye temlik etmistir.

W Krediye iliskin olarak Akfen tarafindan saglanan teminat su sekildedir: Akfen Holding'in IDO’da sahip oldugu
hisseler kredi verenlere rehin verilmistir. Ayrica, Akfen Holding'in diger ortaklardan Tepe ve Sera ile birlikte musterek
ve muteselsil olarak 2012 mali yilinin baslangicindan itibaren kredi tamamen édeninceye kadar yillik borg servis
karsilama oranini saglamak adina, her yil ddnusumlu olmak ve yenilenmek kaydiyla, 25.000.000 ABD dolarinin

%70'i kadar (17.500.000 ABD dolari ) tamamlama garantisi mevcuttur. Kalan %30 un (7.300.000 ABD Dolari) teminati
Souter’e aittir. Souter'in toplamda sorumluluk limiti 30.000.000 ABD Dolari olup, Souter'in sorumluluk limiti asildigi
ve borg servis karsilama oranini tamamlama gerektigi takdirde, Akfen Holding, Tepe, Akfen ve Sera ile birlikte
musterek ve muteselsil olarak yillik 25.000.000 ABD dolarini asmamak kayd ile tamamlama garantisi taahhut etmistir.
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Tamamlama garantisi, secimi garanti sézlesmesinde belirtilen sartlara tabi olarak ortaklara ait olmak Uzere (i) IDO'ya
sermaye koymak, (i) IDOya 6diing vermek veya (iii) kredi verenlere banka teminat mektubu temin etmek suretiyle
saglanacaktir. Tamamlama garantisi diger ortaklar Tepe ve Sera ile birlikte mUsterek ve muteselsil olarak taahhut
edilmistir.

31 Aralik 2011 tarihi itibariyle, maddi duran varliklar Uzerinde bankalara ve ilgili tedarikgilere verilmis olan toplam
ipotek tutari 1.125.000.000 ABD Dolari (Grup pay!: 337.500.000 ABD Dolari)'dr.

@1DO tarafindan 15 Haziran 2011 de kullanilmis ve 30 Eylul 2011 de tamami ddenerek kapatilmis olan 50.000.000
ABD Dolari kredinin anilan tarinte ddenmesini saglamak amaciyla geri ddemeleri ve teminatlari Ana Krediye ardil olan
Ardil Kredidir.

Ana Kredi ve Ardil Kredinin teminatlari; IDO'nun hisse rehinleri, IDO'nun isletme rehinleri, gemi ipotedi , sigorta
alacagy, alacak ve gelir temlikleridir.

@[stanbul BluyUksehir Belediyesi kefaleti ile alinmistir. Sdzkonusu kefalet karsiligi olarak, TASS tarafindan Istanbul
BUyuUksehir Belediyesine 108.000.000 ABD Dolari teminat mektubu sunulmustur.

9131 Aralik 2011 tarihi itibariyle, maddi duran varliklar Uzerinde bankalara ve ilgili tedarikgilere verilmis olan toplam
ipotek tutar 114.480.618 ABD Dolari (Grup pay!: 34.344.185 ABD Dolari)'dir.

Finansal bor¢larin geri &deme planlari asagidaki gibidir:

31 Aralik 2011

1 yildan kisa 33.010
1-2yilarasl 41.549
2 -3 yilarasi 47.032
3 -4 yilarasl 48.408
5 yil ve sonrasi 256.239

426.238

Finansal kiralama islemlerinden borglar
31 Aralik tarihleri itibariyle finansal kiralama islemlerinden borglarin vadesi yapisi asagidaki gibidir:

2011 2010
Yapilacak Yapilacak
Gelecekte minimum Gelecekte minimum
yapilacak finansal kiralama yapilacak finansal kiralama
minimum 6demelerinin minimum 6demelerinin
finansal raporlama finansal raporlama
kiralama dénemi itibariyle kiralama dénemi itibariyle
6demeleri Faiz defter degeri odemeleri Faiz defter degeri
1 yildan 6nce 5126 719 4.407 2.383 613 1.770
1-5yil 9.531 1.833 7.698 8.978 1.808 7.170
5 yil sonrasi 4.272 380 3.892 4731 555 4.176
18.929 2932 15.997 16.092 2.976 13.116

31 Aralik tarihleri itibariyle finansal kiralama islemleri TAV Yatinm'in yapmis oldugu iki adet ucak kiralamasi ile beraber
TAV Havalimanlari ve Akfen Su'nun yapmis oldugu demirbas ve cihaz kiralamarindan olusmaktadir.
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9 TUREV FINANSAL ARAGLAR

Kisa vadeli turev finansal araglar
31 Aralik 2011 ve 31Aralik 2010 tarinleri itibariyle kisa vadeli turev varlik ve yukimlulUklerinin tamami TAV
Havalimanlarinin, trev enstrimanlarindan olugsmaktadir.

2011
Varliklar Yukumlulukler Net Tutar
Vadeli faiz orani takasi - (80.896) (80.896)
Capraz kur takasi 2.685 - 2.685
2.685 (80.896) (78.211)

2010
Varliklar Yukamlalukler Net Tutar
Vadeli faiz orani takasi - (53.246) (53.246)
Capraz kur takasl (2.934) (2.934)
- (56.180) (56.180)

Vadeli faiz orani takasi

TAV Esenboga banka borclarindan dogan faiz yakumlaluklerini, faiz oranindaki degisim riskine karsi korumak
amaciyla faiz turev enstrumanlari kullanilmaktadir. 31 Aralik 2011 itibariyle proje finansman kredisinin %100°0 faiz orani
riskine karsl kredinin dmrU boyunca vadeli faiz orani takasi ile korunmaya alinmistir (31 Aralik 2010: %100).

TAV Tunus banka borglarindan dogan faiz yakumluluklerini, faiz oranindaki degisim riskine karsi korumak amaciyla
faiz tUrev enstrimanlari kullanilmaktadir. 31 Aralik 2011 itibariyle proje finansman oncelikli kredisinin %85 faiz orani
riskine karsl kredinin dmrU boyunca vadeli faiz orani takasi ile korunmaya alinmistir (31 Aralik 2010: %85).

TAV Istanbul banka borclarindan dogan faiz yukumlaliklerini, faiz oranindaki degisim riskine karsi korumak amaciyla
faiz tUrev enstrimanlari kullanilmaktadir. 31 Aralik 2011 itibariyle proje finansman kredisinin %100°'U faiz orani riskine
karsi kredinin ©mru boyunca vadeli faiz orani takasi ile korunmaya alinmistir (31 Aralik 2010: %100).

TAV izmir banka borclarindan dogan faiz yukumlaltklerini, faiz oranlarindaki degisim riskine karsi korumak amaciyla
faiz tUrev enstrimanlari kullanmaktadir. 31 Aralik 2011 itibariyle proje finansman kredisinin %49°u faiz orani riskine
karsi vadeli faiz orani takasi ile korumaya alinmistir (31 Aralik 2010: %65).

HAVAS banka borglarindan dogan faiz yukumluluklerini, faiz oranlarindaki degisim riskine karsi korumak amaciyla faiz
turev enstrumanlari kullanmaktadir. 31 Aralik 2011 itibariyle proje finansman kredisinin %50'si faiz orani riskine karsi
vadeli faiz orani takasi ile korumaya alinmistir (31 Aralik 2010: %50).

TAV Makedonya banka borclarindan dogan faiz yakumlaluklerini, faiz oranlarindaki degisim riskine karsi korumak
amaclyla faiz turev enstrumanlari kullanmaktadir. 31 Aralik 2011 itibariyle proje finansman kredisinin %100°U faiz orani
riskine karsl vadeli faiz orani takasl ile korumaya alinmistir (31 Aralik 2010: Yoktur).

Capraz kur takasi
TAV istanbul, DHMIi'ye olan kira sézlesmesi ddemeleri nedeniyle kur degisiminin etkilerine karsi korunmak amaciyla
Gapraz kur takasi turevleri kullanmaktadir.

TAV istanbul Dexia Credit Local ("DCL") ile 12 Mart 2008 tarihinde DHMi'ne 2018'e kadar yapacadi kira ©demeleri
icin ABD Dolari ve Avro kurlari arasindaki pariteyi sabitleyen bir vadeli islem sézlesmesi yapmistir. 2010 yilinda, TAV
istanbul s6z konusu finansal riskten korunma iliskisini iptal etmis ve 16 Aralik 2010 tarihinde TAV istanbul, DCL ve ING
Bank N.V. arasinda iki adet capraz kur takasi sézlesmesi imzalanmistir. 31 Aralik 2011 itibariyle, sdzlesmenin nominal
degeri 94.775.452 ABD Dolari'dir (71.908.537 Avro) (31 Aralik 2010: 108.784.676 ABD Dolari (82.537.690 Avro)).

31 Aralik 2011 tarihi itibariyle kullanilan vadeli faiz orani takasi ve gapraz kur takasi trevlerinin gercege uygun net
degeri 78.211 TLdir (31 Aralik 2010: 56.179 TL). Belirtilen tutarlar raporlama ddnemi itibariyle turev piyasasinda benzeri
araglar i¢in belirlenen fiyatlara dayandirilmaktadir. 31 Aralik 2011 itibariyle finansal riskten korunma muhasebesi
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uygulandigi igin faiz ve gapraz kur tUrev islemlerinin gergcege uygun degerlerindeki 6.281 TL tutarindaki degisim
finansal riskten korunma yedegdinde ¢zkaynaklar altinda muhasebelestirilmistir (31 Aralik 2010: 4.670 TL).

Uzun vadeli tirev finansal aracglar
31 Aralik tarihleri itibariyle Grup'un diger uzun vadeli finansal yukumlulUkleri asagidaki gibidir:

2011
Varliklar Yukumlaltkler Net Tutar
Vadeli faiz orani takasi - (86.649) (86.649)
- (86.649) (86.649)

2010
Varliklar Yukamlualikler Net Tutar
Vadeli faiz orani takasi - (50.354) (50.354)
- (50.354) (50.354)

31 Aralik 2011 ve 31 Aralik 2010 tarihleri itibariyle diger uzun vadeli yakumlilUkler tutari MIP ve HES grubuna ait tirev
enstrumanlarindan olusmaktadir.

Vadeli faiz orani takasi

MIP'nin Bayerische Hypo-und Vereisbank AG ve ABN Amro bankalarindan kullandigi borglarindan dogan faiz
yukumluluklerini, faiz oranlarindaki degisim riskine karsi korumak amaciyla faiz turev enstrumanlari kullanmaktadir.
Bahsi gecen kredilerin %81'i faiz orani riskine karsi kredinin &mrU boyunca faiz orani takasi ile korumaya alinmistir. (31
Aralik 2010: %79).

HES I Grubu sirketleri banka borg¢larindan dogan faiz yukumlultklerini, faiz oranlarindaki degisim riskine karsi korumak
amaciyla faiz tirev enstrimanlari kullanmaktadir. Bahsi gecen kredilerin %73'U faiz orani riskine karsi kredinin émru
boyunca faiz orani takasi ile korumaya alinmistir. (31 Aralik 2010: %72).

10 TiICARi ALACAK VE BORGLAR

Kisa vadeli ticari alacaklar
31 Aralik tarihleri itibariyle Grup’un kisa vadeli ticari alacaklari asagidaki gibidir:

2011 2010
iliskili taraflardan ticari alacaklar (Not 38) 6.000 12.039
Diger ticari alacaklar 300.603 220.572
306.603 232.611

31 Aralik tarihleri itibariyle, diger ticari alacaklar asagidaki kalemlerden olusmaktadir:
2011 2010
Devam eden insaat sozlesmelerinden alacaklar (Not 16) 117.695 82912
Sézlesme alacaklari 98.866 71.912
Ticari alacaklar 69.127 47.467
isverenler tarafindan tutulan mali teminatlar (Not 16) 14.798 11.811
DHMi'den garanti edilen yolcu alacaklari 12.454 11.050
Alacak senetleri 937 1.221
Supheli ticari alacak karsiligi (-) (13.274) (5.801)

300.603 220.572
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31 Aralik 2011 ve 31 Aralik 2010 tarihleri igin ticari alacaklarin sirketler bazinda dagiimi asagidaki gibidir:

2011 2010

TAV Havalimanlari 40.278 31.001
Akfen Insaat 7724 6.096
MIP 7.663 3.966
Akfen GYO 4.572 4912
HES | 3.164 -
Diger 5.726 1.492
69.127 47.467

31 Aralik 2011 tarihi itibariyle devam eden insaat sézlesmelerden dogan alacaklarin bUyuk bir kismi Doha Uluslararasi
Havalimani, Muscat Uluslararasi Havalimani, Abu Dhabi Terminal Binasi ve Dubai Kule insaati ile ilgili olan alacak
bakiyelerinden olusmaktadir.

DHMi'den garanti edilen yolcu alacaklari, DHMi ile Tav Havalimanlari arasinda Ankara Esenboda Havalimani ve
Izmir Adnan Menderes Havalimani'nin isletimi igin yapilan sozlesmelere bagli olarak UFRYK 12 uygulamasindan
kaynaklanmaktadir. 31 Aralik 2011 tarihi itibariyle Ankara Esenboga Havalimani'ndaki alacak tutari, 6.001 TL ( 31 Aralik
2010: 5.272 TL) ve Izmir Adnan Menderes Havalimani'ndaki alacak tutari, 6.453 TL (31 Aralik 2010: 5.779 TL)dir.

Isveren tarafindan teminat olarak tutulan mali teminatlar, isverenin sézlesme kapsaminda belirlenen oranlarda hak
edislerden kestigi tutarlardir. S6z konusu teminatlar, projenin tamamlanmasini takiben tahsil edilir. 31 Aralik 2011 ve 31
Aralik 2010 tarihleri itibariyle ilgili bakiyeler TAV Insaat'in alacaklarindan olusmaktadir.

31 Aralik 2011 tarihi itibariyle ticari alacaklarin 37.074 TL tutarindaki (31 Aralik 2010: 30.719 TL) kisminin vadesi gegmis
oldugu halde, bu alacaklara iliskin karsilik ayrilmamistir. Bahse konu ticari alacaklarin yaslandirilmasi asagidaki gibidir:

31 Aralik 2011 31 Aralik 2010

Vadesi Uzerinden 1-30 gun gegmis 3.610 2.756
Vadesi Uzerinden 1-3 ay gecmis 4.463 2.948
Vadesi Uzerinden 3-12 ay gegmis 28.485 19.763
Vadesi Uzerinden 1-5 yil gegmis 12.842 10.487
Vadesini 5 yildan fazla gegmis 948 566
50.348 36.520

Deger dusuklugu (13.274) (5.801)
Kredi riski 37.074 30.719

Supheli ticari alacak karsiliginin 31 Aralik 2011 ve 31 Aralik 2010 tarinlerinde sona eren yillara ait hareketleri asagidaki
gibidir:

2011 2010
Dénem bas bakiyesi (5.801) (2.066)
Isletme birlesmelerinin etkisi (32) -
Tahsilatlar 3.666 308
Yiliginde ayrilan karsiliklar (10.272) (4.010)
Kur degisiminin etkisi (835) (33)
Dénem sonu bakiyesi (13.274) (5.801)

31 Aralik 2011 tarihi itibariyle, vadesi gegmis ancak deger dusuklugune ugramamis alacaklarin 5.281 TL ve 11.087 TL'lik
kisimlari Tav Yatirim'in sirasiyla Dubai ve Libya'daki projelerine iliskindir (31 Aralik 2010: 15.080 TL ve O TL).

6 Kasim 2010°da Marina 101 projesi, kontrolor tarafindan onaylanan ve Eylul 2010a kadar kesilen hak edislerin
6denmemesi sebebiyle, TAV Yatirnm'in Birlesik Arap Emirlikleri'nde faaliyet gdsteren subesi ("TAV Gulf’) tarafindan
askiya alinmistir.

Bu projeye iliskin, 31 Aralik 2011 itibari ile 43.7 milyon Birlesik Arap Emirlikleri Dirhemi ("AED") (22.6 milyon TL, Grup

payl: 9.6 milyon TL) tutarinda onaylanmis hakedis alacaklari, 9.7 milyon AED (5 milyon TL, Grup payt: 2.1 milyon TL)
tutarinda onaylanmamis fazla faturalanmis hak edis borglari ve 19 milyon AED (9.8 milyon TL, Grup pay!: 4.2 milyon
TL) tutarinda kullanilmamis avans bulunmaktadir.
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21 Mart 2011 itibariyle TAV Gulf ve proje isvereni arasinda ek sdzlesme imzalanmistir ve projenin mali yonunun yani
sira projenin yeniden baslamasi igin 6deme kosullari Uzerinde anlasmaya varilmistir. Ek sézlesmeye gore asagidaki
noktalar Uzerinde mutabik kalinmistir:

a) Proje isvereni, 31 Aralik 2010 tarihi itibari ile taseronlara vadesi gelen 44 milyon AED (19 milyon TL, Grup pay!:
8 milyon TL) borcun veya vadesi gelecek borglari &demesi konusunda, TAV Gulf, proje isvereni ve belli tagseron
firmalarin girecedi Uclu bir anlasma saglayacagini taahhut etmektedir.

b) Proje isvereni, teminat olarak 45 milyon AED (19 milyon TL, Grup pay!: 8 milyon TL) tutarindaki bazi konutlarin
tapularini TAV Gulf'e devredecektir. Bu tutar, 31 Aralik 2010 itibariyle TAV Gulf tarafindan alacaklilara dnceden
odenmis tutardir.

c) Isveren 31 Aralik 2010 itibariyle her taseron ve tedarikgi icin, TAV Gulf'tan olan 21 milyon AED (9 milyon TL, Grup
payl: 4 milyon TL) tutarinda alacaklarinin ddenmesi igin taahhit mektubu almalidir.

d) Isveren 21 Mart 2011 itibariyle vadesi dolan avans garantisini geri vermeyi kabul edecektir ve 14 milyon AED (6
milyon TL, Grup pay!: 3 milyon TL) tutarinda kullanilmayan avansi TAV Gulf'a ddemeyi yapmis sayacaktir.

Tunus'ta gergeklesen Yasemin Devrimi ile baslayan siyasi istikrarsizlik, 23 Subat 2011'den itibaren Libya'ya da
sigramistir. Toplumsal hareketler olarak baslayan karisikliklar zamanla bir i¢ savasa dontsmus ve 19 Mart 2011'de
uluslarasi askeri mudahele surecine girilmistir. Bu mucbir sebepler nedeniyle, TAV Insaat'in Libya'da faaliyet gosteren
subesi olan TAV Tepe Akfen Investment, Construction and Operations Co.-Libya Branch ("TAV Libya"), Trablus
Uluslararasi Havalimani Terminali ve Sebha Uluslararasi Havalimani projelerindeki faaliyetlerine belirsiz sureligine

ara vermek durumunda kalmistir. Subat 2011 sonu itibariyle, Libya'daki tiim calisanlar tahliye edilmistir. TAV insaat
yonetimi, uygun sartlar olusur olugsmaz faaliyetlerine tekrar baslamayi dngérmektedir.

TAV Libya, raporlama donemi sonrasinda, 48.216 TL (Grup payi: 20.492 TL) tutarinda devam eden insaat
sozlesmelerinden alacaklarina iliskin hentz tahsilat yapmamistir. Bu tutarin, 27.728 TLlik (Grup pay!i: 11.783 TL) kismi
henuz faturalanmamistir.

Grup'un 31 Aralik 2011 tarihi itibariyle hazirlanan konsolide mali tablolarina, TAV Libya'nin faaliyetlerine iliskin dahil
edilen net varlik toplami 13.456 TLdir.

2011 Grup Payi
Nakit ve nakit benzerleri 4.542 1.931
insaat sézlesmelerinden alacaklar 26.088 11.087
Faturalanmamis sGzlesme alacaklari 27728 11.783
Diger alacaklar ve varliklar 11.564 4.915
Toplam varliklar 69.922 29.716
Ticari borglar (2.559) (1.087)
Alinan avanslar (35.704) (15.174)
Toplam ozkaynaklar (31.659) (13.456)
Toplam kaynaklar (69.922) (29.717)

2011 Grup Payi
Satiglarin maliyeti (3.527) (1.499)
Dénem zarari (3.527) (1.499)
Uzun vadeli ticari alacaklar
31 Aralik tarihleri itibariyle Grup'un uzun vadeli ticari alacaklari asagidaki gibidir:

2011 2010
iliskili taraflardan ticari alacaklar (Not 38) 5510 2.007
Diger ticari alacaklar 159.598 109.351

165.108 111.358
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31 Aralik tarinleri itibariyle, diger uzun vadeli ticari alacaklar asagidaki kalemlerden olugsmaktadir:

2011 2010

Isverenler tarafindan tutulan mali teminatlar (Not 16) 60.778 33.316
DHMI'den garanti edilen yolcu alacaklar 60.191 60913
OSB tarafindan garanti edilen alacak 16.804 15.122
Devam eden insaat sdzlesmelerinden alacaklar (Not 16) 13.116 -
Diger ticari alacaklar 8.709 -
159.598 109.351

isveren tarafindan teminat olarak tutulan mali teminatlar, isverenin sézlesme kapsaminda belirlenen oranlarda hak
edislerden kestigi tutarlardir. S6z konusu teminatlar, projenin tamamlanmasini takiben tahsil edilir. 31 Aralik 2011 ve 31
Aralik 2010 tarihleri itibariyle ilgili bakiyeler TAV Insaat'in alacaklarindan olusmaktadir.

DHMi'den garanti edilen yolcu alacaklari, DHMi ile Tav Havalimanlari arasinda Ankara Esenboga Havalimani ve
Izmir Adnan Menderes Havalimani'nin isletimi igin yapilan sozlesmelere bagli olarak UFRYK 12 uygulamasindan
kaynaklanmaktadir.

OSB tarafindnan garanti edilen alacak Akfen Su Arbiogaz Dilovasi Yap-islet-Devret Sézlesmesi kapsaminda Idare
tarafindan yillara gore asgari atiksu debi ve Avro para birimi ile atiksu aritma fiyati garantisine bagli olarak UFRYK 12
uygulamasindan kaynaklanmaktadir.

Kisa vadeli ticari borglar
31 Aralik tarihleri itibariyle Grup'un kisa vadeli ticari borglari asagidaki gibidir:

2011 2010
iliskili taraflara borclar (Not 38) 25.125 16.043
Diger ticari borglar 184.822 106.802
209.947 122.845

31 Aralik tarihleri itibariyle, diger ticari borglar asagidaki kalemlerden olugmaktadir:
2011 2010
Ticari borglar 173.226 95.238
Grup tarafindan alinan teminat kesintileri 8.538 6.122
Devam eden insaat sdzlesmelerine iliskin borglar (Not 16) 3.058 5.442
184.822 106.802

31 Aralik 2011 tarihi itibariyle ticari borclarin 95.177 TLlik kismi TAV Insaat'in taseronlara olan borclarindan
olusmaktadir (31 Aralik 2010: 56.429 TL). Grup'un ticari borglarina iliskin kur ve likidite riski Not 39'da agiklanmistir.
31 Aralik tarihleri itibariyle Grup’un ticari borglarinin vadelerine gore yaslandirmasi asagidaki gibidir:

2011 2010
Vadesi Uzerinden 0-3 ay gegcmis 161.901 82.561
Vadesi Uzerinden 3 ay-1yil gecmis 22921 24.241
Vadesi Uzerinden 1-5 yil ge¢gmis 36.780 21.329
221.602 128.131
Uzun vadeli ticari borglar

31 Aralik tarinleri itibariyle uzun vadeli ticari borglar asagidaki kalemlerden olusmaktadir:
2011 2010
liskili taraflara borglar (Not 38) 1.083 -
Diger ticari borglar 36.780 21.329

37.863 21.329
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31 Aralik tarihleri itibariyle uzun vadeli diger ticari borglar asagidaki kalemlerden olusmaktadir:

2011 2010

Grup tarafindan alinan teminat kesintileri 36.706 21.073
Diger ticari borglar 74 256
36.780 21.329

TAV Yatirim projeleri igin yaptigr demelerde garanti mahiyetinde belirli bir oranda kesinti yapmaktadir. Bu kesintiler
projelerin tamamlanmasiyla beraber 6denecektir.

11 DIGER ALACAK VE BORGLAR

Kisa vadeli diger alacaklar
31 Aralik tarihleri itibariyle kisa vadeli diger alacaklar asagidaki kalemlerden olusmaktadir:

2011 2010

iliskili taraflardan ticari olmayan alacaklar (Not 38) 11.666 10.514
iliskili taraflardan ticari olmayan alacak karsiligi (Not 38) (6.598) -
Diger ticari olmayan alacaklar 11.460 4.498
16.528 15.012

31 Aralik 2011 tarihi itibariyle kisa vadeli diger ticari olmayan alacaklarin 5.851 TLUlik kismi Akfen GYO'nun sermaye
alacaklarindan (31 Aralik 2010: Yoktur) ve 2.808 TLlik kismi Akfen Insaat'in vergi dairelerinden olan cesitli
alacaklarindan olusmaktadir (31 Aralik 2010: 2.833 TL).

31 Aralik tarihleri itibariyle Grup'un uzun vadeli diger alacaklari asagidaki gibidir:

2011 2010

iliskili taraflardan ticari olmayan alacaklar (Not 38) 39.225 24.465
Diger uzun vadeli ticari olmayan alacaklar 1.556 1.934
40.781 26.399

31 Aralik 2011 tarihi itibariyle diger alacaklarin uzun vadeli kismi 1.556 TL (31 Aralik 2010: 1.934 TL) degerinde olan
verilen depozito ve teminatlari icermektedir.

Kisa vadeli diger borclar
31 Aralik tarihleri itibariyle Grup'un kisa vadeli diger borglari asagidaki gibidir:

2011 2010

iligkili taraflara ticari olmayan borclar (Not 38) 15.564 14.323
Diger ticari olmayan borglar 150.466 108.975
166.030 123.298

31 Aralik tarihleri itibariyle, diger ticari olmayan borglar asagidaki kalemleri kapsamaktadir:

2011 2010
Alinan avanslar 94.637 66.507
Odenecek vergi ve sosyal yukumlulikler 21.595 3.681
Odenecek kurumlar vergisi 12.441 9.516
Alinan depozito ve teminatlar 10.832 10.532
Personele borglar 8.208 6.972
TAV Tunus imtiyaz borcu 1.271 10.012
Diger borglar 1.482 1.755

150.466 108.975
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31 Aralik 2011 tarihi itibariyle 6denecek kurumlar vergisinin 1.460 TL'si 6.111 sayili kanun'dan (Not 36) faydalanilmasi
neticesinde ortaya cikan kurumlar vergisi yokumlaligunden olusmaktadir.

31 Aralik 2011 tarihi itibariyle alinan depozito ve teminatlar sirasiyla 9.946 TL ve 669 TL tutarindaki yapilmakta olan
enerji projeleri ve otel projeleri i¢in alinan depozito ve teminatlardan olusmaktadir.

31 Aralik 2011 tarihi itibariyle alinan avanslarin 85.918 TL'lik kismi TAV Yatirim'in insaat projelerine iliskin sozlesmelere
istinaden isverenlerden alinan avans tutarlaridir (31 Aralik 2010: 64.556 TL).

TAV Tunus, Monastir ve Enfidha Havalimanlari’'nin yillik satislari Gzerinden %117 ile %26'sI arasinda artarak degisen
oranda imtiyaz kira demeleri olan 40 yillik imtiyaz suresine sahiptir. OACA ile yapilan mUzakere sonucu, 2011 imtiyaz
kira bedeli 11,4 milyon TL azaltilmis, 2011, 2012 ve 2013 yillarina ait imtiyaz kira bedelleri 2014, 2015 ve 2016 olmak
Uzere 3 yil ertelenmistir.

TAV Makedonya'ya ait imtiyaz kira bedeli, her iki havalimanini kullanan yolcu sayisi 1 milyona ulasincaya kadar yillik
brut cironun %151 olup, yolcu sayisi 1 milyonu astigi zaman, bu oran yolcu sayisina bagli olarak %4 ile %2 arasinda
degismektedir.

Uzun vadeli diger borglar
31 Aralik tarihleri itibariyle Grup'un uzun vadeli diger borglar asagidaki gibidir:

2011 2010

iliskili taraflara ticari olmayan borclar (Not 38) 9.002 14.607
Diger ticari olmayan borg¢lar 43.832 26.141
52.834 40.748

31 Aralik 2011 tarihleri itibariyle, diger ticari olmayan borglarin 24.395 TL lik kismi insaat projeleri i¢in sozlesmelere
istinaden isverenlerden alinan avans tutarlarindan olusmaktadir (31 Aralik 2010: 23.219 TL).

12 KULLANIMI KISITLI BANKA BAKIYELERI
31 Aralik 2011 itibariyle kisa vadeli kullanimi kisitli banka bakiyeleri, Akfen Holding'in ve HAVASIn kullandigi banka

kredileri igin garanti olarak sagladigi sirasiyla 141.668 TL (75 milyon ABD Dolari) (31 Aralik 2010: 115.950 TL) ve 9.040
(31 Aralik 2010: 6.706 TL) TLlik vadeli mevduatlari icermektedir.

2011 2010

Akfen Holding 141.668 115.950
Havas 9.040 6.706
TAV Yatirm - 724
150.708 123.380

13 FiNANS SEKTORU FAALIYETLERINDEN ALACAK VE BORGLAR
31 Aralik 2011 ve 2010 tarihleri itibariyle Grup’un finans sektoru faaliyetlerinden alacak ve borglari bulunmamaktadir.
14 STOKLAR

31 Aralik tarihleri itibariyle, stoklar asagidaki kalemlerden olusmaktadir:

2011 2010

Yedek parcalar 8.946 3.106
GUmruksuz magaza stoklari 6.906 3.635
ilk madde ve malzeme 6.864 -
Diger stoklar 3.449 1.464
26.165 8.205

31 Aralik 2011 itibariyle, yedek parcalarin 3.951 TL'si TAV Havalimanlari'na (31 Aralik 2010: 3.106 TL) ve 4.995 TL'si
IDO’ya, gumrukstz magaza stoklari TAV Havalimanlari'na, ilk madde ve malzeme ise TAV Yatirm’a ait stoklardan
olusmaktadir.



. . . . 2011 FAALIYET RAPORU 2 :|_ 6 / 2 17
AKFEN HOLDING ANONIM SIRKETI
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15 CANLI VARLIKLAR
31 Aralik 2011 ve 2010 tarinhleri itibariyle Grup'un canli varliklar bulunmamaktadir.
16 DEVAM EDEN iNSAAT SOZLESMELERINE iLiSKiN VARLIKLAR

31 Aralik tarihleri itibariyle, tamamlanmamis sézlesme detaylari asagidaki gibidir:

2011 2010
Devam eden insaat sozlesmeleriyle ilgili maliyetler 1.732.736 1.044.752
Tahmini kazanglar/(maliyetler) 91.291 58.900
Devam eden sozlesmelerle ilgili tahmini gelir 1.824.027 1.103.652
Eksi: Faturalanan hakedis bedeli (1.696.274) (1.026.182)
Devam eden insaat s6zlesmelerinden alacaklar/(hakedis bedelleri), net 127.753 77.470

Devam eden insaat sozlesmelerinden alacaklar ve hakedis bedellerinin konsolide bilangoda dahil edildigi bolumler
asagidaki gibidir:

2011 2010

Devam eden insaat sézlesmelerinden alacaklar (Not 10) 130.811 82912
Devam eden insaat sdzlesmeleri hakedis bedelleri (Not 10) (3.058) (5.442)
127.753 77.470

31 Aralik 2011 itibari ile isverenler tarafindan elde tutulan maddi teminatlarin tutar 75.576 TL'dir (31 Aralik 2010: 45.127
TL) (Not 10).

31 Aralik 2011 ve 31 Aralik 2010 tarihleri itibariyle Grup'un insaat sozlesmelerine iliskin alacak ve borglarinin dagilimi
asagidaki sekildedir:

2011 2010

Devam eden insaat sézlesmelerinden alacaklar
Yurtdisindaki insaat projeleri 129.478 81.283
Yurticindeki insaat projeleri 1.333 1.629
130.811 82.912

Devam eden insaat sozlesmelerinden borglar

Yurtdisindaki insaat projeleri 2.134 5.166
Yurtigindeki insaat projeleri 924 276
3.058 5.442

31 Aralik tarihleri itibariyle devam eden insaat sdzlesmelerine iliskin alacaklarin proje bazinda dagilimi asagidaki
sekildedir:

2011 2010

Muscat 57.929 43.585
DOHA 57632 22.388
Libya 11.783 9.644
Turkiye 1.333 1.333
Diger 2.134 5962
130.811 82.912

31 Aralik 2011 tarihi itibariyle devam eden insaat s6zlesmelerine iliskin borglar Turkiye Merkez projeleri ile Dubai'de
surdurulen projelere iliskin borglardan olusmaktadir ve sirasiyla 924 TL 2.134 TL (31 Aralik 2010: 276 TL ve 5.166
TL)dir.

Grup'un insaat projeleri i¢in aldigi avans tutari 110.313 TL olup kisa ve uzun vadeli diger ticari olmayan borglar
icerisinde gosterilmektedir (31 Aralik 2010: 64.976 TL).
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17 OZKAYNAK YONTEMIYLE DEGERLENEN YATIRIMLAR

31 Aralik 2011 tarihi itibariyle Grup'un ézkaynak yontemiyle degerlenen varligi, iDO'nun %20 paya sahip oldugu

Zeytinburnu Liman isletmeleri San. ve Tic. A.S. ("Zeyport’)' den olusmaktadir.

Zeyport 1998 yilinda Istanbul'da kurulmus olup, bavul ticareti kapsamindaki gemilere, dahili kabotajda sefer
yapan gemilere ve acente botlarina verdigi palamar ve barinma hizmetlerinin yaninda antrepo isletmeciligi

yapmaktadir. 31 Aralik 2011 tarihleri itibariyle, Grup'un Zeyport'taki yatinmi 6zsermayeden pay alma metoduna gore

muhasebelestirilmis ve mali tablolara yansitilmistir.

Grup'un istiraki ile ilgili 6zet finansal bilgiler asagida agiklanmistir:

2011
Toplam varliklar 7941
isletme birlesmesi degerleme fark 3.810
Toplam yukamlalukler (4.569)
Net varliklar 7.182
istirakin net varliklarinda Grup'un pay! 1.436

7 Haziran- 31 Aralik 2011

Hasilat 1.243
Dénem kari 2
istirakin dénem karinda Grup'un pay! -
18 YATIRIM AMAGLI GAYRIMENKULLER
31 Aralik tarinleri itibariyle, yatinm amacli gayrimenkuller asagidaki gibidir:
2011 2010
Faal olan yatirim amacli gayrimenkuller 763.678 556.022
Yapilmakta olan yatirim amacli gayrimenkuller 316.414 102.736
1.080.092 658.758
Faal olan yatirrm amacli gayrimenkuller
2011 2010
1 Ocak bakiyesi 556.022 496.248
Yapilmakta olan yatirim amacli gayrimenkullerden transfer 51.276 44.358
ilaveler 83 946
Gergede uygun deder artisl (Not 32) 156.297 56.574
Grup yapisindaki degisikligin etkisi (*) - (13.600)
Cikislar - (28.504)
31 Aralik bakiyesi 763.678 556.022

2011 yiinda yapilmakta olan yatirim amacli gayrimenkullerden transfer bakiyesinin tamami Yaroslavl IBIS Otel
bakiyesinden, 2010 yilinda yapilmakta olan yatirim amagli gayrimenkullerden transferler ise tamamen Bursa Ibis Otel

bakiyesinden olusmaktdir.

31 Aralik 2011 tarihi itibariyle yatirrm amagli gayrimenkullerin gercege uygun degerindeki artis Akfen GYO' nun
NOVOTEL/IBIS Kayseri Otel'inin degerlemesinden kaynaklanan 5.399 TL, Mercure Otel'inin degerlemesinden
kaynaklanan 41.337 TL, NOVOTEL Trabzon Otel'inin degerlemesinden kaynaklanan 24.078 TL, NOVOTEL/IBIS
Gaziantep Otel'inin degerlemesinden kaynaklanan 1.417 TL, NOVOTEL/IBIS Zeytinburnu Otel'inin degerlemesinden
kaynaklanan 50.580 TL, IBIS Bursa Otel'inin degerlemesinden kaynaklanan 3.414 TL ve IBIS Eskisehir Otel'inin
dederlemesinden kaynaklanan 2.805 TL, Rusya'daki otel ve ofis dederlemelerinden gelen 27.267 TL'den olusmakta
olup 31 Aralik 2011 tarihi itibariyle konsolide kapsamli gelir tablosunda diger faaliyet gelirleri icerisinde gosterilmistir.
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31 Aralik 2011 ve 31 Aralik 2010 tarihi itibariyle deger artisi, yatinm amacli gayrimenkullerin gergede uygun

degeri Uzerinden hesaplanmistir. Grup'un Turkiye'de ve KKTC'de sahip oldugu yatirim amagli gayrimenkullerin
gercege uygun degeri SPK'ya kayitli ve SPK tarafindan onayli “Gayrimenkul Degerleme Firmalari” listesi icerisinde
yer alan bir gayrimenkul degerleme sirketi tarafindan hesaplanmistir. Yatirim amacl gayrimenkullerin gergege
uygun degderi bu gayrimenkullerin gelecek yillarda Uretecegi serbest nakit akimlarinin buglne indirgenmesiyle
bulunmustur. Degerlemelerde, ilgili Ust hakkinin kiralama suresini kapsayan bir projeksiyon donemi esas alinmistir.
Projeksiyonlardan elde edilen nakit akimlari ekonominin, sektorin ve isletmenin tasididi risk seviyesine uygun bir
iskonto oranrile bugtne indirgenmis ve yatirim amacli gayrimenkullerin degerleri hesaplanmistir.

(*) Grup yapisindaki degisikligin etkisi 2010 yilinda satilan Akfen GYT, Akfen Turizm ve TAR'dan gelen yatirim amagl
gayrimenkullerden kaynaklanmaktadir.

2011 2010
Gergege Gergege
Ekspertiz rapor uygun Ekspertiz rapor uygun
tarihi degeri tarihi degeri
Zeytinburnu Novotel ve Ibis Otel 30 Eylul 2011 207.640 31 Aralik 2010 157.045
Mercure Otel - Girne 30 Eylul 2011 204.810 31 Aralik 2010 163.473
Trabzon Novotel 30 Eylul 2011 77180 31 Aralik 2010 53.102
Kayseri Novotel ve Ibis Otel 30 Eylul 2011 59.843 31 Aralik 2010 54.445
Gaziantep Novotel ve Ibis Otel 30 Eylul 2011 52.800 31 Aralik 2010 51.383
Bursa Ibis Otel 30 Eylul 2011 47.840 31 Aralik 2010 44.358
Eskisehir Ibis Otel ve Fitness Center 30 Eylul 2011 20.326 31 Aralik 2010 17.521
Toplam 670.439 541.327

31 Aralik 2011 ve 2010 tarihleri itibariyle yatirim amacli gayrimenkullerinin gercede uygun degeri asagidaki gibidir:
Akfen GYO'nun Rusya'da 95% hisse payina sahip oldugu RHI ve RPI firmalarinin yatirim amacl gayrimenkulleri
gercege uygun degerleri ile kaydedilmistir. 31 Aralik 2011 itibariyle Rusya’'da faaliyete gegmis olan RHI'ya ait Yaroslavl
Otel projesinin gercege uygun degeri 78.544 TLdir. (31 Aralik 2010: 15.947 TL).

31 Aralik 2011 tarihi itibariyle yapilmakta olan yatinm amagcli gayrimenkuller Uzerindeki toplam sigorta tutari 612.757
TLdir (31 Aralik 2010: 320.685 TL).

Yapilmakta olan yatirrm amacli gayrimenkuller

2011 2010
01 Ocak bakiyesi 102.736 35.399
ilaveler 75.364 39.643
Faal olan yatinim amagli gayrimenkullere transferler (51.276) (44.358)
Ortak kontrol altindaki isletme birlesmeleri 63.748 -
Yapilmakta olan yatirim amagcli gayrimenkullerin deger artisi (Not 32) 125.842 73.397
Iptal edilen projeler(1) - (1.345)
31 Aralik bakiyesi 316.414 102.736

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

31 Aralik 2011 ve 2010 yillarina ait ilaveler, ilgili yillarda devam etmekte olan projelere ait ek maliyetlerden
olusmaktadir.

31 Aralik 2011 tarihi itibariyle Ortak kontrol altindaki isletme birlesmeleri 29 Temmuz 2011 tarihinde Kasa BV'nin elinde
bulundurdugu RHI ve RPI'ye ait ve % 45 oranindaki hisselerin satin alinmasindan kaynaklanmaktadir.
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31 Aralik 2011 tarihi itibariyle yapilmakta olan yatinm amacli gayrimenkullerin gercege uygun degerindeki artis Akfen
GYO' nun Karakéy Otel Projesi'nin degerlemesinden kaynaklanan 88.291 TL, IBIS izmir Otel'inin degerlemesinden
kaynaklanan 3.153 TL, IBIS Esenyurt Otel'inin degerlemesinden kaynaklanan 10.883 TL, iBiS Adana Otel'inin
dederlemesinden kaynaklanan 6.368 TL, Esenboga Otel'inin degerlemesinden kaynaklanan 550 TL'den olugmaktadir.
Bunlara ilaveten, RHI ve RPI'nin Rusya’'da devam eden projelerinden 16.597 TL lik deger artisi gerceklesmistir.

31 Aralik 2011 ve 2010 tarihleri itibariyle Akfen GYO'nun yapilmakta olan yatinm amacli gayrimenkullerin gercege
uygun deger tutarlar asagidaki gibidir:

2011 2010

Ekspertiz Ekspertiz Gergege Ekspertiz Gergege
Gayrimenkul adi rapor tarihi rapor degeri  uygun degeri rapor tarihi  uygun degeri
Karakoy Otel Projesi 30 Eylul 2011 89.640 89.754 - -
[zmir Ibis Otel Projesi 30 Eylul 2011 27.450 27.878 31 Aralik 2010 22.292
Esenyurt Ibis Otel Projesi 30 Eylul 2011 34.460 35908 31 Aralik 2010 20.297
Adana Ibis Otel Projesi 30 Eylul 2011 27.080 32.677 31 Aralik 2010 14.308
Ankara Ibis Otel Projesi 30 Eylul 2011 5.200 5.200 - -
Bafra Otel Projesi - - 945 - -
Toplam 183.830 192.362 56.897

31 Aralik 2011 itibariyle Turkiye'deki yapilmakta olan yatirim amagcli gayrimenkullerin gercege uygun degerleri, 30
Eylul 2011 tarinli ekspertiz rapor degerlerini ve bu tarihten itibaren 31 Aralik 2011'e kadar yapilmakta olan yatirim
amagli gayrimenkuller icin yapilmis olan 8.533 TL tutarindaki harcamalari icermektedir.

Akfen GYO'nun Rusya’'da faaliyet gosteren RHI ve RPI firmalarinin yapilmakta olan gayrimenkulleri gergege uygun
degerleri ile kaydedilmistir. 31 Aralik 2011 itibariyle Rusya'da devam etmekte olan RHI'ya ait Samara Otel projesinin
65.796 TL (31 Aralik 2010: 19.037 TL), Kaliningrad Otel projesinin 26.183 TL (31 Aralik 2010: 2.611 TL) ve RPI'ya ait
Samara ofis projesinin 19.393 TL (31 Aralik 2010: 8.245 TL) tutarinda gergege uygun degerleri bulunmaktadir. Akfen
GYO'nun 100% hisse payina sahip oldugu Rusya’'da otel projeleri gelistirmek amaciyla 2011 yilinda Hollanda'da
kurulmus olan HDI firmasinin Moskova'da bulunan yapilmakta olan otel projesinin 31 Aralik 2011 itibariyle gercege
uygun degeri proje i¢in yapilan masraflardan olusmakta olup 2.783 TLdir (31 Aralik 2010: Yoktur)

31 Aralik 2011 tarihi itibariyle yapilmakta olan yatinm amacli gayrimenkuller Gzerindeki toplam sigorta tutari 51.913
TLdir (31 Aralik 2010: 66.759 TL).

31 Aralik 2011 tarihi itibariyle yatirim amagcli gayrimenkuller Uzerindeki ipotek tutari 541.913 TL'dir ( 31 Aralik 2010:
454.388 TL).
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21 SEREFIYE
Maliyet degeri
01 Ocak 2010 itibariyle net kayitli deger 116.777
Yabanci para gevrim etkisi (4.397)
Cari yil girisleri (*) 1.401
31 Aralik 2010 itibariyle net kayitli deger 113.781
01 Ocak 2011 itibariyle net kayitli deger 113.781
Yabanci para ¢cevrim etkisi 15.879
Cari yil girisleri (*) -
Grup yapisindaki degisimin etkisi (1.208)
31 Aralik 2011 itibariyle net kayitli deger 128.452

(*) 2010 yili girisleri NHS'nin %50'lik alimindan kaynaklanan serefiyeden olusmaktadir.

31 Aralik 2011 ve 31 Aralik 2010 tarihleri itibariyle serefiyenin 97.104 TL'si (31 Aralik 2010, 82.433 TL) TAV
Havalimanari'dan ve 31.348 TL'si (31 Aralik 2010: 31.348) Akfen Holding'in TAV Havalimanlari'na ait ilave hisse satin
almasi sirasinda ortaya ¢ikan serefiyeden kaynaklanmaktadir.

Serefiye hesaplanmis olan sirketlerin dzkaynaklarinin gergcege uygun degerinin tespiti igin gelir ve piyasa yaklasimlari
kullanilmistir. Analiz, gogunlukla gelir yaklasimi (indirgenmis nakit akis yontemi) kullanilarak yapilmaktadir. Nakit
yaratan birimler bazinda gergeklestirilen deger dusuklugu testi sonucunda, 31 Aralik 2011 tarihi itibariyle deger
dusukligu zarart kaydedilmemistir.

Akfen Holding'in TAV Havalimanlari'na ait ilave hisse satin alinmasina iliskin serefiyenin degerlemesi piyasa degeri
yontemi kullanilarak yapilmistir.

Ucg ayri NYB olarak HAVAS, TGS ve TAV Tiflis'in dzkaynaklarinin gercede uygun degerlerinin degerlemesi, bagimsiz bir
degerleme sirketi tarafindan yapilmistir. HAVAS ve TAV Tiflis'in 6zkaynaklarinin gergege uygun degerinin tespiti igin
gelir ve piyasa yaklasimlari kullanilmistir. Analiz, codunlukla gelir yaklasimi (indirgenmis nakit akis yontemi) kullanilarak
yapilirken, HAVAS ve TAV Tiflis'in Benzer Islem ve Sirket ydntemlerinden kaynaklanan degerine daha dusik agirlik
uygulanmistir. TGS sadece 2010 yilinda tamamen faal oldugu igin, TGS'nin degerlemesinde, sadece gelir yaklasimi
yontemi kullanilmistir.

Sirketlerin degerlemesinde yonetim tarafindan hazirlanan HAVAS icin 5 yillik, TGS ve TAV Tiflis i¢in 10 yillik is planlar
kullanilmistir. HAVAS ve TGS'nin is planlarindaki buyume, sirketlerin faaliyet gosterdigi sektordeki firsatlardan ve
yeni musteri kazanimlarindan kaynaklanmaktadir. Ayrica, TAV Tiflis sinirli &mre sahip oldugundan, TAV Tiflis ile ilgili
tahminler daha dustk bir blylme orani kullanilarak ve yénetim tarafindan tahmin edilen marjlar korunarak, YiD
déneminin sonuna kadar uzatilmistir.

22 DEVLET TESViK VE YARDIMLARI

47/2000 numarali Yatinm Tesvik Kanunu'na goére, Grup'un bagli ortakliklarindan Akfen GYO'nun 31 Aralik 2008
tarihine kadar KKTC'de yaptigi yatirimlar tzerinden %100 oraninda yatirim tesviki bulunmaktadir.

Bakanlar Kurulu'nun, 01.07.2003 tarih ve 2003/5868 sayili karart ile, Turk Uluslararasi Gemi Siciline ve Milli

Gemi Siciline kayitli, kabotaj hattinda munhasiran yuk ve yolcu taslyan gemilere, ticari yatlara, hizmet ve balikg!
gemilerine miktari her geminin teknik 6zelliklerine gore tespit edilmek ve bu akaryakiti kullanacak geminin jurnaline
islenmek kaydiyla verilecek akaryakitin 6zel tuketim vergisi tutarinin, 2004 yili basindan itibaren sifira indirilmesini
kararlastirmistir. Grup, 2004 yilindan itibaren bu kapsamda &zel tuketim vergisi indiriminden yararlanmaktadir.

Bakanlar Kurulu'nun 02.12.2004 tarih ve 2004/5266 sayili karari ile, Turk Uluslararasi Gemi Siciline kayitl gemilerin
ve yatlarin isletiimesinden ve devrinden elde edilen kazanglar, gelir ve kurumlar vergileriyle fonlardan istisnadir.

Turk Uluslararasi Gemi Siciline kaydedilecek gemilere ve yatlara iliskin alim, satim, ipotek, tescil, kredi ve naviun
mukaveleleri; damga vergisine, harglara, banka ve sigorta muameleleri vergisine ve fonlara tabi tutulmazlar. Grup, bu
kapsamda kurumlar vergisi ve gelir vergisi indirimlerinden yararlanmaktadir.
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TAV insaat'in Makedonya projesi iki yil icerisinde bitirildigi icin Makedonya kanunlarina gére kurumlar vergisinden
istisnadir. Buna ek olarak TAV insaat'in yapmis oldugu havalimanlarina yapilan insaat islerinde KDV istisnasi

bulunmaktadir.

23 KARSILIKLAR, KOSULLU VARLIK VE YUKUMLULUKLER

Kisa vadeli borg karsiliklari

31 Aralik tarihleri itibariyle kisa vadeli borg karsiliklari asagidaki gibidir:

2011 2010
Dava karsilig 3.429 2.381
Kullanilmamis izin karsiligi 8.627 6.053
Diger karsiliklar 615 231
12.671 8.665

31 Aralik tarihleri itibariyle, karsiliklardaki hareketler asagidaki gibidir:

Dava
2011 Karsiliklari  Izin Karsiliklar Diger Toplam
Donem basi bakiye 2.381 6.053 231 8.665
Cari yil karsiligi 1.393 1.230 406 3.029
Yabanci para gevrim farklari - 751 - 751
islete birlesmesinin etkisi - 698 - 698
Grup yapisindaki degisikligin etkisi - 66 - 66
Konusu kalmayan karsiliklar (345) (171) (22) (538)
Dénem sonu bakiye 3.429 8.627 615 12.671
Dava

2010 Karsiliklar1  1zin Karsiliklari Diger Toplam
Dénem basi bakiye 984 3.964 436 5.384
Cari yil karsiligi 1.681 3.156 - 4.837
Yabanci para gevrim farklari - (27) - (27)
Konusu kalmayan karsiliklar (284) (1.040) (205) (1.529)
Dénem sonu bakiye 2.381 6.053 231 8.665

Dava karsiligi

31 Aralik 2011 tarihi itibariyle ayrilan dava karsiliklarinin bayuk bolumu halen devam etmekte olan calisan ve musteri

davalarindan olusmaktadir.

izin karsiligi

31 Aralik 2011 ve 31 Aralik 2010 tarihlerinde sona eren hesap donemlerinde Grup sirasiyla 8.627 TL ve 6.053 TL
tutarinda karsilik ayirmistir. Karsilik tutari kalan izin guntnun gunluk Ucret ile carpilmasi sonucu hesaplanir. Cari
doénem karsilik giderleri konsolide finansal tablolarda satislarin maliyeti ve genel yonetim giderleri hesaplarinda

gosterilmistir.

Uzun vadeli borg karsiliklari

31 Aralik 2011 tarihi itibariyle Grup'un uzun vadeli karsiliklari, Grup'un istiraki olan IDO'ya ait dava karsiliklarindan
olusmaktadir. IDO taseronlari ve kiraya verenler tarafindan agilan davalarin 2.263 TLsina (Grup pay!: 681 TL) drnek
davalari ve profesyonel dnerileri dikkate alarak karsilik ayirmistir.
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24 TAAHHUTLER

(a) Verilen teminat, rehin ve ipotekler
31 Aralik tarihleri itibariyle Grubun teminat/rehin/ipotek pozisyonuna iliskin tablolari asagidaki gibidir:

Grup tarafindan verilen TRI'ler 2011 2010
A.Kendi Tuzel Kisiligi Adina Vermis Oldugu TRI'lerin Toplam Tutari 1.697.397 962.280
B.Tam Konsolidasyon Kapsamina Dahil Edilen

Ortakliklar Lehine Vermis Oldugu TRi'lerin Toplam Tutar! 1.326.177 1.276.063

C.Olagan Ticari Faaliyetlerinin Yurutilmesi Amaciyla

Diger 3. Kisilerin Borcunu Temin Amaciyla Vermis Oldugu TRi'lerin Toplam

Tutar - -
D.Diger Verilen TRi'lerin Toplam Tutari 46.445 218.921
i. Ana Ortak Lehine Vermis Oldugu TRI'lerin Toplam Tutari - 135.096
ii. B ve C maddeleri Kapsamina Girmeyen

Diger Grup Sirketleri Lehine Vermis Oldugu TRi'lerin Toplam Tutari 46.445 83.825

ii. C Maddesi Kapsamina Girmeyen 3. kisiler Lehine Vermis Oldugu TRi'lerin
Toplam Tutari - -

Toplam 3.070.019 2.457.264

Grubun vermis oldugu diger TRI'lerin Grup'un ¢zkaynaklarina orani 31 Aralik 2011 tarihi itibariyle %4'dur (2010: % 23).
31 Aralik 2011 tarihi itibariyle, Grup'un kendi tuzel kisiligi adina vermis oldugu TRI'lerin Avro ve Amerikan Dolari
cinsinden olanlarin bakiyeleri 262.441.516 Avro ve 488.286.334 Amerikan Dolari'dir. (31 Aralik 2010: 276.501.360

Avro ve 186.618.418 ABD Dolari) 31 Aralik 2011 tarihi itibariyle, Grup'un tam konsolidasyon kapsamina dahil edilen
ortakliklarina vermis oldugu TRi'lerin Avro, Amerikan Dolari ve diger(*) para birimleri cinsinden olanlarin bakiyeleri
313.564.312 Avro, 84.511.950 Amerikan Dolari ve 347.119.651 diger para birimleridir. (31 Aralik 2010: 289.768.149 Avro,
50.997.250 ABD Dolari ve 293.208.954 diger para birimleri) 31 Aralik 2011 tarihi itibariyle, Grup'un ana ortak lehine
vermis oldugu TRi'lerin Amerikan Dolari cinsinden olanlarin bakiyeleri 23.950.220 Amerikan Dolari'dir. (31 Aralik
2010: 26.000 Avro, 106.202.379 ABD Dolari).

(*) Diger para birimlerindeki varlik ve yukamlultkler TL karsiliklari olarak belirtilmistir.

(b) Alinan teminatlar

Akfen Holding ve bagli ortakliklari, 31 Aralik 2011 tarihi itibariyle sézlesme imzaladigi sirketlerden ve taseronlardan
teminat niteliginde toplamda 167.168 TL (31 Aralik 2010: 144.828 TL) tutarinda garanti mektubu, gek ve senet
almistir. 31 Aralik 2011 itibariyle alinan senetler tutarinin 15.960 TL (31 Aralik 2010: 15.990 TL)'si Akfen Holding ve
bagli ortakliklarina ait insaat sirketlerine, 33.319 TL (31 Aralik 2010: 29.219 TL)'si Grup‘a ait hidroelektrik santrallerine
verilmis olan senetlerdir. 31 Aralik 2011 tarihi itibariyle mustereken kontrol edilen ortakliklarin almis oldugu teminat
mektuplarinin toplami 99.827 TL (Grup payr: 37.296 TL)'dir. (31 Aralik 2010: 18.526 TL (Grup payr: 9.263 TL)).

(c) Kontrata bagli ylikiimlilikler

TAV istanbul
TAV Istanbul, DHMI ile yapilan Kira Sozlesmesi sartlarina tabidir. Sézlesme ile belirlenen kural ve talimatlara
uyulmamasi TAV Istanbul'un faaliyetlerinin durdurulmasina yol agabilir.

TAV Istanbul sézlesme siresinin sonunda kira sézlesmesinin konusu tesisi DHMi'ye devir tarihinden itibaren bir yil
sure ile bu tesise temin ettigi techizat, sistem ve ekipmanin bakim ve onarimindan sorumlu olacaktir. Gerekli bakim
onarimin yapllmamas! halinde bu bakim ve onarim DHMI tarafindan yaptirilacak ve bedeli TAV Istanbul’a fatura
edilecektir.

Soézlesmenin 6ngdrdugu karsiliklara uygun olarak, TAV Istanbul’'un sézlesmeden dogan yukumlulukleri yukarida
belirtilen tesislerin 3 Temmuz 2005 tarihinden baslamak Uzere onbes bucuk yiligina kiralanmasini; kira (faaliyet)
sUresi boyunca uluslararasi norm ve standartlara uygun olarak tesislerin faaliyetinin yurttilmesini; tesislerin periyodik
tamir ve bakimlarinin yapilmasi ve kira sdzlesmesi sonunda sz konusu tesislerin destek sistemleri, cihazlar, doseme
ve demirbaslar ile birlikte kullanilabilir ve uygun bir sekilde DHMIi'ye devrolunmasini icerir.
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TAV istanbul DHMI'ye yaptigi kira ddemelerini geciktirmesi veya eksik yapmasi durumunda, kira bedelinin %10'u
tutarinda bir ceza ddemekle yukimludir. TAV istanbul, bu ddemeyi 5 gin iginde yapmakla yukimlidir. Aksi halde
kira sozlesmesi iptal edilebilir. TAV Istanbul, s6zlesmenin iptali durumunda yaptidi kira &demelerini talep etme hakkina
sahip degildir.

TAV Esenboga ve TAV izmir
TAV Esenboga ve TAV izmir DHMI ile yapilan YID Sézlesmesi sartlarina tabidir. Sézlesme ile belirlenen kural ve
talimatlara uyulmamasi TAV Esenboga ve TAV izmir'in faaliyetlerinin durdurulmasina yol agabilir.

YiD Sézlesmesi'ne gore:
TAV Esenboga ve TAV Izmir'in sermayesi sabit yatirnm tutarinin %20'sinden az olamaz.

TAV Esenboga ve TAV izmir'in DHMIi'nin talebi sonucu ilk yatinim tutarinin %20'sine kadar ek isler yapma zorunlulugu
bulunmaktadir

DHMI TAV izmir'den 21 Agustos 2006 tarihinde TAV izmir'e ek 2 ay 20 glin insaat ve ek 8 ay 27 gun isletme suresi
saglayacak olan ve ilk yatinm tutarinin %13'tne tekabul eden 13.900.000 Avro'luk (Grup payr: 3.630.680 Avro) ek is
talebinde bulunmustur. TAV izmir ek isleri 10 Mayis 2007 itibariyle tamamlamistir. Ek islerin tamamlanip 2007 yilinda
DHMI tarafindan gegici kabulleri sonrasinda 21 Mart 2008'de kesin kabul belgesi alinmistir.

TAV Esenboga’nin gegici kabulu 2007 yili icerisinde DHMI tarafindan yapilmis olup, kesin kabul 5 Haziran 2008
tarihinde gergeklesmistir.

TAV Esenboga ve TAV izmir sézlesme slresinin sonunda kira sézlesmesinin konusu tesisi DHMI'ye devir tarihinden
itibaren bir yil sure ile bu tesise temin ettigi techizat, sistem ve ekipmanin bakim ve onarimindan sorumlu olacaktir.

TAV Esenboga ve TAV Izmir tarafindan kullanilan butun cihazlar iyi durumda ve garanti kapsaminda olmali, uluslararasi
ve Turk Standartlari'na uygun olmalidir.

Kira sdzlesmesi suresi icinde kullanilamayacak duruma gelen ve amortisman orani Vergi Usul Kanunu'nda
duzenlenen sekilde olmayan amortismana tabi sabit kiymetlerin degistirilmesi intiyaci dogarsa kiraci bunlari
yenilemekle yukuamladur.

Sozlesmede belirtilen bltiin sabit kiymetler bedelsiz olarak DHMI'ye devrolunacaktir. Devrolunan sabit kiymetler
kullanilabilir ve zarar grmemis durumda olmalidir. TAV Esenboga ve TAV izmir, yatirima dahil olan butin sabit
kiymetlerin bakim ve onarimindan sorumludur.

HAVAS ve TGS

DHMI ile imzalanan ve A grubu calisma ruhsatinin ayrilmaz bir parcasi olan genel yer hizmetleri anlasmasi geregi:
HAVAS ve TGS, personelleri tarafindan DHMI'ye yada Uclnc kisilere verilen zararlardan sorumlu bulunmaktadir. Bu
kapsamda, HAVAS ve TGS bu zararlari 50.000 ABD Dolari tutarindaki sigorta poligeleri ile sigorta ettirmislerdir. HAVAS
ve TGS, ayni zamanda personele verilecek egitimlerden ve makine ve techizatlarin bakimi da dahil olmak tGzere
personeli tarafindan verilen hizmetin kalitesinden sorumludur. HAVAS ve TGS, DHMI'ye her biri 1.000.000 ABD Dolari
(Grup Payr: 261.200 ABD Dolari) degerinde teminat mektuplari vermekle yukumladir. Personelin vermis oldugu
zarardan ya da bu sozlesmeye aykiri davranistan dolayi alinan ceza yer hizmetleri firmasindan talep edilir. Cezalar
DHMiI tarafindan belirlenen ddeme tarihleri itibariyle denmezse garanti mektubunun nakde déndsturilmesi yoluna
gidilecektir. Bu durumda HAVAS ve TGS, 15 gun iginde garantideki para miktarlarini orjinal tutar olan 1.000.000 ABD
Dolari (Grup Payi: 261.200 ABD Dolari)'na tamamlamalidir.

DHMi ile otopark alanlari, arazi, bina ve Ataturk, Esenboda, Adnan Menderes , Dalaman, Adana, Trabzon, Milas,
Nevsehir, Antalya, Gaziantep, Kayseri, Urfa, Batman, Adiyaman, Elazig, Mus, Sivas and Konya havaalanlarindaki ofisler
hakkinda imzalanan kira anlasmasi geregi tahsis alaninin kullanilmasini sona ermesi halinde kiraci tarafindan yaptirilan
tasinmazlar DHMI'ye Uicretsiz terk edilecektir.

TAV Tiflis
TAV Tiflis, YID anlasmasi sartlarina tabidir. Bu anlasmada belirlenen kural ve talimatlara uyulmamasi TAV Tiflis'in
faaliyetlerinin durdurulmasina yol acabilir. YID anlasmasina gore TAV Tiflis asagidakileri yerine getirmekle yakumludar:

e Tum guvenlik standartlariyla uyumlu olmak ve havaalaninin ve diger ek teghizatin Uluslararasi Tiflis Havaalani'na
iliskin tim teknik ve isletme gereklilikleriyle ve Gurcistan gevre standartlariyla uygunlukta yapildiginin ve yolcularin,
iscilerin ve halkin sagligini tehlikeye atmayacak bir sekilde insa edildiginin temin edilmesi;
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« Yeniterminal insaatlarinin International Air Transport Association, International Civil Aviation Organization ya da
European Civil Aviation Conference ve onaylanan projeye gore yapilmas;

« TAV Tiflis'in kendisinin ve taseron firmalarinin ilgili sigorta politikalarina bagli kalarak finansal agidan guglu ve
uluslararasi itibara sahip olan sigorta sirketleriyle calismasi guvencesinin verilmesi;

e Mevcut iletisim aginda TAV Tiflis'in neden oldugu mekanik bir hasardan dolayi veya bu agin uygunsuz bir sekilde
kullanimi ya da faaliyeti sonucu sirketin neden oldugu mekanik bir hasardan dolayi ortaya ¢ikabilecek kazalarin/
hatalarin duzeltilmesi.

Kesin Kabul Protokolt Mayis 2011'de tamamlanmistir.

Vergi kanunlari ve riskleri

Ozellikle Gurcistan ticaret ve vergi kanunlari degisken yorumlara ve diizenlemelere yol acabilmektedir. Ustelik,
yonetimin vergi kanunlari Uzerine yaptigi yorumlar, vergi yetkililerinin yorumlarina gore degisiklik gosterebildigi igin,
vergi yetkilileri yapilan islemlere itiraz edebilmektedir ve sonug olarak TAV Tiflis ek vergi, ceza ve faize tabi tutulabilir.
Vergi donemleri 5 yil boyunca vergi yetkilileri tarafindan incelemeye acik kalmaktadir. Yonetim, ilgili yasalarin
yorumlarinin uygun olduguna ve TAV Tiflis'in kari, para birimi ve gumruk pozisyonlarinin korunacagina inanmaktadir.

TAV Batum
TAV Batum "Batumi Airport LLC"nin hisselerinin ytzde 100'Unun Yonetim Anlasmasi ("“Anlasma’) ve Ekleri uyarinca
mutabakata varilan sart ve esaslar altinda faaliyet gostermekle yukumladur.

TAV Batum'un, Anlasma ve Ekleri gergevesindeki esasa iliskin yukumlulUklerini yerine getirmemesi durumunda, Batum
Uluslararasi Havalimani'nin ve Havalimani'ndan saglanan isletme haklarinin yonetimini durdurmak zorunda kalabilir.

Bu Anlasma uyarinca, TAV Batum asagidakileri yerine getirmek durumundadir:

e Gurcistan Kanunlari'nin ve ilgili tim yonetmelik hUkUm ve gereklerine riayet etmek;

e Batumi Airport LLC'den saglanan temettulerin, Gurcistan'dan ¢ikarilmasina ve aktarilmasina engel olmak;

« Yonetim Sirketi'nin Anlasma cercevesindeki yukumlultklerini yerine getirmesine ya da Batumi Airport LLC'nin
gelirlerinin elde edilmesine ve/veya Batumi Airport Ltd'den temettulerin Yonetim Sirketi tarafindan elde edilmesine
onemli olumsuz etkisi olan izinlerin sart ve esaslarina riayet etmek;

e Hizmetlere iliskin olarak Havalimani'nin ticari menfaatlerini ve itibarini korumak, yuceltmek, gelistirmek ve
genisletmek (gercede uygun gayret gosterilecektir);

e Havalimanimin bakim ve isletmesini, benzer uluslararasi havalimanlarinda gecgerli olan uluslararasi standartlar ile,
bir uluslararasi havalimant isletmesi icin gegerli olabilecek sair yerel standartlar uyarinca gergeklestirmek;

« Standart ve kabul gormus isletme standartlari uyarinca, Havalimani'nin isletmesi icin yeterli sayida personel
istihdam etmek ve egitmek;

e Tum duran varliklara yonelik olarak, duzenli, periyodik ve acil durum bakim ve onarim ¢calismalari gergeklestirmek;
Havalimani sinirlari iginde yer alan ek binalar ve aksesuarlar igin de ayni bakim ve onarim ¢alismalarini yerine
getirmek; ve

e Isletme suresi boyunca Anlasma kapsaminda belirtilen sigortalari temin etmek ve surdurmek.

TAV Tunus

TAV Tunus, Enfidha Havalimani insaat ve isletmesi ile, Monastir Havalimani isletmesine iliskin imtiyaz Anlagmasi sart ve
esaslarina tabidir. TAV Tunus'un, bu imtiyaz Anlasmalarinin htikiimlerine ve bunlarin ekleri olan Sart ve Sartnamelere
riayet edememesi durumunda, bu havalimanlarinin isletmesini durdurmaya mecbur birakilabilir.

Enfidha Imtiyaz Anlagmasi cercevesinde, TAV Tunus asagidakileri yapmakla mukelleftir:

e Maliyeti ve riskleri ile yukumluligu kendisine ait olmak Uzere, tasarim, yapim, bakim, onarim, yenileme, isletme
ve iyilestirme calismalari, Enfidha Havalimaninin isletmesi icin kendisine verilen arazi, altyapilar, binalar, tesisler,
ekipmanlar, aglar ve hizmetler;

« Anlasma Sart ve Sartnamelerince aksi 6ngorulmedigi strece, Havalimani insaatinin tamamlanmasi ve en geg 1
Aralik 2009 tarihinde isletmeye baslanmasi;

e Projenin %30'una kadar olan kisminin, dzsermaye ile finansmani.

e Monastir Imtiyaz Anlagmasi, maliyeti ve riskleri ile yukumlulugu kendisine ait olmak Uzere, tasarim, yapim, bakim,
onarim, yenileme, isletme ve iyilestirme calismalari, Monastir Havalimaninin isletmesi icin kendisine verilen araziyi,
altyapilari, binalari, tesisleri, ekipmanlari, aglari ve hizmetleri kapsamaktadir.
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Her iki Imtiyaz Anlasmasi uyarinca TAV Tunus asagidakileri yapmakla mukelleftir:

« Havalimanlarindaki faaliyetlerin pazarlanmasi ve tanitilmasi ve bunlarla ilgili kamu hizmetlerinin yerine getirilmesi;

« Anlasmalar uyarinca verilmesi gereken banka teminatlarinin verilmesi ve devamulliginin saglanmasi;

« Yetkili Makamlara (Tunus Devleti ve OACA) Alan ve Isletme Haklarinin ¢denmesi:

» Anlasmalarin ekindeki Sart ve Esaslarda yer alan Sirket hissedarlarinca hisse mulkiyetlerine iliskin Ek 2 hUkumlerine
ozellikle riayet edilmesi;

« Imtiyaz Anlasmasi uyarinca, haklarin herhangi bir Ggiincli sahsa devri dncesinde veya Havalimanlarinin isletmesi
esnasinda herhangi bir taseron anlasmasinin sonuglandirilmasi 6éncesinde Yetkili Makamlarin onayinin alinmasi;

« Anlasmalar ¢ercevesindeki yukumlulukler ile, bilhassa emniyet, guvenlik, teknik, isletme ve gevre ile ilgili olanlar
dahil, ancak bunlarla sinirli kalmamak tzere, tim gegerli Tunus Kanunlari ile uluslararasi kurallara riayet edilmesi;

* Anlasmalarda dngoéruldugu Uzere, sigorta ile ilgili yukumlulUklerin yerine getirilmesi.

TAV Tunus'un (i) 6deme aczi iginde oldugu ilan edilirse veya hakkinda adli tasfiye streci baslatilirsa ya da (i)
Havalimanlarindan birine yonelik isletme faaliyetlerini durdurmak zorunda kalirsa, séz konusu havalimanlarinin
isletmesini durdurmakla yukumlu olabilir.

imtiyaz Anlasmasi'nin sona ermesinden yedi yil &énce, Yetkili Makamlar TAV Tunus ile uzlasarak -ve gerektiginde
uzmanlarin yardimiyla- bir tamir, bakim ve yenileme programi olusturacak, Imtiyaz'in son bes yili igerisinde tasinabilir
ve tasinmaz Ihale mallarini Yetkili Makamlara iyi calisir durumda devretmek icin yapilacak ilgili calismalarin detayli
fiyatlandirmasi ve devirden énce yapilacak islerin programi olusturulacaktir. Bu kapsamda TAV Tunus Imtiyaz
mallarinin imtiyaz Anlasmasi'nin gerektirdigi sekilde calisir durumda olmasi icin her yil bakim ve onarim proseduirleri
gerceklestirmektedir.

TAV Gazipasa

TAV Gazipasa, DHMI ile, Antalya Gazipasa Havalimani igin yapilan imtiyaz Anlagmasinin sart ve esaslarina tabidir.
Eger TAV Gazipasa anlasmayi ihlal eder ve DHMI tarafindan verilen siire icinde ihlali telafi etmez ise, DHMI Anlasmayi
feshedebilir.

TAV Gazipasa hissedarlarinin hisse devirleri de, DHMI'nin onayina tabidir.

Anlasma, TAV Gazipasa'nin Ulastirma Bakanligr'ndan isletme izni alma tarihinden itibaren yirmibes yil sure ile
yapilmistir. TAV Gazipasa'nin akdi yUkimlulUkleri arasinda, tesislerin Ulastirma Bakanligi Sivil Havacilik Genel
Madurliigu ve DHMI nezaretinde uluslararasi norm ve standartlara uygun olarak isletilmesi: isletme icin gerekli tim
sistem ve ekipmanlarin temin, bakim ve duzenli bakim ve onarimi ile, Anlagsmanin sona ermesi Uzerine, tesislerin,
sistem, ekipman, mobilya ve demirbaslarin uygun ve DHMI tarafindan kullanilabilir bir halde, her turlii borg ve
yukimlilikten ari olarak DHMI'ye devri yer almaktadir (sistem, ekipman, mobilya ve demirbaslarin kullanim émurleri
sona ermis ise, bunlar, DHMIi'ye devredilmeden énce yenilenmelidir). Anlasmanin sona ermesini muteakip, TAV
Gazipasa tesislerdeki sistem ve ekipmanin bakim ve onarimindan bir yil sure ile sorumlu olacaktir. Gerekli bakim ve
onarimlarin yapilmamasi durumunda, DHMI, bu bakim ve onarimlari yaptiracak ve masraflar TAV Gazipasa'ya ait
olacaktir.

Anlasma suresi iginde, ilave tesis veya sistemlerin insaati icin herhangi bir kamulastirma gerekirse, TAV Gazipasa
kamulastirmanin tazmin edilmesinden sorumlu olacak ve DHMIi'den herhangi bir tazminat ve/veya ilave kira stresi
talep etmeyecek olup, s6z konusu arazinin sahibi DHMI olacaktir.

TAV Gazipasa'nin kira demesinin geciktirilmesi durumunda ve/veya kira DHMI'ye tam olarak ddenmemis ise TAV
Gazipasa kalan bakiyenin %10'unu aylik ceza olarak 6demek durumundadir.

Kira tutari disinda, havaalaninin kurulu tesislerinin (alt-Ust yapi) kullanim tutari olarak, kira déneminin baslamasini
mueakiben, DHMIi'ye her kira yilinin son 1 ayi icinde 50.000 ABD Dolari (Grup pay!: 13.060 ABD Dolari) yillik olarak
sabit tesis kullanim tutar 6deyecektir.

TAV Makedonya
TAV Makedonya, Makedonya Ulastirma Bakanligi ile yapilan imtiyaz Anlasmasinin sart ve esaslarina tabidir.

Eger TAV Makedonya anlasmayi ihlal eder ve Makedonya Ulastirma Bakanligi tarafindan verilen sure iginde ihlali telafi
etmez ise, Makedonya Ulastirma Bakanligi Anlasmayi feshedebilir.
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TAV Makedonya tarafindan kullanilan butun cihazlar Imtiyaz Anlagmasi Standartlari'na uygun olmalidir.
Sozlesmede belirtilen butin sabit kiymetler bedelsiz olarak Makedonya Ulastirma Bakanligi'na devrolunacaktir.
Devrolunan sabit kiymetler kullanilabilir ve zarar gérmemis durumda olmalidir. TAV Makedonya, yatirrma dahil olan
butun sabit kiymetlerin bakim ve onarimindan sorumludur.

Yénetim, 31 Aralik 2011 itibariyle gecerli olan imtiyaz Anlagmalarinin sartlarini yerine getirmis oldugunu
dustunmektedir.

MIP

MIP, 11 Mayis 2007 tarihinde OIB ve TCDD ile imzaladigi TCDD Mersin Limaninin 36 yil siire ile isletme hakkinin
devrine iliskin imtiyaz Sézlesmesi ve eklerinin sart ve esaslarina tabidir. imtiyaz Soézlesmesi cercevesinde MIP asagidaki
yukumlultkleri yerine getirmek ile mukelleftir.

e Limani, yururlukteki kanun,tizuk,yonetmelik,talimatnameler ve T.C tarafindan kabul edilmis uluslararasi sézlesme
ve kurallar ile ikili anlasmalara uygun olarak isletmek. Denizcilik Mustesarligi'nin ve Mersin Liman Baskanliginin
talimatlarina ve diger kamu kurum ve kuruluslar tarafindan limancilik hizmetlerine iliskin alinacak kararlara uygun
bir sekilde faaliyetlerini surdurmek,

o Sozlesmede belirlenen yukumluluklerin karsiligr olarak verilmesi gereken banka teminat mektuplarini temin etmek
ve devamliligini saglamak,

« Raporlama yukumlultklerine uymak,

e TCDD zamaninda imzalanan sézlesmelerin, yenilenmeleri konusunda serbest kalmak sarti ile, surelerinin sonuna
kadar yururlukte kalmasini temin etmek,

« Liman bunyesinde kamu kuruluslarina tahsis edilen yerleri mevcut sartlarla aynen devam ettirtmek. Bu yerlerin
yeniyatinmlari sonucu limancilikla ilgili faaliyetlerini engellemesi halinde,taraflarin karsilikli rizasi halinde, TCDD'ye
bildirilmesi ve insaat masraflarinin isleticiye ait olmasi sartiyla, baska bir yere tasimak,

e Liman isletmesini anilan standartlarda tutabilmek icin gerekli tum yatirmlari kendisi karsilamak ve imza tarihinden
itibaren ilk 5 yili¢cinde Liman'in kapasitesinin artirimina yonelik yukumlilugunu yerine getirmek,

e Limancilik faaliyetleri sunabilmesi icin gereken her turlt izin,ruhsat ve sair yakumlulukleri yerine getirmek,

e Liman hizmetlerine iliskin Ucret tarifelerini yUrurlUkteki mevzuat gergevesinde tespit ederek, anilan tarifeler
rekabetgi bir anlayisla belirlemek ve fahis fiyatlandirmadan kaginmak,

e Limana iliskin tum vergi, harg, galisanlarin SSK Primleri, Gelir Vergileri vs. mukellefiyetler zamaninda ve eksiksiz
yerine getirmek,

« Sdzlesme sartlari cergevesinde kamusal denetime izin vermek,

e Tesislerin kullanimina iliskin sinirlamalara uymak,

« Sigortalar ile ilgili yuktumlultklerini yerine getirmek,

* Muhasebe hesap ve kayitlarini maliyet ayristirmasi ilkesine gore tutmak ve TCDD'ye raporlamak,

e Kamu hizmet surekliligini ve hizmet standartlarini saglamak,

o Tesislerin bakim ve onarimini saglamak,

« 3. kisilere veya 3.kisiler tarafindan Liman‘a verilen her turll zarar ve ziyandan sorumlu olmak,

o Sirketin hukuki yapisina dair her turlu karart &nceden TCDD'ye onaylatmak.

MIP, yukarida belirtilen limanin kapasite artirrmina dair yukimlilagani 2011 yilinda yerine getirmis olup, Idarenin
onay! i¢in gerekli resmi bildirim ve basvuruyu tamamlamistir.

Akfen HES |, Akfen HES 11, Akfen HES 111

Lisansa bagli ytukumldlikler

Elektrik Piyasasi Lisans Yonetmeligi uyarinca Uretim lisanslari icin Kurum tarafindan insaat éncesi hazirlik dénemi
icin 16 ve insaat donemi igin projeye gore belirlenen 24-46 ay olmak Uzere (Laleli Baraji ve HES projesi igin bu sure
54 aydir ) tesis tamamlanma suresi bulunmaktadir. Uygun bulunan tesis tamamlanma tarihi ve suresi lisanslara

der¢ edilmektedir. Tesis tamamlanma tarihinin belirlenmesine esas tesis tamamlanma suresi, diger mevzuat geregi
alinmasi gereken izinler ve kamulastirma, irtifak hakki tesisi veya kiralama islemlerini kapsayan yerlesim yeri teminine
iliskin sureleri iceren insaat dncesi sure ile lisans kapsamindaki Uretim tesisinin niteligine gore belirlenen insaat
suresi toplamindan olusmaktadir. MUcbir sebepler veya lisans sahibi tizel kisiden kaynaklanmamasi kaydi ile; izin,
onay gibi idari islemlerin suresinde tesis edilememesi, kamulastirma, irtifak hakki tesisi veya kiralama igslemlerinin
tamamlanamamasindan olusan muhik sebepler nedeniyle sure uzatimina gidilmesi ihtiyacinin dogmasi halinde, sure
uzatimi talebinde bulunulabilmektedir. Bundan baska, lisans sahibi tarafindan, projeye bagli jeolojik ve/veya teknik
sorunlar ve/veya bolgesel dzellikler ile ulusal veya uluslararasi dizeyde ciddi olumsuz ekonomik gelismeler gibi
projenin yatirm surecini etkileyen ve etkileyebilecek nitelikteki olaylar nedeniyle sture uzatimi talebinde bulunulmasi
halinde, ileri surtlen nedenlerin Kurul tarafindan uygun gorulmesi veya Uretim tesisi yatinminin geri dontlemez bir
noktaya geldiginin tespit edilmesi halinde Kurul tarafindan ilave sUre verilmekte ve bu sure lisansa der¢ edilmektedir.
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Ayni Yonetmeligin ‘Raporlama’ile ilgili bolumu uyarinca Lisans sahibi tuzel kisiler, ilgili mevzuat huktmlerine uygun
olarak, bir 6nceki yila ait bir yillik faaliyet raporu hazirlamak ve her yilin Nisan ayr sonuna kadar Kuruma sunmakla
yukumludur. Bu rapor kapsaminda lisans sahibi tuzel kisilerin bir dnceki yilda lisans kapsamindaki faaliyeti yerine
getirmek Uzere ilgili kamu kurum ve/veya kuruluslarina yaptiklari izin, onay, ruhsat ve benzeriidari islemlerin
basvurularina ve sonuclarina ait bilgilere de yer verilmektedir.Uretim faaliyeti gdstermek Uzere lisans almis tizel kisiler,
tesis tamamlanma tarihine kadar gerceklestirdikleri faaliyetler hakkinda Kuruma her yilin Temmuz ve Ocak aylari
icerisinde sirasiyla yilin itk ve ikinci yarisindaki gergeklesmeleri Kurumca belirlenen sekle uygun ilerleme raporunda
sunmakla yukumladuar. S6z konusu yukumluluk; lisansin verildigi tarih ile bu tarihi takip eden ilk ilerleme raporu
doénemi arasinin 90 gunden fazla olmasi halinde icinde bulunulan donemde, aksi takdirde bir sonraki dbnemde
baslamaktadir.

Su Kullanim Anlagsmasina bagli ytkdmldliikler

Devlet Su Isleri ("DSI") ile yapilan Su Kullanim Anlasmalari uyarinca asagidaki santrallerde Hidroelektrik Kaynak

Katki Payl ddenmektedir. DSI'ye ddenmesi taahlt edilen birim elektrik kilowatsaat tutar santralin yillik enerji Gretimi
carpilmasi ile hidroelektrik katki payi belirlenmektedir. Santralin yillik enerji Uretimi bir sonraki yilin 15 Ocak tarihine
kadar Turkiye Elektrik iletim A.S. ("'TEIAS") veya ilgili dagitim sirketine bildirilir. Belirlenen Hidroelektrik Kaynak Katki Pay!
tutarinin teklif yiindan 6édemeye esas Uretim yilina kadar EPDK tarafindan belirlenen Turkiye Ortalama Elektrik Toptan
Satis Fiyatinin artisi oraninda guncellestirilerek EPDK'ca verilen lisans suresince, takip eden Ocak ayl sonuna kadar
gelir kaydedilmek Uzere sirket tarafindan DSi'ye ddenmesi gerekmektedir.

Su Kullanim Anlasmalari ile belirlenen Hidroelektrik Kaynak Katki Pay1 Gelinkaya HES i¢in 0,02 TL kurus/kWs; Kavakgali
HES igin 0,05 TL kurus/kWs, Dogangay HES igin 0,02 TL kurus/kWs ve Laleli Baraji ve HES igin 0,07 TL kurustur/kWs

Hisse Devir Anlasmasina bagli ytkiamldilikler

Akfen HES | altinda yeralan Beyobasi ve ideal projelerinde ve Akfen HES 2 altinda yer alan Pak ve Elen projelerinde
hisse devir anlagmalarinin ‘Degisken Hisse Bedeli’ maddesi uyarinca Bagci Grubuna yukarida belirtilen dort sirket
ve bu sirketlerin altinda yer alan on iki HES projesinde santrallerin enerji Uretime basladiklari tarinten itibaren her yil
1 Ocak-31 Aralik donemini kapsayan ve bu donemi takip eden Ocak ayinda ddenmek Uzere yillik enerji Uretimi esas
alinarak kilowatsaat basina 0,5 ABD Dolari cent 6deme yapilmasi yukumlulugu bulunmaktadir.

Akfen Su Gulluk

Akfen Su Gullik, 29 Agustos 2006 tarihinde Gulluk Belediye Baskanligi ile imzalanan icme ve Kullanma Suyu Temin-
Tesis ve Atiksu Aritma Tesisi Yapim ve Isletmesi Imityaz Sozlesmesi ve eklerinin sart ve esaslarina tabidir. Imtiyaz
sdzlesmesinin stresi yatirim ve isletme streleri toplami olarak 35 yildir. imtiyaz hakki sahibi olarak Akfen Su Gullik
sozlesme kapsamindaki yapim islerine dair kesin kabul strecini 13 Ocak 2011 tarininde tamamlamistir.

Akfen Su Arbiogaz Dilovasi

Akfen Su Arbiogaz Dilovasi, 03 Agustos 2007 tarihinde Dilovasi Organize Sanayi Bélge Mudurlugu ile imzalanan
Dilovasi Organize Sanayi Bolgesi Atiksu Aritma Tesisi ve Ana Kollektdr Hatti Yapim ve Isletme Projesi sézlesmesi ve
eklerinin sart ve esaslarina tabidir. S6zlesmenin suresi tesislerin insaati stresi ve isletime suresi dahil olmak Uzere
toplam 29 yildir. Sézlesme kapsaminda idarenin tesisin isletme stiresince yillara gbre asgari atiksu debi ve Avro
para birimi ile atiksu aritma fiyat garantisi bulunmaktadir. Bu garantiye karsilik olmak Uizere idare Akfen Su Arbiogaz
Dilovasi'na her bir isletme yili igin banka teminat mektubu temin etmektedir.

Kiraci olarak Grup
Faaliyet kiralama anlasmalari

Akfen GYO
31 Aralik 2011 tarihi itibariyle Akfen GYO kiraci olarak 12 adet faaliyet kiralama anlagmasi imzalamistir;

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

« Akfen GYO, 4 Aralik 2003 tarininde Maliye Hazinesi ile Istanbul ili Zeytinburnu ilgesinde Uzerine Ust kullanim hakki
tesis edip otel insa ettirmek amaciyla 49 yiligina arazi kiralama anlasmasi imzalamistir. Kira tutari, Maliye Hazinesi
tarafindan belirlenmis olan yillik 6denmesi gereken sabit kira ve Uzerine insa edilecek olan tesisin yillik toplam
hasilatinin %1'i tutarindaki kira bedelinden olusmaktadir.
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« Akfen GYO, 8 Agustos 2005 tarihinde Eskisehir Buyuksehir Belediyesi ile tamamlanmamis otel insaat alanini 22 yil
kiralamak Uizere bir faaliyet kiralama anlasmasi imzalamistir. ilgili kira anlasmasi Tapu Mudurligi'nde serh edilmistir.
Otel insaati tamamlanarak 2007 yilinda faaliyete gegirilmistir. Belirlenmis olan yillik &denmesi gereken sabit kira ile
Uzerine insa edilen tesisin yillik toplam hasilatinin 5%'inden buyuk olan tutar kira bedelini olusturmaktadir.

« Akfen GYO, 30 Ekim 2006 tarihinde Trabzon Dunya Ticaret Merkezi A.S. ile Trabzon ilinde Uzerine Ust kullanim
hakki tesis edip otel insa ettirmek amaciyla 49 yiligina arazi kiralama anlasmasi imzalamistir. Ik bes yillik kira tutari
insaat ruhsatinin alinmasini muteakip pesin olarak 6denmistir. Akfen GYO'nun, kira suresinin uzatilmasi konusunda
esdeger teklif veren diger firmalar arasinda oncelik hakki bulunmaktadir.

« Akfen GYO, 4 Kasim 2006 tarihinde Kayseri Sanayi Odasi ile Kayseri ilinde Uzerine Ust kullanim hakki tesis edip
otel insa ettirmek amaciyla 49 yilligina arazi kiralama anlasmasi yapmustir. ik bes yillik kira tutari insaat ruhsatinin
alinmasini muteakip pesin olarak ddenmistir. Akfen GYO'nun, kira suresinin uzatilmasi konusunda esdeger teklif
veren diger firmalar arasinda oncelik hakki bulunmaktadir.

« Akfen GYO, 31 Mayis 2007 tarihinde Gaziantep BuyUksehir Belediyesi ile Gaziantep ilinde Uzerine Ust kullanim hakki
tesis edip otel insa ettirmek amaciyla 30 yiligina arazi kiralama anlasmasi yapmistir. ik bes yillik kira tutari insaat
ruhsatinin alinmasini muteakip pesin olarak 6denmistir.

« Akfen GYO, 9 Mayis 2008 tarihinde Bursa Uluslararasi Tekstil Ticaret Merkezi Isletme Kooperatifi (‘'BUTTIM") ile
Bursa ilinde Uzerine Ust kullanim hakki tesis edip otel insa ettirmek amaciyla 30 yilligina arazi kiralama anlasmasi
yapmistir. Kira édemeleri, bes 6demesiz yilin sona ermesiyle baslayacaktir.

« Akfen GYO, 16 Eylul 2010 tarihinde T.C. Basbakanlik Vakiflar Genel Mudurligu ile izmir ilinde 49 yiligina otel insa
ettirmek suretiyle kira ve yapim isletme sézlesmesi imzalamistir. llgili kira anlasmasi Tapu Mudurligi'nde serh
edilmistir. Kira &demeleri sdézlesme tarihinden baslamak Uzere; ilk Ug yil aylik 2 TL ve dérduncu yil aylik 25 TL olarak
ddenecektir. Dordincl yildan sonra ise her yil bir dnceki yilin kira bedelinin UFE (on iki aylik ortalamalara gére
degisim yUzde orani) oraninda artirilmasiyla kira bedeli ddenecektir.

« Akfen GYO, Yaroslavl ve Kaliningrad projelerinin arsalari igin yillik kirasi sirasiyla 12 TL ve 28 TL olmak Uzere arazi
kiralama anlasmalari imzalamistir.

Akfen GYO, KKTC Bafra ilinde bulunan. KKTC Tarim ve Dogal Kaynaklar Bakanligi'na ait ve 49 yillik sure ile Akfen Insaat
kullanimina tahsis edilmis olan 167.830 m2 buyuklugundeki turizm imarli araziyi 23.02.2011 tarihli KKTC Bakanlar
Kurulu karari ile devralmistir. Yillik kira bedeli 53.609 ABD Dolari olup kira bedeli her yil %3 arttirilacaktir.

Akfen GYO, istanbul'da Beyoglu Ilgesinde bulunan arazinin Vakiflar 1. Bélge Midurliigu ile Hakan Madencilik ve
Elektrik Uretim Sanayi Ticaret Anonim Sirketi arasinda imzalanan 49 yillik yap-islet-devret modeli cercevesinde
kira sézlesmesini 22 Haziran 2011 tarihinde devralmistir. Aylik kira bedeli, 115 TL olup sézlesme devrinin 3. yilindan
baslayarak her yil UFE artis endeksi oraninda arttirilarak 49. yilin sonuna kadar devam edecektir.

Sozlesmelerin cogunda, Akfen GYO'un sézlesme suresini yenileme talebi oldugunda, piyasa kosullarinin
incelenmesini 6ngdren maddeler icermektedir. Yaroslavl ve Kaliningrad projelerinin arsalarinin sézlesmelerinde
yatirim sonunda arsayi satin alma hakkina dair maddeler bulunmaktadir. Akfen GYO'nun diger sézlesmelerinde
kiralama suresi sonunda kiralanan varligi satin alma hakkina sahip degildir.

Iptal edilemeyen faaliyet kiralamasi yiikimliildikleri

31 Aralik 2011 31 Aralik 2010

1 yildan kisa 714 832
1 yildan uzun 5 yildan kisa 8.038 4.055
5ve 5yildan uzun 129.502 70.352
138.254 75.239

IDO

IDO, I.B.B ile .B.B'ye ait olan terminallerin, hatlarin ve deniz tasitlarinin isletilmesini iceren operasyonel kiralama
sozlesmeleri yapmistir. Sarta bagli kiralama tanimini saglayan kira ¢demeleri, Grup'un satis gelirleri Uzerinden
hesaplanmaktadir. Dolayisiyla kira sozlesmesi izleyen dénemlerde herhangi bir minimum kira 6demesini
icermemektedir.
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31 Aralik 2011 tarihi itibariyle IDO I.B.B.'ye terminallerin, hatlarin ve deniz tasitlarinin isletilmesi icin sarta bagli kira
6demeleri yapmak zorundadir. Kira sézlesmesinin kosullarina gore, IDO bu hatlarin terminalleri ve deniz tasitlari

ile kullanim hakkini almistir ve bu hatlardan elde edilen brut gelirin belirli oranini I.B.B.'ye sarta bagli kira olarak
ddemektedir. Kiranin ddenecedi kars! taraf ve kira giderinin briit gelirden alacagi yiizde I.B.B. ve Grup arasinda
imzalanan protokolle belirlenmistir. IDO ile I.B.B. arasinda 1 Agustos 2010 tarihi itibariyle kira protokoll imzalanmistir
ve uygulanan oran gemi gelirleri Uzerinden %5,1'dir.

IDO Mayis 2006'da I.B.B'den kiralanmis on deniz otobustn satin almis ve daha énce kiralamayla ilgili imzalanmis
olan sézlesmenin ilgili sartlari sona ermistir. IDO ve |.B.B tarafindan Deniz Otobusu ve Hizli Feribot Hatlari igin yeni bir
sozlesme imzalanmistir.

IDO’nun 2007 yilinda 1.B.B.'ye ait olan iki hizli feribot ve bes deniz otoblsinu isletmek izere girdigi ve 10 yil boyunca
2.178 TL (Grup Payi: 653 TL) (%18 KDV dahil) tutarinda aylik 6demeyi icermekte olan kira sézlesmesi, 1.B.B.'ye ait
terminallerin, hatlarin ve deniz tasitlarinin isletilmesiyle ilgili kira protokolunun bitis tarihi olan 1 Agustos 2010 tarihi
itibariyle feshedilmistir. IDO ile 1.B.B. arasinda 30 Temmuz 2010'da imzalanan sézlesme uyarinca IDO, I.B.B.'ye ait
olan 28 adet yolcu vapuru, 13 adet arabali vapur, 5 adet deniz otobusU, 2 adet hizli feribot ve 1 adet romorkoru

30 yil streyle intifa bedeli karsiliginda isletme hakkina sahiptir. IDO’nun 1.B.B.'ye 6demesi gereken aylik intifa hakki
bedeli, brit gelirin %5,1'i olarak belirlenmistir. istanbul Sehirhatlari Turizm San. Tic. A.S.'nin kurulmasi ile, Sehirhatlari
vapurlarinin isletilmesi isi 30 Eylul 2010 tarihinden sonra Istanbul Sehirhatlari Turizm San. Tic. A.S'ye gecmis olup,
kira hesaplamasi isletmenin kullaniminda kalan gemiler tzerinden %5,1 oraninda hesaplanarak ddenecekti. 1 Mart
2011 tarihli takas islemi neticesinde 13 adet arabali vapur IDO’nun mulkiyetine gecmis olup, bu vapurlar igin kira yuku
ortadan kalkmistir.

IBB'nin yetki alani icinde kalan 27 adet iskele ve terminal sahasinin intifa hakki 1 Kasim 2010 tarihinden itibaren 30 yil
sure ile isletme tarafindan 590 TL (Grup Payi: 177 TL) +KDV bedelle ihale ile alinmistir.

IDO, 8 Aralik 2010 tarihinde imzalanan sozlesmeyle, belirlenen 6 deniz otobUsU ve 1 araba vapuru hattinda toplu
tasima ruhsat hakkini kazanmistir. Sézlesme uyarinca IDO, 1.B.B.'ye yillik 201 TL (Grup Payi: 60 TL)'nin altinda
olmamak sartiyla brut gelirinin %1'i oraninda 6deme yapmakla yukumludur.

IDO, 23 Subat 2011 tarihinde imzalanan sézlesmeyle, I.B.B.'nin tasarrufundaki istanbul, Balikesir, Bursa ve Yalova
illerinde bulunan muhtelif iskele, terminal, ara¢ bakim yeri ve mustemilatin 10 ila 30 yil arasinda degisen surelerde
yillik 2.500 TL (Grup Payr: 750 TL) + KDV bedelle kullanim hakkini almistir.

Istanbul Defterdarligrnin hukum ve tasarrufu altindaki deniz yUzeyinin intifa hakki 1 Nisan 2011 tarihinden itibaren 30
yil stre ile isletme tarafindan 2.665 TL (Grup Payi: 800 TL) bedelle ihale ile alinmistir. Bu ihale ile alinan intifa hakki
Ambarli arsasinin 2. parselinin deniz tarafini kapsamaktadir. Sozlesme sartlari uyarinca arsa Uzerinde faaliyete gegilene
kadar yillik kira bedelinin %20'si, faaliyete gegildikten sonra yillik kira bedelinin tamami ¢denecektir. Sézlesme bedeli
artiglan Uretici Fiyatlari Endeksi oraninda artirilacaktir.

Istanbul Defterdarligi'na ait 14 adet iskelenin intifa hakki ise 5 Temmuz 2011 tarininden itibaren 30 yil stre ile isletme
tarafindan 463 TL (Grup Payi: 139 TL) bedelle ihale ile alinmistir.

Kiraya Veren Olarak Grup
Faaliyet kiralama anlasmalari

Akfen GYO

o 31 Aralik 2011 tarihi itibariyle kiraya veren olarak Akfen GYO, 9'u Turkiye otelleri, 4'U yurtdisi otelleri, 1 adet casino
kiralama, 1 adet fitness center kiralama ve 1 adet bar/cafe kiralama olmak Uzere toplam 16 adet faaliyet kiralama
anlasmasi imzalamistir;Akfen GYO, 18 Kasim 2005 tarihinde ACCOR S.A. ile Eskisehir'de 2007 yilinda tamamlanan
ve faaliyete gegen bir otel igin kiralama anlasmasi imzalamistir.

« Akfen GYO, 12 Aralik 2005 tarihinde ACCOR S.A. ile istanbul'da 2007 yilinda tamamlanan ve faaliyete gecen iki otel
icin kiralama anlasmasi imzalamistir.

* Akfen GYO, 26 Temmuz 2006 tarihinde ACCOR S.A. ile Trabzon'da 2008 yilinda tamamlanan ve faaliyete gegen bir
oteligin kiralama anlasmasi imzalamistir.

* Akfen GYO, 24 Mart 2008 tarihinde ACCOR S.A. ile Kayseri'de 2010 yilinda tamamlanan ve faaliyete gegen iki otel
icin kiralama anlasmasi imzalamistir.

* Akfen GYO, 24 Mart 2008 tarihinde ACCOR S.A. ile Gaziantep'te 2010 yilinda tamamlanan ve faaliyete gecen iki
oteli¢in kiralama anlagmasi imzalamistir.

« Akfen GYO, 31 Temmuz 2009 tarihinde ACCOR S.A. ile Bursa'da 2010 yilinda tamamlanan ve Kasim 2010 tarihinde
faaliyete gegen otel igin kiralama anlasmasi imzalamistir.
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« Akfen GYO, 16 Agustos 2010 tarihinde ACCOR S.A. ile Esenyurt'ta 2012 yilinda tamamlanmasi ve faaliyete ge¢mesi
planlanan bir otel i¢in kiralama anlasmasi imzalamistir.

e Akfen GYO, 7 Eylul 2010 tarininde ACCOR S.A. ile Adana'da 2012 yilinda tamamlanmasi ve faaliyete gegmesi
planlanan bir otel i¢in kiralama anlasmasi imzalamistir.

« Akfen GYO, 2 Subat 2011 tarihinde ACCOR S.A. ile izmir'de 2013 yilinda tamamlanmasi ve faaliyete gecmesi
planlanan bir otel igin kiralama anlagmasi imzalamistir.

e Yukaridaki dokuz anlasmada asagidaki benzer maddeler bulunmaktadir;

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

Kiralama suresi otelin agilis tarihi ile o yilin takvim yili sonuna kadar gegen sure ve otelin agilis 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 sézlesmeyi feshetme hakki tanimislardir. Sirket insaati belirlenen strede
bitiremedigi takdirde (belirlenen bitis tarininden itibaren alti ay ek sture dahil) ACCOR S.A.'nin anlasmay! sona
erdirmeye hakki vardir. Bu durumda, taraflar karsilikli yakimluluklerden mustesna tutulacaktir ve Akfen GYO ACCOR
S.Aya 750.000 Avro'ya kadar olan zararlarini ve sézlesme sona ermesine kadar olan borglari ddeyecektir.

12 Nisan 2010 tarihinde imzalanan Cergeve Anlasmasi'na ait degisiklikle kiraci tarafindan kiralayana édenecek yillik
Kira tutart:

1 Ocak 2010'dan gegerli olmak Uzere;

- Kayseri Ibis, Gaziantep Ibis, Bursa Ibis ve 1 Ocak 2010 tarihinden sonra agilacak tum Ibis Oteller'de cironun
%25'1 veya AGOP (Adjusted Gross Operating Profit-Duzeltilmis Otel Brut Faaliyet Kari)'un %70'inden yUksek olani
Tamaris Turizm A.S. tarafindan Akfen GYO'ya kira geliri olarak &ddenecektir.

- Kayseri Novotel, Gaziantep Novotel ve 1 Ocak 2010 tarihinden sonra agilacak tim Novoteller'de cironun %22'si
veya AGOP'un %70'inden yuksek olani Tamaris Turizm A.S. tarafindan Akfen GYQO'ya kira geliri olarak 6denecektir.
1 Ocak 2011'den gegerli olmak Uzere;

- Zeytinburnu Ibis ve Eskisehir Ibis Oteller'de cironun %251 veya AGOP (Adjusted Gross Operating Profit-
Duzeltilmis Otel Brut Faaliyet Kari)'un %65'inden yuksek olani Tamaris Turizm A.S. tarafindan Akfen GYO'ya kira
geliri olarak 6denecektir.

- Zeytinburnu Novotel ve Trabzon Novotel'de cironun %22'si veya AGOP (Adjusted Gross Operating Profit-
Duzeltilmis Otel Brut Faaliyet Kari)'un %65'inden yUksek olani Tamaris Turizm A.S. tarafindan Akfen GYO'ya kira
geliri olarak 6denecektir.

AGOP su formule gore hesaplanacaktir:

AGOP= GOP (Gross Operating Profit — Brut Faaliyet kari)-Cironun %4'0 Accor Ucreti-Cironun %4'0 FFGE (Mobilya ve
demirbas) Rezervi.

Akfen GYO'un biri istanbul'da olmak (izere toplamda dért oteli en ge¢ 31 Aralik 2013 tarihinde tamamlayamamasi
durumunda 1 Ocak 2014 tarihinden itibaren gegerli olmak Uzere Novotel/Ibis Gaziantep, Novotel/Ibis Kayseri ve Ibis
Bursa otelleri igin yillik kira gelirleri AGOP'un %65'ine, 31 Aralik 2012 tarihine kadar Moskova'da bir Ibis otel projesinin
insasina baslayamamasi ve ACCOR S.A. ile otel kiralama sdzlesmesi imzalayamamasi durumunda 1 Ocak 2013
tarihinden itibaren gecerli olmak Gizere Novotel/Ibis istanbul, Ibis Eskisehir ve Novotel Trabzon otelleri icin yillik kira
gelirleri AGOP'un %60'na dusurulecektir. Otel projesinin tamamlanmasi, yapi kullanim izin belgesi ile isyeri agma ve
isletme ruhsatinin alinmasini ifade etmektedir. Yillik kira her U¢ ayda bir (Ocak, Nisan, Temmuz ve Ekim) ilgili ceyrege
ait gerceklesen AGOP Ustunden her bir otelicin belirlenen oranlarda 6édenecektir.

Akfen GYO, kiralayan sifatiyla yukarida belirtilen ve ACCOR S.A. ile Turkiye'deki oteller i¢in imzalanmis olan kiralama
anlasmalarina ek olarak asagida detaylari verilmis olan yedi adet faaliyet kiralama anlasmasi imzalamistir:

e Akfen GYO, 15 Mart 2007 tarihinde Voyager Kibris Limited ("Voyager’) ile casino kiralama anlasmasi imzalamistir.
Kira 6demeleri casinonun acildigr 1 Temmuz 2007 tarihinde baslamistir. Kontrat suresi 5 yildir. Yillik kira bedeli
1 Mayis 2010 tarihinde imzalanan ek kira sézlesmesine gore 1 Temmuz 2009 tarihinden baslayarak 30 Haziran
2010 tarihine kadar 3.059.840 Avro olup, Ug ayda bir pesin olarak 6denmektedir (Mart, Haziran, Eylul ve Aralik).
1 Temmuz 2010 tarininden itibaren ek kira sozlesmesiyle gegerli olan 150.000 Avro'luk indirim hakki kaldirilacak
ve yillik kira bedeli 3.209.840 Avro olacaktir. Esas kira sozlesmesi yururlukte kaldigi strece kira tutarinda zam
uygulanmamasi ve esas sdzlesmede yer alan kira doneminin basinda gergeklesen yillik Euribor orani kadar artigin
ortadan kaldirilmasi konusunda mutabakata varmislardir.
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« Akfen GYO, 1 Ocak 2008 tarihinden itibaren gegerli olmak tzere Mercure Oteli'ni Serenas Turizm Kongre ve
Organizasyon Hizmetleri Limited Sirketi'ne ("Serenas Turizm”) 5 yil uzatma opsiyonlu olarak 5 yiligina kiralamistir.
Kira tutar 2011 yili i¢in 1.500.000 Avro, 2012 yili i¢in ise 2.000.000 Avro'dur. Serenas Turizm, Akfen GYO'a
3.000.000 Avro tutarinda muhtelif bankalardan teminat mektubu temin etmistir. Yillik kira bedeli U¢ ayda bir pesin
olarak 6denmektedir (Subat, Mayis, Agustos ve Kasim).

« Akfen GYO, 1 Eylul 2006 tarihinde Sportif Makine A$ ile Eskisehir Ibis Otel Fitness Center kiralama anlagmasi
imzalamistir. Kira 6demeleri fitness centerin teslim edildigi 1 Ocak 2007 tarihinden iki ay sonra baslamistir. Aylik
kira bedeli KDV hari¢ 6.500 Avro olup kira suresi 7 yildir. Yillik kira bedeli, kira doneminin basinda yillik Euribor
orani kadar artisa tabidir. Aralik 2011'de yapilan ek s¢zlesmeye gore 2012 yili kira 6demelerine iliskin yeniden bir
duzenleme yapilmis, aylik kira bedeli KDV hari¢ Haziran, Temmuz ve Agustos aylari igin 5.000 Avro'ya, diger aylar
icinse 6.000 Avro'ya dusuralmustar.

« Akfen GYO, 11 Mayis 2007 tarihinde Seven Turizm Insaat ve Reklam Sanayi Ticaret Limited Sirketi ile Eskisehir ibis
Oteligerisinde yer alan bar/cafe igin kiralama anlasmasi imzalamistir. Kira ¢demeleri bar/cafenin teslim edildigi
tarihten 2 ay sonra baslamistir. Aylik kira bedeli 3 TL olup kira suresi 10 yildir. Yillik kira bedeli, kira doneminin
basinda yillk UFE ve TUFE'nin ortalama orani kadar artisa tabiidir.

* Russian Hotel, bagli ortakligi olan LLC Samstroykom araciligiyla, ACCOR S.A'nin Rusya'da faaliyet gosterdigi
Russian Hotel Management Company ile Samara’da bulunan Ibis Otel binas! igin kira sdzlesmesi imzalamistir.
Anlasma Moskova'da 11 Temmuz 2008 tarihinde imzalanmistir. Kiralama 25 yillik stre i¢in olacak ve ACCOR
S.A'nin 10 yil uzatma hakki bulunacaktir. Yillik kira AGOP (Adjusted Gross Operating Profit-Duzeltilmis Otel Brut
Faaliyet Kar)'un %70'i olarak belirlenmistir. Taraflar halihazirdaki anlasmanin sarti olan Yillik Asgari Kira Garantisini itk
tam isletme yiliigin oda basina 5.000 Avro, ikinci isletme yili igin oda basina 6.000 Avro, 3. Yildan 15. yilin sonuna
kadar ise oda basina 7.000 Avro olarak belirlemislerdir. Yillik asgari kira garantisi tavanin oda basina 14.000 Avro
olmasi hususunda anlasilmistir. ACCOR S.A'nin on besinci sene sonunda kira kontratini sona erdirme hakki vardir.

* Russian Hotel, bagli ortakligi olan LLC YaroslavlOtellnvest araciligiyla ACCOR S.A.'nin Rusya’'da faaliyet gosterdigi
Russian Hotel Management Company ile Yaroslavl'da bulunan Ibis Otel binasr igin kira sézlesmesi imzalamistir.
Anlasma Moskova'da 15 Ekim 2009 tarihinde imzalanmustir. Bina ACCOR S.A'ya 2011 yilinin 3. geyreginde teslim
edilmistir. Yaroslavl Otel ile ilgili yapilan ilk anlasmaya ek olarak 1 Temmuz 2011 tarihinde ACCO S.A. ile uzun
doénem kiralama sozlesmesi imzalanmistir. Kiralama 25 yillik sure i¢in olacak ve ACCOR S.A.'nin 10 yil uzatma hakki
bulunacaktir. Yillik kira AGOP (Adjusted Gross Operating Profit-Duzeltilmis Otel Brut Faaliyet Kari)'un %75 olarak
belirlenmistir. Taraflar halinazirdaki anlasmanin sarti olan Yillik Asgari Kira Garantisini ilk tam isletme yili igin oda
basina 2.500 Avro, ikinciisletme yili igin oda basina 5.000 Avro, Uguncu isletme yiliigin oda basina 6.000 Avro ve
4. Yildan 15. Yilin sonuna kadar ise oda basina 7.000 Avro olarak belirlemislerdir. Yillik asgari kira garantisi tavaninin
oda basina 14.000 Avro olmasi hususunda anlasilmistir. Accor'un onbesinci sene sonunda kira kontratini sona
erdirme hakki vardir.

« Russian Hotel, bagli ortakligi olan LLC Kaliningradlnvest araciligiyla ACCOR S.A'nin Rusya'da faaliyet gosterdigi
Russian Hotel Management Company ile Kaliningrad'da bulunan Ibis Hotel binastr icin kira sdzlesmesi
imzalamistir. Anlasma Moskova'da 8 Eylul 2010 tarihinde imzalanmistir. Bina ACCOR S.A'ya 2013 yilinin
1.ceyreginde teslim edilecektir. Ana kira sézlesmesi 2013 yilinin 1.ceyredinde imzalanacak ve tescil ettirilecektir.
Kiralama 25 yillik stre igin olacak ve ACCOR S.A.’nin 10 yil uzatma hakki bulunacaktir. Yillik kira AGOP (Adjusted
Gross Operating Profit-Duzeltilmis Otel Brut Faaliyet Kar)'un %70 olarak belirlenecektir. Taraflar halihazirdaki
anlagsmanin sarti olan Yillik Asgari Kira Garantisini ilk tam isletme yili igin oda basina 4.000 Avro, ikinci isletme yili
icin oda basina 5.000 Avro, 3. Yildan 15. Yilin sonuna kadar ise oda basina 6.000 Avro olarak belirlemislerdir. Yillik
asgari kira garantisi tavaninin oda basina 12.000 Avro olmasi hususunda anlasilmistir. Accor'un onbesinci sene
sonunda kira kontratini sona erdirme hakki vardir.

Iptal edilemeyen faaliyet kiralamas alacaklari

31 Aralik 2011 31 Aralik 2010
1yildan kisa 13.265 11.382
1yildan uzun 5 yildan kisa 32.321 20.276
5yildan uzun 87.362 43.229

132.948 74.887
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Akfen Holding ile ACCOR S.A. arasinda imzalanan Cergeve S6zlesmesi

Akfen Holding, dinyanin baslica otel gruplarindan olan ACCOR S.A'nin TUrkiye'de faaliyet gosteren ve %100 istiraki
olan Tamaris Turizm ile Novotel ve Ibis otel markalari igin Turkiye'de mUnhasiriga dayanan bir Cerceve Sozlesmesi
imzalamistir. Bu Cergeve Sozlesmesiile kuruluslar, Turkiye'de otel projeleri gelistirmek igin bir ortaklik kurarak
guUcglerini birlestirmislerdir. Sirket bircok sayida otel insa ettirecek ve kiralayacaktir. 12 Nisan 2010 tarihinde imzalanan
Cerceve Sozlesmesinene ait degisiklikte yer alan Yatinm Programina gére 1 Ocak 2011'den itibaren 31 Aralik 2015'in
sonuna kadar en az 8 otel projesi tamamlanip Sirket tarafindan ACCOR S.A.'ya kiraya verilecektir. Bu otellerden
ikisinin Istanbul’da, digerlerinin de Esenyurt, Ankara, izmir, Adana ve taraflarca mutabakata varilacak diger iki sehirde
yapilmasi gerekmektedir. Taraflarca ortak mutabakata varilmasi durumunda, bes yillik Yatirim Programi'nin itk
senesinde kararlastinlmak sartiyla, asgari otel sayisi 6'ya dusUrulebilecektir. Taraflar bir sonraki 5 yillik yatirim programi
Uzerinde 30 Haziran 2015 tarihine kadar mutabakat saglayamazlarsa, her iki taraf da sézlesmeyi veya sadece gergeve
sozlesmede yer alan Novotel ve Ibis Otel markalari ile ilgili mUnhasiriiga, diger ACCOR markali otellerde ise ilk
reddetme hakkina iliskin hukumleri feshedebilecektir. Ancak o tarih itibariyle imzalanmis olan otel kira sézlesmeleri
gecerliligini koruyacaktir.

Sirket'in kiralayan oldugu butun faaliyet kiralama anlagmalari Cergeve Soézlesmesi'ne dayandirilmaktadir.
Cerceve Sozlesmesi'ne gore:

o Sirket kontrol hakkini tasiyan hisselerinin, hissedarlar ya da grup sirketleri disinda herhangi bir Gguncu kisiye
Akfen Holding tarafindan satilmasi durumunda; Sirket'in halka acik bir sirket haline gelmesi disinda tguncu kisiler
tarafindan yapilan ayni sartlar ve kosullar dahilindeki tekliflere ACCOR S.A.’nin anlagsmaya gore karsi ¢ikma hakki
saklidir.

« lleride yapilacak yatinmlarin garanti altina alinmasi igin; Akfen Holding ve ACCOR S.A. yaptiklar anlasma ile Sirket
sermayesinin baska kuruluslarin katilimi ile arttirilmasi Akfen Holding ve ACCOR S.A'nin ortakliginin surekliliginin
olmasi ve kontrol gucunun dolayli veya dolaysiz bir sekilde Akfen Holding'de olmasi sarti ile gergeklestirilebilecegdi
ve yukarida belirtilen hususlarin disinda sermaye arttirmina katilmasina izin verilen yeni yatirrmcinin yerel veya
uluslararasi otel isletmecisi olmama sartlari aranmaktadir.

e ACCOR S.A. karsi gtkma hakkini kullanmadigi takdirde ya da bu hak séz konusu olmadiginda ve ayni sartlar ve
kosullar altinda yeni ana hissedar ile devam etmek istemediginde, mevcut anlasma ACCOR S.A. tarafindan sona
erdirilebilir. Anlasmanin ACCOR S.A. tarafindan sona erdirilmesi halinde yururlukteki kiralama sézlesmeleri sona
erme tarihine kadar surecexktir.

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

25 CALISANLARA SAGLANAN FAYDALAR

31 Aralik tarinlerinde sona eren yillara ait, kidem tazminati karsiigindaki hareketler asagidaki gibidir:

2011 2010
Doénem basi bakiye 9.672 6.449
Faiz maliyeti 1.423 366
Hizmet maliyeti 3.710 1.403
Yilicinde 6denen, iptal edilen (3.365) (1.847)
Yabanci para gevrim farklari 761 112
Isletme birlesmesinin etkisi (*) 4.498 -
AktUeryal fark 1.174 3.189
Dénem sonu bakiye 17.873 9.672

(*) 16 Haziran 2011 tarihinde gerceklesen IDO iktisabindan kaynaklanmaktadir.

Kidem tazminati karsiigi 31 Aralik 2011 itibariyle 30 gunlik maasin Uzerinden en fazla (tam TL) 2.732 TLye gore

(31 Aralik 2010: (tam TL) 2.517 TL) calisilan yilbasina emeklilik ya da fesin guntndeki orana gore hesaplanir. Kidem
tazminati karsiligi cari bazda hesaplanir ve konsolide finansal tablolara yansitilir. Karsilik Grup'un galisanlarin
emekliliklerinden kaynaklanan gelecekteki muhtemel yukumlulugunin bugunku degeri tahmin edilerek hesaplanir.
Hesaplama HUkumet tarafindan agiklanan kidem tazminati tavanina goére hesaplanir.
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Kidem tazminati yukumlultgu, Grup'un galisanlarin emekli olmasindan dogan gelecekteki olasi yukumlulugun
bugunku dederinin tahminine gore hesaplanir. UFRS, Grup'un yukumlultklerini tanimlanmis fayda planlari
kapsaminda aktleryal degerleme yontemleri kullanilarak hesaplanmasini 6ngéruar. Buna uygun olarak, toplam
yukumluluklerin hesaplanmasinda kullanilan aktteryal varsayimlar asagida belirtilmistir.

Temel varsayim, her hizmet yili i¢in olan azami yukumlulugun enflasyona paralel olarak artmasidir. Dolayisiyla,
uygulanan iskonto orani, gelecek enflasyon etkilerinin duzeltilmesinden sonraki beklenen reel faiz orani ifade eder.
Sonugta, 31 Aralik 2011 tarihi itibariyle ekli konsolide finansal tablolarda yukumlulukler, calisanlarin emekliliginden
kaynaklanan gelecege ait olasI yUkumlulugunun bugunkl degeri tahmin edilerek hesaplanir. 31 Aralik 2011
tarinindeki karsilik yillik % 5,00 enflasyon orani ve % 9,7 iskonto orani varsayimina gore, yaklasik % 4,48 iskonto orani
ile hesaplanmistir (31 Aralik 2010: yillik % 5,10 enflasyon orani, % 10 iskonto orani, % 4,66 iskonto orani). MUsterek
yonetime tabi sirketlerin bazilari igin kidem tazminatina iliskin haklarin imtiyaz anlasmasi sonunda 6denecedi
planlanmistir. Buna bagli olarak gelecekte ddenecek yukumluliklerin bugunku degerinin hesaplanmasinda imtiyaz
anlasma sureleri dikkate alinmistir.

26 EMEKLILIK PLANLARI
31 Aralik 2011 ve 31 Aralik 2010 tarihleri itibariyle Grup'un emeklilik planlari bulunmamaktadir.
27 DIGER VARLIK VE YUKUMLULUKLER

Diger dénen varliklar
31 Aralik tarinleri itibariyle, diger dénen varliklar asagidaki kalemlerden olusmaktadir:

2011 2010

Pesin ddenen kira gideri 78.798 65.612
Devreden KDV 53.268 32.486
Verilen siparig avanslari 42.487 12.342
Taseronlara verilen avanslar 40.360 46.082
Gelir tahakkuklar 16.358 8.436
Pesin ddenen giderler 12.126 8.915
Pesin 6denen vergi ve fonlar 8.028 5.172
is avanslari 3.734 1.427
Hakedisler Uzerinden ayrilan stopajlar - 1.663
Diger 9.588 8.390
264.747 190.525

TAV istanbul, kira sézlesmesine gore, toplam tutarin %23'Unu pesin olarak ddemistir. ilk kira yilindan sonra, her kira
yilinin itk 5 isgunu iginde toplam kira tutarinin %5,5'i kadar ddeme gergeklestirilecektir. 31 Aralik 2011 tarihi itibariyle
pesin ddenen kira giderinin bir yildan kisa vadeli kism1 78.798 TL (31 Aralik 2010: 65.612 TL)'dir.

31 Aralik 2011 tarihi itibariyle, MIP, musterilerine depolama ve terminal servisleri gibi verdigi hizmetler igin KDV
kesmeyip, aldigi buttn hizmetlerde KDV 6dedigi icin 24.234 TLlik KDV alacagr bulunmaktadir (31 Aralik 2010: 20.263
TL). Ayrica 5.248 TL tutarinda KDV alacagi yerel kanunlar nedeniyle TAV Tiflis ve TAV Tunus'ta olusan KDV'den
kaynaklanmaktadir (31 Aralik 2010: 3.225 TL).

31 Aralik 2011 tarihi itibariyle taseron firmalara verilen avanslar, TAV insaat'in Doha, Muscat ve Merkez (Turkiye)
projelerine iliskin taseronlara verdigi 16.829 TLlik avanslar ile HES | ve HES Il sirketlerine ait enerji projelerine iliskin
verilen avanslar 10.757 TLlik ve Akfen GYO'ya ait Otel projeleri igin verilen 4.093 TL'lik avanslari icermektedir. 31 Aralik
2010 tarihi itibariyle taseron firmalara verilen avanslar Turkiye, Libya, Tunus, Makedonya, Doha, Dubai ve Oman’daki
insaat projelerine iliskin taseronlara verilen 27.793 TLlik avanslar ile HES | ve HES Il sirketlerine ait enerji projelerine
iliskin verilen 13.672 TL'lik avanslar ve Akfen GYO'ya ait Otel projeleri igin verilen 4.617 TLlik avanslari icermektedir.
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Diger duran varliklar
31 Aralik tarihleri itibariyle, diger duran varliklar asagidaki gibidir:

2011 2010
Devreden KDV 96.482 84.924
Pesin 6denmis kira giderleri 41.791 44.039
Gelir tahakkuklari 14.627 17.685
Pesin 6denmis giderler 12.706 1.451
Hakedisler Uzerinden ayrilan stopajlar 9.825 9.567
Verilen avanslar 9.342 12.697
Taseronlara verilen avanslar - 8.699
Diger 571 238
Diger duran varliklar 185.344 179.300

31 Aralik 2011 itibari ile TAV Havalimanlari'na ait olan pesin ddenmis kira giderleri 41.791 TLdir.(31 Aralik 2010: 44.039
TL).

31 Aralik 2011 tarihi itibariyle, KDV alacaklarinin 65.273 TL'lik (2010: 52.868 TL) kismi &zellikle hidroelektrik santral
projeleriicin yapilan yatirnm icin 6denen KDV'den kaynaklanmaktadir. Bu tesisler hidroelektrik santral projeleri igin
insa halinde oldugundan, Grup bu KDV alacaklarini mahsup edebilmek igin yeterli KDV borcuna sahip degildir. Akfen
GYO 27798 TL (2010: 27.152 TL) devreden KDV rakamina sahiptir. Yeni Kurumlar Vergisi Kanunu'na gére gayrimenkul
yatirim ortakligr gelirleri kurumlar vergisinden muaftir. Ancak insaat sézlesmeleri igin % 18 oraninda KDV tutarina
katlanmak durumundadir.

31 Aralik 2011 tarihi itibariyle 14.627 TL (2010: 17.685 TL) degerinde gelir tahakkuklari Aliaga Projesiyle ilgili olan gelir
tahakkukunu icermektedir.

9.341 TL'lik verilen avanslar rakaminin 9.247 TLlik kismi Akfen Hes'in proje insaati ile ilgili sabit kiymet avanslarindan
olusmaktadir.

Diger kisa vadeli yakumlulukler
31 Aralik tarihleri itibariyle, diger kisa vadeli yukumlalUkler asagidaki kalemlerden olusmaktadir:

2011 2010

Gider tahakkuklar 54.165 33.800
Ertelenmis gelirler 7.093 3.874
indirilemeyecek KDV 4786 3.256
Hasar ve indirim karsiliklar 2436 943
Diger 5731 8.699
74.211 50.572

31 Aralik 2011 tarihi itibariyle diger kisa vadeli yukumlulukler hesabinin buyuk kismi gider tahakkuklarindan olusmakta
olup 45.416 TL'si TAV Yatirm'in Doha, Muscat, Dubai, Abu Dhabi ve Merkez (TUrkiye) projeleri ile ilgili gider
tahakkuklarindan, 1.737 TL'si TAV Havalimanlar'nin gider tahakkuklarindan ve 3.832 TL'si Akfen insaatin HES projeleri,
kapsamindaki gider tahakkuklarindan olugsmaktadir.

Diger uzun vadeli yukUimlulikler
31 Aralik tarihleri itibariyle, diger uzun vadeli yakumlulukler asagidaki kalemlerden olusmaktadir.

2011 2010

Ertelenmis gelirler 12.719 11.608
Gelecek yillara ait reklam gelirleri 1.161 -
Diger 591 1.052
14.471 12.660

31 Aralik 2011 itibariyle diger uzun vadeli yukumlulukler rakaminin 12.719 TL (2010: 11.608 TL) tutarindaki kismi
ATU'nin TAV Havalimanlari'na pesin ddedigi kira gelirlerinden, 1.161 TLlik kismi IDO'ya ait gelecek yillara ait reklam
gelirlerinden olusmaktadir.
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28 OZKAYNAKLAR

Akfen Holding'in 31 Aralik 2011 tarihi itibariyle her biri 1 TL nominal degerde 145.500.000 adet hissesi bulunmaktadir.
31 Aralik 2011 tarihi itibariyle 145.500 TLlik sermayenin tamami édenmistir.

31 Aralik 2011 31 Aralik 2010
Kayitli sermaye tavani 1.000.000 1.000.000
Odenmis sermaye 145.500 145.500

Sirketimiz Ortaklarindan Hamdi Akin'in elinde bulunan 28.729.368 adet hisse A Grubu nama yazili olup, 116.770.632
adet B grubu hisselerin tamami hamiline yazilidir.

2011 2010
Hisse Tutari Sahiplik Orani % Hisse Tutari Sahiplik Orani %
Hamdi Akin 99.209 68,18 99.209 68,18
Akfen Insaat 3.995 2,75 3.995 2,75
Diger ortaklar 1.180 0,81 1.180 0.81
Halka agik kisim 41.116 28,26 41.116 28,26
Odenmis sermaye (nominal) 145.500 100 145.500 100

31 Aralik 2011 ve 2010 tarihleri itibariyle Akfen Holding hisseleri Uzerinde herhangi bir ipotek yoktur.
Sirket'in 99.209.000 adet (A) grubu hisse senetlerine iliskin imtiyazlar asagidaki gibidir:
Genel Kurullarda A Grubu her bir hisse igin Ug oy hakki mevcut olup, oy imtiyazi vardir.

Sirket bunyesinde gorevlendirilecek olan iki denetgiden biri A grubu pay/hisse sahiplerinin cogunlugu tarafindan
onerilen adaylar arasindan digeri ise B grubu pay/hisse sahiplerinin gogunlugu tarafindan énerilen adaylar arasindan
Genel Kurul'ca segilir.

Sirket'in 12 Eylul 2011 tarihinde yapilan Olaganustu Genel Kurulu'nda onaylanan Geri Alim Programi gergevesinde 31
Aralik 2011 tarihi itibariyle 301 TL tutarinda 42.000 adet Akfen Holding A.S. hissesi satin alinmistir.

Yabanci para ¢evrim farklari

31 Aralik 2011 tarihi itibariyle 101.443 TL (31 Aralik 2010: 17.914 TL) tutarindaki yabanci para gevrim farklari MIP,
TAV Yatirim, RHI, RPI, Hyper Foreign, ATl ve TAV Havalimanlari'na ait finansal tablolarin Amerikan Dolari ve Avro
olan fonksiyonel para birimlerinin TL olan raporlama para birimine donusturulmesinden olusan ve 6zkaynaklarda
yansitilan yabanci para gevrim farkindan kaynaklanmaktadir.

Riskten korunma rezervi

Riskten korunma rezervi henliz olusmamis riskten korunulan islem ile ilgili nakit akim riskinden korunma araglarinin
net gergege uygun degerindeki kimulatif degisiminin etkin kismindan olusmaktadir. 31 Aralik 2011 tarihi itibariyle,
HES grubu sirketleri, MIP ve TAV Havalimanlari'nin 2011 yilinda yapti§i faiz orani ve gapraz kur takaslari sézlesmeleriyle
ilgili 104.992 TL (31 Aralik 2010: 71.363 TL) tutarindaki riskten korunma rezervi &zkaynaklara yansitilmistir.

Yeniden degerleme artis fonu

DHMI lisansi ve musteri iliskileri, gergege uygun degerlerine gore TAV Havalimanlari tarafindan 2007 yilinda yeniden
degerlendirilmistir. Gercege uygun deger degisikligi TAV Havalimanlari'nin konsolide finansal tablolarinda yeniden
degerleme artis fonu olarak gosterilmistir.

llisikteki konsolide finansal tablolar, 31 Aralik 2011 ve 2010 tarihleri itibariyle Grup'un yeniden degerleme artis
fonundaki payini icermektedir.

Karsilikli istirak sermaye dtizeltmesi (Hazine hisseleri)

Odenmis sermaye olarak kayitlara alinan paylar tekrar geri alindi§i zaman, édenen tutar, geri satin almaya
atfolunabilecek maliyetlerin vergi etkisi dusuldUkten sonraki tutari da kapsayacak sekilde 6zkaynaklardan duser. Geri
alinan paylar 6zkaynaklardan azalma olarak gosterilmektedir. S6z konusu paylar satildigi ya da tekrar ihrag edildigi
zaman, edinilen tutar sermaye arttirmi olarak kaydedilmekte ve sonugta ortaya ¢ikan islem fazlaligi/(eksikligi) gegmis
yil karlarina transfer edilmektedir.
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Ortak yonetim altindaki isletmeler
Ortak yonetim altindaki isletmelerden satin alinan hisseler defter degerleri (izerinden muhasebelestirilir. Odenen
rakam ile elde edilen net varligin defter degeri arasindaki fark 6zkaynaklara kaydedilir.

Kéardan Ayrilan Kisittanmis Yedekler
Kanuni defterlerdeki birikmis karlar, asagida belirtilen kanuni yedeklerle ilgili hUkum haricinde dagitilabilirler.

Turk Ticaret Kanunu'na gore, yasal yedekler birinci ve ikinci tertip yasal yedekler olmak Uzere ikiye ayrilir. Turk Ticaret
Kanunu'na g&re birinci tertip yasal yedekler, sirketin &denmis sermayesinin %20'sine ulasilincaya kadar, kanuni net
karin %5'i olarak ayrilir. ikinci tertip yasal yedekler ise dagitilan karin ¢denmis sermayenin %5'ini asan kisminin %10'u
oraninda ayrilir, ancak holding sirketleri bu uygulamaya tabi degildir. Turk Ticaret Kanunu'na gore, yasal yedekler
odenmis sermayenin %50'sini gegmedigi surece sadece zararlari netlestirmek icin kullanilabilir.

Diger Yedekler

Diger yedekler, kontrol glicinun grupta kaldigi ya da de@ismedigi bagli ortaklik hisse satis ve alimlarindan
kaynaklanan kar ve zararlardan olugsmaktadir. Akfen GYO, 24 Ocak 2011 tarihli Yonetim Kurulu karari ile sermayesini
46.000 TL arttirmistir. Isbu artisa tekabil eden 46,000,000 adet hisse ve Akfen Holding'in sahip oldugu Akfen GYO
hisselerinden 8.118 TLye tekabul eden 8.117.500 adet hisse ile beraber toplam 54.118 TL nominal degerli 54.117.500
adet Akfen GYO hissesi 11 Mayis 2011 tarihinde halka arz edilmistir. Takip eden gunlerde ise Akfen Holding, Akfen
GYO hisselerinin fiyat istikrarini saglamak Uzere toplam 8.040.787 adet hisseyi geri almistir. Kontrolu kaybetmeden
sahiplik glcunun degistigi bu islemler, islem maliyetlerinin netlenmesi ile birlikte dzkaynaklarda diger yedekler altinda
muhasebelestirilmistir.

Hisse senedi ihrag¢ primleri

14 Mayis 2010 ve 24 Kasim 2010 tarihlerinde yapilan halka arz islemleri sirasinda, Sirket hisselerinin nominal
bedelinden daha yUksek fiyattan satilmasi nedeniyle, sirasiyla 90.505 TL ve 364.277 TLlik farklar hisse senedi inrag
primi olarak muhasebelestirilmistir. Bu primler 6zkaynaklar altinda gosterilir ve dagitilamaz, ancak ileride yapilacak
sermaye artislarinda kullanilabilir.

Kontrol gtict olmayan paylar
Bagli ortakliklarin net varliklarindan ana ortakligin dogrudan ve/veya dolayli kontroli disinda kalan paylara isabet eden
kisimlari konsolide bilangoda “Kontrol guicu olmayan paylar” kalemi iginde siniflandiritmistir.

31 Aralik 2011 ve 31 Aralik 2010 tarihleri itibariyle bilangoda "Kontrol glict olmayan paylar” kalemi i¢cinde siniflandiritan
tutarlar sirasiyla 392.965 TL ve 160.605 TLdir. Yine bagli ortakliklarin net donem karlarindan veya zararlarindan ana
ortakligin dogrudan ve/veya dolayli kontrolu disinda kalan paylara isabet eden kisimlar, konsolide kapsamli gelir
tablosunda "Kontrol glict olmayan paylar” kalemi iginde siniflandiritmistir. 31 Aralik 2011ve 2010 tarihlerinde sona
eren ara hesap donemlerinde kontrol glict olmayan paylara ait karlar sirasiyla 104.112 TL ve 40.119 TLdir.
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29 SATISLAR VE SATISLARIN MALIYETi

29.1 Satislar

31 Aralik tarihlerinde sona eren yillara ait gelirlerin dokumu asagidaki gibidir:

2011 2010
insaat sozlesmelerinden elde edilen gelir 486.573 415.476
Liman isletme geliri 183.099 145.893
Havacilik geliri 107.770 88.139
Gumrukstz magaza mal satislari 123.044 86.136
Yer hizmetleri geliri 116.486 78.973
Deniz ulagimi gelirleri 71.461 -
imtiyaz Ucretleri-gumruksiiz magaza 52951 40.423
UFRYK 12 uygulamasina iliskin insaat gelirleri 43.480 32.096
Yiyecek icecek hizmet geliri 32.642 24.881
Elektrik satis gelirleri 29.571 -
Yatirim amacli gayrimenkul kira geliri 27.621 18.471
Alan tahsis gelirleri 16.066 11.068
Otopark gelirleri 14.362 13.000
Otobus hizmet gelirleri 12.343 11.101
Salon hizmet gelirleri 10.084 11.245
Diger 26.030 17.335
1.353.583 994.237
29.2 Satislarin maliyeti

31 Aralik tarihlerinde sona eren yillara ait satislarin maliyeti asagidaki gibidir:
2011 2010
insaat sdzlesmelerine bagli maliyetler 474.808 402.999
Personel gideri 131.760 95.426
Liman isletme maliyetleri 85.582 76.007
Kira gideri 83.405 68.769
Amortisman ve itfa payi giderleri 54.263 31.407
Satilan ticari mallarin maliyeti 46.949 33.705
UFRYK 12 uygulamasina iliskin insaat maliyetleri 43.456 31.417
Satilan hizmet maliyeti 36.249 21.865
Deniz tasitlar yakit gideri 19.918 -
Yiyecek icecek maliyeti 11.185 8.553
Disardan saglanan fayda ve hizmetler 4.355 463
Ilk madde malzeme gideri 2.725 -
Diger 14.071 8.903
1.008.726 779.514
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PAZARLAMA SATIS VE DAGITIM GiDERLERi, GENEL YONETiM GiDERLERI

30.1 Genel yonetim giderleri
31 Aralik tarinlerinde sona eren yillara ait genel yonetim giderlerin dokumu asagidaki gibidir:

2011 2010

Personel giderleri 53.388 45.725
Genel ofis giderleri 21.952 18.222
Danismanlik giderleri 9.382 13.945
Sigorta giderleri 8.079 7.556
indirilemeyecek KDV 7488 6.414
Kira giderleri 7.146 5.307
Ticari alacaklar deger dusuklugu karsiligi 6.260 694
Vergi, resim ve harc¢ giderleri 5.245 6.855
Amortisman ve itfa payi giderleri 4.836 4.649
Seyahat giderleri 4.245 4.175
Ofis malzeme giderleri 2.593 2.557
Temsil giderleri 1.923 1.246
Yardim ve bagislar 1.335 16
Reklam giderleri 1.282 1.900
Dava karsilik giderleri 1.262 1.454
Disardan saglanan fayda ve hizmetler 1.260 165
Diger giderler 20.506 14.332
158.182 135.212

31 NITELIKLERINE GORE GIDERLER

31 Aralik 2011 ve 2010 tarihleri itibariyle Grup'un giderleri fonksiyon bazinda gosterilmis olup detaylari Not 30 ve 32'de
yer almaktadir.

32 DIiGER FAALIYETLERDEN GELiR/GIiDERLER

31 Aralik tarinlerinde sona eren yillara ait diger faaliyetlerden gelirlerin dokumu asagidaki gibidir:

2011 2010

Yatirim amagli gayrimenkul gergege uygun deger degisimi (Not 18) 282.139 129.971
Pazarlikli satin alim kazanci (*) 20.409 -
Reklam geliri 8.300 6.776
Kira geliri 7.180 5.231
Istirak satis kari (**) 4.714 19.646
Maddi duran varlik satis kari 1.128 1.348
Sigorta gelirleri - 5.024
Ticari amagla elde tutulan gayrimenkul satis kari - 2.691
Menkul kiymet satis kari - 1.058
Diger 10.914 8.249
334.784 179.994

(*) 31 Aralik 2011 tarihi itibariyle sona eren yilda olusan pazarlikli satin alim kazanci, Akfen GYO'nun RHI ve RPI'ya ait
hisselerin % 45'ini satin alma tarihi itibariyle gercege uygun degerinden daha dusuk bir fiyata satin almasindan ve yine
dzellestirme kapsaminda satin alinan IDO'nun gercede uygun dederinden daha diistk bir fiyata satin alinmasindan
kaynaklanmaktadir.

(**) 31 Aralik 2011 tarihi itibariyle sona eren yilda, istirak satis kari Akfen insaat'in sahip oldugu TAV Urban Georgia ve
TAV Batumi Operations hisselerinin satisindan kaynaklanmaktadir. 31 Aralik 2010 tarihi itibariyle sona eren yilda istirak
satis kari Akfen Gayrimenkul Yatirimlari, Akfen HES II'nin sahibi oldugu Enbati Elektrik Uretim Sanayi ve Ticaret A S.
("Enbati”) ve Akfen HES Il Un sahibi oldugu TBK Enerji Elektrik Uretim Dag. Paz. San. Ve Tic. A.S. ("TBK") hisselerinin
tamaminin satisindan kaynaklanmaktadir.
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Akfen Holding'in bagli ortakligi olan Akfen HES Il ile Kardemir A.S. arasinda, Piringlik'te faaliyet gosterecek olan 22.5
MW kapasiteye sahip hidroelektrik santralini kurup isletecek olan, Enbati Elektrik Uretim Sanayi ve Ticaret Anonim
Sirketi'nin hisselerinin % 100" tntn 10.000 Avro hisse bedeli ile satimina dair “Hisse Satis ve Alis Anlagmasi” 27 Eylul
2010 tarihi itibariyle imzalanmis olup, gerekli izin ve onaylarin alinmasina takiben hisse devri 27 Aralik 2010 tarihinde
tamamlanmistir.

31 Aralik tarinlerinde sona eren yillara ait diger faaliyetlerden giderlerin dokimu asagidaki gibidir:

2011 2010

Vergi barisl giderleri (*) 12.089 -
Karsilik giderleri(****) 13.412 -
Iptal edilen proje gideri(**) 7.316 1.345
indirilemeyecek KDV (***) 4.770 3.209
Halka arz giderleri 1.995 -
Yatirim amacli gayrimenkuller satis zarari - 7.040
Diger 99 2.052
39.681 13.646

(*) 31Aralik 2011 tarinhi itibariyle Akfen Holding ve bagli ortakliklari, 6111 sayili (Not 36) vergi matrah artirimindan
yaralanmis olup, 12.089 TL tutarindaki KDV ve damga vergisine iliskin vergi barisi gideri diger faaliyet giderleri altinda
muhasebelestirilmistir.

(**) Iptal edilen proje giderleri 31 Aralik 2011 tarihi itibariyle Yuvarlakgay ve Tepe HES projelerinin iptali ile Akfen Eneriji
Yatinmlari Holding bunyesinde bulunan muhtelif harcamalarinin aktiflestiriimesinin mumkun olmayacagi kararina
varilarak giderlestirilmesi; 31 Aralik 2010 tarihi itibariyle ise Rusya'da bulunan Krasnoyarsk projesinin iptal edilmesi
sonucu olusmustur.

(***) 31 Aralik 2011 ve 31 Aralik 2010 itibariyle indirilemeyecek KDV, Akfen GYO'nun Rusya'daki projelerinden
kaynaklanan ve ilerde olusacak KDV bor¢larindan mahsup edemeyecegini dusundugu KDV alacagr igin ayirdigi
karsiliktan olusmaktadir.

(****) 31 Aralik 2011 itibariyle karsilik giderlerinin 6.814 TL'lik kismi Tav Yatirim'a ait Tav Korfez Sulafa Tower
projesindeki alacaklarin tamami icin ayrilan tutari temsil etmektedir. Isverenle Tav Korfez arasinda halen devam eden
bir dava sureci bulunmaktadir. Karsilik giderlerinin 6.598 TL'lik kismi ise Akfen Holding'in TASK Water B.V'den olan
alacagina iliskin ayrilmis olan karsiliktan olusmaktadir.

33 FINANSAL GELIRLER

31 Aralik tarihlerinde sona eren yillara ait finansal gelirlerin dokUmU asagidaki gibidir:

2011 2010

Kur farki geliri 79.926 160.050
Faiz geliri 34.378 27.398
UFRYK 12 etkisiyle olusan reeskont faiz geliri (*) 8.826 5331
Kazanilmamis finansman geliri, net 211 1.492
Diger 32 549
123.373 194.820

(*) UFRYK 12 etkisiyle olusan reeskont faiz geliri, DHMi'den garanti edilen yolcu alacaklarinin reeskontundan ve
Dilovasl Organize Sanayi Bolge'den garanti edilen reeskont faiz gelirinden kaynaklanmaktadir.

Grup'un istiraklerinin ve bagli ortakliklarinin yapmis oldugu riskten korunma anlagmalarinin ve fonksiyonel raporlama
kuru farkliliklarinin sonucu olarak ortaya ¢ikan ve 31 Aralik tarihlerinde sona eren yillara ait diger kapsamli gelir
icerisinde muhasebelestirilen finansal gelirler/ (giderler) asagidaki gibidir:

2011 2010
Yabanci para gevrim farklari 91.478 (8.238)
Riskten korunma rezervi (36.000) (14.194)

55.478 (22.432)
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31 Aralik 2011 tarihi itibariyle, HES I, MIP ve TAV Havalimanlari’'nin yaptigi faiz orani ve ¢capraz kur takaslariyla oranli
“swap’larla ilgili olan (36.000) TL'lik (31 Aralik 2010: (14.194 TL)) riskten korunma rezervi dzkaynaklara yansitilmistir.
31 Aralik 2011 tarihi itibariyle 6zkaynaklarda yansitilan 91.478 TL tutarindaki yabanci para gevrim farklari MIP,

TAV Yatirim, RPI, RHI, Hyper Foreign ve TAV Havalimanlari'na ait finansal tablolarin Amerikan Dolari ve Avro olan
fonksiyonel para birimlerinin TL raporlama para birimine donusturulmesinden olusan yabanci para gevrim farkini
icermektedir (31 Aralik 2010: (8.238) TL, TAV Yatirim, MIP, Hyper Foreign, RPI, RHI, ve TAV Havalimanlari).

34 FINANSAL GiDERLER

31 Aralik tarinlerinde sona eren yillara ait finansal giderlerin dokumu asagidaki gibidir:

2011 2010

Kur farki zarari 313.892 164.457
Faiz giderleri 199.712 158.262
Diger 6.618 5.755
520.222 328.474

35 SATIS AMACIYLA ELDE TUTULAN DURAN VARLIKLAR VE DURDURULAN FAALIYETLER

Grup, 10 Mart 2010 tarihinde %99,87 oraninda sahip oldugu Akfen Altyapi Danismanlik A.S. ("Akfen Altyapi
Danismanlik’) hisselerini Hamdi Akin, Selim Akin ve Pelin Akin‘a; 18 Mart 2010 tarihinde %100 oraninda sahip oldugu
Akfen Turizm Yatinmlari ve Isletme A.S. ("Akfen Turizm’) ve Akinisi Makine Sanayi ve Ticaret A.S. ("Akinisi”) hisselerini, 5
Nisan 2010 tarihinde %42,50 oraninda sahip oldugu Arti D&viz A.S. ("Arti Doviz") hisselerini ve 6 Nisan 2010 tarihinde
%37 oraninda sahip oldugu IBS Sigorta Brokerlik Hizmetleri A.$. ("I1BS”) hisselerini Akfen Altyapi Danismantlik’a
satmistir.

Elden ¢ikarilan sirketlerden Akfen Altyapi Danismanlik, Akinisi, Akfen Turizm, Arti Doviz ve I1BS'den gelen donem
karlari 31 Aralik 2010 tarihinde sona eren donem igin hazirlanmis ozet konsolide finansal tablolarinda “durdurulan
faaliyetler vergi sonrasi donem kari” kaleminde gosterilmistir.

Durdurulan faaliyetler vergi sonrasi dénem kari

2011 2010
Gelirler - 14.292
Satislarin maliyeti - (9.387)
Diger gelirler - 83
Diger giderler - (23)
Genel yonetim giderleri - (2.481)
Satis pazarlama giderleri - -
Finansal gelirler - 828
Finansal giderler - (651)
Vergi geliri/(gideri) - (491)
Dénem Kari - 2.170
Istirak satis karlari - 15.056

- 17.226
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36 VERGI VARLIK VE YOUKUMLULUKLERI

Kurumlar vergisi:

Turkiye'de kurumlar vergisi orani, kurumlarin ticari kazancina vergi yasalari geregince indirimi kabul edilmeyen
giderlerin ilave edilerek, vergi yasalarinda yer alan istisnalarin indirilerek bulunacak yasal vergi matrahina uygulanan
kurumlar vergisi orani % 20'dir.

31 Aralik 2011 tarihi itibariyle her bir Glkedeki yururlUkteki vergi mevzuatlari dikkate alinarak ertelenen vergi
hesaplamasinda kullanilan vergi oranlari (%) asagidaki gibidir:

Ulke Vergi Orani
Tunus 30%
Gurcistan 15%
Misir 20%
Makedonya 10%
Letonya 15%
Libya (*) 15-40%
Katar 10%
Umman 12%
Kibris 24%
Rusya 20%

Dubai ve Abu Dhabi'de kurumlar vergisi uygulamasi bulunmamaktadir.
(*) Libya'da kurumlar vergisi net donem kéri tutarina bagli olarak kademeli olarak degismektedir.

Kuzey Kibris'da kurumlar vergisi orani, kurumlarin ticari kazancina vergi yasalari geregince indirimi kabul edilmeyen
giderlerin ilave edilerek, vergi yasalarinda yer alan istisnalarin indirilerek bulunacak yasal vergi matrahina uygulanan
kurumlar vergisi orani % 23,5'tir. Kuzey Kibris'ta subeleri bulunan Akfen Ticaret ve Akfen insaat operasyonlarindan
dolay! bu vergi oranina tabidir.

Gurcistan kanunlarina gore vergiye tabi kurum kazanci, 1 Ocak 2008 tarininden itibaren %20'den %15'e dusmustur.
31 Aralik 2009 tarihi itibariyle ertelenmis vergiye konu olan aktif ve pasif kalemler Uzerinden %15 ertelenmis vergi
hesaplanmistir.

Tunus kanunlarina gore vergiye tabi kurum kazanci, Uzerinden kanunen indirebilir giderler dustldukten sonra kalan
matrah Uzerinden %30 olarak hesaplanmaktadir. TAV Tunus'un imzaladigr imtiyaz anlagsmasina gore, TAV Tunus
imtiyaz anlagsmasinin yUrurlige qirdigi tarinten itibaren 5 yil kurumlar vergisinden muaftir.

Temettl dagitimlari Uzerinde stopaj yukimluliugu olup, bu stopaj yukumlulugu temettt 6demesinin yapildigi
dénemde tahakkuk edilir. Turkiye'de bir isyeri ya da daimi temsilcisi araciligi ile gelir elde eden dar mukellef
kurumlar ile Turkiye'de yerlesik kurumlara yapilanlar disindaki temettt 6demeleri %15 oraninda stopaja tabidir. Dar
mukellef kurumlara ve gercek kisilere yapilan kar dagitimlarina iliskin stopaj oranlarinin uygulamasinda, ilgili Cifte
Vergilendirmeyi Onleme Anlasmalarinda yer alan stopaj oranlari da gézéninde bulundurulur. Gegmis yillar karlarinin
sermayeye tahsis edilmesi, kar dagitimi sayilmamaktadir, dolayisiyla stopaj vergisine tabi degildir.

Kurumlar Vergisi Kanunu'na gore, en az iki yil sureyle sahip olunan istiraklerin ve maddi duran varliklarin satislarindan
elde edilen gelirlerin % 75'i satis tarihinden itibaren bes yil icinde sermaye artisinda kullanilmak Uzere 6zkaynak
hesaplarina kaydedilmesi durumunda vergi istisnasina konu olur. Geriye kalan % 25'lik kisim kurumlar vergisine tabidir.

Transfer fiyatlandirmasina iliskin hukdmler, Kurumlar Vergisi Kanunu'nun 13Unct maddesinde, “transfer fiyatlandirmasi
yoluyla gizlenmis kar dagitmi” basligr altinda belirtilmistir. 18 Kasim 2007 tarihli, transfer yoluyla gizlenmis kar
dagitimina iliskin genel teblig, uygulamayla ilgili hGkUmler igerir. EGer bir vergi yukumlusu iliskili kuruluslarla

mal ya da hizmet alim satiminda bulunursa, ve fiyatlar her iki tarafin da bagimsiz oldugu ve birbirlerine hakim
durumda olmadiklari bir sekilde belirlenmiyorsa, ilgili karlarin gizli bir bicimde transfer fiyatlandirmasiyla dagitildigi
varsayllmaktadir. Bu tur gizli kar dagitimlari, kurumlar vergisi hesaplamasinda vergiden dustlememektedir.
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Turkiye'deki vergi mevzuati, ana ortaklik ve bagli ortakliklarinin konsolide bir vergi beyannamesi vermesine olanak
tanimamaktadir. Bu sebeple, konsolide finansal tablolara yansitilan vergi karsiliklari, konsolidasyona tabi olan her bir
sirket bazinda ayri ayri hesaplanmistir.

Turk vergi mevzuatina gére mali zararlar, gelecekte olusacak kurum kazancindan mahsuplastirilmak Uzere bes yil sure
ile taginabilir. Ancak, mali zararlar, gegmis yil karlarindan mahsup edilemez.

Turkiye'de 6denecek vergiler konusunda vergi idaresi ile mutabakat saglama gibi bir uygulama yoktur. Kurumlar
vergisi beyannameleri hesap ddéneminin kapandigi ayi takip eden dért ay icerisinde verilir. Vergi incelemesine yetkili
makamlar, hesap donemini takip eden beg yil siresince vergi beyannamelerini ve bunlara temel olan muhasebe
kayitlarini inceleyebilir ve bulgulari neticesinde yeniden tarhiyat yapabilirler.

5520 sayili Kurumlar Vergisi Kanunu ("KVK") madde 5/1(d) (4)'e gore, gayrimenkul yatinm ortakligindan elde edilen
kazanglar Kurumlar Vergisinden istisna tutulmustur. Bu istisna ayrica ara donem Gegici Vergi igin de uygulanmaktadir.
Kararinin aksine, Hesap Uzmanlari Kurulu tarafindan halka agik olmayan gayrimenkul yatirnm ortakliklarinin bu
istisnadan yararlanamayacaklari dusunulerek déonem iginde bazi vergi cezalar kesilmistir. Diger taraftan, Sermeya
Piyasasl Kurulu'nun konu hakkindaki gorusu; gayrimenkul yatinm ortaklarinin Kurul'ca bagvurunun uygun gérulmesi
halinde, ani usulde kurulusta kurulusun, dontsumde ise esas sézlesme degisikliklerinin onaylanmasi ile kazanildigi
seklindedir. Bu nedenlerle, Grup yonetimi ve danismanlari bu cezayla ilgili herhangi bir yGkumlulukleri olmayacagini
ve bu uygulamanin Vergi idaresi tarafindan uzlasilarak codzulecegini distiinmektedir.

6111 sayili kanundan faydalanilmasi:

6111 sayili "Bazi Alacaklarin Yeniden Yapilandirilmasi ile Sosyal Sigortalar ve Genel Saglik Sigortasi Kanunu ve Diger
Bazi Kanun ve Kanun HUkmunde Kararnamelerde Degisiklik Yapilmasi Hakkinda Kanun” ("6111 Sayili Kanun®) 25 Subat
2011 tarihinde Resmi Gazetede yayimlanarak yUrurltige girmistir. Bu kanuna gore kurumlar vergisi ile katma deger
vergisi iliskin matrahi arttinminda bulunan mukelleflerin s&z konusu yillarla ilgili (2006-2009) kurumlar vergisi ile
katma deger vergisi ilgili bir vergi incelemesi ve ilave bir vergi tarhiyati yapilmayacaktir.

Bu kanun kapsaminda Akfen Holding ve bazi istirakleri, 2006-2009 ddnemi i¢in kurumlar vergisi, katma deger vergisi
ve damga vergisi ile ilgili olarak matrah artirmindan faydalanmis ve bu nedenle toplam 6.158 TL tutarinda ilave
kurumlar vergisi gideri, 12.089 TL tutarinda ilave 6denecek KDV ve damga vergisi olusmustur. S6z konusu kurumlar
vergisi gideri ilisikteki konsolide finansal tablolarda cari ddnem kurumlar vergisi giderine yansitilmistir. 12.089 TL
tutarindaki KDV ve damga vergisi giderleri ise diger faaliyet giderleri altinda muhasebelestirilmistir (Not 32).

31 Aralik 2011 itibariyle bu kapsamda Grup'un kisa vadeli diger ticari olmayan borglarinda 6.186 TL, uzun vadeli diger
ticari olmayan borg¢larinda 4.560 TL ddenecek vergi yakumlulugu bulunmaktadir.

Yatirim indirimi:

193 sayili Gelir Vergisi Kanunu'na 8 Nisan 2006 tarih ve 26133 sayili Resmi Gazete'de yayimlanan ve 1 Ocak 2006
tarihinden itibaren gecerli olmak Uzere yururluge giren 5479 sayili Kanun ile eklenen Gegici 69 uncu maddede, bu
madde kapsaminda yUkumlulerin 31 Aralik 2005 tarihinde yUrurlUkte bulunan mevzuat hukUmlerine gore (vergi
oranina iliskin huktmler dahil) hesaplayacaklari yatirim indirimi tutarlarini sadece 2006, 2007 ve 2008 yillarina ait
kazanclarindan indirebilecekleri ©ngérulmus, dolayisiyla da yatirim indirimi uygulamasi 1 Ocak 2006 tarihinden
gecerli olmak Uzere yururlukten kaldinlmisti. Bu ¢ergevede, Ug yillik strede yatirim indirimi istisnasi haklarinin bir
kismini veya tamamini kullanamayan yukUmlulerin haklari 31 Aralik 2008 tarihi itibariyle ortadan kalkmisti. Diger
yandan 5479 sayili Kanun'un 2 ve 15 inci maddeleri ile Gelir Vergisi Kanunu'nun 19 uncu maddesi, 1 Ocak 2006
tarihinden itibaren yUrurlUkten kaldirlmis ve boylece 1 Ocak 2006 ila 8 Nisan 2006 tarihleri arasinda yapilan yatirm
harcamalari Uzerinden yatinm indirimi istisnasindan yararlanilmasina imkan taninmamisti.

Ancak, Anayasa Mahkemesi'nin, 15 Ekim 2009 tarihinde yapilan toplantisinda aldigi Karar uyarinca, yukarida bahsi
gecgen Gelir Vergisi Kanunu'nun yatirim indirimiyle ilgili gegici 69 uncu maddesinde yer alan 2006, 2007 ve 2008
ibareleri ile yine 5479 sayili Kanun'un ilgili dizenlemenin Kanun'un yayimlandigi tarih olan 8 Nisan 2006'da degil

de 1 Ocak 2006'dan itibaren yururluge girmesine olanak taniyan 15. maddesinin (2) numarali bendindeki “2”
rakaminin Anayasa'ya aykiri oldugu gerekgesiyle iptal edilmesine karar verilmis olup, bahsi gegen tarih 6ncesi hak
kazanilan yatinm indirimlerinin kullanimrile ilgili stre sinirlamasi ve ilgili Kanun'un yayimlandigi sure ile 1 Ocak 2006
tarihleri arasinda yapilmis olan yatirim indirimi tutarlarindan faydalanilamayacagina iliskin kisitlar ortadan kalkmis
bulunmaktadir. Anayasa Mahkemesi'nin aldigi Karar uyarinca, yatim indirimiyle ilgili iptalin, kararin Resmi Gazete'de
yayimiyla birlikte yururluge girmesine hukmedilmis ve ilgili Anayasa Mahkemesi Karari 8 Ocak 2010 tarih ve 27456
sayill Resmi Gazete'de yayimlanarak yUrurlige girmistir.
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Buna gore; kazang yetersizligi nedeniyle 2006 yilina devreden yatirim indirimi tutarlari ile 2006 dncesinde baslayip
iktisadi ve teknik butlnluk kapsaminda bu tarih sonrasinda da devam eden yatirmlardan dogan yatirim indirimi
tutarlari sadece 2006, 2007 ve 2008 yillarinda degil sonraki yillarda da kullanilabilecek olup 1 Ocak 2006 ile 8 Nisan
2006 tarihleri arasinda yapilan Gelir Vergisi Kanunu'nun mulga 19 uncu maddesi kapsamindaki yatirim harcamalarinin
%40'Indan yatirim indirimi istisnasi olarak yararlanilabilecektir.

Gelir vergisi stopaiji:

Kurumlar vergisine ek olarak, dagitilmasi durumunda kar payi elde eden ve bu kar paylarini kurum kazancina dahil
ederek beyan eden tam mukellef kurumlara dagitilanlar hari¢ olmak Uzere kar paylari Uzerinden ayrica gelir vergisi
stopajl hesaplanmasi gerekmektedir. Gelir vergisi stopaji 24 Nisan 2003 tarihinden itibaren tum sirketlerde %10 olarak
uygulanmaktadir. Bu oran, 5520 sayili Kanun'un 15 maddesinde 21 Haziran 2006 tarihinden gegerli olmak Uzere %15
olarak belirlenmistir. 23 Temmuz 2006 tarihinde Resmi Gazete'de yayimlanan Bakanlar Kurulu karari ile 23 Temmuz
2006 tarininden itibaren Gelir Vergisi Stopaji'nin %10'dan %15'e ¢ikartilmasina karar verilmistir. Dagitilmayip sermayeye
ilave edilen kar paylari gelir vergisi stopajina tabi degildir.

Transfer fiyatlandirmasi dizenlemeleri:

Turkiye'de, transfer fiyatlandirmasi duzenlemeleri Kurumlar Vergisi Kanunu'nun “Transfer fiyatlandirmasi yoluyla
ortult kazang dagitimi” baslikli 13. maddesinde belirtilmistir. Transfer fiyatlandirmasi yoluyla értulu kazang dagitimi
hakkindaki 18 Kasim 2007 tarinhli teblig uygulama ile ilgili detaylari duzenler.

Vergi mukellefi, iligkili kisilerle emsallere uygunluk ilkesine aykiri olarak tespit ettikleri bedel veya fiyat tzerinden mal
veya hizmet alim ya da satiminda bulunursa, kazang tamamen veya kismen transfer fiyatlandirmasi yoluyla ortulu
olarak dagitilmis sayilir. Bu gibi transfer fiyatlandirmasi yoluyla értult kazang dagitimi kurumlar vergisi igin kanunen
kabul edilmeyen gider olarak dikkate alinir.

36.1 Vergi geliri/(gideri)
31 Aralik tarinlerinde sona eren yillara ait vergi gelir/giderinin detayi asagidaki gibidir:

2011 2010
Cari donem kurumlar vergisi gideri (31.871) (23.737)
Ertelenmis vergi geliri/(gideri) (13.670) 6.252
Kér/zararda muhasebelestirilen vergi gideri (45.541) (17.485)
Kapsamli gelir tablosunda muhasebelestirilen ertelenmis vergi geliri 11.241 4910
Toplam (34.300) (12.575)

2011 2010
Surdurulen faaliyetler vergi gideri (45.541) (17.485)
Durdurulan faaliyetler vergi gideri (Not 35) - (491)

Toplam (45.541) (17.976)
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Ertelenmis vergi gelir/(gider)'inin yillar igerisindeki hareketi asagidaki sekildedir:

Kapsamli gelir

Cari déonem tablosunda Sirket
Yabanci para ertelenmisvergi muhasebelestirilen birlesmesinin 31 Aralik
10cak 2010 cgevrim etkisi geliri kisim etkisi 2010
Ticari ve diger alacaklar 1.073 (23) (634) - - 416
Maddi ve maddi olmayan duran
varliklar ile havalimaniisletim
hakkina iliskin amortisman, itfa
ve aktiflestirme farklari (21.781) 403 6.825 - (51) (14.604)
UMS 11 etkisi 9.322 - (1.840) - - 7.482
UFRYK 12 etkisi (452) - (221) - - (673)
Turev finansal enstrimanlar 14.521 (244) 1.454 4.910 - 20.641
Pesin 6denen kira giderleri (4.384) 279 1.759 - - (2.346)
Yatirm tegviki 29.117 (764) (3.540) - - 24.813
Yatirnm amagli gayrimenkuller (12.630) - (5.447) - - (18.077)
Tasinan vergi zararlari 21.318 (637) 7.478 - - 28.159
Finansal borglar 1.617 (49) (3.667) - - (2.099)
Diger gegici farklar (1.779) (487) 4.085 - - 1.819
35.942 (1.522) 6.252 4.910 (51) 45.531

Kapsamli gelir

Cari déonem tablosunda Sirket
Yabanci para ertelenmisvergi muhasebelestirilen birlesmesinin 31 Aralik
1 Ocak 2011 cevrim etkisi gideri kisim etkisi 2011
Ticari ve diger alacaklar 416 (115) 1.396 - - 1.697
Maddi ve maddi olmayan duran
varliklar ile havalimaniisletim
hakkina iliskin amortisman, itfa
ve aktiflestirme farklari (14.604) (264) 335 - (155) (14.688)
UMS 11 etkisi 7.482 - (1.756) - - 5.726
UFRYK 12 etkisi (673) - (168) - - (841)
Turev finansal enstrimanlar 20.641 2.492 (248) 11.241 - 34.126
Pesin 6denen kira giderleri (2.346) (441) 215 - - (2.572)
Yatirim tesviki 24.813 2112 8.102 - - 35.027
Yatirim amagli gayrimenkuller (18.077) - (39.655) - - (57.732)
Tasinan vergi zararlari 28.159 3.436 14.156 - - 45.751
Finansal borglar (2.099) 263 361 - - (1.475)
Diger gegici farklar 1.819 437 3.592 - - 5.848

45.531 7.920 (13.670) 11.241 (155) 50.867
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Etkin vergi oraninin mutabakati
31 Aralik 2011 ve 2010 tarinlerinde sona eren yillara ait raporlanan vergi karsiligi, vergi dncesi kér Uzerinden yasal vergi
orani kullanilarak hesaplanan tutardan farklidir. ilgili mutabakat d&kimu asagidaki gibidir:

Vergi karsiliginin mutabakati: 2011 2010

Tutar % Tutar %
Dénem kari 39.388 111.946
Toplam gelir vergisi gideri (45.541) (17.976)
Vergi 6ncesi kar 84.929 129.922
Sirketin yasal vergi orani ile hesaplanan vergi (16.986) (20,0) (25.984) (20,0)
Yurtdisi bagli ortakliklardaki vergi orani farklarinin etkisi 1.245 15 118 01
Kanunen kabul edilmeyen giderlerin vergi etkisi (7.798) (9,2) (4.709) (3,6)
Vergiden muaf gelirlerin vergi etkisi 5481 6.5 21.337 16,4
Vergi cezasl - - (659) (0,5)
Parasal olmayan kalemlerin gevirim farki (8.032) (9.5 (4.068) (3,1)
Kullanilmayan ge¢mis yil zararlarindaki degisim (1.437) (1,7) (7.103) (5.4)
Onceki donemlerde kullanilan vergi zararlarindaki
degisim (10.361) (12,2) - -
Gegmis yillar zararinin kur farki etkisi (1.334) (1,6) 580 0.4
Yatirim indirimi istisnasinin vergi etkisi 8.102 9,5 (3.315) (2,6)
Gecmis donem duzeltmeleri (5.981) (7,0) - -
Ozkaynaklar altinda muhasebelestirilen bagli ortaklik - -
hisse satislarinin vergi etkisi - - 2.294 1,8
Ertelenmis vergiye konu olmayan gegici farklardaki
degisim (222) (0,3) 1.302 1
Ertelenmis vergiye konu olmayan vergi zararlarindaki
degisim - - 5.109 3.9
Diger duzeltmelerin etkisi (8.218) 9,7) (2.878) (2,1
Dénem vergi gideri (45.541) (53,7) (17.976) (13,7)

36.2 Ertelenmis vergi varligi ve yakumlilagi

Ertelenmis vergi, bilangco yontemi kullanilarak, varlik ve yukumlulUklerin finansal tablolarda yer alan kayitli degerleri
ile vergi matrahinda kullanilan degerleri arasindaki vergi indirimine konu olmayan serefiye ve muhasebeye ve vergiye
konu olmayan ilk defa kayitlara alinan varlik ve yakumluluk farklar hari¢ gegici farklar Gzerinden hesaplanir.
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Kayitlara alinan ertelenmis vergi varligi ve yukimliliga
31 Aralik tarihleri itibariyle, ertelenmis vergi varligi ve ertelenmis vergi yakumlulugune atfolunan kalemler
asagidakilerden olusmaktadir:

Varliklar Yukamlilukler Net

2011 2010 2011 2010 2011 2010
Ticari ve diger alacaklar 1.979 1.201 (282) (785) 1.697 416
Maddi ve maddi olmayan duran varliklar
ile havalimani isletim hakkina iligkin
amortisman, itfa ve aktiflestirme farklari 20.338 10.543 (35.026) (25.147) (14.688) (14.604)
UMS 11 etkisi 10.910 9.959 (5.184) (2.477) 5.726 7482
UFRYK 12 etkisi - - (841) (673) (841) (673)
Tarev finansal enstrimanlar 34.126 20.641 - - 34.126 20.641
Pesin 6denen kira giderleri - - (2.572) (2.346) (2.572) (2.346)
Yatirim tesviki 35.027 24.813 - - 35.027 24.813
Yatirim amagli gayrimenkuller 2926 5.845 (60.658) (23.922) (57.732) (18.077)
Tasinan vergi zararlari 45.751 28.159 - - 45.751 28.159
Finansal borglar 2.470 1.905 (3.945) (4.004) (1.475) (2.099)
Diger gegici farklar 7.981 5.493 (2.133) (3.674) 5.848 1.819
Ara toplam 161.508 108.559 (110.641) (63.028) 50.867 45.531
Mahsuplasabilen vergi tutar (51.825) (41.789) 51.825 41.789 - -
Toplam ertelenen vergi varligi/
yukimlulaga 109.683 66.770 (58.816) (21.239) 50.867 45.531

Vergi Usul Kanunu'na gore, mali zararlar en fazla bes yil stre ile tasinabilir. Buna gore, kullanilmayan vergi zararlarinin
kayitlara alinabilecegi en son yil 2017'dir. Grup yonetimi, 2011 yili ve sonrasindaki yillarda vergilendirilebilir kazang
elde edecegini 5ngérmus ve buna gore 2011 yilinda 45.751 TL (31 Aralik 2010: 28.159 TL) tutarindaki mali zararlardan
dogan ertelenmis vergi varligr konsolide finansal tablolara yansitilmistir.

Kayitlara alinmayan ertelenmis vergi varligi ve ylGkamldligu

Raporlama dénemi sonunda, Grup'un 141.562 TL degerinde (31 Aralik 2010: 107.427 TL) gelecege ait karlara
karsi mahsup edebilecegi kullanilmayan mali zarari vardir. Geleceg@e ait karliligin tahmin edilememesinden oturu
28.312 TL (31 Aralik 2010: 21.485 TL) tutarindaki ertelenmis vergi aktifi kayda alinmamistir. Ertelenmis vergi aktifi
hesaplamasinda kayda alinmamis gecmis yil zararlarinin vadesi asagidaki sekilde sona erecektir:

2011 2010

2011'de sonlanan 283 1.513
2012'de sonlanan 5.601 2.611
2013'de sonlanan 43.489 37463
2014'te sonlanan 8.182 3915
2015'te sonlanan 1952 61.925
2016'da sonlanan 82.055 -
141.562 107.427

Ertelenmis vergi varligi ve ertelenmis vergi yukumlulugu, yasal olarak vergi varliklari ve vergi yukumlultklerinin
mahsuplastirilmasina iliskin bir yasal hak olmasi ve ertelenmis vergilerin ayni mali otoriteye bagli olmasi durumunda
mahsuplastirilabilmektedir.
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37 HiSSE BASINA KAZANG

31 Aralik tarinlerinde sona eren hesap donemlerine ait adi ve seyreltilmis hisse basina kazang tutarlari, sirasiyla
(64.724) TL ve 71.827 TL tutarindaki ana ortakliga ait donem karinin/(zararinin) ilgili donemler igindeki agirlikli

ortalama pay adetlerine bolinmesiyle hesaplanmistir.

2011 2010
Ana sirket hissedarlarina ait net dénem kari/(zarar) (64.724) 71.827
Dénem boyunca mevcut olan hisselerin ortalama sayisi(*) 141.504.867 113.744.744
Hisse Basina Kazang/(Zarar) (tam TL) (0,457) 0,631

(*) Hisse basina kazang hesaplamasi: toplam hisse adedinen Akfen insat'in sahip oldugu 3,994,903 adet hisse

dusulerek yapilmistir.

38 iLiSKiLi TARAF AGIKLAMALARI

Konsolide finansal tablolarda ortaklar, Snemli yonetim personeli ve ydnetim kurulu Uyeleri, aileleri ve kendileri
tarafindan kontrol edilen veya kendilerine bagli sirketler ile birlikte, istirak ve mustereken kontrol edilen ortakliklar
iligkili taraflar olarak kabul edilmistir. Isletmenin normal isleyisi esnasinda iliskili taraflarlarla cesitli islemler yapilmistir.
iliskili taraflarla yapilan islemlerin dnemli bir bélum elimine edilmis olup iliskili taraflarla yapilan islemlerden
eliminasyon sonrasi kalanlar Grup igin bir onemlilik arz etmemektedir. Bu islemler genel olarak piyasa kosullarina

uygun sekilde isletmenin normal isleyisi esnasinda gergeklestirilmistir.

38.1 iliskili taraf bakiyeleri
31 Aralik tarihleri itibariyle iliskili taraflardan kisa vadeli alacaklar ve borglar asagidaki gibidir:

2011 2010
Ticari alacaklar 6.000 12.039
Ticari olmayan alacaklar 5.068 10.514
11.068 22.553
Ticari borglar 25.125 16.043
Ticari olmayan borglar 15.564 14.323
40.689 30.366

31 Aralik tarihleri itibariyle iliskili taraflardan uzun vadeli alacaklar ve borglar asagidaki gibidir:
2011 2010
Ticari alacaklar 5.510 2.007
Ticari olmayan alacaklar 39.225 24.465
44735 26.472
Ticari borglar 1.083 -
Ticari olmayan borglar 9.002 14.607
10.085 14.607

Bu notta belirtilmeyen Sirket ve bagli ortakliklari ile mustereken kontrol edilen ortakliklar arasinda gergeklesen diger
tum islemler konsolidasyon sirasinda eliminasyon islemine tabi tutulmustur. Grup ile diger iliskili taraflar arasindaki

bakiyelerin detaylari takip eden sayfada agiklanmistir.
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31 Aralik tarihleri itibariyle, Grup'un iliskili taraflardan kisa vadeli ticari alacak bakiyeleri asagidaki gibidir:

iliskili taraflardan kisa vadeli ticari alacaklar: 2011 2010
Sky Oryx Joint Venture 4.175 475
ATU 1.110 858
Sera Yapi End. ve Tic. A.S. (Sera Yapi) (*) 104 3
TAV Tunus 9 23
Odebrecht TAV LCCC JV ("ODTC JV”) - 3.956
Akfen Gayrimenkul Yatirnm Ticaret A.S. - 3.510
LCC Sabha Uluslararasi Havalimani Projesi - 1.947
TAV Tepe Akfen Yatirm ins. isl. A.S. - 2
Task Water B.V. - 16
Diger 602 1.249

6.000 12.039

(*) Bugato Insaat ve Sera Yapi Grup'un taseronlugunu yapmaktadir ve Bugato'dan olan alacak taseron avansidir.
31 Aralik tarihleri itibariyle, Grup'un iliskili taraflardan kisa vadeli ticari olmayan alacak bakiyeleri asagidaki gibidir:

iliskili taraflardan kisa vadeli ticari olmayan alacaklar: 2011 2010
Task Water B.V. 6.598 5.533
Tepe Insaat Sanayi A S. ("Tepe Insaat’) 3.670 3.248
Sera Yapi 932 785
CAS 333 261
TAV Tunus - 84
TAV Gozen - -
Diger 133 603
Supheli alacak karsiligi (Not 11) (6.598) -

5.068 10.514

31 Aralik tarihleri itibariyle, Grup'un iliskili taraflardan uzun vadeli ticari alacak bakiyeleri asagidaki gibidir:

iliskili taraflardan uzun vadeli ticari alacaklar: 2011 2010
LCC Sabha International Airport Project 2.379 -
Sky Oryx Joint Venture 1909 574
Diger 1.222 1.433

5.510 2.007

31 Aralik tarihleri itibariyle, Grup'un iliskili taraflardan uzun vadeli ticari olmayan alacak bakiyeleri asagidaki gibidir:

iliskili taraflardan uzun vadeli ticari olmayan alacaklar: 2011 2010
Akfen Gayrimenkul Yatinmlari Ticaret A.S. 32.421 1.191
Hyper Foreign 2.724 2.072
Mustafa Keten 1.563 2.150
Kirazli Konutlari Adi Ortakligi 1181 1.321
Selim Akin 713 1.037
Akfen Turizm ve Yatirim Igletmeleri A S. - 7177
Akinisi Makine Sanayi ve Ticaret A.S. - 6.723
Ibrahim Stiha Gucsav - 1.961
Diger 623 833

39.225 24.465
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31 Aralik tarinleri itibariyle, Grup'un iliskili taraflara kisa vadeli ticari bor¢ bakiyeleri asagidaki gibidir:

iliskili taraflara kisa vadeli ticari borglar: 2011 2010
Sky Oryx Joint Venture (*) 11.475 1.092
Muscat CCC & TAV Cons. 4.202 5.032
Ibs Sigorta Brokerlik Hiz.A.S. 3.721 4.048
Tepe insaat Sanayi A S. 2.502 1.829
Tav Istanbul Terminal isl. AS. 451 198
TAV Bilisim Hizm. A.S. 288 266
TAV insaat (**) 90 29
Sera Yapi End. ve Tic. Ltd. Sti. 79 58
BTA Yiyecek icecek Hizm. A S. 79 50
TAV Havalimanlari 12 56
TAV isl. Hizm. A S. 3 1
ODTC 3V - 890
TAV Havacilik AS - 13
Diger 2.223 2.481

25.125 16.043

(*) Sky Oryx Joint Venture ile ilgili borglar, Grup'un insaat isleri i¢in aldig1 avanslara iliskindir.
(**) TAV Iinsaat’a olan borglar, Enfidha insaatinin yapimi ve Monastir ve Gazipasa Havalimani'nin yenilenmesine iliskin
borglardan olusmaktadir.

31 Aralik tarihleri itibariyle, Grup'un iliskili taraflara kisa vadeli ticari olmayan borg bakiyeleri asagidaki gibidir:

[liskili taraflara kisa vadeli ticari olmayan borglar: 2011 2010
Sky Oryx Joint Venture 9.540 5.094
TGS 2.785 2.741
ATU 1177 665
Tav Istanbul Terminal isl. A.S. 887 2.575
TAV Tunus (*) 304 384
Hamdi Akin 117 66
Diger 754 2.798
iliskili taraflara ticari olmayan borglar 15.564 14.323

(*) TAV Tunus ile ilgili borglar, Grup'un insaat isleri i¢in aldigi avanslara iliskindir.
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38.2 iliskili taraf islemleri
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31 Aralik tarihinde sona eren yillara ait, Grup'un iliskili taraflarla yaptigi islemler asagida dzetlenmistir:

iliskili taraflara verilen hizmetler: 2011 2010
Sirket Tutar islem Tutar islem
Atu 55.818 Satis 39.145 Satis
Sky Oryx Joint Venture 15.344 insaat Hizmetleri 12.355  Insaat Hizmetleri
TAV Istanbul Terminal isl. AS. 5.151 ingaat Hizmetleri 6.971 Insaat Hizmetleri
TAV Macedonia Dooel Skopje 23.024 insaat Hizmetleri 5773 insaat Hizmetleri
Kasa Akfen - - 4.511 Satis
TAV Gazipasa Yat. Ve sl A.S. 261 insaat Hizmetleri 1.867 insaat Hizmetleri
LCC Sabha International Airport

Project - - 1.333 Satis
Havaalanlari Yer Hizmetleri AS. - - 906 insaat Hizmetleri
TAV Tunus 215 insaatHizmetleri 588 Insaat Hizmetleri
TAV Havalimalari 1.035 Faiz geliri 205 Faiz geliri
Diger 9.022 4.870

iliskili taraflardan alinan hizmetler: 2011 2010
Sirket Tutar islem Tutar islem
TAV Insaat 463 insaat Hizmetlei 8.473  InsaatHizmetleri
IBS Sigorta 2.261 Alimlar 4.077 Alimlar
TAV Bilisim Hizmetleri AS. 813 Alimlar 2.479 Alimlar
Alsim Alarko 1.162 Diger 1.373 Diger
TGS - - 773  Finansman gideri
Tepe insaat Sanayi A.S. 1.741 Alimlar 551 Alimlar
TAV Insaat 364 Finansman gideri 504  Finansman gideri
BTA Yiyecek Igecek Hizm. A.S. 538 Alimlar 447 Alimlar
TAV G. 1.968 Alimlar - -
Tepe Servis ve Yonetim Hizmetleri A.S. 1.083 Alimlar - -
Diger 1.969 3771

38.3 Ust diizey ydneticilere saglanan faydalar

31 Aralik 2011 tarihinde sona eren yila ait Akfen Holding ve bagli ortakliklari igin Ust dUzey yoneticilere saglanan
Ucretler ve benzeri giderler toplami 4.961 TL (31 Aralik 2010: 7.134 TL) tutarindadir. Akfen Holding'in mustereken
kontrol edilen ortakliklari tarafindan Ust dUzey yoneticilere saglanan Ucretler ve benzeri giderler toplami 35.321 TL'dir
(Grup payi: 10.210 TL) (31 Aralik 2010: 20.243 TL) (Grup payr: 6.187 TL).
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39 FINANSAL ARAGLARDAN KAYNAKLANAN RiSKLERIN NiTELiGi VE DUZEYi

Kredi riski

Finansal varliklarin kayitl degerleri, maruz kalinan azami kredi riskini gosterir. Raporlama tarihi itibariyle maruz kalinan

azami kredi riski asagidaki gibidir:

31 Aralik 2011

Alacaklar

Ticari Alacaklar

Diger Alacaklar

iliskili Diger itiskili Diger Bankalardaki Turev
Taraf Taraf Taraf Taraf Mevduat (*)  Araglar Diger
Raporlama tarihi itibariyle maruz kalinan azami
kredi riski
(A+B+C+D+E) 11.510 460.201 44.293 13.016 667.887 2.685
- Azami riskin teminat,vs ile glvence altina
alinmis kismi - 76.105 - - - -
A. Vadesi gegmemis ya da deger dusukluglne
ugramamis finansal varliklarin net defter degeri (2) 11.510  423.127 44.293 13.016 667.887 2.685 -
B. Kosullar yeniden gérusulmus bulunan, aksi
takdirde vadesi gegmis veya deger dusuklugune
ugramis sayilacak finansal varliklarin defter degeri
(3) - - - - - -
C. Vadesi gegmis ancak deger dusuklugune
ugramamis varliklarin net defter degeri (6) - 37.066 - - - - -
- Teminat, vs ile guvence altina alinmis kismi - 3.516 - - - -
D. Deger dusuklugune ugrayan varliklarin net
defter degerleri (4) - 8 - - - - -
- Vadesi gegmis (brut defter degeri) - 13.282 6.598 - - -
- Deger dusuklugu (-) - (13.274) (6.598) - - - -
- Vadesi gegmemis (brut defter degeri) - - - - - -
- Deger dusuklugu (-) - - - - - -
E. Bilango disl kredi iceren unsurlar - - - - - - -
31 Aralik 2011 Alacaklar
Ticari Diger Bankalardaki
Alacaklar Alacaklar mevduat Turev Araclar Diger
Vadesi Uzerinden 1-30 gun gegmis 3.610 - - - -
Vadesi Uzerinden 1-3 ay gecmis 4.463 - - -
Vadesi Uzerinden 3-12 ay ge¢mis 28.485 - - - -
Vadesi Uzerinden 1-5 yil gecmis 12.842 - - -
Vadesini 5 yildan fazla gegmis 948 6.598 - - -

(*) 31 Aralik 2011 tarihi itibariyle 150.708 TL tutarindaki mevduat kullanimi kisitli banka bakiyeleri icerisinde

gosterilmistir.
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31 Aralik 2011

Alacaklar

Ticari Alacaklar

Diger Alacaklar

iliskili Diger liskili Diger Bankalardaki  Turev
Taraf Taraf Taraf Taraf Mevduat (*)  Araglar Diger
Raporlama tarihi itibariyle maruz kalinan azami
kredi riski (A+B+C+D+E) 14.046 329.923 34.979 6.432 545.276 - -
Azami riskin teminat,vs ile guvence altina
alinmig kismi - - - - - -
A. Vadesi ge¢cmemis ya da deger dustklugune
ugramamis finansal varliklarin net defter degeri (2) 14.046  299.204 29.446 6.048 545.276 - -
B. Kosullari yeniden gorusulmus bulunan, aksi
takdirde vadesi gegmis veya deger dusuklugine
ugramis sayilacak finansal varliklarin defter degeri
(3) - - - - - -
C. Vadesi gegmis ancak deger dustklugune
ugramamis varliklarin net defter degeri (6) - 30.719 5.533 384 - - -
- Teminat, vs ile gvence altina alinmis kismi - 6.279 - - - - -
D. Deger dusukltgune ugrayan varliklarin net
defter degerleri (4) - - - - - - -
- Vadesi gegmis (brut defter degeri) - 5.801 - - - - -
- Deger dusuklugu (-) - (5.801) - - - - -
- Vadesi gegmemis (brut defter degeri) - - - - - - -
- Deger dustklugi (-) - - - - - - -
E. Bilango disl kredi igeren unsurlar - - - - - - -
31 Aralik 2010 Alacaklar
Ticari Diger Bankalardaki
Alacaklar Alacaklar mevduat Turev Araclar Diger
Vadesi Uzerinden 1-30 gun gecmis 2.756 - - -
Vadesi Uzerinden 1-3 ay ge¢cmis 2.948 - - - -
Vadesi Uzerinden 3-12 ay gecmis 19.763 - - - -
Vadesi Uzerinden 1-5 yil ge¢mis 10.487 - - - -
Vadesini 5 yildan fazla gegmis 566 5.917 - - -
(*) 31 Aralik 2010 tarihi itibariyle 123.380 TL tutarindaki mevduat kullanimi kisitli banka bakiyeleri igerisinde
gosterilmistir.
Deger dusuklugu
31 Aralik tarihlerinde sona eren yillara ait sUpheli alacak karsiigindaki hareketler asagidaki gibidir:
2011 2010
Donem basi bakiyesi (5.801) (2.066)
Isletme birlesmelerinin etkisi (32) -
Tahsilatlar 3.666 308
Yiliginde ayrilan karsiliklar (16.862) (4.010)
Kur degisiminin etkisi (843) (33)
Dénem sonu bakiyesi (19.872) (5.801)
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Likidite riski

Grup'un 31 Aralik 2011 tarihi itibariyle tahmini faiz &demeleri dahil olmak Uzere finansal yukumlulUklerin 6deme
planina gore belirlenmis vadeleri asagidaki gibidir:

31 Aralik 2011

Beklenen 5yildan
Not Kayitli Deger Nakit Akisi 3 aydan az 3-12 ay 1-5yil Fazla
Finansal yakumlulukler
Finansal borglar 8 3.474.146 (4.296.910) (234.345) (595.299) (2.233.612) (1.233.654)
Ticari borglar 10 221.602 (221.667) (161.901) (22.986) (36.780) -
iliskili taraflara borglar 10-11-38 50.774 (52.092) (29.239) (15.598) (5.423) (1.832)
Diger borglar(*) 52.125 (52.125) (30.011) (6.086) (16.028) -
Diger kisa vadeli
yukumlulukler(*) 58.017 (58.017) (58.017) - - -
Faiz orani takasi 167.545 (179.007) (12.294) (24.159) (109.414) (33.140)
Nakit cikisi - (175.756) - (25.638) (106.197) (43.921)
Nakit girisi (2.685) 179.048 - 26.118 108.186 44.744
Toplam 4.021.524  (4.856.526) (525.807) (663.648) (2.399.268)  (1.267.803)

(*) Garanti icin alinan depozitolar, alinan avanslar ve ertelenmis gelirler gibi finansal olmayan araglar diger borglar ve
diger kisa vadeli yukumlulUkler icerisine dahil edilmemistir.

Grup'un 31 Aralik 2010 tarihi itibariyle tahmini faiz ¢demeleri dahil olmak Uzere finansal yukUmluliklerin ddeme
planina gore belirlenmis vadeleri asagidaki gibidir:

31 Aralik 2010

Beklenen 5yildan
Not Kayitli Deger Nakit Akisi 3 aydan az 3-12 ay 1-5yil Fazla
Finansal yakumlulukler
Finansal borglar 8 2.246.719 (3.380.729) (708.777) (303.075) (1.414.937) (953.940)
Ticari borglar 10 128.131 (128.374) (82.561) (24.484) (21.329) -
iliskili taraflara borglar 10-11-38 44.973 (51.794) (35.475) (8.216) (5.733) (2.370)
Diger borglar (*) 18.739 (18.739) (18.739) - - -
Diger kisa vadeli
yukumlulukler (%) 35.841 (35.841) (35.841) - - -
Faiz orani takasi 53.246 (68.719) (4.160) (12.061) (39.899) (12.599)
Nakit cikisi 2934 (169.149) - (21.780) (87.423) (59.946)
Nakit girisi - 165.905 - 21.747 86.487 57.671
Toplam 2.530.583  (3.687.440) (885.553) (347.869)  (1.482.834) (971.184)

(*) Garantiicin alinan depozitolar, alinan avanslar ve ertelenmis gelirler gibi finansal olmayan araglar diger borglar ve
diger kisa vadeli yukumlulUkler icerisine dahil edilmemistir.
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Yabanci para riski

Maruz kalinan kur riski

31 Aralik 2011 tarihi itibariyle Grup'un yabanci para pozisyonu asagidaki tabloda belirtilen yabanci para bazli varliklar
ve borglardan kaynaklanmaktadir.

31 Aralik 2011

TL Karsiigi  ABD Dolan Avro TL Diger (*)
1. Ticari alacaklar 23.325 3.963 3.173 3.137 4.949
2a. Parasal Finansal Varliklar(Kasa, Banka Hesaplari dahil) 262.114 82.525 5.915 74.978 16.801
2b. Parasal Olmayan Finansal Varliklar 7.287 22 - 5.849 1.397
3. Diger 26.803 7 7938 6.486 906
4. Doénen Varliklar (1+2+3) 319.529 86.517 17.026 90.450 24.053
5. Ticari Alacaklar - - - - -
6a. Parasal Finansal Varliklar 7 - - - 7
6b. Parasal Olmayan Finansal Varliklar 32 2 - 7 20
7. Diger 8.124 46 3.288 - -
8. Duran Varliklar (5+647) 8.163 48 3.288 7 27
9. Toplam Varliklar (4+8) 327.692 86.565 20.314 90.457 24.080
10. Ticari Borglar 40.390 2.683 9.963 6.301 4.674
11. Finansal Yukumlulukler 451.109 83.881 117.766 3.994 877
12a. Parasal Olan Diger YukUumlulUkler 17.975 605 658 12.067 3.156
12b. Parasal Olmayan Diger Yukumlultkler 470 31 - 331 81
13. Kisa Vadeli YikUmlulukler (10+11+12) 509.944 87.200 128.387 22.693 8.788
14. Ticari Borglar 2.077 - 850 - -
15. Finansal Yukumlulukler 1.365.514 368.342 274.061 4 -
16a. Parasal Olan Diger YukumlulUkler 1.850 833 113 - -
16b. Parasal Olmayan Diger Yukumlultkler 390 - 160 - -
17. Uzun Vadeli Yukumlilukler (14+15+16) 1.369.831 369.175 275.184 4 -
18. Toplam Yukumlulikler (13+17) 1.879.775 456.375 403.571 22.697 8.788

19. Bilango disi Turev araglarin Net Varlik/ (Yakumlaliik)
Pozisyonu (19a-19b) - - - - -

19a. Hedge Edilen Toplam Varlik Tutari(**) - - - - _

19b. Hedge Edilen Toplam Yikimluluk Tutar (**) - - - - -

20. Net Yabanci Para Varlik/ (Yakimluluk) Pozisyonu
(9-18+19) (1.552.083) (369.810) (383.257) 67.760 15.292

21. Parasal Kalemler Net yabanci Para Varlik/
(Yukamlulik) Pozisyonu (UFRS 7.B23) (=1+2a+5+6a-10-
11-12a-14-15-16a) (1.593.469) (369.856) (394.323) 55.749 13.050

22. Doviz Hedge'i icin Kullanilan Finansal Araglarin
Toplam Gergege Uygun Degeri(**) - - - - -

23. ihracat (**) - _ _ _ ~

24. ithalat (**) - - R R R
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31 Aralik 2010 tarihi itibariyle Grup'un yabanci para pozisyonu asagidaki tabloda belirtilen yabanci para bazli varliklar

ve borg¢lardan kaynaklanmaktadir.

31 Aralik 2010

TL Karsiigi ABD Dolari Avro TL Diger (*)
1. Ticari alacaklar 52.282 4.744 4.433 24.045 11.820
2a. Parasal Finansal Varliklar(Kasa, Banka Hesaplari dahil) 232952 88.697 12.838 64.358 5.162
2b. Parasal Olmayan Finansal Varliklar 5.235 17 1 4.290 917
3. Diger 28.664 46 7.581 6.095 6.964
4. Dénen Varliklar (1+2+3) 319.133 93.504 24.853 98.788 24.863
5. Ticari Alacaklar 26.351 3.088 10.530 - -
6a. Parasal Finansal Varliklar 1.465 - 712 - 6
6b. Parasal Olmayan Finansal Varliklar 34 2 - 25 6
7. Diger 21.661 - 10.571 - -
8. Duran Varliklar (5+6+7) 49.511 3.090 21.813 25 12
9. Toplam Varliklar (4+8) 368.644 96.594 46.666 98.813 24.875
10. Ticari Borglar 52.076 5.862 13.032 9.053 7.257
11. Finansal Yukumlulukler 297.390 34.533 116.779 4.219 492
12a. Parasal Olan Diger Yukumlulukler 36.583 1.959 4.323 21.007 3.688
12b. Parasal Olmayan Diger Yukumlultkler 243 28 - 131 69
13. Kisa Vadeli Yuktumlulukler (10+11+12) 386.292 42.382 134.134 34.410 11.506
14. Ticari Borglar 18.409 - - - 18.409
15. Finansal Yakumlalukler 983.700 90.904 411.479 - -
16a. Parasal Olan Diger Yukumlulukler 21.947 725 10.164 - -
16b. Parasal Olmayan Diger Yakumlulukler - - - - -
17. Uzun Vadeli Yakumlilukler (14+15+16) 1.024.056 91.629 421.643 - 18.409
18. Toplam Yukumlulikler (13+17) 1.410.348 134.011 555.777 34.410 29.915
19. Bilango disi Turev araclarin Net Varlik/ (Yakamlaluk)
Pozisyonu (19a-19b) - - - -
a. Hedge Edilen Toplam Varlik Tutari (**) - - - -
19b. Hedge Edilen Toplam Yukumlaluk Tutari (**) - - - -
20. Net Yabanci Para Varlik/ (Yukumluliik) Pozisyonu
(9-18+19) (1.041.704) (37.417) (509.111) 64.403 (5.040)
21. Parasal Kalemler Net yabanci Para Varlik/
(YakUmlulik) Pozisyonu (UFRS 7.B23) (=1+2a+5+6a-10-
11-12a-14-15-16a) (1.097.055) (37.454) (527.264) 54.124 (12.858)

22. Doviz Hedge'i icin Kullanilan Finansal Araglarin
Toplam Gergege Uygun Degeri (**)

23. ihracat (**)

24. ithalat (**)

(*) Diger para birimlerindeki varlik ve yuktmlultkler TL karsiliklari olarak belirtilmistir.
(**) Tav Havalimanlari'nin bagli ortakligi TAV istanbul, ABD Dolari ve Avro arasindaki pariteyi sabitleyen bir capraz
kur swap sdzlesmesine (‘cross currency swap’) girmistir. Sézlesme, DHMI'ye 2018 yilina kadar her yilin Aralik ayinda
yapilacak olan &demeler i¢in imzalanmistir. 31 Aralik 2011 itibariyle, sézlesmenin nominal degeri 672.801 TL (Grup
pay!: 175.376 TL)'dir (362.857.733 ABD Dolari (Grup payr: 94.788.440 ABD Dolari), 275.309.357 Avro'ya (Grup pay!:
71.910.804 Avro) baglanmistir) (31 Aralik 2010: 647.524 TL'dir (Grup payr: 169.133 TL). 416.493.513 ABD Dolari (Grup
pay!: 108.788.105 ABD Dolari), 316.004.183 Avro'ya (Grup pay: 82.540.292 Avro) baglanmistir). llgili swap islemi
ileriye dénuk DHMI ¢demelerine iliskin olmasi nedeniyle mevcut déviz pozisyonunu etkilememektedir.
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Duyarlilik analizi

Grup'un kur riski genel olarak TL'nin Avro ve ABD Dolari karsisindaki deger degisikliklerinden olugsmaktadir.

Kur riskinin élgulebilmesiigin yapilan duyarlilik analizinin temeli, kurum genelinde yapilan toplam para birimi
aciklamasini yapmaktir. Toplam yabanci para pozisyonu, yabanci para birimi bazli tdm kisa vadeli ve uzun vadeli
satin alim sozlesmeleri ile tum varliklar ve yukumlulUkleri icermektedir. Analiz net yabanci para yatirmlarini
icermemektedir.

Grup orta ve uzun vadeli kredilerini, elde ettigi proje gelirlerinin para birimi cinsinden gergeklestirmektedir. Kisa

vadeli krediler igin ise borglanmalar havuz/portféy modeli altinda dengeli olarak TL, Avro ve ABD Dolari olarak
gerceklestirilmektedir.

Déviz Kuru Duyarlilik Analizi Tablosu

31 Aralik 2011

Kar/Zarar Ozkaynaklar
Yabanci Yabanci Yabanci Yabanci
paranin deger paranin deger paranindeger paranin deger
kazanmasi kaybetmesi kazanmasi kaybetmesi
ABD Dolari'nin Avro ve TL Karsisinda % 10
deger kazanmasi/kaybetmesi halinde
1- ABD Dolari net varlik/yakimlatagu (69.325) 69.325 19.046 (15.581)
2- ABD Dolari riskinden korunan kisim (-) - - - -
3- ABD Dolari Net Etki (1+2) (69.325) 69.325 19.046 (15.581)
Avro'nun TL Karsisinda % 10 deger kazanmasi/
kaybetmesi halinde
4- Avro net varlik/yUktmlultgu (87.412) 87.412 - -
5- Avro riskinden korunan kisim (-) - - - -
6- Avro Net Etki (4+5) (87.412) 87.412 - -
Diger doviz kurlarinin TL Karsisinda % 10 deger
kazanmasi/kaybetmesi halinde
7- Diger doviz net varlik/yukumlulugu 1.529 (1.529) - -
8- Diger doviz riskinden korunan kisim (-) - - - -
9- Diger Déviz Varliklari Net Etki (7+8) 1.529 (1.529) - -

TOPLAM (3+6+9) (155.208) 155.208 19.046 (15.581)
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Déviz Kuru Duyarlilik Analizi Tablosu

31 Aralik 2010

Kar/Zarar Ozkaynaklar
Yabanci Yabanci Yabanci Yabanci
paranindeger paranindeger paranindeger paranin deger
kazanmasi kaybetmesi kazanmasi kaybetmesi
ABD Dolari'min Avro ve TL Karsisinda % 10
deder kazanmasi/kaybetmesi halinde
1- ABD Dolari net varlik/yakumltalagu (4.022) 4.022 16.990 (13.901)
2- ABD Dolari riskinden korunan kisim (-) - - - -
3- ABD Dolari Net Etki (1+2) (4.022) 4.022 16.990 (13.901)
Avro’'nun TL Karsisinda % 10 deger
kazanmasi/kaybetmesi halinde
4- Avro net varlik/yukamlulugu (99.645) 99.645 - -
5- Avro riskinden korunan kisim (-) - - - -
6- Avro Net Etki (4+45) (99.645) 99.645 - -
Diger doviz kurlarinin TL Karsisinda % 10
deger kazanmasi/kaybetmesi halinde
7- Diger déviz net varlik/yakumlalugu (504) 504 - -
8- Diger doviz riskinden korunan kisim (-) - - - -
9- Diger Doviz Varliklari Net Etki (7+8) (504) 504 - -
TOPLAM (3+6+9) (104.171) 104.171 16.990 (13.901)
Faiz riski
Profil

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

2011 2010
Sabit faizli kalemler
Finansal varliklar 585.670 353.282
Finansal yukumlalakler 733.847 380.607

Degisken faizli kalemler

Finansal varliklar 12.420 7.697

Finansal yukumlulukler 2.917.595 1.968.428
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Sabit faizli kalemlerin gercege uygun deder riski:
Grup'un gercege uygun deger farki kar/zarara yansitilan finansal varlik veya yUkumlUulugu bulunmamaktadir. Bu
nedenle faiz oranindaki degisimlerin rapor tarinindeki 6zsermaye kalemlerine direkt etkisi yoktur.

Degisken faizli kalemlerin nakit akim riski:

Grup'un borglanma profili esas alindiginda. Euribor veya Libor oranindaki 100 baz puanlik artis, tUrev finansal
enstrumanlarin etkisi goz ardi edildiginde, Grup'un degisken faiz oranli borglarinin yillik faiz giderlerinde yaklasik
olarak vergi dncesinde 14.845 TL'lik (31 Aralik 2010: 11.848 TL) artisa sebep olurdu. Tutarin 5.297 TL'si (31 Aralik 2010:
7.743 TL) vadeli faiz orani takasi ile korumaya alinmistir (HES I: 194 TL ( 31 Aralik 2010: 185 TL, TAV Havalimanlari:
1.202 TL (31 Aralik 2010: 4.179 TL), MIP 3.901 TL (31 Aralik 2010: 3.379 TL)), bu nedenle kar zarar Gzerindeki net risk
9.548 TL (31 Aralik 2010:4.105 TL) dir.

31 Aralik 2011 ve 2010 tarinhleri itibariyle faiz oranlarinin 1 puan artmasi durumunda konsolide kapsamli gelir tablosu

asagidaki sekilde etkilenecektir. Analiz yapilirken, basta doviz kurlari olmak Uzere diger butun degiskenlerin sabit
kaldigi varsayilmistir.

Faiz Pozisyonu Tablosu

31 Aralik 2011 31 Aralik 2010

Sabit Faizli Finansal Araclar

Gergege uygun deger farki kar/zarara
Finansal Varliklar yansitilan varliklar - -

Satilmaya hazir finansal varliklar - -

Finansal Yukumlulukler - -

Degisken Faizli Finansal Araclar - _

Finansal Varliklar - -

Finansal YUkumlulukler (14.845) (11.848)
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Gergege Uygun Deger
Varliklarin ve yukumlulUklerin defter degerleri ve gergege uygun dederleri asagidaki tabloda gosterilmistir;

2011 2010
Gergege Gergege
Net Defter uygun Net Defter uygun
Not Degeri Deger Degeri Deger
Finansal varliklar
Nakit ve nakit benzerleri 6 518.590 518.590 422.569 422.567
Kullanimi kisitl banka bakiyeleri 12 150.708 150.708 123.380 123.380
Turev finansal araglar 9 2.685 2.685 - -
Finansal yatirimlar 7 151 151 8.191 8.191
Ticari alacaklar (kisa vadeli) 10 300.603 306.745 220.572 223.953
liskili taraflardan ticari alacaklar 10 - 38 11.510 11.510 14.046 14.046
iliskili taraflardan ticari olmayan
alacaklar 11-38 44.293 44.293 34.979 34.979
Diger alacaklar (*) 11 13.016 13.016 6.432 6.432
Diger dénen varliklar (*) 27 25.946 25.946 19.916 19.916
Ticari alacaklar (uzun vadeli) 10 159.598 201.217 109.351 132.770
Finansal yukumlulikler
Finansal borglar 8 (3.474.146) (3.474.146) (2.246.719) (2.246.719)
Diger finansal yuktmlultkler (**) 9 (167.545) (167.545) (106.534) (106.534)
iliskili taraflara ticari borclar 10-38 (26.208) (26.208) (16.043) (16.043)
iliskili taraflara ticari olmayan borclar 11-38 (24.566) (24.566) (28.930) (28.930)
Ticari borglar 10 (221.602) (221.602) (128.131) (128.131)
Diger kisa vadeli borglar (**) 11 (10.961) (10.961) (18.739) (18.739)
Diger kisa vadeli yukumlulukler (**) 27 (58.017) (58.017) (35.841) (35.841)
Net (2.755.945)  (2.708.184)  (1.621.501) (1.594.703)
Gergeklesmemis kazang (47.761) (26.798)

(*) Pesin 6denen giderler, verilen avanslar, devreden KDV gibi finansal olmayan varliklar diger alacaklar ve diger donen
varliklar igerisine dahil edilmemistir.

(**) Ertelenmis gelir, alinan avanslar, ddenecek vergi, alinan depozito ve teminatlar gibi finansal olmayan araglar, diger
finansal yakumlulukler, diger kisa vadeli borglar ve diger kisa vadeli yakumlulukler igerisine dahil edilmemistir.
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Finansal Araglar

Gercege uygun deger aciklamalari

Sirket, finansal araglarin tanmini gergede uygun dederlerini hali hazirda mevcut piyasa bilgileri ve uygun degerleme
yontemlerini kullanarak belirlemistir.

TAV Havalimanlari i¢in yabanci para cinsinden parasal kalemler bilanco degerinin gercede uygun degerlerine yakin
olmasi sebebi ile donem sonu kurlari kullanilarak TL'ye ¢evrilmektedir. Finansal aktiflerin ve pasiflerin kisa vadeli
olmalarindan dolay gercege uygun degerlerinin tasinan degerlerine yakin oldugu kabul edilir.

Gergege uygun deger 6lctimindin siniflandirilmasi
Asagidaki tabloda gercege uygun deger ile degerlenen finansal araclarin, degerleme yontemleri verilmistir. Seviyelere
gore degerleme yontemleri su sekilde tanimlanmistir:

Seviye 1: Ozdes varliklar ya da borglar i¢in aktif piyasalardaki kayitli (dUzeltilmemis) fiyatlar;

Seviye 2: Seviye 1'de yer alan kayitli fiyatlar disinda kalan ve varliklar ya da borglar agisindan dogrudan (fiyatlar
araciligiyla) ya da dolayli olarak (fiyatlardan turetilmek suretiyle) gdzlemlenebilir nitelikteki veriler;

Seviye 3: Varlik ya da borglara iliskin olarak gdzlemlenebilir piyasa verilerine dayanmayan veriler (gézlemlenebilir
nitelikte olmayan veriler).

31 Aralik 2011 Seviye 1 Seviye 2 Seviye 3
Turev finansal araglar, (net) - (164.860) -

- (164.860) -
31 Aralik 2010 Seviye 1 Seviye 2 Seviye 3
Turev finansal aracglar, (net) - (106.534) -
Satilmaya hazir devlet tahvilleri 5.671 - -

5.671 (106.534) -
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40 RAPORLAMA DONEMINDEN SONRAKi OLAYLAR

Akfen Holding ve bagli ortakliklar

Akfen Holding

11 Mart 2012 tarihinde, Sirket'in mustereken sahibi oldugu TAV Havalimanlari Holding A.S."de bulunan % 18'e denk
disen hissesinin 414.000.000 ABD Dolari bedel izerinden satisina dair Sirket, Tepe insaat Sanayi A S.(Tepe), Sera
Yapi Endustrisi ve Ticaret A.$. (Sera) ile Aéroports de Paris Management arasinda (Taraf/Taraflar) "Hisse Alim Satim
Sozlesmesi” (Sozlesme) imzalanmis ve Rekabet Kurumu basvurular yapilmistir. Odeme sdzlesme kapanis tarihinde
pesin olarak yapilacaktir.

Hisselerin kismen satisi ile Sirketin ve IMKB'de hisseleri islem gérmeyen diger ortaklar Tepe ve Sera’nin TAV
Havalimanlari Holding A.S.'de ortakliginin devam etmesi sebebiyle taraflar arasinda bir ortaklik sézlesmesi
imzalanmasina karar verilmis ve bu s&zlesmenin ana hatlari ile esaslari taraflarca mutabakata baglanarak imza altinda
alinmistir (Mutabakat Metni). S&zkonusu mutabakat gergevesinde; TAV Havalimanlari Yonetim Kurulu Baskani Hamdi
Akin ve Icra Kurulu Baskani Sani Sener gérevlerine devam edecek olup, TAV Havalimanlari Holding Yonetim Kurulu
11 kisiden olusacaktir. Aéroports de Paris Management Yonetim Kurulu icin Ug Uye; Tepe ve Akfen birlikte toplam Ug¢
Uyeyi aday gosterecektir. icra Kurulu Baskani ayni zamanda Yénetim Kurulu Uyesi olarak gorev yaparken Yonetim
Kurulu'nda dort tane de bagimsiz Uye yer alacaktir.

Sézlesme kapsaminda Sermaye Piyasasi Mevzuati cergevesinde Sirketimiz tarafindan Ustlenilen bir sorumluluk
mevcut degildir.

Hisse devri Sézlesme’ de yer alan izinlerin tamamlanmasini ve Sermaye Piyasasi mevzuati uyarinca gerekli islemlerin
tamamlanmasini muteakkip gergeklesecektir.

11 Mart 2012 tarihinde Sirket'in mustereken sahibi oldugu TAV Yatirim Holding A.$.'de bulunan % 20,325'e denk dusen
hissesinin 20.325.000 ABD Dolari bedel Gzerinden satisina dair Sirket, Sirket bagli ortakligi Akfen insaat, Tepe insaat
Sanayi A.$., Tepe Savunma ve Guvenlik Sistemleri Sanayi A.S. ve Tepe Home Mobilya ve Dekorasyon Urunleri Sanayi
Ticaret A.S.(Tepe), Sera Yapi EndUstrisi ve Ticaret A.S. (Sera) ile Aéroports de Paris Management arasinda (Taraf/
Taraflar) "Hisse Alim Satim Sézlesmesi” (Sézlesme) imzalanmistir. Sirket ve Akfen Insaat'in toplam hisse satigi TAV
Yatinm Holding A.S."de bulunan paylarin toplaminin % 20,825’ ve toplam satis bedeli 20.825.000 ABD Dolari'dir.
Odeme; sdzlesmenin kapanis tarihinde pesin olarak yapilacaktir.

Hisselerin kismen satisi dolayisiyla TAV Yatirnm Holding A.$. ortaklari arasinda ortaklik sézlesmesi imzalanmasina karar
verilmis ve bu sdézlesmenin ana hatlari ile esaslari taraflarca mutabakata baglanarak imza altinda alinmistir (Mutabakat
Metni). Sézkonusu mutabakat cercevesinde: icra Kurulu Baskani Sani Sener gérevlerine devam edecek olup TAV
Yatirim Holding Yonetim Kurulu bes kisiden olusacaktir. Aéroports de Paris Management Yonetim Kurulu igin iki

Uye; Tepe ve Akfen birlikte toplam iki Uyeyi aday gosterecektir. Icra Kurulu Baskani ayni zamanda Yonetim Kurulu
Uyesi olarak gérev yapacaktir. Sézlesme cercevesinde Sermaye Piyasasi Mevzuati cercevesinde Sirketimiz tarafindan
Ustlenilen bir sorumluluk mevcut degildir.

Hisse devri Sozlesme’ de yer alan izinlerin tamamlanmasini muteakkip gerceklesecektir.

IMKB Yonetim Kurulu'nun 23 Subat 2012 tarihli toplantisinda alinan karar gergevesinde, Sirket tarafindan ihra¢ edilen
200.000 TL nominal degerli, 2 yil vadeli 6 ayda bir kupon ¢demeli, 07 Mart 2014 itfa tarihli tahviller “TRSAKFH31411"
ISIN koduyla IMKB Tahvil ve Bono Piyasasi'nda kot ici olarak 13 Mart 2012 tarihinden itibaren islem gérmeye
baslamistir.

Sirket tarafindan inrag edilen 100.000 TL nominal degerli tahvilin 100.000 TL tutarindaki anapara 6demesi 02 Mart
2012 tarihinde yapilmistir.

Sirketimiz tarafindan ihrag edilen 100.000 TL nominal degerli tahvilin 4. Kupon 6deme dénemine iliskin 5.130 TL'lik
faiz 6demesi 02 Mart 2012 tarihinde yapilmistir.

Sirket'in 12 Eylul 2011 tarihinde yapilan Olaganustl Genel Kurulu'nda onaylanan Geri Alim Programi gergevesinde 13
Ocak 2012 tarihinde 37.000 adet Akfen Holding A.$. hissesinin satin alinmasi ile Sirket tarafindan Geri Aim Programi
cergevesinde yapilan hisse alimlari toplamda 347.150 adet'e ulagmistir. 13 Ocak 2012 tarihinden sonra bir alim
gerceklesmemistir.
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Akfen insaat

HES | firmalarindan Ideal Enerji ve Camlica Elektrik ile 27 Mart 2009 tarihinde Kredi Verenlerle (TSKB,T.is Bankas!,
Denizban, Yapi Kredi Bankasi, NBG) imzalanmis olan sirasiyla 37.300.000 Avro ve 66.500.000 Avro tutarli Kredi
Sozlesmeleri, Tamamlama Garantisi Sézlesmeleri ve diger ekleri tantinda Akfen insaat Turizm ve Ticaret A.S.'nin
Garantor Sifatiyla Ustlenmis oldugu garantisi, ilk iki anapara geri 6demesinin ve faiz 6demelerinin eksiksiz olarak
gerceklestirilmis olmasi sebebiyle, HES | firmalarindan ideal Enerji ve Camlica Elektrik nezdinde 27 Ocak 2012
tarihinde sona ermistir.

Akfen GYO
Akfen GYO, Yaroslavl Otel projesi igin kiralanan araziyi, 24 Subat 2012 tarihinde 4.627.701 Ruble karsiliginda satin
almustir.

Akfen Enerji

Sirket bagli ortakliklarindan Akfen Enerji Uretim Ve Ticaret Anonim Sirketi tarafindan Mersin ili, Akdeniz ilgesi,
Karaduvar Mahallesi, 1503 No."lu Parselde Bulunan 58.000,00 m2 Yuzolgcumlu Tasinmaz Uzerinde, 450 MW kurulu
guce, yillik 3.262,5 milyar kW saat Uretim kapasitesine sahip olacak, dogalgaza dayali elektrik Uretim santrali (Mersin
Kombine Dogdalgaz Santrali) kurmak amaciyla, 11 Nisan 2008 tarihinde Enerji Piyasasi Duzenleme Kurumuna (EPDK)
yapilan Uretim lisansi basvurusu ¢ergevesinde, EPDK tarafindan lisans verilmesine dair 09 Subat 2012 tarihli Kurul
toplantisinda alinan "Uygun Bulma Karari'nin ardindan 08 Mart 2012 tarihinde lisans alinmis ve 23 Mart 2012 tarihinde
570 MW kurulu gug kapasitesine ¢cikmak igin lisans tadil basvurusu yapilmistir. Mersin Kombine Dogalgaz Santrali ile
ilgili, CED Olumlu Belgesi de mevcuttur.”

Miustereken kontrol edilen ortakliklar:

TAV Havalimanlari Holding

HAVAS, Istanbul ve Antalya’daki yolcu tasima hizmetine, Istanbul ve Antalya BlyUksehir Belediyeleri tarafindan
alinan kararlar geregince sirasiyla Ocak 2012 ve Subat 2012 tarihlerinde gegici olarak ara vermek durumunda
kalmistir. HAVAS Istanbul ve Antalya BuyUksehir Belediyeleri'ne dava agmistir. Grup yonetimi, davalarin Grup lehine
sonuglanacagini dusinmektedir.

Anayasa Mahkemesi, yatinm indirimini vergi matrahinin %25'i ile sinirlayan 6009 sayili kanunun 5. Maddesini
Anayasaya aykiri oldugu gerekgesi ile 17 Subat 2012 tarihinde iptal etmistir. S6z konusu madde iptali 18 Subat 2012
tarihli ve 28208 sayili Resmi Gazete ile yayimlanmistir.

TAV Havalimanlari Holding yonetim kurulu 24 Subat 2012 tarihinde yaptigi toplanti sonucu 2012/3 nolu karar ile
2011 yili konsolide donem karindan 90.820 TL tutarin nakit olarak dagitilmasi yonunde karar almistir. Bu karar Genel
Kurul'un onayina sunulacaktir.

IDO

IDO yénetimi, banka kredilerine iliskin risk giderim ve turev islemlerinin gerceklestirilmesi amaciyla Tirkiye Garanti
Bankasi A.S., Turkiye Is Bankasi A.S., Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S., Tlrkiye Vakiflar Bankasi T.A.O., Denizbank
A.G. ve The European Bank for Reconstruction and Development ile 20 Ocak 2012 tarihinde sézlesme imzalamistir.
IDO tarafindan kara ve deniz ulasimini birlestirmek amaciyla baslatilan IDOBUS projesi, Mart 2012'de faaliyete
gegirilmistir.

41 FINANSAL TABLOLARI ONEMLi OLCUDE ETKILEYEN YA DA FINANSAL TABLOLARIN ACIK,
YORUMLANABILIR VE ANLASILABILiR OLMASI AGISINDAN AGIKLANMASI GEREKEN DIiGER HUSUSLAR
Yoktur.
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