& akfen
AKFEN HOLD ING ASS.

2011 1. CEYREK SONUCLARI
YONETIM DE GERLENDIRMESI

1 Ocak 2011 — 31 Mart 2011

18 Mayis 2011



AKFEN HOLDING, 1C 2011 SONUCLARI YONEIM DEGERLENDIRMESI 1 Ocak 2011 — 31 Mart 2011

ICINDEKILER

5.

Akfen Holding 2011 Yili 1. Ceyrek Onemli Gemeler
Is Kollari Bazinda Mali Performans Degerlendirmesi
2011 Y1l 1. Ceyrek Onemli Gekmeleri

Finansal Sonuclar

A. Gelir Tablosu

B. Bilanco

C. Nakit Akim Tablosu

Is Kollari Bazinda Operasyonel Performans Dgerlendirmesi

5.1 MIP

5.2 TAV Havalimanlari Holding
5.3 TAV Yatirim Holding

5.4 TASK Su ve Atik Su

5.5 Akfen HES

5.6 Akfen GYO

5.7 Akfen Insaat

6.

Ekler

6.1 Konsolide Gelir Tablosu
6.2 Konsolide Bilanco

6.3 Personel

6.4 Akfen Hisse Performansi
6.5 Akfen TL Bono Performansi
6.6 Akfen Ortaklik Yapisi

6.7 Muhasebe Politikalari

6.8 Iletisim Bilgileri

6.9 Yasal Uyari




AKFEN HOLDING, 1C 2011 SONUCLARI YONEIM DEGERLENDIRMESI 1 Ocak 2011 — 31 Mart 2011

1. AKFEN HOLDING — 2011 YILI 1. CEYREK ONEML I GELISMELER

1.1 Finansal Gostergeler

31.03.2011 | 31.03.2010

Gelirler 281.258 211.36d0
Diizeltilmis FAVOK 46.804 24.093
FAVOK Marji (%) 16,7% 11,5%
Surdurilen Faaliyetlerden Net Kar/ Zarar -8.603 033.
Durdurulan Faaliyetlerden Net Kar/ Zarar 0 19.473
Net Kar/ Zarar -8.603 11.441
Ozkaynaklar 980.684 954.785
Konsolide Net Borg 1.906.992 1.700.770
Toplam Varlklar 3.859.349 3.719.066
Calisan Sayisi 23.051 23.109

1C Konsolide gelir 6nemli 6lgude artmgtir: Akfen, 31 Mart 2011 itibariyla 281 milyon TL
konsolide gelir gercekiirmis olup, 2010 yilinin ayni dénemi ile kiyaslagiahda %33,1 ar§i
gostermgtir. TAV Yatirim, TAV Havalimanlari Holding ve Mens Uluslar arasi Limani'nin
toplam gelire 6nemli dlgide katkisi olgtur. Konsolide gelir rakamlarimiz 1C 2011 sonu
itibariyla henliz tamamsletmeye gecmemiolan enerjiirketlerinin katkisini icermemektedir.

TAV Havalimanlari Holding ve MIP’deki glcli operasyonel performansin sonucu

olarak FAVOK %94.3 arti s gostermitir: FAVOK %94.3 arty gostererek 1C 2011’de 46.8
milyon TL olarak gercekkmistir. iki 6nemli i kolu olan MIP ve TAV Havalimanlari
Holding'deki giicli FAVOK biyumesi ile bir dnceki ly ayni déneminde %11,5 olan
FAVOK marji %16,7’ye yiikselngtir.

1C 2011'de net zararAkfen 1C 2011'de 8,6 milyon TL net dbnem zarark&gnistir. Zarara
neden olan en dnemli faktorler, son birka¢ senedeignlar sirmekte olarg kollari ve yeni
alimlar sonucu borglandinlan bilangcodan kaynaktanaiksek finansal giderler, Akfen
GYO'nun gelire kisith katkisi ve enerji varlikladan gelir akginin hentiz sganamamy
olmasiseklinde siralanabilir. 1C 2010’da Akfen Altyapi Dgmanlik, Akinisi, Akfen Turizm,
Arti DOviz IBS gibi sirketlerde durdurulan faaliyetler konsolide finahseblolarda
“durdurulan faaliyetlerden net kar” olarak sinitanimis olup, ilgili donemdeki karligin
temel kayngini teskil etmektedir.

2011 yilinin ilk 3 ayinda toplam varliklarda %3.8 kiyume gorulmus olup artis esas olarak
Akfen GYO’nun vyatinm amach gayrimenkullerin arti ve hidroelektrik santral
yatirimlarindan kaynaklanmaktadir.

Calisan sayisi —31 Mart 2011 itibariyla, Akfen Holdinggstirakleri ve b&l ortakliklari
toplam 23.051 kiyi istihdam etmgtir. 2010 yil sonu ile kiyaslanginda, %0,3 azalma oldu
gorilmektedir. Libya'daki neredeyse tumgilerin acga c¢ikmasiyla olgan personel
sayisindaki azalma Mersin limaninda bazi hizmetlegirket blnyesine alinmasiyla
dengelennstir.
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2.1S KOLLARI BAZINDA MAL i PERFORMANS DEGERLENDIRMESI

TAV Akfen Akfen HES iger Durdur.

1Q 2011 (TL 000) Elimin. Klasif.  Toplam

Yatinm insaat GYO  I-lI-In . Dig Faaliyetler

Sahiplik Orani
Gelir
FAVOK
FAVOK Marji
Net Kar
Yatinm
Toplam Varliklar

Akfen HES . Durdur. - .
1Q 2010 (TL 000) o GYO -l : Diger Faaliyetler Elimin. Klasif.  Toplam

Sabhiplik Orani
Gelir
FAVOK
FAVOK Marji
Net Kar
Yatinm
Toplam Varliklar

(*) Toplam varliklar 31 Aralik 2010 tarihi itibardy verilmistir.

Akfen Akfen Diger Durdur. Klasif -
Yatinm insaat GYO -1I- . °7 Faaliyetler : P

Sabhiplik Orani , 100,0%| 100,0%
Gelir

FAVOK

FAVOK Marji

Net Kar

Yatinm

Toplam Varliklar

MIP

Turk ds ticaret hacmindeki gucli biylimeye paralel olagaK,1 yili ilk ceyrginde elleclenen
konteyner hacminde, 2010 yili ilk cegiee kiyasla %19'luk bir buylime gercefhaistir.
Hem konteyner hacmindeki bu yiksetiem de Haziran 2010'daki tarife artun baz etkisi
liman gelirlerinde dnemli bir yiksgk neden olmy MIP gelirleri bir dnceki senenin ayni
dénemine gore %30,7 artgostermgtir. 1C 2011'de FAVOK %49,2 oranindaki artle 15.8
milyon TL'den 23.5 milyon TL'ye ulsmistir. FAVOK marjindaki iyilemenin balica
sebepleri olarak tarifelerdeki diizenleme, dlceknekoisi etkisi ile sglanan maliyet tasarrufu
ve operasyonel iyilgirmelerseklinde siralanabilir.

TAV HAVALIMANLARI HOLDING

TAV Havalimanlari gelirleri, Tunus’daki daralmayaarin yer hizmetleri ile Duty Free
operasyonlarindaki guclu katki ile yolcu sayisindai8’lik artisa paralel olarak %35,4 ati
gostermgtir. TAV'In konsolide FAVOK deeri 1C 2011'de 1C 2010’a kiyasla iki katindan
fazla arty gostermjtir. Bu artsa neden olan eéli pozitif faktrlerin bginda duty free
magazalarindaki sagilimitlerinin arttirlimasi, hava trafindeki %16’lik buyime, TL’nin zayif
seyri ve de azalan dgmanlik giderleri gibi dilik holding harcamalari gelmektedir.

TAV YATIRIM HOLDING

TAV Yatirim Holding 1C 2011'de yakigk 129.6 milyon TL igaat geliri elde etngtir; bu
rakam bir 6nceki yilin ayni dénemine kiyasla %3tiga tekabul etmektedir. Blylimenin asil
nedeni 2011 yil ilk ceyg@nde Katar projesindeki hizli tamamlanma olup, lalprojesinden
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herhangi bir gelir kaydi yapiimasgtir. Gerceklgen 2.9 milyon TL'lik FAVOK yada %2.3'lik
FAVOK marji, %6 — 8 civarinda olan beklentimizirtiatiadir. Bunun temel sebegirketin
Doha Projesi'nde beklenen karliliktaki negatifggeanin sonucu olarak defterlerinde kar
duzeltme yukimlUlglinu yerine getirmesidir.

HES I-lI-11l

Mevcut ¢ HES portféylndn altinda yer alan propder 4 tanesi (Sirma, Camlica Ill, Otluca
I, Saracbendi)sletmeye gecmi ve bu 4 adetsietme halindeki santralden ikisi, Otluca ve
Camlica lll, Nisan 2011'de enerji Uretmeyeslaaistir; Saracbendi HES ise Mayis 2011'de
devreye girmitir. Boylece, ilk ¢ceyrek doneminde yalnizca bir tadantralin (Sirma) geliri
hesaba katilng) bunun da Akfen’e katkisi ihnmal edilebilecek sexdg kalmgtir.

AKFEN GYO

31 Mart 2011 tarihi itibariyle, Akfen GYO portféyde yer alansietme halindeki otellerin
oda kapasitesi 1.768'dir. Otellerin performansindaks ve yeni agilan otellerin yaraiti ek
gelir ile 1C 2011'de bir 6nceki yihin ayni dénemikiyaslasirketin gelirleri %37.0, FAVOK
ise %84.9 artl gostermgtir. 1C 2011’de portféydeki tim otellerin hem dalkloranlari hem
de ortalama oda fiyatlar agtgostermstir.

TASK

1C 2011'de gelir rakami 2010’un ayni dénemine reazatyik seviyelerde kalngtir. Bunun

nedeni ise 1C 2010’da kaydedilen yakka3,1 milyon TL dgerindeki irsaat gelirleridir. 1C
2011'de, igaat gelirleri haric konsolide gelirler yakle 5 kat artmgtir. Temmuz 2010'da
acilan Dilovasi Atiksu Aritma Tesisi'nin etkisi ileC 2011'de FAVOK pozitife dénntiir.

AKFEN INSAAT

Sirket Akfen itiraklerinin insaat projelerine odaklanmaya devam atmi Odaklandgl grup
ici sirketlerin bginda da Akfen GYO ve Akfen HES gelmektedir. Akfagaat 1C 2011'de
yaklasik 3,1 milyon TL bolim dy gelir yaratmgtir.
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3.SIRKETLER BAZINDA 2011 YILI 1. CEYREK ONEML 1 GELISMELERI

3.1

3.2.

3.3.

AKFEN HOLDING

Akfen Holding, Garanti Bankasi’'na olan 78,710 Mi&RO tutarindaki borcunun vadesini
marjini %3'den %4.2'ye c¢ikarmak suretiylegdstos 2012'den Kasim 2014’e ertelstini
Yeniden yapilandirma sonucunda borcun ortalama vedéni Agustos 2013 olarak
gerceklgmistir.

IDO istanbul Deniz Otobusleri Sanayi ve Ticare$ Aisselerinin 100% blok satyéntemi ile
acilan ihaleye Akfen Holding A. (%30), Tepdnsaat Sanayi /. (%30), Souter Investments
LLP (%30) ve Sera Gayrimenkul Yatirim igetme AS. (%10) Ortak Gigimi olarak 8 Nisan
2011 tarihinde 861 Milyon Dolar ile en yuksek tékierilmistir. IDO halihazirda 35 rihtim ve
14 hattin (5 adegehir ici, 9 adetehirlerarasi)dletmesini 10 adet hizli feribot, 25 adet deniz
otobusl ve 17 adet konvansiyonel arag — yolcudéuile gerceklgirmektedir.

Ihale sartnamesine gordhale Komisyonu’nun kararinin ardindan siireg Rek#&agtilu’na
basvuru yapilmasi ile devam etmektedir. Bu kapsamdeelgeRekabet Kurulu, gerekse
Istanbul Buyukehir Belediyesi Meclis onaylari Mayis 2011 tarirenthmamlanngtir. Hisse
Sats Anlasmasi kurulacak olanirketin ortaklari tarafindan imzalanacak ve IB@®ketinin
hisselerinin tamamsbu yeni kurulacakirkete devredilecektir.

MIP

Konteyner ici doldurma baltma hizmetlerinirgirket biinyesine alinmasinin sonucu olarak,
alt taseronlardan MPO’nun personeli 1 Ocak 2011 taribgitiyla MIP ile birlgtirilmi stir.

Otomotiv Ihtisas Gumrgl Uygulamasrnin Mersin Gumrik Mudigi’nden yapilmasina
iliskin teblig gergzince, daha 6nce sadece Tlrkiye'nin batisinda gkxgelebilen otomotiv
ithalati bundan bdyle Mersin’den de yapilmayaldmaistir. Bu desisiklik MIP’nin vessel
trafigini arttiracak ve hermarin hem de ro-ro gelirleri zerinde pozitif etki yareaktir. MIP
otomotiv ithalat iznine sahip bdlgedeki tek limandi

TAV HAVALIMANLARI HOLDING

TAV Havalimanlari Holding'in sermayesine %66 oratarsahip oldgu TAV Urban Georgia
LLC sirketinde, Sera Yap! Endustrisi Tic. $in %5,5 ve Akfeninsaat Turizm ve Ticaret
A.S.’nin %4,5 oraninda olmak Uzergirket sermayesinin %10’'unu temsil eden hisselgrini
8.583.000 ABD dolan kardiginda satin alacak olup, hisse devrinin 3 ay igedesi
gerceklamesi planlanmaktadir.

TAV Havalimanlari Holding’'in sermayesine %60 oraansahip oldgu TAV Batumi
Operations LLGsirketinde, Aeroser International Holding’nin %6 Vkfen Insaat Turizm ve
Ticaret AS.’nin %10 oraninda olmak Uzergjrket sermayesinin %16'sini temsil eden
hisselerini, 667.200 ABD dolari kahginda satin alacak olup, hisse devrinin 3 ay igedisi
gerceklgmesi planlanmaktadir. S6z konusu hisseleriry &ledeli pazarlik yontemi ile
belirlenmitir.
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3.4.

3.5.

3.6.

TAV Havalimanlari Holding'in sermayesine %66,67 mrada sahip oldgu TAV Ozel
Guvenlik Hizmetleri AS.'de, Tepe Savunma ve Guvenlik Sistemleri Sanag'nin sirket
sermayesinin %33,33 oranini temsil eden hissel&i®00.000 TL bedel katiginda satin
alacak olup, hisse devrinin gercektesi 3 ay icerisinde planlanmaktadir. S6z konusu
hisselerin al bedeli dgerleme raporu tzerinden hesaplanarak belirlgimmi

Tunus'taki son gafinelerle ilgili olarak, ingiltere, Fransa ve Almanya gibi ulkeler,
vatandalarina getirm§ olduklari Tunus'a seyahat etme uyarilarini kaldnm TAV
Havalimanlari Holding'in yiizde 67 oraninda paya igablduzu TAV Tunisie SA'nin
isletmesini 2047 yilina kadar UstlegdiMonastir ve Enfidha Havalimanlari faaliyetlerine
aksamadan devam etmektedir.

TAV YATIRIM HOLDING

Abu Dabi kazik bglari yapim projesinin ihalesi Ocak 2011'de kazamglmlup, belirtilen

proje TAV insaat'in Abu Dabi'deki ilk projesidir. Proje, Abu Dablluslararasi Havalimani
projesinin bir parcasi olmasi nedeniyle Abu Dabudlidrarasi Havalimani projesine giri
niteligi tasimaktadir.

Ocak 2011'den itibaren Orta Bo ve Kuzey Afrika’da bdlgesinde artan gerilim védoya’daki
gelismeler yakindan takip edilgmi TAV Yatinm ve ortaklari (Odebrecht, CCC) micbir
sebepler nedeniyle, Trablgantiyesini bealtiimis ve santiyede cadan kciler Subat 2011
sonu itibartyla kendi Ulkelerine dongiérdir. Sirket merkezini ve Ust dizey personelini
Malta’da organize etti ofise tgimistir. Konsorsiyum daha sonra atilacak adimlar igiil
olarak bolge ve galineleri takip etmeye devam etmektedir.

TASK SU VE ATIK SU

15 Ekim 2010 tarihinde TASK Dilovasi ve TASK Giillgkketleri Avrupaimar ve Kalkinma
Bankasi (EBRD) ile toplam 16 Milyon AVRO’luk iki &i kredi sOzlgmesi imzalamnstir.
TASK Dilovasi kredi sdzlgmesinin 10,5 milyon AVRO tutarindaki birinci dilimlTASK
Dilovasr’'nin Bank Pozitif kredisinin refinansmangini kullanimi ve 2,5 milyon AVRO
tutarindaki TASK Gullik kredi s6zenesinin  kullanimi  gerceldenistir.  EBRD’nin
Turkiye'de faaliyetlerine bdadigl tarihten itibaren, yukarida belirtilen kredisleémi
Turkiye'deki su ve atik su sektdruindeki yatirirmlagdlanan uzun vadeli finansman niggiile
kendi sektdrtinde ilk olma oOzdllni tasimaktadir. Bor¢ finansmanina ilave olarak, EBRD
TASK Susirketine sermayestirakinde bulunmak istemektedir.

AKFEN HES

HES 1 portfoyl igerisinde yer alan projelerigaatlari tamamlanmasamasina gelmgiolup
gecici kabul glemleri Otluca, Camlica, Saracbendi, Karasu 1, &ara, Karasu 4.2, Karasu
4.3 ve Karasu 5 HES projelerindeslaanistir. isbu raporun yayimlang tarih itibariyle
Otlucal HES, Camlica HES ve Saragbendi HES elelkinekimine sirasiyla 7 Nisan, 1 Nisan
ve 6 Mayis tarihlerinde BEamistir.

Laleli HES projesinin lisansi $ubat 2011 tarihinde alinghiolup tasarim caimalarina
baglanmstir.
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3.7

3.8.

AKFEN GYO

Izmir Alsancak Ibis Otel projesi icin Akfen GYO ifccor Grup’un Tirkiye dekistiraki olan
Tamaris Turizm arasinda kiralama antasi 2 Subat 2011 tarihinde imzalanghr.

Tarkiye'deki otel projelerinden Esenyurt lbis Otedé Adana Ibis Otel'in igaatlan Ocak
2011’de balamistir.

KKTC, Bafra ilinde konumlu arsanin 49 yillik kullan hakkina sahip olan Akfeimsaat’in,
isbu hakki temsil eden sozhlesinin Akfen GYO’nun gtiraki olan Akfen GT sirketine
devredilmesine karar verilgtir. Bu kapsamda devirslemlerine 23Subat 2011 tarihinde
KKTC Bakanlar Kurulu’ndan onay alingtir.

Sirketin genel karhlik durumu dikkate alinarak 2031l hesap déneminden itibaren
dagitilabilir karin en az %30'unun dailmasinin Genel Kurul'a teklif edilmesi esasina
dayanan bir kar datim politikasi belirlenmesine karar verilgtir. ilgili karar 2011 yili hesap
doéneminde g6z dnunde bulundurularak uygulanacaktir.

4 Subat 2011 tarihinde Dinamo — Petrovskiy Park XXIkM@S Limited Sirketinin %100
hissesine sahip olan Keramit Financial Company Bsivketinin hisselerini satin almak tzere,
Keramit B.V.I''n sahibi olan Horus International \B. sirketi ile hisse safl s6zlamesi
imzalanmgtir. Hisse devri stzienede belirtilen drsartlarin yerine getirilmesinden sonra
gerceklgecektir.

Akfen GYO, 54.117.500 adet hisse s yaklgik 3.1 kat talep ile bariyla tamamlangtir.
Yerli yatirnmcilardan yakkak 5.4 kat talep gelrgj Tirk ve uluslar arasi kurumsal yatirimcilar
Akfen GYO’nun yeni ortaklari olmyiardir. Halka arzin %85’ine tekabil eden 46.000.866t
hisse yeni ihrac¢ edilpiolup kalan %15’ine tekabll eden 8.117.500 adetehise Akfen
Holding tarafindan satilgtir. Boylece Akfen GYO’nun halka arz sonrasi toplduissesi
184.000.000 adet olupirket sermayesinin %29.41'ini temsil eden 54.110.3@et borsada
islem gormektedir. Halka arz sonrasi Akfen HoldingAkfen GYO’daki hissesi %51,71'e
inmistir. Basariyla tamamlanan arz ile Akfen GYO tabljeregi saglamak zorunda oldiu
minimum %25’lik halka aciklik oranini yerine getigtir. Halka arz ile ilgili olarak Akfen
Holding ek sat hakkini kullanmangtir.

Hisse fiyati 2.28 TL olarak belirlengtir. Sats fiyatina gore, arz ile gg@nan toplam 105
milyon TL ve 18.5 milyon TL'lik gelir sirasiyla Aldn GYO ve Akfen Holding'a aittir. Akfen
GYO'nun balangi¢c piyasa deeri yaklagik 420 milyon TL'dir. Akfen Holding’in Akfen
GYO’'nun IMKB’de islem gormeye hdama tarihinden itibaren 30 giin icinde fiyat istikni
sglamak Uzere ek sathakki bulunmaktadirSirket 11 Mayis 2011 tarihi itibariyle borsada
islem gormeye bgamis olup Akfen Holding'in halka acik ve IMKB'deslem goéren ikinci
sirketi olmustur.

AKFEN INSAAT

Akfen Insaat Turizm ve Ticaret A. TAV Urban Georgia LLC ve TAV Batumi Operations
LLC'de sahip oldgu hisselerin tamamini TAV Havalimanlari Holding'a@tmmaya karar
vermistir. Sati isleminin devriyle ilgili gerekli izinlerin alinmasirmuteakip énimuzdeki tg
ay icerisindeglemlerin tamamlanmasi planlanmaktadir.
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4. FINANSAL SONUCLAR

A. Gelir Tablosu

‘ TL 000 ‘ 31.03.2011 31.03.2010
Toplam Gelir 281.258 211.36C
Diizeltilmis FAVOK 46.804 24.093
Amortisman 16.520 12.288
Kurumlar Vergisi & Ertelenmgi Vergi -9.350 -2.262
Surdurilen Faaliyetlerden Net Kar / Zarar -8.603 .032
Durdurulan Faaliyetlerden Net Kar 0 19.473
Net Kar -8.603 11.441
Net Kar Holding Hissesi -0,107 0.229

2011 yih ilk ceyrginde, gelirler bir 6nceki yilin ayni donemine kila8033.1 artarak 281.3
milyon TL olarak gerceklgmistir. Bu artsin en énemli nedeni TAV Yatirim Holding’deki
%37,9 , TAV Havalimanlar Holding'deki %35,4 ve Mtieki % 30,7’lik biylimelerdir.

141,3 milyon TL olan uluslar arasi sdr toplam gelirin %50,15’ini okturmaktadir. Uluslar
arasi gelirlerin 6nemli bir bolumi TAYhsaat'tan gelmektedir.

Gelirlerin cagrafi dagilimi g6z ondne alingdinda, Turkiye'nin %49,9 ile en 6nemli kismi
olusturdusu goérulmektedir. Turkiye'yi %31,9 ile Katar takiptneektedir. Bu Ulkeleri ise
sirasiyla Oman, Makedonya, Tunus, Gircistan, Dubaibu Dhabi takip etmektedir.

MIP ve TAV Havalimanlari Holding’'deki karhlik agh ile Akfen GYQO'daki yaklalk 47,4
milyon TL’lik yeniden degerleme, TAV Yatirim Holding'deki diilk karhligi kompanse etrgi
ve sonu¢ olarak faaliyet kari 68,3 milyon TL ilellfw %306,8 oraninda bir buyume
gOstermtir.

Net finansal giderlesirket karlihgi tUzerindeki negatif etkisini surdirmeye devam gtimi
AVRO diger kurlar kagisinda gu¢lenmesi, 1C 2010'daki 11,2 milyon TL%lr gelirini 2011
yili ilk ceyreginde 27,5 milyon TL'lik kur giderine cevirrgiir. Toplam faiz gideri gecen yila
kiyasla 37.7 milyon TL'den 46.6 milyon TL'ye artstir.

FAVOK performansi ile ilgili olarak ise, MIP ve TAWHavalimanlari Holding'in katkisi
FAVOK %94,2 arty gostermitir. 1C 2010’da 15,8 milyon TL olan MIP FAVOK gderi 1C
2011’de 23,5 milyon TL'ye ¢ikmgtir. TAV Havalimanlar Holding'in 1€ 2010’da 9,5 Iyon
TL olan FAVOK degeri ise bu ceyrekte 19,6 milyon TL'ye yiiksegt. Akfen GYO, HES ve
TASK’In FAVOK’e katkisi, heniiz gelime gamasinda olansikollari olmalari nedeniyle
sinirh olmutur.

Net Kar/ Zarar pozisyon 8,6 milyon TL'lik zarar odk gerceklgmis, MIP ve Akfen GYO
disindaki tim gtirakler 2011 yilinin ilk ceyr@nde zarar yazmnglardir. 1C 2011'in Akfen’in
performansinin ana gostergesi olarakgetkendiriimemesi gerelgini disUndyoruz; bu
yaklasimimizdaki ana sebeplerin ¢gpada yilin birinci ¢eyrginin TAV Havalimanlari icin
distk sezon olmasi ve HES enerji varliklarinin 2C 20&d itibaren gletmeye acilmasi
gelmektedir.
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B. Bilanco

‘ TL 000 ‘ 31.03.2011 31.12.2010
Duran Varliklar 2.928.487 2.721.093
Maddi Olmayan Duran Varliklar 1.050.219 1.023.754
Maddi Duran Varliklar 595.603 538.453
Yatirnm Amagli Gayrimenkuller 717.859 658.758
Diger 564.806 500.128
Donen Varliklar 930.862 997.973
Nakit ve Nakit Benzerleri 346.299 422.569
Kullanimi Kisith Banka Bakiyeleri 121.129 123.380
Ticari Alacaklar 242.299 220.572
Diger 221.135 231.452
TOPLAM VARLIKLAR 3.859.349 3.719.066
Sermaye 808.834 794.18C
Kontrol Glicii Olmayan Paylar 171.850 160.605
TOPLAM OZKAYNAKLAR 980.684 954.785
Finansal Borclar 2.374.420 2.246.719
Diger Kisa Vadeli Yukumlultkler 350.295 361.560
Diger Uzunn Vadeli Yukimltlukler 153.950 156.002
TOPLAM YUKUMLULUKLER 3.859.349 3.719.066

1 Ocak 2011 — 31 Mart 2011

1C 2011'de Akfen’in toplam varliklari 1C 2010’a ksla %3,8 artarak 3,86 milyon TL'ye
ulasmistir. Belirtilen toplam varhk yiksedi 6zellikle Akfen GYO'daki yatirrm amagl
gayrimenkullerin yaklgtk 47.1 milyon TL'lik artsindan, ayrica devam eden yatirimlardan,
(1C 2011’de 55.4 milyon TL) 6zellikle HESYketlerinden, kaynaklanmaktadir.

TAV Havalimanlari Holding Istanbul Atatirk Havalimaicin yillik imtiyaz kira 6demesini
Ocak ayi icerisinde ve bu 6demssipeddenen kiralar1 ve net borcu arttigim.

Finansal Borg:
Vade Profili

Holding konsolide finansal bor¢ miktari (finansdlakamalar hari¢c) 31 Mart 2011 tarihi
itibariyla 2,361 milyon TL olup, belirtilen toplamiktarin %23'0 kisa vadeli, %34'U0 orta
vadeli ve geri kalan %43'0 uzun vadeli borclardausmaktadir.

Konsolide bor¢ miktari %5.7'i artgtir. TAV Havalimanlari, TAV Yatinm ve HES |
sirketlerinin finansal borglari sirasiyla Istanbula&irk Havalimani imtiyaz s6zlmesi gergi
kira 6demesi, Muscat projesindeki hizlanma & deaten otopark gaatlari & Dubai projesi
ile enerji varliklarindaki devam edernsaatlardan kaynaklanmaktadir.
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HOLDING KONSOLIDE BORGC (TL 000)* ‘

1Q 2011 Pay 2010 Pay
Bir yil icerisinde 545.773, 23% 368.915| 17%
2.yl 339.401 14% 417.780| 19%
3.yl 283.876 12% 361.060| 16%
4.yl 180.902 8% 134.319] 6%
5 yildan sonra 1.011.471 43% 951.529| 43%
2.361.423 2.233.603

* 31.12.2010 itibariyle 13.116 bin TL ve 31.03.20tibariyle 12.997 bin TL olan kiralama gelirleri
dahil edilmemgtir.

Akfen Holding solo brit finansal borcunun %49’'u &igadeli, %32’si orta vadeli ve kalan
%18'i uzun vadelidir. Akfen Holding kurumsal bonosun vadesi Mart 2012 olup kisa vadeli
borclarin énemli bir kismini ofturmaktadir. Mevcut bononun vadesi dgldada yeni bir
bono ihraci yapilmasi 6ngorilmektedir.

HOLDING SOLO BORGC (TL 000)

1Q 2011 Pay 2010| Pay
Bir yil icerisinde 221.870, 49% 76.329 18%
2.yl 108.533| 24% 240.816| 56%
3.yl 22.684 5% 22.167 5%
4.yl 14.622 3% 14.257 3%
5 yildan sonra 81.376 18% 78.923 18%
449.084 432.492

Akfen Holding Solo Finansal Bor¢ Ana Para Geri Oddablosu gagida verilmitir:

‘ KUR 000 2011 2012 H 2013 2014‘ 2015
TL 0 100.000 0 0 (0
DOLAR 8,888 8.888 8.88¢ 4.444 75.000
AVRO 19.677 59.032 ( C D

Akfen Holding 78 milyon AVRO tutarindaki banka barwn vadesini Nisan 2011'de 16,5 ay
Otelemi ve bunun sonucunda faiz marji 300 bps’den 420ebp&mstir.

Uzun vadeli bor¢ kasa teminatl bor¢ yuktimgudur.
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Net Borg
TL 000 1Q 2011 2010 Degisim
Akfen Holding 330.555 300.989 10%
Akfen insaat -9.440 -13.279 n.a.
Akfen GYO 232.013 210.887 10%
Akfen HES 336.604 271.133 24%
TASK 9.824 9.858 0%
MIP 432.225 450.05¢ -4%
TAV Yatinnm Holding 51.595 31.661 63%
TAV Havalimanlari Holding 523.732 439.639 19%
Diger -117 -177 n.a
Toplam 1.906.992 1.700.770 12%

Akfen Holding'e ktirak sirketlerinden herhangi bir nakit giimevcut olmadiindan,sirket
operasyonel ve finansal giderleri ile Akfen GYO'ddugu gibi istirak sirketlerinin kisa vadeli
nakit ihtiyaclarini kagpilamak tzere ilave borclanmaya gitmektedirgdditaraftan AVRO’nun
TL ve DOLAR kasisinda dger kazanmasi da TL cinsinden daha yuksek net bhoedan
olmustur.

Ocak ayinddstanbul Atatiirk Havalimani igin imtiyaz sogheesi kapsaminda DHMI'ye yillik
kira 6demesi yapilmasi TAV Havalimanlar’nin netrdcnu 1C 2011 sonunda 523,7 milyon
TL'ye cikarmgtir.

Enerji ve GYOsirketlerindeki projelerin igaat ve tamamlanma sureci devamgeitiin 2011
yihnin ilk ¢eyresinde ilgili segmentlerde net bor¢ artmaya devamigimAVRO’nun diger
kurlar kagisinda dger kazanmasi her ilgirketin de net borcunun artmasinda 6énemli bir
faktordar. Ayrica, Akfen Holding'in enerjgirketlerindeki sermaye taahhiddiuniun 6nemli bir
kismi, GYO projelerinde ise tumi yerine getirigtiii Bdylece yaklaik 10 milyon AVRO
sermaye taahhudusthhda ki bu miktarin 5 milyon AVRO’su HESS 2 portféyde yer alan
Tepe ve Catak projelerini (her iki projenin de hkikbususlar nedeniyle saatlari devam
etmemektedir) kapsamaktadir; Bkollari igin ilave sermaye koyulmasi gerekmemekted

TAV Yatinm Holding’in net bor¢ miktari 1C 2011'ddevam eden otoparksaatlari, Muscat
projesinin iaatinin hizlandiriimasi, Dubai projesinin finansmae holding giderleri igin
saglanansirket ici krediler ile arty gostermtir.

Akfen ve gtirakleri dovize endeksli olarak borclanmaktadirkee riski ayni déviz cinsinden
olan operasyonel gelirler ile dengelenmektedir.
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C. Nakit Akim Tablosu

31.03.2011 31.03.2010

D6énem Kari -15.541 23.914

Kar Duzeltmeleri 104.621 25.810
Faaliyetlerden Kaynaklanan Nakit Akimlari -97.8[12 53321
Yatirim Faaliyetlerinden Kaynaklanan Nakit Akimlar -77.154 -68.752
Finansman Faaliyetlerinden Kaynaklanan Nakit Aknmla 9.675 49.439
Nakit ve Nakit Benzerlerindeki Net (Azals) / Arti s -76.271 -22.910
1 Ocak itibariyle Nakit ve Nakit Benzerleri 422.569 344.013
31 Mart itibariyle Nakit ve Nakit Benzerleri 346.29 321.103

Devam eden yatirimlar dolayisi ile konsolide nakil negatif olarak kalnstir.
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5.1S KOLLARI BAZINDA OPERASYONEL PERFORMANS DE GERLENDIRMESI

5.1 MIP

Operasyonel Sonuglar:

31 Mart 2011 itibariyla

Konteyner & Konvansiyonel Kargo Istatistikleri

LTM 2011 2010 AYTD A MoM ALTM
Konteyner Hacmi (TEU) 1.074.699  1.030.391 19,2% 15,8% 18,3%
Konvansiyonel Kargo (Ton)* 6.753.778  6.652.028 6,1% -6,8% 15,1%

* Genel Kargo - Kuru YUk - Sivi Yik

Konteyner Rejim Kirilimi

LTM 2011 2010

ithalat 42,8% 42,9%
ihracat 43,3% 43,4%
Transit 10,2% 10,5%
Transhipment (Tekrar Sevk) 2,9% 2,7%
Kabotaj 0,8% 0,5%

Mart 2011 itibariyla son 12 aylik (Nisan 2010 - M&011) verilere bakilganda, MIP’'de
elleclenen konteyner hacmi (1 milyon TEU) bir 6nicgkin ayni donemine oranla %18
oraninda bir ar§l gostermgtir. Ayni donemde elleclenen konvensiyonel yik maktise 6,8
milyon ton olarak gergek$erek, bir dnceki yilin ayni donemindeki 5,9 milytmm’luk hacme
gore %15 oraninda bir agtydstermtir.

1C 2011'de, konteyner hacmi (275.665 TEU) 2010nyaliayni dénemine kiyasla %19 arti
goOstermg ve ayni donemde konvansiyonel kargo (1,7 milyar) 866 artmgtir.

Uriin bazinda gelir dagihmi, 2011 3% Uriin bazinda gelir dagilimi, 2010
1C 1¢

0,
205 6%.2% 7%
1%

14%
17%

0,
76% 2%

B Konteyner (CFS dahil) ®Konvansiyonel
Ro-Ro
Diger

® Denizcilik

® Konteyner (CFS dahil) ® Konvansiyonel
Ro-Ro
Diger

B Denizcilik
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5.2 TAV Havalimanlari Holding
Trafik Sonuclart:

31 Mart 2011 itibariyla

Yolcu Sayilari*

LTM 2011 2010 AYTD A MoM ALTM
Atatirk Havalimani 32.608.622  32.145.619 6,7% 6,6% 5,8%
Dis Hatlar 20.748.499  20.344.620 9,7% 8,3% 8,7%
ic Hatlar 11.860.123  11.800.999 2,1% 4,0% 1,1%
Esenbo ga Havalimani 8.094.820 7.759.479 20,6% 17,6% 26,6%
Dis Hatlar 1.383.979 1.325.989 26,0% 18,1% 23,2%
ic Hatlar 6.710.841 6.433.490 19,7% 17,4% 27,3%
izmir Havalimani 2.201.692 2.127.457 33,6% 36,5% 28,6%
TAV TURKIYE TOPLAM 42.905.134 42.032.555 10,0% 9,5% 10,2%
Dis Hatlar 24.334.170  23.798.066 11,6% 10,2% 11,0%
ic Hatlar 18.570.964  18.234.489 8,1% 8,5% 9,3%
Monastir+Enfidha Havalimanlari 3.769.917 3.916.977 -4 5,6% -48,5% -0,6%
Tiflis Havalimani 862.973 821.606 29,7% 30,6% 21,2%
Batum Havalimani 93.087 88.624 38,2% 34,5% 28,5%
Makedonya (Uskiip ve Ohrid)*** 739.085 730.095 6,9% 1,9% -
TAV TOPLAM 48.370.196  47.589.857 8,3% 7,2% 10,9%
Dis Hatlar 29.748.061  29.307.403 8,5% 6,2% 11,8%
ic Hatlar 18.622.135  18.282.454 8,2% 8,6% 9,4%
* Gelen ve giden yolcu toplami, transit yolcu hari¢
Ticari Ucak Trafi gi **

LTM 2011 2010 AYTD A MoM ALTM
Atattrk Havalimani 277.430 273.704 5,9% 7,5% 2,3%
Dis Hatlar 182.104 178.817 8,1% 9,0% 4,5%
ic Hatlar 95.326 94.887 2,0% 4,7% -1,6%
Esenbo ga Havalimani 66.547 63.385 23,4% 22,9% 24,5%
Dis Hatlar 12.007 11.742 11,6% 7,9% 14,0%
ic Hatlar 54.540 51.643 25,8% 26,3% 27,1%
izmir Havalimani 16.290 16.149 6,7% 11,7% 19,6%
TAV TURKIYE TOPLAM 360.267 353.238 9,0% 10,2% 6,5%
Dis Hatlar 210.401 206.708 8,2% 9,1% 6,1%
ic Hatlar 149.866 146.530 10,0% 11,9% 7.2%
Monastir+Enfidha Havalimanlari 30.989 31.801 -25,8% -2 4,3% 1,7%
Tiflis Havalimani 17.382 16.472 28,8% 27,1% 21,5%
Batum Havalimani 2.432 2.276 44,8% -6,9% 34,4%
Makedonya (Uskiip ve Ohrid)*** 12.328 12.808 -17,8% -20, 7% -
TAV TOPLAM 423.398 416.595 7,8% 8,3% 9,3%
Dis Hatlar 271.150 267.929 5,9% 6,1% 10,2%
ic Hatlar 152.248 148.666 10,7% 12,0% 7,6%

** Sadece ticari uguslar
*+* 1 Mart 2010 tarihinde faaliyet bagladidi icin son on iki aylik degisim bilgisi verilememektedir.
Kaynak : DHMI, Giircistan Sivil Havacilik Otoritesi, TAV Tunusia ve TAV Macedonia

2011 yili birinci ceyrginde TAV Havalimanlari Holding'inglettigi havalimanlarini kullanan
yolcu sayisi bir 6nceki yilin ayni donemine goére &s8ninda ar§l gostererek 10,1 milyon
seviyesinde gerceldmistir. TAV Havalimanlar tarafindan hizmet verilen banci yolcu

sayisi benzer birgdim ile yillk %8 artis gbstermi ve 1C 2011'de 5,6 milyon olarak
gerceklgmistir.

15



AKFEN HOLDING, 1C 2011 SONUCLARI YONEIM DEGERLENDIRMESI 1 Ocak 2011 — 31 Mart 2011

5.3 TAV Yatirim Holding

31 Mart 2011 itibariyla
DEVAM EDEN PROJELER

Proje Ad i TAV Ingaat pay SOZE $Me ;iZilksel
roje 1 veren ngaat Pay erleme
: ¥ T Tuan us9) 31 Mart 2011
DUBAI - SULAFA TOWER MR MOHAMMED ABDULLA MOHAMMED AL SAYYAH 100% 104 100%
DUBAI - EFT EMRRATES FINANCIAL TOWERS LLC 100% 115 100%
DUBAI - MARINA 101 M/S SHEFFIELD HOLDINGS LIMITED 100% 198 45%
MAKEDONYA TAV MACEDONIA DOOEL SKOPJE 100% 111 56%
2010 YATIRIMLARI TAV ISTANBUL TERMINAL ISLETMECILIGI A.S 100% 36 95%
LIBYA - TRABLUS LIBYA SIVIL HAVACILIK IDARESI 25% 2.103 37%
LIBYA - SEBHA LIBYA SIVIL HAVACILIK IDARESI 50% 229 %
DOHA KATAR HUKUMETI 35% 3.744 68%
OMAN MC1 UMMAN KRALLIGI ULASTIRMA VE HABERLESME BAKANLIGI 50% 1.170 33%
ABUDHABI - Kazikbaslari g&;i;f;ik:iggifelzriegéx—éa&?limanlnln Geniglemesinden Sorumlu 50% 57 3%
TOPLAM 7.867
(e]= (3 Backlog 2010 Backlog 1Q 201
Sozlesme Gelir - Turkiye 6,60 21,20
Sozlesme Gelir - Diger Ulkeler 1.553,63 1.367,46
MAJESTIC TOWER
SULAFA TOWER

85,00 81,33
EMIRATES FINANCIAL TOWERS
MARINA 101 OTEL VE REZDANS
ENFIDHA ULUSLAR ARASI HAVALIMANI - -
TRIPOLI ULUSLAR ARASI HAVALIMANI PROJES 323,25 323,25
SEBHA HAVALIMANI 114,50 114,50
NEW DOHA ULUS. HAVALIMANI YOLCU TERMINAL PROJES 501,85 367,35
CAIRO ULUSLAR ARASI HAVALIMANI TB3 - -
MAKEDONYA 86,49 67,51
MUSCAT MC 1 413,54 385,36
ABU DHABI Kazik Basi Projesi 29,00 28,16
TOPLAM 1.560,23 1.388,66

TAV Yatinm Holding'in Mart 2011 itibariyle toplanbacklog miktari 1,389 milyon DOLAR
olup 2010 yil sonu backlog miktari 1,560 milyon D&R'dir. 2011 ilk ceyrgi itibariyle
havalimanlari igaatlari toplam backlogun %94’Unl glurmaktadir.

5.4 TASK Su ve Atik Su
TASK Gilllik - 28 Subat 2011 itibariyla
Hacim (m 3)
TASK Gilluk 2011 LTM 2010 AYTD A MoM ALTM
Faturalanan Su Miktari (m?) 476.147 467.246 26,8% 30,5% 9,1%
TASK Dilovasi - 31 Mart 2011 itibariyla
TASK Dilovasi 2011 LTM* 2010 AYTD A MoM ALTM
Arttilan Atksu Miktar (m3) 1.883.351 1.220.723 - - -

* TASK Dilovasi'nin Temmuz 2010'dan itibaren operasyonda olmasi nedeniyle LTM 9 aylik hesaplanmigtir.

TASK Gulluk icin EBRD tarafindan verilen 2.5 milyoAVRO tutarindaki kredi Nisan
2011'de kullanilmgtir.
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TASK Gllluk'te faturalanan su miktari Ocak — Maf12d déneminde bir 6énceki yilin ayni
dénemine kiyasla %20 artgdstererek 58,458 ¥den 70.248 riie ulasmistir. 1C 2011'de
toplam Toplam abone sayisi %8 sgdstererek 5.052'ye ujmistir.

TASK Dilovasr'nin gletmeye gegcti tarih olan Temmuz 2010’'dan Mart 2011'e kadar olan
surecte toplam atiksu hacmi 1.883.35%enulasmistir. Mart ayi itibariyla Dilovasi Organize
Sanayi Bolgesi’'nde faal olan fabrika wetme sayisi 211'dir.

5.5 Akfen HES

Hidrolelektrik santral faaliyetleri Sirket ¢atisi altinda toplangtir; Akfen HES Yatirimlari ve
Elektrik Uretim A.S. (“HES 17), Akfen HidroelektrilSantrali Yatirimlari A.S. (“HES 2”) ve
Akfen Enerji Kaynaklari Yatirim ve Tic A.S. (“‘HES'B

Mart 2011 itibariyla

Uretim ingaat
Kurulu Gi¢c  Kapasitesi Faaliyette ilerleme
(MW) (GWh/yil) (=g)] (%)
Beyobasi Otluca® 44,7 207,6 H 98,0%
Sirma 59 26,7 E
Yuvarlakcay® 32 22,8 H 0,0%
Sekiyaka 3,5 16,8 H 0,0%
ideal Karasu —1 3,7 23,1 H 96,0%
Karasu — 2 3,1 19,6 H 95,0%
Karasu — 4.2 9,9 56,4 H 91,0%
Karasu — 4.3 3,7 16,9 H 96,0%
Karasu — 5 4,0 23,2 H 97,0%
Camlica Camlica lI° 25,8 94,5 H 99,5%
Saracbendi 24,0 86,1 H 99,7%
HES 1 131,7 593,7
Elen Dogancay 30,6 171,6 H 26,0%
Pak Kavakcali 10,9 48,2 H 0,0%
Demirciler 9,4 32,3 H 43,0%
Gelinkaya 7.1 30,9 H 20,0%
BT Bordo Yagmur 8,5 36,2 H 18,0%
Yenidoruk Doruk 28,8 82,1 H 7,0%
Zeki Catak® 10,0 42,9 H 0,0%
Rize ipek Tepe® 13,6 32,6 H 0,0%
HES 2 118,8 476,8
Laleli Laleli 99,0 240,5 H 0,0%
Degirmenyani  Adadagi® 47 18,2 H 0,0%
HES 3 103,7 258,7
Toplam 354,2 1.329,2

1 Yerel Mahkeme tarafindan yurttmeyi durdurma karari verildi. Lisansin iptali ve gegici teminat
mektubunun iadesi i¢in EPDK'ya baswuruldu.

2 Santral alani birinci derece sitalani ilan edilmistir. 29 aralik 2010 tarihli YEK Kanunu kapsaminda
baswru yapildi. Havalarin diizelmesi ile proje incelemeye alinacak.

3 Yerel Mahkeme tarafindan yuritmeyi durdurma karari verilmistir. Yasal stre¢ devam etmektedir.

4 Lisans sureci devam etmektedir.

5 OTLUCAHES PROJESI' nin, ilk kismi olan 38,32 MW kurulu giice ve 169,82 MWh yillik enerji iiretimine
sahip OTLUCA 1 HES Projesi' nin T.C. Enerji Bakanlidi tarafindan gegici kabult yapiimigtir. OTLUCAI
HES 07.04.2011 geceyarisindan itibaren ticari enerji Uretimine baslamistir.

6 CAMLICA Il HES PROJESI' nin T.C. Enerji Bakanli§i tarafindan gegici kabulii yapilmistir. Sézkonusu
HES 01.04.2011 geceyarisindan itibaren enerji retimine baslamistir.

7 SARACBENDI HES PROJESI' nin T.C. Enerji Bakanli§ tarafindan gecici kabulii yapilmistir. S6zkonusu
HES 06.05.2011 tarihinden itibaren enerji Gretimine baslamistir.
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31 Mart 2011 Sonrasi Onemli Gefimeler

Sirketimizin bash ortakliklarindan Akfen Hidroelektrik Santral Yamlari AS. (HES 1)' nin
bagli ortakligi Camlica Elektrik Uretim A.' nin, Kayseri' de bulunan, 25.81 MW kurulu giice
ve 94.47 GWh yillik enerji uretimine sahip CAMLICIN HES PROJES$ nin T.C. Enerji
Bakanlgl tarafindan gegici kabuli yapilghr. S6z konusu HES 01.04.2011 gece yarisindan
itibaren enerji Gretime REamigtir.

Sirketimizin bagsli ortakliklarindan Akfen Hidroelektrik Santral Yamlari AS. (HES I)'nin
bagli ortakligi Beyobasi Enerji Uretimi A.' nin, Mersin-Anamur' de bulunan, toplam 48,77
MW kurulu giice ve 224 GWh yillik enerji tiretiminahsp OTLUCA HES PROJHShin, ilk
kismi olan 38,32 MW kurulu gtice ve 169,82 MWh lknerji Uretimine sahip OTLUCA 1
HES Projesi' nin T.C. Enerji Bakagiitarafindan gegici kabult yapilgir. OTLUCA | HES
07.04.2011 gece yarisindan itibaren ticari enegiithine balamistir.

Sirketimizin basli ortaklhklarindan Akfen Hidroelektrik Santral Yatlar AS.' nin bal
ortakligi Camlica Elektrik Uretim A8.'nin, Sivas' da bulunan, toplam 24,01 MW kuruleeyii
ve 86,13 GWh yillik enerji Uretimine sahip SARACBENHES PROJES nin T.C. Enerji
Bakanlgl tarafindan gecici kabull yapilstir. SARACBEND HES 06.05.2011 gece
yarisindan itibaren ticari enerji Uretimineskzanistir.

Cevresel Etki Dgerlendirme (CED) sureci kari ile tamamlanmgive 9 Kasim 2010 tarihinde
Enerji Piyasasi Duzenleme Kurulu (EPDK)'ndan olu@ED karari alinngtir. Sonrasinda ise
9 Subat 2011 tarihinde EPDK tarafindan lisans dizemigtiv. Proje tasarim calmalari
devam etmektedir.

HES | portfdyinde yer alan tim projeler icin Sistédallanim Anlgmalar TEIAS ile
imzalanmgtir.

HES | ve HES Il portfdyinde yer alan tim projelemi(Tepe HES hari¢ olmak Ulzere)
baglanti anlamalari imzalannstir.

ideal Enerji Uretimi AS. ve Camlica Elektrik Uretim A. icin Dengeleme ve Uzarma
Piyasasi’na tiizel kilik kaydi yapiimstir. Beyobasi Enerji Uretim A. tiizel kiili gi altinda
yer alan Sirma HES projesi Mayis 2009 tarihindemi hgetme faaliyetlerine devam
etmektedir.

5.6 Akfen GYO

Esenyurt Ibis Otel ve Adana lbis Otel projelerimgaatlar devam etmektedizmir Ibis Otel
projesi temel ruhsati icin Konak Belediyesi’ngwaauda bulunulmgtur.

Mart 2011 itibariyla, son 12 aylik (Nisan 2010 —2011) verilere bakilganda, bir 6nceki
yilin ayni donemine gore faaliyette olan otellefiBeytinburnu’nda 2, Eskehirde 1,
Trabzon'da 1 otel) doluluk oranlari, bir 6ncekiigilaynt dénemine gore ortalama %18
artmstir.

Rusya, Samara’da 204 oda kapasitesine sahip ll@sv@tofis igaati devam etmekte olup
%95 tamamlanma oranina ghaistir. 177 oda kapasitesine sahip Yaroslavl lbis @kelati ise
Mart 2011 itibariyla %80 tamamlanma oranina sahipti

Turkiye Projeleri

Sehir Tipi Durum ilerleme (%)
Istanbul Esenyurt Ibis Hotel  Insaat Halinde 5%
Adana Ibis Hotel insaat Halinde 11%
Izmir Ibis Hotel Gelistirme Asamasinda n.a
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Rusya Projeleri

Sehir Tipi Durum ilerleme (%)
Samara Ibis Otel insaat Halinde 95%
Yaroslavl Ibis Otel insaat Halinde 80%
Kaliningrad Ibis Otel Ruhsat Asamasinda n.a
Moskow Ibis Otel Gelistirme Asamasinda n.a
Samara Ofis insaat Halinde 98%

31 Mart 2011 itibanyla

Doluluk Orani
Oda Mart YTD LTM

Oteller Sayis’* 2011 2011 2011 2010
Zeytinburnu Ibis 228 94% 85% 88% 84%
Zeytinburnu Nov 208 84% 76% 85% 84%
Eskisehir Ibis 108 71% 71% 74% 74%
Trabzon Nowotel 200 67% 62% 66% 61%
Gaziantep Ibis 177 36% 35% 26% 19%
Gaziantep Nowotel 92 51% 46% 38% 29%
Kayseri Ibis 160 46% 34% 32% 31%
Kayseri Nowotel 96 49% 44% 39% 36%
Bursa lbis 200 53% 42% 35% 24%
Oteller Oda Mart YTD LTM

Sayisi* 2011 2011 2011 2010
Zeytinburnu Ibis 228 65 58 60 58
Zeytinburnu Nov 208 71 59 67 65
Eskisehir Ibis 108 33 34 37 37
Trabzon Nowotel 200 35 32 35 32
Gaziantep Ibis 177 12 12 9 7
Gaziantep Nowotel 92 24 22 18 14
Kayseri Ibis 160 15 12 13 12
Kayseri Nowvotel 96 24 21 20 19
Bursa lbis 200 21 17 15 11

* 299 odall KKTC'deki Mercure Otel dahil degildir.
** Oda Bagina Gelir = Ortalama Oda Ucreti x Doluluk Orani

31 Mart 2011 Sonrasi Onemli Gefmeler

Akfen GYO, 54.117.500 adet hisse s yaklgik 3.1 kat talep ile bariyla tamamlangtir.
Yerli yatinmcilardan yakkak 5.4 kat talep gelngj Turk ve uluslar arasi kurumsal yatirimcilar
Akfen GYO’nun yeni ortaklari olmgardir.

Halka arzin %85’ine tekabil eden 46.000.000 adgtehyeni ¢ikariingiolup kalan %15’ine
tekabdl eden 8.117.500 adet hisse ise Akfen Holtingfindan satilingtir. Béylece Akfen
GYO'nun halka arz sonrasi toplam hissesi 184.0@D.@det olup,sirket sermayesinin
%29.41’ini temsil eden 54.117.500 adet borsattan gormektedir. Halka arz sonrasi Akfen
Holding'in Akfen GYQO’daki hissesi %51,71'e ingtir. Basariyla tamamlanan arz ile, Akfen
GYO teblig geresi sazlamak zorunda oldiu minimum %25’lik halka aciklik oranini yerine
getirmistir. Halka arz ile ilgili olarak Akfen Holding ekasis hakkini kullanmangtir

Hisse fiyatl 2.28 TL olarak belirlengtir. Satg fiyatina gére, arz ile gtanan toplam 105
milyon TL ve 18.5 milyon TL’lik gelir sirasiyla Aldn GYO ve Akfen Holding'a aittir. Akfen
GYO’'nun bglangi¢ piyasa dgeri yaklagik 420 milyon TL'dir.
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Akfen Holding'in Akfen GYO’nun IMKB’de klem gbérmeye bdama tarihinden itibaren 30
gun icinde fiyat istikrarini gdamak Uzere ek sathakki bulunmaktadir.

Sirket 11 Mayis 2011 tarihi itibariyle borsaddeim gormeye bdamis olup Akfen Holding'in
halka acik ve IMKB'deglem goren ikinckirketi olmustur.

5.7 Akfen Insaat

31 Mart 2011 itibariyla, Akferdinsaat'in HES projeleri ile ilgili igaat sozlgme bedeli 181,6
milyon AVRO olup, devam eden HES projelerinin kiatifl haked§ miktari 121,1 milyon

AVRO'ya ulssmistir. Belirtilen bu miktar toplam sdézime bedelinin %66,7'sine tekabdl
etmektedir.

31 Mart 2011 itibariyla Adana Ibigzmir Ibis ve Esenyurt Ibis gat sozlgmeleri ile birlikte
Akfen Insaat’'in toplam sozkene deeri otel projelerin 17,4 milyon AVRO’ya (Akfeinsaat
pay! dahil) yukselnstir.

Akfen insaat Turizm ve Ticaret A. 28.03.2011 tarihli yonetim kurulu karari ile, TAWban
Georgia LLC'de sahip oldiu ve sirket sermayesinin %4.5'ine tekabll eden hisselerin
tamamini TAV Havalimanlari Holding B.'ye satmaya karar vergtir. Hisseler 3.862.350
USD (ABD Dolari) bedelle satilacaktir. Satisleminin, devir ile ilgili gerekli izinlerin
alinmasini miteakkip 6énumuizdeki 3 ay icerisindeatatanmasi planlanmaktadir. Hisse gati
ile birlikte Akfen insaat Turizm ve Ticaret A.’nin TAV Urban Georgia LLC’'deki ortakg
sona erecektir.

Akfen Insaat Turizm ve Ticaret A. 28.03.2011 tarihli yonetim kurulu karari ile, TAB&tumi
Operations LLC’'de sahip olgu ve sirket sermayesinin %10.0’ina tekabll eden hissaileri
tamamini TAV Havalimanlarn Holding B.'ye satmaya karar vergtir. Hisseler 417.000
USD (ABD Dolarl) bedelle satilacaktir. Satisleminin devir ile ilgili gerekli izinlerin
alinmasini muteakip 6numuzdeki 3 ay igerisinde tataamasi planlanmaktadir. Hisse gati
ile birlikte Akfen Insaat Turizm ve Ticaret A.’nin TAV Batumi Operations LLC'deki
ortakligl sona erecektir.
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6. EKLER

6.1 Konsolide Gelir Tablosu

Konsolide Gelir Tablosu US$ 000 TL 000 US$ 000

31 Mar 2011 31 Mar 2011 31 Mar 2010 31 Mar 2010
SURDURULEN FAAL iYETLER

Satg gelirleri 281.258 179.077 211.360 140.775
Satglarin maliyeti (-) -225.789 -143.760 -172.653 -114.995
BRUT KAR 55.469 35.317 38.707 25.781
Genel yonetim giderleri (-) -35.500 -22.603 -33.767 -22.4P0
Diger faaliyet gelirleri 51.616 32.864 14.251 9.492
Diger faaliyet giderleri (-) -3.284 -2.091 -2.400 -1.599
FAAL IYET KARI 68.301 43.487 16.791 11.184
Finansal gelirler 18.964 12.074 42.171 28.088
Finansal giderler -86.518 -55.086 -64.732 -43.114
SURDURULEN FAAL iYETLER VERG i ONCESI KARI/(ZARARI) 747 476 -5.770 -3.843
Sirdirllen Faaliyetler Vergi Gideri -9.350 -5.953 -2.262 -1.507
Donem vergi gideri -3.030 -1.929 -5.752 -3.831
Ertelenmg vergi geliri -6.320 -4.024 3.490 2.324
SURDURULEN FAAL IiYETLER DONEM KARI/(ZARARI) -8.603 -5.478 -8.032 -5.350

DURDURULAN FAAL IYETLER

Durdurulan faaliyetler vergi sonrasi ddnem kari 0 0 19.473 12.97p

DONEM KARI -8.603 -5.478 11.441 7.620

Diger Kapsamli Gelir/(Gider)

Duran varliklar dger arts fonundaki dgisim 10 6 0 [0
Finansal riskten korunma fonundakigdem 8.316 5.295 -7.790 -5.188
Yabanci para ¢ewrim farklarindakiggim 19.719 12.555 -12.570 -8.372
Diger kapsamli gelir kalemlerine gkin vergi gelirleri/ giderleri -1.837 -1.170 72 48
VERG I SONRASI| DIGER KAPSAMLI GEL iR/(GiDER) 26.208 16.687 -20.288 -13.5113
TOPLAM KAPSAMLI GEL iR 17.605 11.209 -8.847 -5.893

Donem Karinin Dagilimi

Kontrol gucl olmayan paylar 6.938 4.417 -12.473 -8.308
Ana ortaklik paylari -15.541 -9.895 23.914 15.928
Net Dénem Kari -8.603 -5.478 11.441 7.620

Toplam Kapsamli Gelirin Dagilimi

Kontrol giicli olmayan paylar 11.300 7.195 -13.846 -9.222
Ana Ortaklik Paylari 6.305 4.014 4.999 3.330
Toplam Kapsamli Gelir 17.605 11.209 -8.847 -5.893
Hisse Baina Kazang/ Seyreltilmis Hisse Baina Kazang -0,107 0,068 0,229 0,153
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6.2 Konsolide Bilanco

31 Mart 2011 31 Mart 2011 31 Aralik 2010 31 Aralik 201
VARLIKLAR
Donen Varliklar 930.862 601.216 997.973 645.919
Nakit ve nakit benzerleri 346.299 223.664 422.569 273.331
Ticari alacaklar
-iliskili taraflardan ticari alacaklar 1.175 759 12.039 7.787
-Diger ticari alacaklar 242.299 156.494 220.572 142.673
Diger alacaklar
-Iliskili taraflardan ticari olmayan alacaklar 11.180 7.221 10.514 6.801
-Diger ticari olmayan alacaklar 8.865 5.726 4.498 2.909
Finansal yatirimlar 2.835 1.831 5.671 3.669
Tirev finansal araglar 1.788 1.155 0 0|
Kullanimi kisitl banka bakiyeleri 121.129 78.234 123.380 79.804
Stoklar 9.041 5.839 8.205 5.307
Diger donen varliklar 186.251 120.294 190.525 123.237
930.862 601.216 997.973 645.514
Duran Varliklar 2.928.487 1.891.421 2.721.093 1.760.08
Ticari alacaklar
{liskili taraflardan ticari alacaklar 1.976 1.276 2.007 1.298
-Diger ticari alacaklar 112.440 72.622 109.351 70.732
Diger Alacaklar
-1liskili taraflardan ticari olmayan alacaklar 22.527 14.550 24.465 15.82§
-Diger ticari olmayan alacaklar 735 475 1.934 1.25]
Finansal yatirimlar 9.482 6.124 2.520 1.63(
Yatirim amagli gayrimenkuller 717.859 463.643 658.758 426.109
Maddi duran varliklar 595.603 384.682 538.453 348.284
Maddi olmayan duran varliklar 1.050.219 678.305 1.023.754 662.199
Serefiye 119.111 76.930 113.781 73.597
Ertelenmj vergi varlgi 64.116 41.411 66.770 43.189
Diger duran varliklar 234.419 151.404 179.300 115.977
TOPLAM VARLIKLAR 3.859.349 2.492.636 3.719.066 2.405.605
KAYNAKLAR
KISA VADEL i YOKUMLULUKLER 897.988 579.983 732.246 473.639
Finansal borglar 547.693 353.738 370.686 239.771
Diger finansal yukumliltikler 52.863 34.143 56.180 36.339
Ticari borglar 0
ligkili taraflara ticari borglar 2,617 1.690 16.043 10.377
-Diger ticari borglar 112.923 72.934 106.802 69.083
Diger borclar 0|
dliskili taraflara ticari olmayan borglar 13.087 8.452 14.323 9.265
-Diger ticari olmayan borglar 101.561 65.595 108.975 70.484
Borg kastliklar 7.998 5.166 8.665 5.604
Diger kisa vadeli yukimlltikler 59.246 38.265 50.572 32.714
897.988 579.983 732.246 473.63p
UZUN VADEL i YUKUMLULUKLER 1.980.677 1.279.259 2.032.035 1.314.882
Finansal borglar 1.826.727 1.179.828 1.876.033 1.213.47
Tirev Finansal Araclar 49.720 32.113 50.354 32571
Ticari borglar
dliskili taraflara ticari borglar 44 28 0 0
-Diger ticari borglar 22.912 14.798 21.329 13.79¢4
Diger borglar
dliskili taraflara ticari olmayan borglar 10.991 7.099 14.607 9.444
-Diger ticari olmayan borclar 26.619 17.192 26.141 16.909
Kidem tazminati kali g1 9.742 6.292 9.672 6.256
Ertelenmi vergi yukimlalgu 21.312 13.765 21.239 13.73§
Diger uzun vadeli yukamldltkler 12.610 8.144 12.660 8.189
OZKAYNAKLAR 980.684 633.394 954.785 617.983
Ana Ortakli ga Ait Ozkaynaklar 808.834 522.401 794.180 513.499
Odenmj sermaye 145.500 93.974 145.500 94.114
Sermaye duzeltme farklari -7.257 -4.687 -7.257 -4.694
Karsilikli i stirak sermaye duizeltmesi -3.709 -2.396 -3.709 -2.399
Ortak yonetim altindakisletmeler 20.062 12.957 20.062 12.977
Deger arty fonlari -2.066 -1.334 -2.076 -1.343
Risken korunma rezervi -65.134 -42.068 -71.363 -46.16(
Yabanci para ¢evrim farklar 33.701 21.766 17.914 11.587
Kardan ayrilan kisitlanniyedekler 12.469 8.053 12.081 7.814
Diger yedekler -93.099 -60.130 -93.780 -60.66(
Hisse senedi ihrag primler 454.782 293.730 454.782 294.167
Gecmi yillar karlart 329.126 212.572 250.199 161.836
Net dénem kari/(zarart) -15.541 -9.895 71.827 47.919
Kur Cewvrim Farki 0 -143 0 -1.454
Kontrol gticti olmayan paylar 171.850 110.993 160.605 103.884
TOPLAM KAYNAKLAR 3.859.349 2.492.636 3.719.066 2.405.505
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6.3 Personel
‘ Sirket / Calisan Sayisi 1Q 2011 2010 Degisim
Akfen Holding 38 41 -7.3%
Akfen insaat 134 126 6.3%
Akfen HES 21 19 10.5%
Akfen GYO 16 14 14.39
RPI ve RHI 26 16 62.5%
TAV Yatirim Holding 2,920 3,537 -17.4%
TAV Havalimanlari Holding 18,953 18,76 1.0%
MIP 904 550 64.4%
TASK 39 38 2.6%
Toplam 23,051 23,10¢ -0.39
6.4 Akfen Hisse Performansi
‘ AKFEN.IS ‘
Toplam Hisse (mn) 145.5
Kapans Fiyati (31.03.2011 itibariyla) (TL) 10.25
Doénemsel Ortalama Fiyat (TL) 12.22
Ortalama Gunluk Hacim (TL) 2,652,215
Max. Hacim (14.05.2010 — 31.03.2011) (TL) 69,828,6
Min. Hacim (14.05.2010 — 31.03.2011) (TL) 203.11
Akfen Hissesi Performansi
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Akfen Hissesi Fiyat & Hacim
— Fiyat Hacim (TL)
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31 Mart 2011 tarihi itibariyla, Akfen Holding piga dgeri 1.490 milyon TL olarak
gerceklgmistir.
6.5 Akfen Bono Performansi
‘ SAKFH31213B ‘
Kapans Fiyati (31.03.2011 itibariyla) (TL 100.8
Donemsel Ortalama Fiyat (TL) 103.6
Ortalama Gunluk Hacim (TL) 191,083

Max. Hacim (12.03.2010) (TL)

10,449,638

Min. Hacim (08.10.2010) (TL) 4,062
Akfen Holding Bono Performansi
14.0% 107.0
12.0% | - 106.0
. 0
WWJ % / e W [ 1050
10.0% /,\f« - MW‘W \ L 1040
S 8.0% - 103.0 =
= /J/ rfrv ‘ L1020 &
3 60% =
(o} /’ \,/‘/ 1010 i
4.0% r 100.0
r 99.0
2.0% | eg0
0.0% 97.0
QS S QS Q QS S QS Q S QS QS Q N N N
N N N N N N N N N N N N N N N N
Q \) \) N \) N} N N N} N \)
\Q,,}"l/ \pr’ \Qb{l/ \QG}W \QQ_,\"[/ \6\0/ \Q%\q/ \QQ’\'D S t)_)\‘"l/ o \Q\"b \\,\\'D ¢ 0‘1/ \’19/ Q,\\"L \qulz < ,.t}"l/ ,,}"b
o & OO P SC AP & o g
Getiri Fiyat

31 Mart 2011 itibariyla Akfen Holding tahvilininyiati 100,8 TL olarak gercelgmistir.

Mart ayindaki toplamsiem hacmi 747,7 bin TL'dir. 31 Aralik 2011 itibatayAkfen Holding
tahvilinin getirisi, vadeli gosterge tahvili (TRT0812T26) getirisi (yield) %9,01 + 233 bps
spread’e tekabil etmektedir.
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6.6 Akfen Holding Ortaklik Yapisi

Ortaklar (000 ?s\s(()e His;e
Hamdi Akin 99.209 68,19%
Akfen Insaat Turizm ve Tic. /. 3.995 2,75%
Akinisi Makine San. ve Tic. A. 529 0,36%
Akfen Turizm Yat. veisl. A.S. 529 0,36%
Diger 122 0,08%
Halka Acik Kisim 41.116 28,26%
Toplam 145.500 100,00%

6.7 Muhasebe Politikalari

IFRIC 12, IFRS kapsamindaki bircok mevcut standargbrumlanmasina yonelik yeni bir
uygulamadir, bu gercevede yer alanlara ornek oldis® 11insaat Sozlgmeleri, IAS 16-
Maddi Duran Varliklar, IAS 17-Kiralar, IAS 36-Vaklarda Dger Disukliglu ve IAS 38-
Maddi Olmayan Duran Varliklar.

IFRIC 12 Hizmet imtiyaz Diizenlemeleri, Uluslararasi Finansal RapoalaYorumlama
Komitesi tarafindan gsiirilmi stir. Gegerli uygulama tarihi, 1 Ocak 2008'dir.

IFRIC 12, havaclilik gelirlerindeki (garanti edilgrolcu servis (cretleri) ve amortisman
giderlerindeki azalma ile, bu yorumagbaolarak finansal gelirlerdeki astiagisindan gelir
tablosunu etkilemektedir. BOT varliklari, konsolileansal tablolarda “havalimanglétim
hakki” ve “ticari alacaklar’ olarak siniflandirik@dir. Ayni uygulama Organize Sanayi
Bolgesi idaresi tarafindan BOT sogieesi ile garanti edilen minimum gelir tutarindanago
Task Dilovasi projesi icin de gecerlidir.

DHMI taksitlerine bal déviz kuru uygmazliklarini ve kullanilan krediler ile ilgili dgsken
faiz oranlarindan kaynaklanan faiz orani riskiralemak tizere, yan kurujlar, TAV istanbul,
TAV Esenbga ve TAVizmir, Hava ve TAV Tunus swapsiemleri gerceklgtirmektedir.

TAV istanbul, TAVizmir, TAV Esenbg@a ve Havgin degisken faiz oranh kredileri %100,
%65, %100 ve %50 (ayni sira ile) oraninda finaridedv araclar ile sabitlengtir. TAV
Tunus’un dgisken faiz oranl senior banka kredileri finansakttiaraclari ile 31 Ekim 2009
tarihine kadar %100 oranla sabitlegrolup, TAV Tunus’un dgisken faiz oranh senior banka
kredilerinin %85'i finansal tlrev araclari ile 1 &an 2009 tarihinden itibaren sabitlestiri
Mersin Uluslararasi Limaigletmeciligi ‘nin 450 milyon ABD dolari tutarindaki ggsken faiz
oranli senior banka kredisinin %75'i faiz orani sv&zlemesi ile sabitlenngtir.

6.8 iletisim Bilgileri
Detayl bilgi icin:
Akfen Holding Yatirimcilliskileri
Ebru Gunduiz

Yatirimetiliskileri Mudur
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Tel: 0212 319 87 00

Fax: 0212 319 87 10
e-mail: equnduz@akfen.com.tr

6.9 Yasal Uyari

Bu deserlendirme raporunda (“Rapor”) yer alan bilgiler f&k Holding AS. (“Akfen”)

hakkinda bilgi vermek amaciyla Akfen tarafindan iHammstir. Rapor un icegii Akfen

tarafindan kamuya aciklanan bilgilere Sieket’ in giivenilir oldyguna inandii kaynaklardan
topladg! bilgilere dayanir. Bu raporda yer alan bilgilefirket yonetimincesimdiki ve

gelecekteki faaliyetlere gkin ¢cok sayida varsayima dayanilarak hazirlarotup, bu bilgiler
yapilan varsayimlardaki dsikliklerden etkilenebilir ve hatta bu varsayimlaichir zaman
gerceklgmeyebilir.

Bu Rapor'da yer alan bilgilerin higbiri, Akfen hedsrinin satilmasi veya ihrac edilmesiyle
ilgili veya satin alinmasi veya satin alinmasi kdmliinde bulunulmasi icin bir ga veya
teklif niteligi tasimaz. Burada yer alan hicbir bilgi herhangi birle§ime, icap veya taahhidiin
kendisini veya temelini oliurmaz. Akfen hisse senetlerine yatirnm yapan yayalamayi
distinen yatirimcilar, buna gkin kararlarini kendileri tarafindan yapilan veyand#ilerinin
yaptiracaklari aghirma, inceleme ve gerlendirmeler sonucu vermelidirler.

Bu Rapor’ da yer alan bilgiler, bu bilgilerin kutidmasi veya Rapor’ un kendisi dolayisiyla;
Akfen, Akfen ortaklari, Akfen yonetimi, Akfen caéinlari veya dier Kisilerin hicbir
sorumluligu bulunmamaktadir ve herhangi bir zarari tazminiyilkiligti kabul etmezler.

Bu Rapor 18 Mayis 2011 tarihi itibariyle hazirlagtm Rapor'da yer alan gelege yonelik
tahminler, sadece bu Rapor'un yapildtarih itibariyle gecerlidir. Akfen, bu Rapor’u
gluncellemek ya da guncel tutmak icin herhangi bkiymlultk taimamaktadir
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