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Bu rapor AKFEN GYO A.S.'nin 01.07.2011 - 30.09.2011 donemine iliskin
gelismelerin, Yonetim Kurulu tfarafindan hazirlanan faaliyet raporunun, ortakligin
ilgili déneme ait portfoy tablosunun, portfoyde yer alan varliklara ve haklara
iliskin bilgilerin, varsa projelere iliskin mevcut durum, famamlanma orani ve
sliresi, 6ngorulerin gerceklesme durumu, sorunlar v.b. bilgilerin, orfakligin bir
onceki donemle karsilastirmali olarak hazirlanmis tc aylik bilanco ve gelir
ftablolarinin yafinmeilara sunulmasi amaciyla dtizenlenmistir



AKFEN GYO A.S TANITICI BILGILER
Raporun D6nemi : 01.07.201 - 30.08.20M
Orfakhgin Unvani : Akfen Gayrimenkul Yatinm Ortakhigr A.S.

Merkez Adresi . BlyUkdere Cad. Levent Loft No: 201 C
Blok Kat: 8 Levent-istanbul

Telefon no : 0212 37187 00

Faks no : 0212 279 62 B2

E-mail . infoakfengyo@akfen.com.tr

Web . www.akfengyo.com.tr



SIRKETIN FAALIYET KONUSU VE BILGILERI

Akfen GYO'nun ana faaliyet konusu, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun
Gayrimenkul Yatinm Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebligi (Seri: VI, No: 1)
Madde 4.6'sinda belirtimis olan gayrimenkule dayall sermaye piyasasi
araclarina yatinm yapmak, gayrimenkul portfoyl olusturmak ve
gelistirmekdir.

Akfen GYO'nun ana ortag)l Akfen Holding, uluslararasi zincir otel
isletmecilerinden biri olan Accor ile 18.04.2005 tarihinde bir cerceve
anlasmasi imzalamistir. Bu cerceve anlasmasi ile Akfen Holding ve

Accor Turkiye'de otel projeleri gelistirmek icin isbirligi yaparak guclerini
birlestirmistir. Daha sonra yapilan fadillerle Akfen GYO ve Tamaris Turizm
AS. cerceve anlasmasinin tarafl olmustur. Akfen GYO agirlikli olarak
Novotel ve Ibis Otel markall ofel projeleri gelistirecek ve uzun dénemili kira
sozlesmeleri ile Accor'a kiralayacaktir,



ORTAKLIK YAPISI

Sirketimiz 256 Agustos 2006 tarihinde gayrimenkul yatinm orfakligina
dontsmustur. Kayith sermaye sisteminde yer alan Akfen GYO'nun 138.000.000 TL
olan sermayesi 184.000.000 TL'ye cikarilarak 46.000.000 TL ve mevcut ortaklarin
sahip oldugu 8.117.500 TL olmak Uzere toplam 54.117.6500 TL nominal degerli
paylarin halka arzi gerceklestirilerek Sermaye Piyasasi Kanunu'nun 4. Maddesi
uyarinca 28.04.201 tarih ve GYD.80/430 sayi ile kayda alinmistir. Sirketimizin
hisselerinin %29,41'i halka arz edilerek, 11.06.2011 tarihinde IMKB'de islem gérmeye

baslamistir.

Akfen GYO'nun 30.09.2011 tarihi itibariyle ortaklik yapisi asagidaki gibidir:

HISSEDAR PAY TUTARI (TL] PAY ORANI (%)
AKFEN HOLDING A S. 96.166.384 6172
HAMDI AKIN 30.196.838 16,41
IBRAHIM SUHA GUCSAV 4140.380 2,26
MUSTAFA CEYHAN 346.380 018
AKINISI MAKINA SANAYI VE TICARET AS. 43513 0.02
AKFEN INSAAT TURIZM VE TICARET AS. 2 0,00
MEHMET SEMIH CICEK 1 0,00
MUSTAFA BURSUN AKIN 1 0,00
AHMET SEYF USLUOGLU 1 0,00
HALKA ACIK KISIM 54117500 2941
TOPLAM 184.000.000 100,00

Akfen Holding'in 103197101 TL degderindeki sermaye payinin, foplam sermayenin
%4,37'sine tekabtil eden 8.040.787 TL degerindeki kismi, Grup'un 24 Ocak 2011
farihinde halka arz edilen 54117500 TL degerindeki paya aiftir.
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TURIZM SEKTORUNDEKI
GELISMELER

Turizm geliri gecen yilin ayni
donemine gore %8,9 artt.
Temmuz, Agustos ve Eylul
aylarindan olusan lll. D6nemde
furizm geliri, gecen yilin ayni
dénemine gore %8,9 arfarak
9.339.028.541 ABD dolarn

oldu. Turizm gelirinin %78'i
yabanci ziyaretcilerden, %22'si
ise yurt disinda ikamet eden
vatandas ziyarefcilerden

elde edilmistir. Ziyaretciler,
seyahatlerini kisisel veya paket
fur ile gerceklestirmektedir. Bu
donemde yapilan harcamalarin
7185.082.374 ABD dolari kisisel,
2.1653.946.167 ABD dolar ise paket
fur olusturmaktadir.

2011 1Il. Dénemde kisi basina
ortalama harcama 623 ABD
dolandir. Bu dénemde yabancilarin
ortalama harcamasi 568 ABD
dolari, yurt disinda ikamet eden
vatandas ziyarefcilerin orfalama
harcamasi ise 47 ABD dolardir.

Ziyaretci sayisi gecen yilin ayni
dénemine gore %8,1 artt.

201 yili lll. DBnemde Ulkemizden
cikis yapan ziyaretci sayisi
14.891.270 kisidir. Bunun 12.819.786
kisisini yabanci, 2.171.484 kisisini
ise yurt disinda ikamet eden
vatandaslar olusturmaktadir.

Turizm gideri gecen yilin ayni
doénemine gore %20 azaldi.

Yurt icinde ikamet edip

baska Ulkeleri ziyaret eden
vatandaslarimizin harcamalarindan
olusan furizm gideri, gecen yilin
ayni dénemine gore %20 azalarak
1.044.887.999 ABD dolari olmustur.
Bunun 889.950.724 ABD dolari
kisisel, 54.837.275 ABD dolari ise
paket fur harcamalandir. Yurt digini
ziyaret eden 1.465.601 vatandasin
kisi basi ortalama harcamasi 713
ABD dolandir.



Dénemsel turizm geliri ve gideri, 2010-2071

Cikis Kisi basi Yurt ici Kisi basi
Turizm yapan ortalama Turizm ikametli ortalama
Yil/Dénem geliri ziyaretci harcama gideri vatandas harcama
2010 ABD dolari sayisi ABD dolari ABD dolarn sayisi ABD dolari
l. DBnem 2.413.624.810 3.762.720 643 989.925.988 1.294.097 765
Il. D6nem 4.5658.849.846 8.373.407 b44 1168.245.681 1.712.072 683
Ill. DBnem 8.674.889.686 13.861.776 619  1.305.800.206 1.837126 Yl
IV. D8nem 5.269.444.102 7.040.041 747 1.360.142.326 1.713.937 794
Yillik 20.806.708.444 33.027.843 630 4.825.214.101 6.567.233 736
20Mm
I. DBnem 3.100.270.170 4.398.235 7056 1196.797.473 1.846.577 727
Il. DBnem 5.372.189.266 9.338.076 575  1.325.688.593 1.886.979 703
lll. Bénem 9.339.028.641 14.991.270 623 1.044.887.999 1.465.601 713
Temmuz 3.096.033.303 4.967.182 623 407.600.269 569.5653 716
Agustos 3.188.256.010 5139.322 622 321.880.802 487.089 689
Eylul 3.044.738.228 4,884,766 623 315.406.828 428.860 735

* Kaynak TUIK
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TURIST BASINA HARCAMA,

S: 2007 - 2011 (1)
660 _

640 | 635
. 608
600
580
560
540 |

520 |

500

5745

548

2007 ' 2008

201 yilinin ilk 9 ayinda yabanci
ziyaretfci sayisi %11 arfisla 25
milyona yaklasirken furizm gelirler
de %18 artisla 14 milyar ABD
dolarina ulagsmistir. Turist basina
harcama ilk 9 ayda ancak %8
arfarak ve orfalamasi 572 ABD
dolari olmustur. Bu sonuclar 2011'in
orfalamasinin 600 ABD dolarina
ulasmasini kolay olmayacagi
izlenimini vermektedir. Bu sonucta
kur arfislarn karsisinda fiyatlarin
dustrulmUs olmasi rol oynamis
olabilir.

2009 ' 2010

2011 (1)

201'in ilk 9 ayinda yabanci
ziyarefci sayisi, gecen yilin 9 ayina
gore yizde 11 artmistir. Kabaca, 2,5
milyon turist arfisiyla 2011 EylUl
sonunda yabanci girisi 25 milyona
ulasmistir. Bu rakam, yil sonunda
30 milyona ulasilabilinecegi
gbstermektedir.

Yine 2011'in ilk 9 ayinda turizm
gelirlerinde %18 arfisla 14 milyar
ABD dolarna ulasilmistir. Bu
durumda, furist basina harcamanin
2011in ilk 8 ayinda %8 arttid

ve 572 ABD dolari oldugu
gorulmektedir,



*Turkiye'ye Gelen Yabanci Ziyaretcilerin Yillara Ve Aylara Gore Dagilimi

Yillar % Degisim Orani
Aylar 2009 2010 2011* 2010/2009 2011/2010
Ocak 751.817 808.974 8975.723 7,74 20,46
Subat 898.827 8953.848 1.079.505 6.1 1317
Mart 1.207.729 1.414.616 1.817.782 1713 14,36
Nisan 1.750.281 1.744.628 2.280.722 -0,32 31,30
Mayis 2.718.7/88 3.148.337 3.283.125 15,80 4,28
Haziran 3.263.088 3.600.024 3.780.6837 7,26 8,02
Temmuz 4.343.025 4.368.275 4597475 0,36 549
Agustos 3.760.372 3.718.180 4.076.783 -110 9,62
EylUl 3.136.010 3.486.318 3.823.646 117 12,64
Ekim 2.617183 2.840.0856 0 8,62
Kasim 1.403.740 1.481.0056 0 6,22
Aralik 1226143 11656.903 0 -4,91
Toplam 2707714 28.632.204 5,74
9 Aylik Toplam 21.830.038 23.1356.201 25.625.298 598 10,76

*Veriler Gegicidir.

201 yih Eyldl ayinda dlkemizi
ziyaret eden yabanci sayisi gecen
yilin ayni ayina gore %12,54 artis

gosterdi.

Emniyet Genel Mudurlugu'nden
alinan gecici verilere gore; 2011 il
Eylul ayinda Ulkemizi ziyaret eden
yabanci sayisi gecen vilin ayni
ayina gore %12,64'lUk bir artisla

3.8923.646 olmustur.

EvylUl ayinda tlkemize gelen
3.923.646 yabanci ziyaretfcinin
320.328'i (%8,18] guntibirlikcidir.

Evlll ayinda ulkemize gelen
yabanci ziyaretcilerin en cok giris
yaptiklar sinir kapilarinin bagl
oldugu iller siralamasinda ilk 5 il

asagidaki sekilde gerceklesti:

201 yili Ocak-Eylul dsneminde
Ulkemize gelen 25.625.298 yabanci
ziyaretfcginin 1.637.229'u (%6,39]
gunubirlikcidir.

Ocak-Eylul déneminde Ulkemize

1- Anfalya %36,76 1442.266 gelen yabanci ziyarefcilerin en cok
2-istanbul  %21,98 862.591 giris yaptiklari sinir kapilarinin bagli
3- Mugla 9%12,76 500.831 oldugu iller siralamasinda ilk 5 il
4- Edirne %6,64 o56.6595  asagidaki sekilde gerceklesti:
B- Izmir 4.63% 181.59

1- Antalya %35,17 9.012.001
2011 yih Ocak-Eyliil déneminde 2-lIstanbul  %23,72 6.078195
tlkemizi ziyaret eden yabanci 3- Mugla %10,82 2771514
sayisi gecen yilin ayni dénemine 4- Edirne %838  2148.360
g(.jl'E %10,76 arf|$ gosferdl 5- izmir %443 1135.042

*Kaynak: Kultur ve Turizm Bakanhgi

201 yili Ocak-Eylul ddneminde
Ulkemizi ziyaret eden yabanci
sayisl gecen yilin ayni donemine
gbre %10,76 artis gostererek
25.625.288 olmustur.
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TURKIYE'DE KONGRE
TURIZMI

1996'da Istanbul'da diizenlenen
Habitat Il Kongresi ile birlikte
kongre turizmine gercek anlamda
merhaba diyen Turkiye, 6zellikle
yeni acilan ofellerin bu konuya
agirlik vermesiyle sonucu aradan
gecen slire zarfinda oldukca buyik
adimlar aftl.

Turkiye, Avrupa ve Asya'yi
birlestiren jeolojik konumu, tarihi
ve dogal zenginlikleriyle istanbul,
Ankara, Antal=ya, izmir gibi buyuk
kentler basta olmak zere, bircok
merkezde yapfigi yatirmlarin
meyvesini toplamaya bas-ladi.
Habitat, bir anlamda Ttirkiye'nin
kangre turizmine bakis acisinin
faklilasmasini ve elindeki furizm
potansi—yelini fark etmesinin
donum nokfasi oldu.

Turkiye bugtin, Avrupa ve Asya'yi
kucaklayan istan-bul Bogaz,
siyasetin kalbi Ankara'si, Akdeniz
ve Ege'nin girintili cikintili kiyilarina
kurulmus tam dona-nimli tesisleri,
konukseverligi, ikramlart ve gezi
firsatlari ile son birkac sene icinde
uluslararasi kongrelere ev sa-hipligi
yapan destinasyonlardan biri olma
ozelligi tasi~yor. Ozellikle Avrupa

ve Asya'yl birbirine baglayan
ieopalitik konumu, biyuk kentlerden
sadladigi direkt ucus imkanlari ve
fransfer baglantilar sayesinde
kolay ulasilabilir olmanin yani sira;
dogal guzelliklerini birinci sinif
tesislerle buttinlestirmesi, iklim
yapisi ve fiyat politikasi nedeniyle
de oldukca avantajli durumda.
Turki-ye'nin giderek gelisen gozde
kongre turizm merkezleri arasinda;
jeopolitik ve ekanomik kanumuyla
istanbul, si-yasi konumuyla Ankara,
iklim yapisi ve cografi konu-muyla
izmir, Mugla ve Antalya, jeolojik
konumuyla ise Kapadokya yer
aliyor. Turizm acisindan sektorel
bazda degerlendirildiginde tlkemiz,
agirlikli olarak medikal ve bilisim
sekforund agirhyor.

Kongre ve foplant turizmi 6zellikle
tatil amacl bir ca-zibe merkezi
olmayan destinasyonlar icin
furizmden pay almanin en karli
yollarindan biri olarak gorultyaor.
Hat-ta fafil beldeleri bile bu ylzden
sezon harici dénemleri ayni sekilde
degerlendirerek gecirmek istiyorlar.
Turkiye'nin giderek artan bir
sekilde uluslararasi bir kongre
destinasyonu haline gelmesi

ve Turkiye'de yerlesik kurum

ve sirketflerin kangre-toplant
ihtiyaclannin artmasi Akfen
GYO'nun odaklanmis oldugu sehir
otelciligini son derece olumlu
etkilemektedir.



Tirkiye'deki Otel Piyasasi*

Turkiye 2010 yili performansi ile hem furizmdeki basarisinin strdurtlebilir oldugunu hem de ofel yatinmlari
acisindan hala buylk potansiyele sahip oldugunu gosterdi.

Turkiye 2010 yilinda ziyaretci sayisini 1,6 milyon arfirarak, Dtnya'da en cok ziyaret edilen 6. Ulke olma konumunu
surdurmustur.

2010 Yilinda En Cok Ziyaret Edilen 10 Ulke [Milyon)

2010 2009 2008 2007 2006
Fransa 78,8 74,2 78,2 80,9 779
ABD 58,7 54,9 579 56,0 510
Cin 55,7 50,9 53,0 54,7 48,9
ispanya 48,9 522 572 58,7 58,0
italya 43,6 43,2 42,7 43,7 4
Turkiye 30,7 25,5 25,0 22,2 18,8
ingiltere 281 28,0 301 30,9 30,7
Almanya 26,9 24,2 24,9 24,4 23,6
Malezya 24,6 23,6 221 210 175
Meksika 224 215 22,6 214 214

Kaynak: Dunya Turizm Orgiti

Ulke bazindaki basarisinin yani sira Turkiye, diinyada en cok ziyaret edilen ilk 10 sehirde 2 farkli sehri bulunan tek
tlke konumundadir. Antalya 8,2 milyon ziyaretci ile dinyada en cok ziyaret edilen 4. sehir olurken Istanbul'da 6,9
milyon ziyaretfci ile 10. sehir konumundadir. 2011 yilinin ilk 8 ayini kapsayan istatistiklere baktigimizda ise ziyarefci
sayisinin 2010 yili ilk 8 aylik donemine gore %45 artarak 21.701.752 ziyarefci sayisina ulastig gozlemlenmektedir.

istanbul Doluluk Oranlari & OOF

Doluluk Orani (%) Ortalama Oda Fiyati [ADR) Avro
2010 2009 2008 2010 2009 2008
72 70 76 156 156 160

Kaynak: Colliers International
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INCELEME - EKONOMI
SINIFI OTELLER

Ekonami sinifi ofel denilince
yatinmeilarin aklina ucuz ya da
kali-tesiz ofel gelmektedir. Hatta
bircok otel isletmecisi de "Budget
Hotel" "Ekonomi Sinifi Otel" yerine
‘Limited Service Hotels" yani
"limitli servis veren ofel" kavramini
kullanmaktadir. Halbuki eko-nomi
sinifi ofel: Musterilerine kaliteli
fakat daha kictk bir oda sunan,
muUsterilerinin cok kullanmadiklar
SPA, hamam, sauna, blyuk balo
salonlan, restoranlar gibi hizmetleri
vermeyerek, mis-terilerinden daha
dustk oda fiyat talep eden, bu ek
hizmet yati-rimlarini yapmadigi icin
yatfinmeisina daha dlsuk yatinm
maliyeti saglayan ve bu ekstra
alanlarin olmamasindan dolayi daha
dustk islefme giderleri ile daha
fizible islefilebilen otfellerdir.

Ekanomi sinifi ofeller gelirlerinin cok
buytk kismini oda gelirlerin—den
elde ederler. Sunduklari dusik oda
fiyati nedeniyle tzellikle bireysel

tafile yonelik ziyaretciler tarafindan
blyuk falep gérmek-tedirler.
Maalesef Turkiye'de bu segmentte
uluslararasi otel zin-cirleri
tarafindan isletilen otel sayisi
sadece birkac tanedir. Arzin

buyutk cogunlugu yerel ve
munferit ofellerden olusmaktadir.
Ibis ve Holiday Inn Express bu
segmentteki ofellere drnek olarak
gbs-terilebilir. Fakat bunlarin

yani sira Hilton Grubu-Hampton

by Hilton,Steigenberger-Intercity
ve Wyndham-Ramada Encor
mar-kalariyla ekonomi sinifi otelleri
yayginlastirmak icin son derece
agresif olarak calismaktadirlar.

Ekonomi sinifi ofeller, dusuk yatirm
ve isletme maliyetleri, ylksek

kar marijlari ve daha ucuz oda
fiyatlariyla hem istanbul hem de
diger sehirler icin blyUk pofansiyel
tfasimaktadir.

Asagidaki tabloda ekanomi sinifi
ofellerin bazi dzelliklerinin 4 ve 5
yildizli otellerle karsilastirmasi yer
almaktadir:

Otel Segmentine Gore Oda ve Diger alanlarin Karsilastiriimasi

Toplanti/ Sosyal Yonetim ve

Net oda Restoran/ Konferans Tesis Personel

Alani Bar/Lobi Alanlari Alanlari Alanlari

Budget (Ekonomi) 15-22 m? 2 m?  (Oda basina 0,26 m? 0  Oda basina 3 m?
4Yldiz 24-32 m? 5 m? Oda basina 4 m? Oda basina 6 m? Oda basina 5 m?
5 Yildiz 32-45 m? 7 m? Oda basina 5 m? Oda basina 8 m? Oda basina 8 m?




istanbul Cesitli Kategorilerdeki Oda Kapasitesi

n

Kategori Gayrimenkul Sayisi Oda sayisi
5 Yildizl Oteller 74 20.081
4 Yildizh Oteller 107 12.250
3 Yildizl Oteller 97 6.301
2 Yildizl Oteller 68 2473
1Yildizli Oteller 12 3569
Ozel Kategori Oteller 81 2.730
Butik Oteller 14 600
Golf Otelleri 2 7656
Moteller 1 32
Pansiyonlar 4 26
Apart Oteller 5 567
Belediye Lisansl 2. ve3. Sinif Ofeller 770 23.588
Toplam 1.235 69.762

Turizm Bakanhg 2011 yili ik 8 aylik verilerine gtire, 89.762 oda kapasitesine sahip Istanbul, 2010 yilina gore
zivaretfci sayisint %14,8 artirarak 5.217.391 ziyaretci sayisina ulasmistir. Ik 8 aylik doluluk orani ve ortalama
oda fiyatlarina bakfigimizda ise 2011 yilinin zaten basarili olan 2010 yilina gore rekor bir artisla kapanacagini

beklemekteyiz.

* Kaynak : Colliers Turkiye Otel Piyasasi Arastirma Raporu Ekim 2011

YONETIM KURULU FAALIYET RAPORU iLE iLGILI BILGILER

Yonetim Kurulu Faaliyet Raporu ekte sunulmaktadir.

MALI TABLOLAR

30.09.207M farihli Bagimsiz Denetim Raporu'nda sunulmaktadir.

PORTFOY TABLOSU

30.09.201M tarihli Portfoy Tablosu 30.09.2011 tarihli Bagimsiz Denetim Raporu'nda sunulmaktadir.
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PORTFOYDEKI VARLIK VE HAKLARA ILiSKIN ACIKLAMALAR

30.08.2011 tarihi itibari ile yurt ici ve yurt disi portfdyimizde yer alan projelerin
yatinm famamlanma oranlar asagidaki tablolarda sunulmaktfadir.

Yurt ici Projeler

Yatirim
Tamamlanma

Yurt Disi Projeler

Yatirim
Tamamlanma

Proje Adi **0rani (%) Proje Adi **0rani (%)
Novotel ve Ibis Otel Zeytinburnu- istanbul 100 Mercure Otel Girne KKTC 100
Ibis Otel Eskisehir 100  *Samara Ofis Rusya 93
Novotel Trabzon 100  *Ibis Ofel Samara Rusya 93
Novotel ve Ibis Otfel Gaziantep 100 *Ibis Otel Yaroslavl Rusya 100
Novatel ve Ibis Ofel Kayseri 100 *Ibis Otel Kaliningrad 30
Ibis Ofel Bursa 100 Ibis Otel Moskova 0
Ibis Otel Esenyurt - Istanbul 52

Ibis Otfel Adana 58  *Akfen GYO istiraki olan Akfen GT Uzerinden bu

Ibis Otel izmir 29  projelerin %96'ine sahiptir

Novotel Karakdy 17 ** MUteahhitlere yapilan avans 6demeleri dahildir.
Ankara Havalimani Ofeli 20 Insaat dtnemi finansman maliyeti ve projelere atfedilen

genel yonetim giderleri dahil degildir.

PortfoyUmuzde yer alan binalar, gayrimenkul projeleri ve gayrimenkule dayall haklarin ve bagl ortaklarimizin
KDV haric ekspertiz degerleri asagidaki tabloda sunulmaktadir.

Piyasa Degeri

Gayrimenkul\istirak Adi Rapor Tarihi Raporu Hazirlayan  (Bin TL-KDV haric)
Akfen Gayrimenkul Ticareti ve insaat A.S. 30.09.2071 TSKB AS. 381.315
Novotel ve Ibis Otel Zeytinburnu 30.09.201  TSKB Gayrimenkul Degerleme AS. 207640
Ibis Otel Eskisehir 30.09.201  TSKB Gayrimenkul Degerleme A.S. 20.326
Novotel Trabzon 30.09.201  TSKB Gayrimenkul Degerleme A.S. 77180
Novotel ve Ibis Otfel Kayseri 30.09.2011  TSKB Gayrimenkul Degerleme AS. 59.843
Novotel ve Ibis Otel Gaziantep 30.09.201  TSKB Gayrimenkul Degerleme AS. 52.800
Ibis Otel Bursa 30.09.201  TSKB Gayrimenkul Degerleme A.S. 47.840
Ibis Otel Esenyurt 30.09.201  TSKB Gayrimenkul Degerleme A.S. 34.480
Ibis Otel Adana 30.09.2011  TSKB Gayrimenkul Degerleme AS. 27.080
Ibis Otel izmir 30.09.201  TSKB Gayrimenkul Degerleme AS. 27450
Akfen Karakoy Gayrimenkul

Yatinmlar ve insaat A.S. 30.08.20M TSKB AS. 71.884
Esenboda Arsa 30.09.2011  TSKB Gayrimenkul Degerleme AS. 5.200
Toplam Deger 1.013.018




ORTAKLIK iSTIRAKLERINE iLiSKIN BILGILER

istirak Unvani
Akfen Gayrimenkul Ticareti ve
insaat A.S.

Faaliyet Yeri
Blyukdere Cad. Levent Loft Na:
201 C Blok Kat: 8 Levent- istanbul

Faaliyet Konusu
Gayrimenkul yatinrmi yapmak,
gelistirmek, isletmek, isleftirmektir.

Sermayesi
50.000.000 TL

istirak Orani
%99,9

20.08.18999 tarihinde T-T Turizm
insaat Sanayi ve Ticaret Limited
Sirketi unvaniyla kurulmustur

ve nevi degisikligi yaparak

limitet sirketten anonim sirkete
cevrilmis s8z konusu ana
stizlesme degisikligi 31.07.2002
ftarihli ve 5603 sayil Ticaret Sicll
Gazefesi'nin 225'inci ve 226'nci
sayfalarinda yayinlanmis ve sdz
konusu degisiklik sonucu sirket
unvani T-T Turizm insaat Tarim
Besicilik Sanayi ve Ticaret AS.
olarak degismistir. Sirketin unvani
22.09.2006 itibariyle Akfen
Gayrimenkul Ticareti ve Ingaat A.S.
(Akfen GT) olarak degistiriimistir.

Akfen GT'nin Akfen Holding A.S.
ve Akfen Insaat Turizm ve Tic.
A.S.'ve ait hisselerinin %399,9'u
21.02.2007 tarihinde Akfen GYO'ya

devrolmustur. Akfen GYO'nun
%99,9 oraninda orfak oldugu Akfen
GT mevcut durumda, Kuzey Kibris
Turk Cumhuriyeti'nde yerlesik 5
yildizli otelinden kira geliri elde
efmekte ve Rusya'da ofel ile ofis
projeleri gelistirmektedir.

Akfen GT, Hollanda'da kurulu
Russian Hotel Investments B.V.
("RHI") ve Russian Property
Investment BV ["RPI"] sirketlerinin
%95 hisselerine sahiptir. Rusya'daki
mevzuat uyarinca proje bazinda
"tizel amacl sirket" (SPV] olarak
kurulmus Rus proje sirketlerinin
sahibi Hollanda'da kurulmus olan
RHI ve RPI'dIr.

istiraklerden RHI, 21 Eylil 2007'de
Akfen GT ve Eastern European
Property Investment Ltd ("EEPI"]
ortakligiyla Rusya'da otel projelerini
gerceklestirmek amaciyla
kurulmustur.

RPI ise, 3.01.2008'de Akfen
Gayrimenkul Gelistirme ve Tic. A.S.
ve Eastern European Property
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Investment Ltd (EEPI), orfak
girisimi ile Rusya'daki ofis projeleri
gerceklestirmek Uzere kurulmustur.
Akfen Gayrimenkul Gelistirme

ve Tic. A.S.'nin payl 5.06.2009
farihinde Akfen GT farafindan devir
alinmistir.

Eastern European Property
Investment Ltd. (EEPI) Aralik

2010 tarihi itibariyle RHI ve

RPI'daki hisselerinin %45'ini Kasa
Investments BV. ve %5'ini Clneyt
Baltaoglu'na devretmistir.Akfen
GYO 201'de Rusya'daki proje
ortagl Kasa Investments BV'nin
%45 hissesini safin alarak orfak
yatinmlarinda payini %60'den,
%95'e cikardl. Boylece Rusya
portfoytmuzde yer alan ve EylUl
2011'de faaliyete gecen 177 odall
Yaroslavl Ibis Otel, yatinmlari devam
eden 204 odali Samara Ibis Otel ve
ayni proje icerisinde yer alan
5.000 m? kiralanabilir alana sahip
Samara Ofis Projesi ile 167 odali
Kaliningrad Ibis Otel projelerindeki
payimiz %96'e yikselmis oldu.

Akfen GT'nin orfaklik yapisi asagidaki gibidir.

Pay Pay Ortaklar
Hissedar Tutan (TL) Adedi Payi (%)
Akfen GYO A.S. 49,999,800 1.999.986 100,00
Safak Akin 25 1 0,00
Hamdi Akin 25 1 0,00
Akinisi Makina San. ve Tic. A.S. 25 1 0,00
Akfen Turizm Yat. ve isl. A.S. 25 1 0,00
Toplam 50.000.000 2.000.000 100
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ORTAKLIK iSTIRAKLERINE iLiSKiN BILGILER

istirak unvanu:
Akfen Karakoy Gayrimenkul
Yatinmlari ve insaat A.S.

Faaliyet Yeri:
BlyUkdere Cad. Levent Loff Na: 201
C Blok Kat: 8 Levent- istanbul

Faaliyet Konusu:

Her turlt turizm tfesisi, otel

ve gayrimenkul yatirmlarinin
planlamak, insaatini yapmak,
yaptirmak, kiralamak, islefmek ve
islettirmekdir.

Sermayesi:

1.000.000 TL (Akfen GYQ'ya ait
pay futarn 699.980 TL olup tamami
odenmistir)

istirak Orani:
%69,98

Akfen Karakdy Gayrimenkul
Yatinmlar ve insaat A.S. 31

Mayis 2011 tarihinde kurulmustur.
Kurulus amacl dogrultfusunda 22
Haziran 2011 tarihinde devraldig
‘insaat yapim sartl kiralama
sozlesmesi" uyarinca Vakiflar
Genel Mudurligi'ne ait Beyoglu-
istanbul'da bulunan arsa tzerinde
200 odali ve minimum 4 vyildizli bir
ofel yatinmi planlanmaktadir.

Pay Tutari Ortaklar
Hissedar (TL) Payi (%)
Akfen GYO A.S. 699.980 69,98
Akfen Gayrimenkul Ticareti ve insaat A.S. 10 0,01
Akfen Holding A.S. 10 0,01
Keskin Global Yatinm Turizm Insaat Ltd. Sti. 299.990 28,99
Bilal Keskin 10 0,01
Toplam 1.000.000 100




ORTAKLIK PORTFOYUNDEKI VARLIK VE HAKLARA iLiSKIN
HiZMET VEREN DANISMAN SIiRKET, ISLETMECI SIiRKET,
GAYRIMENKUL DEGERLEME SIRKETI, PORTFOY YONETIM
SIRKETi VE SAKLAMA KURULUSUNA iLiSKIiN BILGILER

Sirketimiz, ekspertiz hizmetleri kapsaminda, "TSKB Gayrimenkul Degerleme
A.S." ve "Elit Gayrimenkul Degerleme A.S."den muhtelif tarihlerde degerleme
hizmetleri almaktadir. S8z konusu hizmet karsiliginda degerleme sirketine
vapllan ekspertiz mahiyetine gére anlasma mukabili GUcret ddenmektedir.

ilgili dsnemde Sirketimizin yurt ici portfoyinde yer alan gayrimenkullerin
degerlemesini yapmak Uzere TSKB Gayrimenkul Degerleme A.S. ile 07.09.20M
tarihinde sozlesme imzalamistir. Sozlesmenin bedeli 46.000 TL+ KDV'dir.

ilgili dsnemde Sirketimizin yurt disi portfdytnde yer alan gayrimenkullerin
degerlemesini yapmak Uzere TSKB Gayrimenkul Degerleme A.S. ile 07.09.20M
tarihinde sozlesme imzalamistir. Sozlesmenin bedeli 36.000 TL+ KDV'dir.

ilgili dsnemde Sirketimizin bagl ortakliklar Akfen Gayrimenkul Ticareti ve
Akfen Karakty Gayrimenkul Yatirimlar A.S.'nin degerlemesi icin TUrkiye Sinayi
ve Kalkinma Bankasi A.S. ile 07.09.2011 tarihinde stzlesme imzalamistir,
Sozlesmenin bedeli 20.000 TL+ BSMV'dir.

Sirketimiz portfoylnde yer alan para ve sermaye piyasasl araclarinin portfoy
yonetimi Sirketimiz Finansman Mudurd, 08.02.2008 Tarih ve 202864 numaral
Sermaye Piyasasi ileri Dizey Lisans sahibi Servet Didem Kog ve Genel Midur
Yardimcisi 17.04.2006 tarih ve 201708 lisans numarali Sermaye Piyasasi lleri
Dizey Lisans sahibi Hilya Deniz Bilecik tarafindan yapiimaktadir.
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ORTAKLIK HiSSE SENEDI PERFORMANSINA iLiSKIiN BILGILER

Sirketimiz hisseleri 11.06.201 tarihinden itibaren IMKB'de islem gormeye
baslamistir.2011 yvili Uclncu ceyreginde Hisse fiyatl 118 TL ile 1,86 TL arasinda
degisim gdstermistir.

30.09.2011 tarihli pay basi net aktif degeri 4,62 TL, borsa kapanis agirlikli orfalama
fiyati ise 1,6 TL'dir. 30.09.2011 sonu ifibariyle Akfen GYO hisseleri %68 oraninda
iskontoludur.

AKFEN GYO HiSSE FiYAT GRAFiGi (TL)
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ORTAKLIK HARCAMALARI ILE iLGIiLi BILGILER

30 Eylul 201 tarihinde sona eren (c aylik ara hesap doneminde, yonetim
kurulu baskan ve Uyeleri ile genel mtdur, genel mudur yardimcilari gibi
Ust duizey ybneticilere saglanan Ucret ve benzeri menfaatlerin toplam
450.878,28 TL fufarindadir.

ilgili dsnemde Merkezi Kayit Kurulusu'na 2.688,71 TL ddeme yapilmistir,

30 Eylul 201 tarihinde sona eren Uc aylik ara hesap déneminde Genel
Yonetim giderleri asadidaki tabloda sunulmaktadir.

Genel Yonetim Giderleri TL
Personel giderleri 1113.007
Danismanlik giderleri 359157
Seyahat ve temsil giderleri 143.379
Disaridan saglanan fayda ve hizmetler 128.770
Operasyonel kiralama giderleri 128.213
Reklam giderleri 31142
Vergi, resim ve harc giderleri 19.803
Amortisman giderleri 19.698
Itfa payi giderleri 988
Diger giderler 25.444

Toplam 1.969.601
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ORTAKLIGIN PORTFOY SINIRLAMA
KONTROLLERI

Cari Donem Onceki Donem Asgari / Azami
Portfoy Sinirlamalari ilgili Diizenleme (TL) (%) (TL) (%) Oran (%)

1 Uzerinde Proje Gelistirilecek
MUlkiyeti Ortakliga Ait Olmayan
ipatekli Arsalarin Ipotek Bedelleri Seri: VI, No: 11, Md. 25/ (n) 0,00 0,00 <10

2 Gayrimenkuller, Gayrimenkule
Dayall Projeler, Gayrimenkule

Dayali Haklar Seri: VI, No: 11, Md. 27 / (a),(b) 52,34 538,60 >50
3 Para ve Sermaye Piyasasl
Araclar ile Istirakler Seri: VI, No: 11, Md. 27 / (b) 44,22 35,74 <50

4 Yabanci Gayrimenkuller, Gayrimenkule
Dayall Projeler, Gayrimenkule
Dayali Haklar, Istirakler,

Sermaye Piyasasi Araclar Seri: VI, No: 11, Md. 27 / (c] 010 0,00 <49
5 Atl Tutulan Arsa / Araziler Seri: VI, No: 11, Md. 27 / (d) 0,00 0,00 <20
B Isletmeci Sirkete Istirak Seri: VI, No: 11, Md. 32 / A 0,00 0,00 <10
7 Borclanma Siniri Seri: VI, No: 11, Md. 36 80,12 12614 <600
8 Vadeli / Vadesiz TL / Dbviz Seri: VI, No: 11, Md. 27 / (b) 1,76 0,09 <10

Tablodaki bilgiler konsolide olmayan veriler oldugundan dolayi konsolide tablolarda yer alan bilgilerle értismeyebilir.



ORTAKLIK TARAFINDAN BELIRTILMESI
GEREKLi GORULEN DIiGER HUSUSLAR

« Sirketimiz Istanbul'un en eski
ficaret merkezlerinden biri olan
Karakty'de yeni bir ofel projesi
icin Vakiflar Genel Mudurlugu'ne
ait ve en az 4 yildizli bir otel
projesi gerceklestiriimek Uzere

49 vyiligina kiralanmis arsanin kira
stzlesmesini devraldi. 3.427 m?
olan arsa Rihtim Caddesi Uzerinde
Vakiflar Bolge Madurlugt'nin
bulundugu eski Karakdy Binasi

ve buranin bitisiginde eskiden
Kozluca Han olarak bilinen yerdedir.
Essiz deniz ve tarihi yanmada
manzarasinin yani sira kultirel ve
sanatsal etkinlikler ile giin boyu
canlihgini karuyan bir bélgede
konumlanan arsa Uzerinde, 200
odall 5 yildizli bir ofel yapilmasi
planlaniyor. insaatina 2012 il
icinde baslanmasi planlanan

ofel projesinin Temmuz 20714'de
isletmeye acilmasi planlanmaktadir.

+ Sirketimiz Rusya'daki ortak
yatinmlarinda payini %60'den,
%396'e cikardi. Turkiye'nin yani
sira, ozellikle Rusya'da da
blyumeyi hedefleyen Sirketimiz,
Rusya'daki proje ortag Kasa
Investments BV'nin ylzde 45
hissesini satfin aldi. Boylece Rusya
portfoylmuzde yer alan ve 201
yili icerisinde faaliyete gececek
177 odall Yaroslavl Ibis Otel, 204
odali Samara Ibis Otfel ve ayni
proje icerisinde yer alan 5,000 m?
kiralanabilir alana sahip Samara
Ofis Projesi ile 167 odali Kaliningrad
Ibis Otel projelerindeki payimiz
%956'e ylikselmis oldu.

« Sirketimizin yurt disi
portfdyunde bulunan Ibis Otel
Yaroslavl 08.09.2011 tarihinde
Cumhurbaskanimiz Sn. Abdullah
GUl'tn katldig torenle acildi.

« Sirkefimiz dinyada yasanan
global ekonomik krizlerin etkisi
sonucu halka arz fiyafinin gnemli
oranda alfina inmis olmasi,

IMKB' de olusan degerlerin

sirket faaliyetlerinin gercek
performansini yansifmamasindan
harekeftle, fiyat dalgalanmalarini
azaltmak Uzere mevcut piyasa
kosullar degerlendirilerek IMKB'de
hisselerinin gerek goruldigu
takdirde geri alim yapilabilmesine
karar verdi. 17.08.2011 farih ve
2011/38 sayili Yonetim Kurulu
Toplantisi'nda aldidi kararla, geri
alim icin ayrilan fonun sirketin
kaynaklarindan ve faaliyetlerinden
yaratilacak gelirlerden karsilanacak.
Toplanfida toplam tutarinin Ust
[imitinin 10.000.000 TL olmasina,
yasal mevzuatin izin verdigi azami
orana kadar islem yapabilmek
Uzere, alf limit O TL ve dst limit
2,28 TL icerisinde kalmasina karar
verildi. Geri alim, ilk yapilacak Genel
Kurul foplantisinda Genel Kurulun
bilgisine sunulmasi kaydiyla
Yonetim Kurulu tarafindan gerek
gorulduginde yapilacak.
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30.09. 2011'dan sonra gelisen
olaylar

« Sirketimizin portféylnde yer alan
izmir Ibis Otel icin yapi ruhsat
10.10.2011 tarihinde alinmistir,

- Sirketimiz, Amerika Birlesik
Devletleri'nde bu yil 22.si
duzenlenen Mercommawards
Galaxy Oddlleri Yarismasinda "GYQ"
kategorisinde "Akfen GYO 2010
Faaliyet Raporu" ile 1. olmus ve
"Altin Odul'e layik gortiimastir.

« Sirketimiz, 19689 yilinda Ingiltere'de
kurulan ve bugtn 172 ulkede,
finans ve is dunyasi ile sermaye
piyasalarnin bir numarali yayini
haline gelen Euromoney Dergisi
tarafindan "Euromoney Gayrimenkul
Odulleri 2011" kapsaminda,
"Turkiye'nin En lyi Otel Gelisfiricisi"
8dulind almistir.
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