Gedikyatirim

Sirket Ozel — TRAKYA CAM (TRKCM)

Endeks Uzerinde Getiri Kararimizi Koruyoruz...

Guglu ortaklik yapisina sahip olan Trakya Cam, son yillarda
yurtdisinda gergeklestirdigi satin alma ve ortakliklarin yani sira
yurtici ve yurtdisindaki ilave kapasiteler ile diizcam sektérinde

3 Haziran 2016 Cuma

TRKCM

Endeks Uzeri

Cari Fiyat 2,11
kiresel oyuncu olma hedefi igin 6nemli adimlar atmis, cografi Hedef Fiyat 2,72
olarak ise dlzcam talebine gore stratejik bolgelerde Potansiyel Getiri 28,92%
konumlanmistir. Sirket, organik ve inorganik biiyiime stratejisini 52 Haftalik En Diisiik/Yiiksek 1,48 /2,35
ortaya koymustur. Beta (S1Y) 1,13
BiST-100 76.272
. . TRKCM TL
Potansiyel sergileyen pazarlardan Trakya Cam’in  toplam
kapasitesinin  %9’unu karsilayan Rusya pazarlarindan yakin Piyasa Degerl 1.888.450.000
P e sfayan Rusya p naan -y Hisse Adedi 895.000.000
zamanda onemli bir katki gelmesini beklememekle birlikte, 2013 Halka Aciklik Orani 28,00%
yilinda %50’sine ortak olunan Hindistan’daki HNG Float Glass Ortalama islem Hacmi (3 Ay) 13.937.987
firmasini farkh bir cografyada konumlanmak adina 6nemli bir Fiyat Performansi (%) S1A S3A s1Y
adim olarak goriiyoruz. ilaveten 2013 yilinda Almanya’daki TRKCM 1,44 19,68 -8,17
Fritz’in satin alinmasiyla enkapsiile cam alaninda énemli girisim BiST-100 -9,02 0,67 6,32
BiST-100 RELATIF 10,46 20,35 -1,85

gerceklestirmistir. Bulgaristan operasyonlarinin konsolidasyonu
ise Avrupa’ya yapilan ihracata katki saglayacaktir.

Cam sektorinlin girdi sagladigl ingaat ve otomotiv sektoérlerinin
blytimesinin, 2016 yilinda bliyime ivmesine devam ederek cam
talebinde toparlanmaya destek olmasini bekliyoruz.

Uretim maliyetlerinin  énemli bir kismini olusturan enerji
maliyetlerinin, ©6nimizdeki donemde dogalgaz fiyatlarina
yapilmasi beklenen indirim beklentisiyle dismesi beklenebilir.

120 Son 1 yilda BIST-100'e Gore Performans

Tahmin Tablosu

2016/06(T) 2016/12(T) 2017/12(T)

Net Satislar (MiIn TL) 1.243 2.838 3.151
Bulgaristan konumu geregi Avrupa’ya yapilacak ihracat igin FAVOK (Min TL) 202 425 378
onemli potansiyel olusturan bir Glkedir. Ek olarak, ihracat igin FAVOK Marji (%) 16,25% 1497%  11,98%
potansiyel tasiyan ve litalya’da bulunan Sangalli Vetro Porto Net Kar (MIn TL) 104 250 239
Nogaro tesisinin satin alinmasi da ihracata katki saglayacaktir. Net Kar Marji (%) 8,4% 8,8% 7,6%

Prospektif Piyasa Carpanlari

2016/06(T) 2016/12(T) 2017/12(T)

2016/03 doéneminde Bulgaristan’in konsolidasyonuyla gelen F/K 9,79 757 7,89
. R Lo .. PD/DD 0,63 0,60 0,56
pozitif etkinin 6nimuzdeki donemde de baz etkisiyle devam .

o ) - o FD/FAVOK 8,57 6,79 7,65
etmesini bekliyoruz. 2016 y|I'|. icin sirketin operasyonel PD/FAVOK 5,61 4,44 5,00
maliyetlerindeki iyilesmenin FAVOK marjina ve net kara destek F/NS 0,30 0,67 0,60
olacagini disliniyoruz. 2017 yilinda ise dogalgaz fiyatlarina Tarihsel Piyasa Carpanlari (Ort.) s1Y s2y s3Y
gelebilecek olasi bir fiyat artisinin etkisini gorebilecegimizi F/K 8,49 9,18 12,41
distniiyoruz. Bu beklentilerimize paralel yaptigimiz tahminler PD/DD 0,64 0,80 0,80
dogrultusunda TRKCM ile ilgili %28.92 getiri potansiyeli 2.72 TL FD/FAVOK 7,74 7,89 8,70

X . - . .. 5,97 6,54 7,42
hedef fiyat ile Endeks Uzerinde Getiri kararimizi koruyoruz. PD/FAVOK

F/NS 0,82 0,98 1,08
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Hisse Kodu Hisse SPK Siniflandirmasi Onceki Karar Onceki K. T: AGEUR
TRKCM Trakya Cam A Ulusal 3.6.2016 Endeks Uzerinde Getiri Endeks Uzerinde Getiri 4.11.2015 Ceren Bakcgay
Son Bilangosu 2016/03K Net K/Z Marj1 (%) 7,.95% PDI/DD (Son Deger) Y-l S BIEmEEEY ZUIETER cmemie e el (Ue8 (= mey
yuzde 7,95 olan sirketin, Aktif karlili§1 ylizde 3,11
Toplam Varhk 5.834.126.671  Aktif Devir Hiz1 0,39 PD/DD Ort. (S.2 yil) 0,68 diizeyindedir. Piyasa Degeri ise 1888,45 milyon TL
Toplam Borg 2.669.564.140  Aktif Karlihg 3,11% F/K 10,39  seviyesindedir.
Ana Ort. Ozsermayesi (TL) 2.921.812.026 Borg Orani (%) 45,76% FINS 0,83
Sermayesi (TL) 895.000.000 Ozvarhik Karlihgi (%)  5,74% FD/FAVOK 26,41
Yilhk Satig Geliri (TL) 2.284.289.402 FAVOK Marji 19,52% Volatilite Katsayisi 1,39
Yilhk Net Kar/Zarar (TL) 181.709.398  Temettii Verimi 4,19% Piy. Deg. (MIn TL) 1888,45
Yillik FAVOK (TL) 311.695.579  Fiili Dol. Pay (%) 28,0%
Net Kar Marji Esas Faaliyet Kar Marji (%) 8.12% = .
% 25,00 (Son dedersag st kégededir) Ozvarlik Karlihg: %160
30,00% )
20 — T 25.00% %120
% 15,00 7 N 20,00% —N A~ 16,12% %100
X LN %795 |45.00% N 7 N ’
% 10,00 A — ~ ’ \—7 AY %380
N N\~ 1000% —\—F s e %60
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% 0,00 s s meeesse 2o e oa %20
8308830883 0820888008308 B2355::5350233888 |3 cupanssasaagsagsa
COCrer~NANNNMOONTITITIUUBWN G o o o o o o oo o e e e e o 0 0 0 o 0 0 0 e 0 0 0
P gl pepop NNNNNNNNNS N NSNS §3gS3cc-d S8 a3 FFEBg
2Ne?k;:a‘;NNNNNNTO(RaE;;NNNNN e Esas Faaliyet Kar Marjl  esOrtalama 282 989888 8882383828
— A1 8td sajpma ——Eksi 1 Std Sapma —— Arti 1 5td sapma ——Eksi 1 Std Sapma = Ozvarik Karlilii == Sektdr Ozvarik Karliligi
KISACA TRAKYA CAM
1978 vyilinda Lileburgaz’da kurulan Trakya Cam, Sisecam .. . .
Y _g ] . ¥ B , 3l URETIM MIKTARLARI (BIN TON)
Grubu’nun lokomotif sirketlerinden olup, agirlikli olarak 1,401
insaat ve otomotiv sektérleri olmak (izere enerji, mobilya, 1312 ' 1.450
beyaz esya ve tarim sektérleri icin temel camlar (diizcam, 1.128 1413 1.216
buzlucam, ayna, lamine cam, kaplamali cam, enerji camlari),
otomotiv cami, glines panelleri ve beyaz esya camlari
Uretmektedir. 31 Mart 2016 tarihi itibariyle 6denmis
sermayesinin %69.3’'0 Sise Cam’a ait olan sirketin, nihai ana
ortagl T.is Bankasi olup, halka aciklik orani %30’dur. Sirket
g i b ¢ % . 3 & N L & &
paylari, 1990 yili Kasim ayindan bu yana Borsa Istanbul’da v v v v Qx"’\" Q@
Vv v
islem gormektedir.
KAPASiTELER URETiM VE SATlS MiKTARLARl *Diizcam, buzlu cam tiretim rakamlaridir. Ozkaynak yontemiyle degerlenen
')
yatirimlara ait tretim harig tutulmustur.
2015 yili itibariyle faaliyetlerini 9 tlkede sirdiiren Trakya
Cam, yurticinde toplam 7 diizcam hattiyla 1.795 bin ton/yil SATIS MiKTARLARI (BiN TON)
kapasite, yurtdisinda ise Bulgaristan’da 2 diizcam hattinda 1.469
470 bin ton/yil, Rusya’da 1 diizcam hattinda 230 bin ton/yil 1282 204 1319 1.367

1.181
ve Misir ile Hindistan’daki ortakliklariyla birlikte toplam

2.700 bin ton/yil kapasiteye sahiptir. Sirket tGretim kapasitesi
itibariyle, diizcam alt sektoriinde diinyada 5., Avrupa’da 2.
sirada yer almaktadir. Yurtigi pazar payi ise %68 olup, yerli
Uretimin buyidk bir bolimi Trakya Cam tarafindan

karsilanmaktadir.

Yurticindeki Uretim tesisleri; Kirklareli (Lileburgaz-440 bin
ton), Mersin (Tarsus-565 bin ton), Bursa (Yenisehir-500 bin
ton) ve Ankara (Polath-290 bin ton) olup, yurtdisinda

*Satis hacmi temel camlar (diizcam, buzlu cam, kaplamali, lamine, ayna ve
katma degerli camlar) ile otocam ve enkapstile cam’larin tona gevrilmis
halini icermektedir. Ozkaynak yéntemiyle degerlenen Hindistan ve Misir

Romanya, Misir, ve Hindistan’da faaliyet gostermektedir. harig tutulmustur.

Bulgaristan, Rusya, Almanya, Slovakya, Macaristan,
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Gedikyatirim

2015 yilinda bir 6nceki yila gére uretim miktarlarindaki diisus
Mersin’de bulunan 250 bin ton kapasiteli firinin soguk tamire
satig
miktarlarinda ise %7 yikselis yasanmistir. Sirketin Almanya,

alinmasindan  kaynaklanmigtir.  Bu  ddnemde
Macaristan ve Slovakya’da bulunan enkapsiile otocam
hatlariyla biyik o6lgide otocam satislari yurtdisi talebe
baglidir. Satig hacimlerindeki artigin sebepleri arasinda, 2015
%16’hk

bluyumenin katkisinin yaninda kaplamali ve katma degerli

yilinda otocam satis hacimlerinde yakalanan
camlarin satis hacimlerindeki yikselis de etkili olmustur.
2016 yili ilk ti¢ ayinda ise bir dnceki yilin ayni dénemine gére

Uretim miktari %17 artarak 477 Bin Tona yikselmistir.
FINANSAL GORUNUM

Trakya Cam’in 2016 yili ilk ceyreginde satis gelirleri bir dnceki
yilin ayni dénemine gbre %36 artis gostererek 627 Milyon TL
olarak gergeklesmistir. Satis gelirlerindeki glg¢li blylime

yurtdisi  satis
2015 wyih ilk
ceyreginde toplam satis gelirleri arasinda %23 paya sahip

ozellikle Avrupa satislari olmak Uzere,

gelirlerindeki artistan  kaynaklanmistir.
olan yurtdisi satislar, bu yil ilk ceyrekte %43’e yiikselmistir.
Bu artisin en 6nemli sebebi Bulgaristan operasyonlarinin ilk
ceyrek itibariyle %100 konsolide olmasidir. Bulgaristan

operasyonlari harig tutuldugunda gelir artisi %18'dir.

2016/03 doéneminde sirketin brit satis gelirlerinin %59’unu
temel camlar, %40’in1 otocam ve enkapsile camlar ve %1’ini
diger cam gruplar olusturmaktadir (2015/03: %57 temel
camlar, %43 otocam ve enkapsiile camlar).

2016 yili ilk ceyreginde satislarin maliyeti kaleminde gorilen
2 puanlhk dislse paralel olarak, briit kar marji %27’den %30
‘a ylikselmis olup sirket, 186 Milyon TL brit kar elde etmistir.
Faaliyet giderlerinde ise 1 puanhk artis gerceklesmistir.
Trakya Cam, 2016 yili ilk ceyreginde, 43 Milyon TL net esas
faaliyet kari elde etmistir (2015/03: 24 Milyon TL). Sirket,
2016/03 déneminde 104 Milyon TL FAVOK, %17 FAVOK marji
gerceklestirmistir (2015/03 FAVOK: 67 Milyon TL FAVOK,
%15 FAVOK marji). Satis gelirlerindeki giigli biiyiime ve
azalma net esas faaliyet

operasyonel maliyetlerdeki

karindaki ve FAVOK’teki artisa destek olmustur.

Trakya Cam’in 2016 yili ilk G¢ ayinda o6nceki yilin ayni
doénemine goére net kar marji %9'dan %10’a ¢ikmis, sirket 65
Milyon TL net kar elde etmistir (2015/03 net kar: 42 Milyon
TL). Sirket, 2015 yili ilk ceyreginde 24.4 Milyon TL temetti
geliri elde etmistir. Trakya Cam’in net karindaki artis,
temetti geliri ve marjlarindaki iyilesmeden kaynaklanmistir.

Sirket Ozel -TRKCM

Dogalgaz Fiyatlarinda indirim Beklentisi

Cam sektorli Uretim maliyetlerinin 6nemli bir bolimini

enerji maliyetleri olusturmaktadir. Bu nedenle 06zellikle
dogalgaz fiyatlarinin seyri cam sektoru sirketlerinin maliyet

yapisini 6nemli dlglide etkilemektedir.

DOGALGAZ SATIS FiYAT TARIFESi (Organize Sanayi Bolgesi)
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Yukaridaki grafikte 2012 Ocak- 2016 Nisan ddnemlerine ait

Organize Sanayi Bolgesi dogalgaz satis tarifesi verileri

gosterilmigstir. Grafikten de goruldigu Gzere, 2014 yih Ekim

ayindan bu vyana dogalgaz fiyatlarinda  degisim
gorilmemistir.

Trakya Cam’in toplam maliyetlerinin  %27’sini  enerji
maliyetleri (dogalgaz+ elektrik) olusturmaktadir. Enerji

maliyetleri, toplam maliyetler igerisinde 6nemli bir paya
sahip oldugu icin dogalgaz fiyatlarina yapilan fiyat artislari
maliyet yapisini 6nemli 6lglide etkilemektedir. Dogalgaz
fiyatlarinin %10 artis olmasi durumunda, sirketin Favok
marjinda 1-2 puanhk diisis s6z konusu olmaktadir. Ancak
sirket,
fiyatlarina yansitabilmektedir. Nisan ayinda Enerji ve Tabi
Kaynaklar Bakani’'nin dogalgaz fiyatlarinda indirim yapmaya

¢ogunlukla enerji maliyetlerindeki artislari dGrin

yonelik planlari oldugunu agiklamasi, dogalgaz fiyatlarinda
Tahkim
fiyatlarinin

indirim beklentisini arttirmaktadir. Uluslararasi

Mahkemesi'nin iran’dan alinan  dogalgaz
dislrilmesi yéniinde verdigi karar (Turkiye lehine %13.3-
%15.8 oranlari indirim) ile birlikte BOTAS'In

bilancosunun  toparlanmaya baslamasi

arasinda

fiyat  indirim

beklentilerini desteklemektedir.
KISACA SEKTOR

Cam sektori basta insaat olmak lizere otomotiv, beyaz esya,

gida ve mobilya sektorlerine girdi sagladigl igin, bu

sektorlerdeki ekonomik aktivitenin hizi cam sektorini

dogrudan etkilemektedir. Ozellikle satis gelirlerinin %75’ini

gerceklestirdigi, ekonomik bliyimenin de lokomotif

www.gedik.com - www.paramineyapayim.com
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sektorlerinden olan ingaat sektoriindeki blyume ivmesi,
sirket faaliyetlerini 6nemli 6lglide etkilemektedir.

Tirkiye’'nin yakin c¢evresindeki jeopolitik riskler ve segim
suregleri nedeniyle yasanan belirsizlik nedeniyle 2015
yilinda, insaat sektériinde ilimli biyime yasanmistir. Ancak
otomotiv basta olmak (lizere diizcam talebinin oldugu diger

sektorlerde yasanan blylime sektore destek olmustur.

iNSAAT SEKTORU URETIM ENDEKSi (2010=100), 2015
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2016 yilinda kentsel donisiim ve yeni konut projeleriyle
insaat
Otomotiv

konut talebinde canlanma beklenmekle birlikte,
destek
sektoriinde ise 2016 yilinda Uretimin artmasi beklenmekte

sektoriine olmasi  6ngorilmektedir.

olup, Avrupa Bolgesi'nde uygulanan genislemeci para
politikalari sonucu ihracatin artmasi ve otomotiv Uretimine
destek olmasi beklenmektedir. Tim bu gelismeler, cam

sektoriinde talebin artmasini saglayacaktir.

ihracatin agirlikh olarak Avrupa Bélgesi’ne yapildigi sektérde,

uygulanan para polikalari sonrasinda ekonomik

toparlanmanin  baslamasi  yurtdisi  satigslari  olumlu

etkileyecektir.

Dlzcam sektorinde biylk pazarlardan biri olan Rusya’daki
faaliyetlerine, 2009 yilinda diinyadaki en biyik sirketlerden
biri olan Saint Gobain ortakhgl ile baslamistir. Toplam
kapasitenin %9’unun karsilandigi, potansiyeli yiiksek olan ve
Trakya Cam’in ayna tesisi de bulundugu pazarda, 2016 yili ilk

Gedikyatirim Sirket Ozel -TRKCM

ceyreginde,
gorilmustir.

2015 vyili ilk ceyregine gore toparlanma

ithal Uriinlere Damping Uygulamasi

Yerli diizcam Uretimin blylk bolimind olusturan Trakya
Cam’in israil menseli renksiz diizcam ithalati icin yaptigi
damping sorusturmasi basvurusu sonucunda, yerli Gretim
dalinda zararin olustugu tespit edilmistir. Ekonomi Bakanhgi,
sorusturma sonucunda israil’den ithal edilen diizcamlara
anti- damping vergisi uygulanmasina karar vermistir. Vergi
uygulamasi sonrasinda, gectigimiz yil pazar payl kaybeden
Trakya Cam’in bu yil pazar payinda artis beklenebilir. Bunun
yani sira iran’dan ithal edilen iriinlere ek mali yukimliliik
getirilmistir. Bu uygulama sonucunda iran’dan vyapilan
dizcam ithalatinda %41 oraninda azalma meydana gelmistir.

Yatirimlar, Yeni Uriinler, Gelecege Yonelik Beklentiler

Son yillarda gerceklestirdigi kapasite artis yatirimlari ve satin-
alma politikalariyla organik ve inorganik blylime stratejisini
ortaya koyan Trakya Cam, diizcam sektoriinde kiresel bir
oyuncu olmak adina 6nemli adimlar atmistir. 2015 yilinda
286 Milyon TL'lik yatirrm harcamasi gergeklestirmistir.
Gegtigimiz yil Bulgaristan’da ikinci diizcam hattinin devreye
alinmasinin yani sira Rusya’da bir ayna hatti devreye almistir.

Gugli  bir otomotiv camlar tedarikgisi olma hedefi
dogrultusunda, 2014 yil sonunda devreye alinan Romanya ve
Rusya’daki otocam tesislerinde altyapi hazirliklarini 2015
yilinda tamamlamistir. Cogunlukla st segment enkapsiile
cam tedarikgisi olan Fritz Gmbh’in 2013 yilinda satin
alinmasiyla bu yil ve gelecek yillarda faaliyetlerden gelecek

katkinin artmasi beklenmektedir.

Tirkiye'de glines paneli Gretimine yonelik yatirimlar 2015 yili

siresince hiz kazanmis olup, dUretici sayisinda artis
yasanmistir. Glines enerjisi camlari yatirimlariyla ilgili verilen
yerli Urin tesviklerinin enerji cami satislarini  olumlu
etkilemesi beklenmektedir. Trakya Cam, bu kapsamda Ar-Ge
calismalari ve yeni yatirimlar sonucunda giines enerjisi
camlari kategorisinde gelistirilen yeni Griin AR Kaplamal
Glnes Enerjisi Camlar’’nin Gretimine Mersin Fabrikasi’nda
baslamistir. Bunun yanisira enerji verimli camlarin kullanimi
destekleyen kullanimlarin da etkisiyle ve kentsel dontisim
projelerinde bu tip cam kullaniminin tesvikiyle kaplamali cam

satislarinda artis 6ngorilmektedir.

Yenisehir Fabrikasi’'ndan sonra 2015 yilinda Bulgaristan
Fabrikasi’'nda da atik i1sidan elektrik Gretim tesisi devreye

alinmis, Mersin Fabrikasi’'nda kurulan tesisin montaj
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tamamlanmistir. Yenilenebilir enerji kaynagi kullanimina
yonelik olarak Mersin Fabrikasi’'nda planlanan gilines
enerjisinden elektrik Gretimi yatirnminin projelendirmesi
tamamlanarak 2016 yilinda devreye alinmasi hedeflenmistir.

Trakya Cam, 2016 yilinda katma degerli Grin gesitliligini
arttirmak adina Polatli Fabrikasi’'nda yeni bir lamine hattinin
devreye alinmasini planlamaktadir. Mersin Fabrikasi’'nda
2015 yilinda ilk kez Uretilen Anti-Reflektif Kaplamali Glines
Enerjisi Camlari talebini karsilamak amaciyla bir kapasite
artisi yapilmasi planlanmaktadir.

Potansiyel tasiyan pazarlardan Hindistan’da ise %50’lik
ortakhkla 220 bin ton kapasiteli bir dizcam hatti
bulunmaktadir. Bu asamada daha ¢ok teknolojik yenilik ve
verimliligi arttirmaya yoénelik yatirimlarin yani sira, 2017-
2018 yillari sonrasi donemde ikinci bir diizcam hatti yatirimi
glindeme gelebilir.

ONE GIKABILECEK BASLIKLAR

Soda Sanayi Hisse Satisi Gergeklesti...

Trakya Cam, 2016 yili Mayis ayi sonunda sahip oldugu sirket
sermayesinin %10.19’una denk gelen 67.224.507 TL nominal
degerli Soda Sanayi (SODA) paylarini, 1 TL nominal degerli
pay icin 4.50 TL fiyatla satisini gergeklestirmistir. Trakya
Cam’a tum hisselerinin satisi sonrasinda yaklasik 302.5
Milyon TL nakit girisi saglamistir.

italya’da Sirket Satin Alma Goriismeleri Devam
Ediyor...

Sirketin 2015 yili sonunda acikladigi {izere, italya’da faaliyet
gosteren Sangalli'nin istiraki Sangalli Vetro Porto Nogaro
tesisinin satin alinmasina yonelik ihaleye teklif verilmis olup,
siire¢ devam etmektedir. italya’da bulunan tesis, 220 bin ton
diizcam kapasitesine ve ayrica lamine hattina sahiptir.
Limana vyakinhg nedeniyle ihracat igin potansiyel
tasimaktadir.
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Satiglar — FAVOK - Esas Faaliyet Kari ve Net Kar

Yilliklandiriimig Net Satis Gelirleri, FAVOK ve Net Dénem KiZ 5 700
400 2500 600
350 — " © o
S \ 2000 ¢ S 500
300 ¢
20 \ IF B 1500 8 o o
- ) r ]
200 N \ - g 9 o g © 300
150 10002 § « « "
100
500
50 100
0
godroogfgednargeeyyIgIzinegeesy g 8 3 3 3 3 8 3
EeS3ESReS3ESRES3EYRES3ESRESZERE g S B q o 3 9 5
—-Satlgeelirleri (Sag) '-—Yllllhandlrlln'1-|§FAVOK(SoI) .-—NetKarlZa:-(Sol) — K7 SINIT WSATIS GELIRLERI (Milyon TL)
Trakya Cam’in 2016 yili ilk geyreginde satis gelirleri bir dnceki yilin ayni
Net Sati Ge“rle”_ve Net K/Z (milyon TL) doénemine gére %36 artis gostererek 627 Milyon TL olarak
(Yillk Veriler. 2002-2015) © gerceklesmistir. Satis gelirlerindeki glgli biyume &zellikle Avrupa
[0)] —
3500 3 o 2501 1 satislari  olmak  Gzere, yurtdisi satis  gelirlerindeki  artistan
N v . .
3000 2,000 kaynaklanmigtir. 2015 yil ilk geyreginde toplam satis gelirleri arasinda
200 1500 %23 paya sahip olan yurtdisi satiglar, bu yil ilk geyrekte %43’e
2000 ' yukselmistir. Bu artisin en 6nemli sebebi Bulgaristan operasyonlarinin
150,0 . A . .
L0001 1 Ik geyrek itibariyle %100 konsolide olmasidir. Bulgaristan operasyonlari
100,0 . . . .
500 500 harig tutuldugunda gelir artisi %18’dir.
0 . . N . e oy
(L\@ RO I R A R w\'@ RN 2016/03 doneminde sirketin briit satis gelirlerinin %59’unu temel
TP L FL &SP camlar, %40’in1 otocam ve enkapsiile camlar ve %1’ini diger cam
gruplari olusturmaktadir (2015/03: %57 temel camlar, %43 otocam ve
&= Satis Celirleri (Sag Eksen) ~ ====Net Kar/Z (Sol Eksen) ~ ==K/Z Siniri .
enkapsile camlar).

Satiglanin Maliyeti, Faaliyet Giderleri, Net Fi GIG . .. - . -
chigarin Talyet, Faglyel Biderler, TetHnansman 2016 yih ilk geyreginde satislarin maliyeti kaleminde goriilen 2 puanlk

disuse paralel olarak, brit kar marji %27'den %30 ‘a yikselmis olup
o sirket, 186 Milyon TL brit kar elde etmistir. Faaliyet giderlerinde ise 1
74,1% puanlik artis gerceklesmistir. Trakya Cam, 2016 yil ilk ¢eyreginde, 43
" e Milyon TL net esas faaliyet kari elde etmistir (2015/03: 24 Milyon TL).
Sirket, 2016/03 déneminde 104 Milyon TL FAVOK, %17 FAVOK mariji
gerceklestirmistir (2015/03 FAVOK: 67 Milyon TL FAVOK, %15 FAVOK
mariji). Satis gelirlerindeki gl¢li blylime ve operasyonel maliyetlerdeki
azalma net esas faaliyet karindaki ve FAVOK’teki artisa destek olmustur.
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22,0%
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71,0%
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eow | | Trakya Cam’in 2016 yili ilk Gi¢ ayinda dnceki yilin ayni dénemine gore net
eon | | kar marji %9’dan %10’a ¢ikmis, sirket 65 Milyon TL net kar elde etmistir
(2015/03 net kar: 42 Milyon TL). Sirket, 2015 yili ilk ceyreginde 24.4
Milyon TL temetti geliri elde etmistir. Trakya Cam’in net karindaki artis,
temetti geliri ve marjlarindaki iyilesmeden kaynaklanmistir.

-5,0%

En alttaki grafikte satislarin maliyetinin net satiglara orani (kirmizi bar)
sag eksende gosterilirken, sol eksende faaliyet giderlerinin net satislara
orani, net finansman gelir veya giderinin net satislara orani ve diger
faaliyetlerden gelir ve giderlerin net satislara orani gosterilmistir.
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Yakin Donem Tahminleri (Min TL)

Net satiglar

2016/12(T)

2017/12(T)

Tahmin Tablosu Doénemsel Tahminler Yillik Bazda Tahminler
TRKCM 2015/06 2016/06(T) 2014/12 2015/12 2016/12(T) 2017/12(T)
Satis Gelirleri 986 1.243 2.019 2.118 2.838 3.151
Esas Faal.Kari 51 87 172 98 199 158
Net Kar 71 104 283 159 250 239
FAVOK 139 202 323 274 425 378
OZVARLIK 2.537 2.994 2.332 2.889 3.139 3.378
PD/DD 0,90 0,65 0,96 0,58 0,62 0,58
F/K 9,26 10,16 7,91 10,56 7,85 8,19
F/NS 1,11 0,83 1,11 0,74 0,69 0,62
FD/FAVOK 8,75 8,78 7,58 9,07 6,96 7,84
PD/FAVOK 7,48 5,82 6,94 6,13 4,61 5,19
Net Kar Mariji(%) 7.2 8,4 14,0 7,5 8,8 7.6
Favok Marji (%) 14,15 16,25 16,00 12,95 14,97 11,98
Hisse B.Kar(TL) 0,08 0,12 0,38 0,18 0,28 0,27
Donemsel Satis ve Kar - Min TL-
(Yesil barlar tahmindir) Q
o TRKCM'In 2015/12 déneminde 2.118 Milyon TL agiklanan satis
=1 1.400
g 1.200 gelirlerini, 2016/12 doéneminde Bulgaristan konsolidasyonunun
1.000 katkisiyla 6nceki yila gore %34 oraninda biyiltmesini ve sirketin
800 2.838 Milyon TL ciro elde etmesini bekliyoruz.
600
400 Sirketin  2015/12 doneminde satigslarin  maliyeti orani %73
200 seviyesindedir. 2016/12 déneminde satislarin maliyetinde 1 puanlik
0 diists olmasini 6ngoriyoruz. 2015 yilinda 98 Milyon TL olan net
~N ©® oo O +H o ® < ! o~ . . . .
© © o +H < +d 4 44 < b esas faaliyet karinin, 2016 yilinda 199 Milyon TL'ye ylikselmesini
c c c c c c c c c 8
g g g g g g g ¢ ¢ ) ongoriyoruz.
N N N N N N N N N —
EENEEEEYE
ISa%gIar HKar o 2015/12 doéneminde 159 Milyon TL net kar elde eden sirketin,
2016/12 déneminde satis gelirlerindeki artis ve marjlardaki iyilesme
- sonrasinda 250 Milyon TL net kar elde etmesini bekliyoruz.
Yillar Itibariyle Net Satig ve Kar (Min TL)
(Yesil barlartahmindir) s
@Q -
™M H
3.500,0 Q—=m
N
3.000,0
2.500,0
2.000,0
1.500,0
1.000,0
500,0
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PiYASA CARPANLARINA GORE DEGERLEME

Piyasa Carpanlari Son 3 Yil Son Deger 2016/12(T) 2017/12(T)
PD/DD (EY) 1,18

PD/DD (Ort.) 0,80 0,65 0,60 0,56
PD/DD (ED) 0,50

F/K (EY) 31,36

F/K (Ort.) 12,41 10,39 7,57 7,89
F/K (ED) 6,06

F/NS (EY) 1,98

F/NS (Ort.) 1,08 0,83 0,67 0,60
F/NS (ED) 0,67

PD/FAVOK (EY) 14,88

PD/FAVOK (Ort.) 7,42 6,06 4,44 5,00
PD/FAVOK (ED) 4,92

Carpanlarin Ortalamalarina Gore Gelecekteki Piyasa Degeri 2016/12(T) 2017/12(T)
PD/DD (ORT) 2.522 2.714
F/K (ORT) 3.098 2.969
F/NS (ORT) 3.070 3.408
PD/FAVOK (ORT) 3.152 2.800
Piyasa Carpanlarina Gore Hedef Fiyat 2016/12(T) 2017/12(T)
Agirhiklandirilmis Piyasa Degeri (MIn/TL) 2.926 2.827
Hisse Fiyati (TL) 3,27 3,16

Piyasa carpanlara iliskin ortalamalar raporun yayinlanma tarihinden itibaren geriye donik Ug yil
kapsamaktadir. 2016/12(T) ve 2017/12(T) yillarina iliskin piyasa ¢arpanlari, gelecek déonemlere iliskin
tahminlerimizin gerceklesmesi ve fiyatlarin raporun vyayinlandigi ginkl fiyatta sabit kalmasi
durumunda ortaya c¢ikacak degerleri gostermektedir.Carpanlarin ortalamalarina gore gelecekteki
piyasa degeri, carpanlarin ge¢mis U¢ yiIl ortalamasi ve gelecek dénemlere ilskin tahminlerimiz
dahilinde hesaplanmistir. Burada istatistiksel olarak anlamsiz sonug¢ (Ureten c¢arpanlar bos
goriilmektedir. Agirliklandirilmis piyasa degeri ise analistin sirket 6zelinde burda bahsi gegen dort
rasyoya verdigi agirliklara gore belirlenmistir.

*Piyasa ¢arpanlarina gére degerleme agirhiklandirilmasi yapilirken F/NS agirlig1 “0” olarak belirlenmistir.

140,00 . I 1,80 . -
Tarihsel F/K Geligimi ’ Tarihsel PD/DD Gelisimi
1,60
1,40
1,20
1,00
0,80
0,60
040
0,20
0,00 +
& & & & QPP P
L M M U S L
e==En Diisilk ====Ortalama ==En Yiiksek = En Dilgiik = Ortalama = En Yiiksek

18,00 . o .
3,00 Tarihsel F/NS Gelisimi 1600 Tarihsel PD/FAVOK Geligimi

2,50 14,00
200 12,00
10,00

1,50 8,00
1,00 6,00
4,00

0,50 2,00

0,00 +

' Q S N D D > o
TS L LSS IR g G
——En Diisik  ——Ortalama  —— En Yaksek ——EnDiisik ——Ortalama = En Yiiksek
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— Arti 1 Stdsapma

— Eksi 1 Std Sapma

Art1 1 Std sapma

Kér Marjlar
Net Kar Mariji Esas Faaliyet Kar Marji (%) 8,12%
% 25,00 20.00% (Son degersag listkdsededir)
A (]
%1500 /- ™~ 20,00% A~ 16,12%
’ \ N\ %795 15.00% \ ya Y
%10,00 X ~ X ' —rF — —
o N _— — 10,00% o e i—
%5,00 ~ — 5,00% N4
0,00%
%0.00 DD NDMD MM D N DM
' LLLLLLLLLLOLLO
8848885868 586850858088<3 22ggs33333a33nnsg
SRSR R B R R R e SRIJ{JARIRIKVKK|KIRKRERR
O0O000000000000000000000O0 . .
(SRS A S VRS IR VAR S VRS VAR SR S VRS VA VA VRS VA A SV S IRV VIR SR VR VR SR == Esas Faaliyet Kar Marji === QOrtalama
=== Net kar marji == Ortalama

— Eksi 1 Std Sapma

Sirketin ve Sektoriin Net Kar Mariji Donemsel FAVOK Marji (%) 16,65%
% 30,00 (Son deger sag Ust kdsededir)
40,0%
—— % 20,00
7N —~555% 30,0%
y 13,78% 10,0%
%0,00
8833838338883 888 838 0,0%
d 060 949N ®®m I I OB B O 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8
SESRRRSREREERGE =S 23232328 83
=== Net kar marji = Ortalama & &8 8 8 8 8 &8 &8 & R
—— Arti 1 Std sapma — Eksi 1 Std Sapma = FAVOK Marj| === Ortalama
e SEKTOR NET KAR MARJI Arti 1 Std sapma — Eksi 1 Std Sapma
Ozvarlik Karlihgi
% 20,0
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%5,0
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Piyasa Carpanlari

PD/DD Geyrek Dénem Ortalama F/K Geyrek Dénem Ortalama
o 8 2
1,60 = < 35,00
: P o :
140 €5 e BT 30,00 i /‘\
1,20 P o= % 8 25,00 S ~
i [ee) -
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Firma Degeri/[FAVOK (Geyrek Dénem Piyasa Degeri/FAVOK (Ceyrek Dénem
Ortalama) 2 Ortajram a)
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o o o o o o o o o o o o © [ejolooNojoNoNooojolojoNoNoloNoNoNoNoNoNeNo N
N N N N N N N N N N N N o NNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNN
o FINS (Geyrek Donem Ortalama) Ozvarliklarin Degisimi ve Piyasa Degeri (Min
o = 2 L)
o 7 g - 0
2,00 — o=
180 /O Ao N S 25000
1.e0 A 4 N\ A N ) R 0
130 N © .~ = > o 2000,0
1,00 N\ " 1500,0
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S 8 9 25 2 5 25 8 8 8 8 & © S &8 8 & &8 &8 &8 & 8§
=== Piy. Deg. Yillik Ort. e Ozvarl ik

Sagdaki grafik dzvarlk arhsi ile piyasa dederi arhsi arasindaki iliskiyi veriyor. Burada o6zvarliklar, bedelli artinm ve
temetty dagihmlarindan anndinimigtir. Diger bir deyisle, eger hi¢ bedelli artinrm ve temetti dagiimi olmasaydi, su an
ozvarliklar ne olurdu? Sorusuna cevap aranmistir.
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Satislardaki Degisim
Satiglarin 6nceki yilin ayni donemine gore Satiglarin Bir 6nceki yilin ayni donemine gore
degisimi (mutlak) degisimi (%)
ol 00
,0%
a0 E 60.0%
200 g 40,0%
v 2 g
= 0%
'200 = _20,0%
-400 -40,0%
DM O M MM OO MO M O M D M OO M OO M O M O M O M O o
€ € @ L QL 9L e 9 9 9 9 @ Q@ Qe Q Q 9 < 9 9 9 9 9
O O O «+ «4 N N O O I ¥ 1 1 © (o2} o o — — N N [32) [32] < < Te} L ©
O oI =d H d Ad d A d A A d A o o — — — I — — — — - — - o -
o O O O O O O O O O O O o o o O O O O O O O O O o o o o
N N N N N &N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N
B Satiglann 6nceki yilin ayni ddnemine gére degisimi (mutlak) = Satiglarin Bir dnceki déneme gore degisimi (%)
www.gedik.com - www.paramineyapayim.com - www.gedikportfoy.com.tr - www.gedikyo.com

Sirket Ozel ~=TRKCM. 03 HAZIRAN 2016 Cuma Gedik Yatinm Arastirma 11


http://www.gedik.com/
http://www.paramineyapayim.com/
http://www.gedikportfoy.com.tr/
http://www.gedikyo.com/

Gedikyatirim Sirket Ozel -TRKCM

Kullanilan Kaynaklar

1. Maitriks veri dagitim hizmetleri A.S.
2. Finnet Veri Yayincilik ve Dagitim Hizmetleri AS.
3. Finnet FAST WEB MALI ANALIZ Programi. http://www.borfin.com.tr
4. www.kap.gov.ir
5. www.borsaistanbul.com
6. Finansal Durum Tablosu, Faaliyet Raporu ve Dipnotlar
7. Sirket Yatinrmci Sunumu,
8. BOTAS
9. TUIK, OSD (Otomobil Sanayicileri Dernegi)
EKLER:

Ek-1 : Oneriler ve Anlamlari

Oneriler dort kategoriye ayriimistir. Bunlar;

“Endeks Uzerinde Getiri” , “Endekse Paralel Getiri” , “Endeks Altinda Getiri”, “Oneri Yok”

seklindedir. Degerlememizde INA'nin agirigr %60, 2016/12 piyasa ¢carpanlan %30 ve 2017/12 piyasa ¢carpanlarn agirhigi

%10 olarak belirlenmistir.

Kullandigamiz Oneriler ve Diger Araci Kurumlann Kullandidi ifadeler

Raporlarimizda Kullandiqumiz Oneriler

Dider Araci Kurumlarin Kullandidi Denk ifadeler

Endeks Uzerinde Getiri AL Adirhd Artr Biriktir
Endeks e Paralel Getiri TUT Mitr Matr
Endeks Alinda Getiri SAT Agirhg Azalt Azalt
OneriYok - - -
www.gedik.com - www.paramineyapayim.com - www.gedikportfoy.com.tr - www.gedikyo.com
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Oneriler ve Anlamlari

Raporlarimizda Kullandigimiz Oneri Diger Araci Kurumlarin Kullandigi Denk ifadeler
Endeks Uzeri Getiri

Eger hisse icin bu karar verilmisse, Bu karar, orta ve uzun vadede endekse gore daha iyi bir getiri beklendigini gosterir. Eger
hisse hakkinda “Endeks Uzeri Getiri” karari verilmisse, kararin altinda teknik ya da temel olarak bir baz senaryomuz vardir.
Bu kararlar hissenin ylkselecegini garanti etmez. Raporun hangi tarih ve saatte hazirlandigl raporun 6n sayfasinda yer
almaktadir. Bu tarih ve saatten sonra olabilecek her tirli konjonktir degisimi, makro ekonomideki gelismeler, diinya
ekonomilerindeki gelismeler, sirket hakkinda gikan bir haber bu kararimizi degistirebilir. Bu gibi beklenmedik gelismeler,
sirket hakkinda olusturulan baz senaryoyu degistirecek boyutta olursa, “Endeks Uzeri Getiri” karari degistirilebilir ve
“Endeks Alti Getiri” karari dahi verilebilir.

Raporlarimizda Kullandigimiz Oneri Diger Araci Kurumlarin Kullandigi Denk ifadeler
Endekse Paralel Getiri Tut, Notr

Eger ilgili hisse igin “Endekse Paralel Getiri” karari verilmisse, bunun c¢esitli sebepleri olabilir. Bunlar;
1) Sirketin son verileri, gelecege iliskin tahminler konusunda ge¢cmise gére 6nemli farkliliklar géstermeyecegini veriyorsa bu
karar verilmis olabilir. Yani sirket faaliyetlerinin var olan patikada devam edecegini dusinuyorsak “endekse paralel getiri”
bekliyor olabiliriz.

2) Sirketin  hisse fiyatt degerlemeler acgisindan olmasi  gereken fiyata yakin  seviyelerde olabilir.
Bir hisse i¢cin “Endekse Paralel Getiri” kararinin verilmis olmasi bu hissenin asagl yada yukari yonli hareket yapmayacagi
anlamina gelmez. Genellikle bu karar verilen hisselerde orta ve uzun vadede endekse paralel bir getiri elde edilmesinin
beklendigini gosterir. Fakat, gelecek her yeni haber, konjonktir degisimi bu karari degistirebilir.

Raporlarimizda Kullandigimiz Oneri Diger Araci Kurumlarin Kullandigi Denk ifadeler
Endeks Alti Getiri Sat, Agirhgini Azalt, Azalt

Bir hisse icin “Endeks Altinda Getiri” karari verilmisse, orta ve uzun vadede “Endeks Alti Getiri" beklendigini gosterir
“Endeks Alt1 Getiri” karari verilmesinin sebepleri sunlar olabilir;

Kriter 1)  Hisse senedinin fiyati, yapmis oldugumuz ileriye déniik satis ve kar tahminlerini baz aldigimizda dahi yiiksek
piyasa ¢arpanlarina veya indirgenmis Nakit Akimlarina (INA) gére daha disiik bir degere isaret ediyor
olabilir. Diger bir deyisle mali durumu, sektor igindeki durumu cok iyi olsa bile, piyasa fiyati olmasi gereken
fiyatin en az ylizde 10-20 Uzerine ¢ikmis olabilir.

Kriter 2)  Gelecekte, makro ekonomideki veya bulundugu sektdordeki durum nedeniyle sirketin faaliyetlerinin
zayiflayacagl ve beklentilerden daha disik performans gosterecegi tahmin edilmisse ve heniiz
fiyatlanmadig distniliyorsa ya da Gelen bir haber Uzerine, sirketin gelecege donik performansinda
radikal olumsuz degisim olacagi diistiniiliyorsa.

Kriter 3) Hisse fiyatlarinin asiri dalgalanma yapmaya baslamasi ve bu dalgalanmanin tarihsel verilerle
karsilastirildiginda ¢ok ylksek olmasi veya olagan disi miktar ve fiyat hareketleri karakteri sergilemesi,
karakterler tagimaya baslamasi s6z konusu oldugunda “Endeks Alti Getiri" karari verilebilir.

Kriter 4)  Sirket yonetimi degisiyor veya sirket el degistiriyor olabilir ve bu durum gelecege donuk belirsizlikler
yaratmigsa ve gelecege iliskin tahmin yapmak zor hale gelmisse ya da Sirketin faaliyet Raporunda, SPK’nin
ilgili yonetmeligi cercevesinde yeterli agiklayici ve yatirimciyi bilgilendirici yeterli bilgi verilmemisse, sirketin
yatinnmc iliskileri birimiyle iletisime gegilmesine ragmen, sirket hakkinda gelecege donik tahminler
yapilabilecek yeterli diizeyde bilgilere ulasilamamissa bu karar verilebilir.

“Endeks Alti1 Getiri” karari verilmis olsa dahi ilgili hisse senedinin kisa vadeli tepki ytkselisleri yapabilecegi veya teknik
gostergelerinin kisa vadeli alim sinyali vermis olmasi mimkiindir. Bazi durumlarda, aslinda orta ve uzun vadede hisse
senedinden getiri beklenmiyor olsa da, dnemli bir haber, gegici bir kar artis haberi, ya da kisa vadede fiyatin olumlu bir seyir
izlemesine neden olacak gelismeler oldugunda da kisa vadeli “Endeks Uzeri Getiri” veya “Endekse Paralel Getiri”
saglanabilir.
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Gedik Yatinm Menkul Degerler

Murat Tanridver Uzeyir Dogan

Genel Mudur Yardimcisi Arastirma Maddira

Arastirma

Ceren Bakgay Gida&igecek, Kimyasallar, Cam, Holdingler cbakcay@gedik.com 02123561652
Ali Erkan Tanacioglu FX Piyasalari, Lastik, Boya, Cimento atanacioglu@gedik.com 0212356 16 52
Erol Glrcan Bankalar, Bilisim&Teknoloji, iletisim, Turizm, Ambalaj egurcan@gedik.com 02123561652
ibrahim Bayraktar Enerji, Gyo ibayraktar@gedik.com 0212356 1652
Hakan Cal Metal Ana Sanayi hcal@gedik.com 02123561652
Yilmaz Altun Gida, Teknoloji Perakendeciligi, Otomotiv, Holdingler yaltun@gedik.com 021235616 52
Unvan : Gedik Yatirirm Menkul Degerler A.S.

Adres : Avni Dilligil Sk. Celik is. Merkezi, B Blok Kat:2 Da:11 Mecidiyekéy/ istanbul

(Yatirim Danismanligi Arastirma Birimi)

Tel : (90) 0212 356 16 52
E-mail gyd@gedik.com
YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim Danismanhgi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak Yatirim
Danismanhgi sozlesmesi ¢ercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel
goruslerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorusler
mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari
verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim
veriler, Gedik Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan glvenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi
nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
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Gedikyatirim

iSTANBUL

Sirket Ozel -TRKCM

ANKARA

Genel Midirlik

Kizilay

Cumbhuriyet Mah. E-5 Yanyol No: 29 34876
Yakacik/Kartal/iISTANBUL

Tel: (216) 453 00 00 pbx

Faks: (216) 377 11 36

Bakirkdy

Stimer Birinci Sok. No: 13/3 Demirtepe/ANKARA
Tel: (312) 232 09 49

Faks: (312) 231 46 27

Cankaya

Cevizlik Mah. Muhasebeci Sok. Nese Han No: 1 Kat:3
Bakirkdy/ISTANBUL

Tel:(212) 660 85 25

Faks: (212) 570 03 03

Erenkoy

Simon Bolivar Cad. No: 8/6 Cankaya/ANKARA
Tel: (312) 438 27 00

Faks: (312) 438 27 47

Ulus

Bagdat Cad. Kantarci Riza Sok. Sarica Apt. No: 3 Kat: 1 Daire: 4 Erenkdy/
Kadikdy/iSTANBUL

Tel: (216) 360 46 66

Faks: (216) 360 63 83

Etiler

Ulus Sehir Garsisi 4. Kat No: 170 Ulus/ANKARA
Tel: (312) 311 49 59

Faks: (312) 311 35 34

ANTALYA

Tahil Pazari Mah.404 Sok. Hafiz Ahmet Bedesteni No: 5/29-30 ANTALYA
Tel: (242) 248 35 20 (pbx)

Faks: (242) 244 29 10

BURSA

Aytar Cad. Metro ishani No: 10, D: 6, K: 2 Levent /Besiktas/ISTANBUL
Tel: (212) 270 41 00
Faks: (212) 270 61 10

Kapaligarsi

Fethiye Mah. Sanayi Cad. Corner Plus is Merkezi No:263 Kat:2 D:22/26
Niltifer/BURSA

Tel: (224) 220 51 50

Faks: (224) 220 50 99

DUZCE

Kiirkgiiler Sk. No: 25 Emindnii/Kapalicarsi/iISTANBUL
Tel: (212) 513 40 01
Faks: (212) 527 16 86

sisli

Cedidiye Mah. Hafiz Hasan Efendi Cad. No: 17/1 Merkez/DUZCE
Tel: (380) 524 08 00

Faks: (380) 524 08 07

DENiZLi

Esentepe Mah. Biyiikdere Cad. Levent Loft Residence A BLOK
No: 201 K: 6 D: 106 $i§|i/iSTANBUL

Tel: (212) 281 78 84

Faks: (212) 283 92 80

Umraniye

Saraylar Mah. ikinci Ticari Yol Sok. No: 32 Kat: 4 DENiZLi
Tel: (258) 263 80 15

Faks: (258) 241 91 01

ELAZIG

Yeni Mah. Gazi Cd. No: 28/3 ELAZIG
Tel: (424) 233 28 01/237 09 98
Faks: (424) 233 27 35

ESKISEHIR

Atatiirk Mah. Alemdag Cad. No: 122/1 Umraniye/ISTANBUL
Tel: (216) 461 33 90
Faks: (216) 461 33 92

Alhyol (Fenerbahge Subesi)

Sakarya Cad. Képriibagi Sen Sok. Onur ishani No: 1 Kat: 4 ESKISEHIR
Tel: (222) 230 09 08

Faks: (222) 220 37 02

GEBZE

Haci Mehmet Sok. 24 E Dalyan Konut Sitesi D: 6 34726
Fenerbahge/Kadikdy/ISTANBUL

Tel: (216) 360 59 60 (pbx)

Faks: (216) 368 66 10

Gedik Private Zorlu Center $ubesi

Haci Halil Mah. Hiikiimet Cad. No: 95 Gebze/KOCAELI
Tel: (262) 642 34 00

Faks: (262) 641 82 01

iZMIR

Levazim mah. Koru sok. No:2 Zorlu Center Teras Evler K:2 D:207
Besiktas/istanbul
Tel: (212) 356 16 52

Faks: (212) 356 16 55

Tophane

Cumbhuriyet Bulvari No:131 Cevher Apt. Kat: 2 D: 3/4
Alsancak/izZMiR

Tel: (232) 465 10 20

Faks: (232) 220 37 02

KONYA

Necatibey Cad. Alipasa Degirmen Sok. No: 24 80040 Tophane/Karakoéy/
ISTANBUL

Tel: (212) 251 60 06

Faks: (212) 293 49 03

Beyazit Mahallesi, Hiisnii Ask Sok. Bezirci is Merkezi Kat:4 D:403
Selguklu / KONYA

Tel: (332) 238 59 60

Faks: (332) 238 59 75

MALATYA

Biiyiik Hiiseyin Bey Mah. Atatiirk Cad. Anadolu is Merkezi K: 3
No: 23 D: 9-10-11 Battalgazi / MALATYA

Tel: (422) 325 62 67

Faks: (422) 3222372

Maltepe MANISA
Baglarbasi Mah. Bagdat Caddesi. Gedik is Merkezi Anafartalar Mah. Mustafa Kemal Pasa Cad. Kamil Mentes Apt.
A Blok No: 414 No: 34/1 MANISA

Kat: 2 Daire: 22 ISTANBUL
Tel: (216) 399 00 42
Faks: (216) 399 18 17

Saskinbakkal

Tel: (236) 239 42 98
Faks: (236) 239 43 02
MERSIN

Bagdat Cad. Esen Apt. No: 351/5 Saskinbakkal/ISTANBUL
Tel: (216) 411 23 53
Faks: (216) 411 23 54

izmit Subesi

Mahmudiye Mah. Atatiirk Cad. Adil Kanun is Hani Kat: 2
Akdeniz / Mersin

Tel: (324) 238 18 18

Faks: (324) 2312252 /2381824

USAK

Yenisehir mah. Demokrasi cad. no:54/C Daire:201 Kocaeli/izmit
(262) 3113679

ismetpaga Cad. No: 63 K: 2 Mavi Plaza USAK
Tel: (276) 227 27 44
Faks: (276) 227 27 37
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