Gedikyatirm

VERi ALARMI

BREXIT ve Olasi Etkileri 22 Haziran 2016

Kuresel piyasalar agisindan sadece 2016'nin degil son yillarin en kritik gunlerinden birinin
arifesindeyiz. Yarin, yani 23 Haziran 2016 Persembe giini ingiltere Halki, Avrupa Birligi'nden
ayrilma ya da Avrupa Birligi'nde (AB) kalma kararini vermek Uzere sandik basina gidecek. Son
dénemdeki popiller tabirlerle ifade etmek gerekirse yarinki referandum sonucunda ya “Brexit"” ya
da “Bremain® karari verilecek. Olasi bir ayrillk sonucunun, son kiiresel krizden bu yana
uluslararasi piyasalarda gorulecek en ciddi turbllansa yol agacagina yonelik tahminler ve oylama
yaklastikga yayinlanan anketlerin bu ihtimalin hi¢ de zayif olmadigini isaret etmesi kiresel
piyasalardaki stresin had safhaya ulasmasina yol agiyor. Bu yazida referandum sirecine iligskin
one c¢ikan konulari ve sandiktan c¢ikacak kararlarin ekonomi ve piyasalarda olusturacagi

muhtemel etkilere iligkin beklentilerimizi paylasacagiz.
Nedir? Nasil Buraya Gelindi?

ingiltere Bagbakani David Cameron, partisi icindeki parti karsiti gériisleri dikkate alarak 2013 yili
Ocak ayinda, Mayis 2015 segimleri sonrasinda yeniden segilmeleri durumunda ingiltere’nin AB
dyeliginin yeniden degerlendirilecedini ve en ge¢ 2017 yilinin sonuna kadar uyelikten ayriima ya
da Uyeligi surdirmeye yonelik bir halk oylamasina gidilecegini vaat etti. Yeniden secilmeleri
sonrasinda da hali hazirda belirli ayricaliklara sahip olan ingiltere’nin, AB ile olan iligkilerini daha
avantajli bir duruma getirmeye yonelik mizakerelerde elini gliglendirme ve vaadini yerine getirme
amaciyla Subat 2016’da Ingiltere’nin AB uyeligine iligkin referandumun 23 Haziran 2016 tarihinde
gergeklestirilecegini acikladi.

ingiltere'nin AB'den Ayrilmasina Yénelik Yapilacak

Ingiltere'ye Net Gogmen Girisi, Bin Kisi Referandumda Verilcek Yanitlar, Yizde

Hiikiimetin net gogmen girisini 10 binlere disirme vaadi Cameron'in AB Referandum Tarihini Agiklanmas
_ Uyeliginin Gizden
400 Gegirilmesi Vaadi Genel 5agim
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Sekil 1: Referandum Tarihi Agiklanana Kadar Olan Siire¢ — Kaynak: the Economist, ONS, YouGov

! Brexit, “Blylik Britanya” ve “Cikig” kelimelerinin ingilizcesi olan the Great Britain ve Exit kelimelerinin
birlestiriimesinden olugan ve ingiltere’nin Avrupa Birligi'nden ayrilmasina yonelik karari isaret eden giincel
ve populer piyasa deyimi.

Bremain, ise “Biiyiik Britanya” ve “Kalmak” kelimelerinin ingilizcesi olan the Great Britain ve Remain
kelimelerinin birlesmesinden olugan ve referandum sonucunun ingiltere’nin Avrupa Birligi'nde kalmasina
yonelik karari isaret eden piyasa deyimi.
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Referandum tarihi ilk agiklandiginda, ingiltere’nin tyelikten ayrilma karari vermesi uzak bir intimal
olarak goruliyordu. Ancak, 6zellikle son aylarda go¢cmenlere iliskin Avrupa Boélgesi'nde tirmanan
endiseler ve Euro Bdlgesi'ne iligkin ekonomik sorunlarin bitip tikenmeden devam etmesi gibi
gelismeler, ayrilik taraftarlarinin giiclenmesine yol acti. Oyle ki, anketler referandum sireci
yaklastikga ayrilik yonindeki oylarin kalma taraftarlarini yakaladigini hatta gectigini isaret
ediyordu. Son derece sert bir sekilde ylrutilen referandum kampanyasinin sonlarina
yaklasilirken; AB'de kalma ydniinde kampanya yiiriiten isci Partisi milletvekili Jo Cox segim
bolgesi Birstall'da ugradigi silahli ve bigakl saldiri da hayatini kaybetmesi sonrasinda yayinlanan
anketler AB’de kalma yonindeki oylarin ayrilik yénindeki oylari yakaladigini isaret ediyor.

Anketler

L% 45%

FT'nin yayinlanan anketlerden derledigi anket son olarak 22 Haizran 2016'da gincellenmistir.

Sekil 2: Financial Times (FT) Anketi — Kaynak: Financial Times

Referanduma 1 gin kala halen anketlerin basabas oldudu gdéruliyor ve kararsizlarin yaklasik %
10 gibi son derece dnemli dilime karsilik geldigi gériilmektedir. Yukarida Financial Times®in
internet sitesinde yayinlanan ankete, asagida ise the Economist®in internet sitesinde yayinlanan
ankete iliskin sonuglar yer almaktadir. Anketlerin son ana kadar basa bas gidiyor olmasinin
ortaya koydugu tek bilgi, son ana kadar hi¢ kimsenin sonucu bilmedigidir. Gegmis istatistikler
anketlerin zaman zaman ciddi o6lgllerde yanilabildigini isaret etmektedir. Ayrica, internet ve
telefon Gzerinden yapilan anketlerinde de bir miktar farklilasma oldugu gériilmektedir. internet
bazli anketlerde ayriimaya yonelik oylar, telefon bazli anketlerde de kalmaya ydnelik oylarin bir
miktar daha 6nde oldugu gdértulmektedir. Ancak, bunlarin gerekgeleri Uzerine de tartigilabilir.
Dikkat ¢eken bir unsurda geng ve yaslilarin oylarinda gézlenen bariz ayrismadir. Gengclerin ciddi
bir agirlikla AB’den kalma, yaslilarin ise ciddi bir agirlikla AB’den ayriima tarafinda olduklar
gorulmektedir. Buradan hareketle, yarinki referandumda katilim orani ve genc/yasli oraninin son
derece belirleyici olacagdi dusundlebilir.
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Sekil 3: The Economist Anket Sonuglan — Kaynak: the Economist

3 https://ig.ft.com/sites/brexit-polling/

* http://www.economist.com/blogs/graphicdetail/2016/06/britain-s-eu-referendum
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Oylama siireci

Referendum on the United Kingdom’s
membership of the European Union

Vote only once by putting a cross [X] in the box next to
your choice

Should the United Kingdom remain a member of the
European Union or leave the European Union?

Remain a member of the European Union

Leave the European Union

Sekil 4: 23 Haziran Referandumunda Kullanilacak Oy Pusulasi

Oylama yarin TSI ile 09:00 — 23:59 arasinda gergeklestirilecek. Gece yarisi oylamanin sona
ermesiyle birlikte sandiklar kapanacak ve sayim iglemine gegilecek. Toplam 382 Bdlge’de sayilan
oylar 12 ana merkezde toplanacak ve sonuglar kimdlatif olarak agiklanacak. Sonuglarin ne kadar
hizli netlesecedi katilim orani, oylarin sayim hizi ve merkeze ulagtiriimasi gibi etkenlere bagl
olacak. Oy kullanilacak her bir istasyonun listesinde maksimum 2500 se¢gmen bulundugunu da
ifade edelim. Asagida detaylarini verecegimiz Gzere anketlerin AB’de kalma ya da ayriimaya
yoénelik oylarin basa bas gittigini isaret etmesi nedeniyle sonuglarin 24 Haziran Cuma gunu
sabaha karsi netlesecegi tahmin ediliyor.

Referandum Sonrasinda Ne Olacak?

Referandum sonucunun direkt yasal bir baglayiciliyi yok; ancak Bagbakan Cameron, olasi bir
cikis karari alinmasi durumunda hemen gerekli adimlarin atilmaya baslayacagini ifade etti. AB
Uyeliginden ayrilmaya iligskin detaylarin yer aldigi Lizbon Anlagsmasrnin 50. Maddesine gore ¢ikis
islemleri igin yasak duzenlemelerin ve karsilik gérismelerin yapilacagi 2 yillik surecek muzakere
sireci baglayacak. ingiltere, AB'nin yapisal ve tarihsel ortakligi distnildiginde, bu sirecin gok
daha uzun yillar alabilecedi de tahmin ediliyor. Yani, diger bir deyigle olasi bir Brexit sonucunda
ingiltere’nin hemen 24 Haziran 2016 giini AB’den direk ayrilmasi gibi bir durum s6éz konusu
degil. Ancak, belirsizligin had safhaya ¢ikacagi, bu durumun da uzun stre finansal piyasalari
mesgul edecegi bir sirece girilecegi kesin.

ingiltere Ekonomisi ve AB

2 milyonun (izerinde diger AB llke vatandaslarinin galigmakta oldugu ingiltere, 1 Ocak 1973
tarihinden bu yana AB uUyesidir (Eski Adiyla Avrupa Ekonomik Toplulugu - AET). Schengen
Alanrnin bir parcasi olmayan ingiltere, Euro yerine kendi para birimini kullanmaktadir. Asagida
ingiltere’de Kisi Bagina Diisen Milli Gelir, AB (iyesi oldugu siirece izledigi seyir gézlenmektedir.
AB Uyelerinin ortalamasini ylizdesi olarak gosterilmistir.
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Sekil 5: AB Uyeligi Siiresi nce ingiltere Kisi Bagina GSYH - Kaynak: the Economist

Asagida, 2014 yili boyunca ingiltere’den Euro Bolgesine ve Euro Bélgesinden ingiltere’ye
yapilan ihracat ilgili Ulkelerin toplam ihracatlarini igindeki paylari olarak gosterilmistir.
Varolusunun temeli karsilikli ticari iligkilere dayanan AB ile ingiltere’nin Dig Ticaret konusunda
birbirlerine ihtiya¢ duyduklari asagdidaki grafikten de agik sekilde gérilimektedir.
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Sekil 6: ingiltere - AB Dig Ticaret - Kaynak: The Economist

Sonraki grafikte, AB Uyeligi'nin, ingiltere’ye maliyeti gosterilmistir. Buna gére, 2014 yilinda AB’ye
Uye olmanin ingiltere’de kisi basina yaklasik 130 poundluk bir maliyet getirdigi goriilmektedir.
Buradaki hesaplamalarda 1980lerde Margaret Thatcher tarafindan kazanilan iskonto — ki bunun
2015 yili igin 5 milyar poundluk bir indirime karsilik gelmektedir — ve AB fonlarinin ingiltere’ye
verdigi katkilarda dikkate alinmaktadir. Ozetle ingiltere ekonomisinin, AB’ye yilda 8.5 milyar
poundluk net katki verdigi gorulmektedir. Brexit taraftarlarinin en dnemli argimanlarindan biri de
ingiltere’nin verdigi katkinin karsiiginda elde ettiklerini karsilamadigi; bu katkinin tilkedeki
bilimsel arastirmalara yénlendirilmesinin ingiltere ekonomisine ¢ok daha blyik Kkatki
saglayacagidir.
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How much does EU membership cost
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Sekil 7: AB Uyeliginin ingiltere Biitgesine Maliyeti - Kaynak: Financial Times
Brexit’in Olasi Ekonomik Etkileri

Brexit sireci aslinda halihazirda ingiltere Ekonomisi'ni olumsuz etkilemektedir. Referandum
surecinin getirdigi belirsizlik ekonomik veriler Gzerinde de hissedilmektedir. Ancak, asil sert
etkinin olasi bir ¢ikis durumunda goérulecegini sdylemek de ¢ok zor degil. Yukarida degindigimiz
gibi olasi bir Brexit karari ingiltere’nin hemen ertesi giin AB’den ayriimasi anlamina gelmeyecek.
Ancak, bodyle bir durumda oldukga stresli ve uzun bir gikis sureci yasanacagi kesin. Bu belirsizlik
ortami beraberinde glven kaybini bu da yatirrm ve ekonomik faaliyetlerin olumsuz etkilenmesini
beraberinde getirecektir. ingiltere ekonomisine yénelik bilylime tahminlerinin olasi bir ayrilik
durumunda gelecek 1-2 yillik dénem icin yaklasik % 1-2 asagi revize edilecegi tahmin ediliyor.
Diger taraftan, dig ticaret tarafinda AB Uyeligi ile elde edilen tim ayricalikli durumlarin ortadan
kalkmasi ve hem AB Boélgesi he de diger Ulkelerle yeniden ticaret anlagsmalarinin yapiima ihtiyaci
glindeme gelecek. Yukaridaki grafiklerde gésterildigi gibi dis ticaret tarafinda ingiltere ve AB’nin
ciddi sekilde birbirlerine intiyaci var. Dolayisiyla, olasi bir ayrilma durumunda da ingiltere yine AB
ile ticari faaliyetlerini stirdirme istedi ve ihtiyaci icinde olacaktir. Ancak, bu iligkilerin yeniden
kurulmasi sirecinde ingiltere elindeki birgok avantaji kaybedecegi gibi ticari iligkileri
surdurebilmek adina hem butcesinden katki yapma hem de AB yasalari ile uyumlu hareket etme
gerceklerinden de kagamayacaktir. Bu da Brexit kampanyasi kapsaminda siklikla basvurulan
bltce ve yasal diizenlemeleri tamamen AB’den badimsiz olusturulma isteginin biraz naif kaldigini
gostermektedir. Brexit ihtimalinin bu denli ciddi boyutlara ulasmasinda en 6nemli etkenlerden
olan gégmen sorunun ¢ézimiinin de AB’den ayriimak olmadigi sdylenebilir. Ayrica, ingiltere’deki
mevcut ve gelecege ydnelik demografik yapiya iliskin yapilan modeller, gerek AB gerek AB disi
gbégmenlerin olmadigi bir ingiltere’nin ileride daha fazla ve daha yasl niifusu ve ¢ok daha az
cocugl beraberinde getirecegi ancak; mevcut gégmen girigleri stirdiga takdirde toplam nifusun
artacagl ancak mevcut demografik yapinin 6nemli bir degisim gdstermeyecegi tahmin
edilmektedir.
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ingiltere ekonomisi, AB (yeleri arasinda sahip oldugu ayricalikli konum, ézellikle de Euro yerine
sterlini kullaniyor olmasi sayesinde boélgedeki zorluklari daha iyi ydnetme sansina sahip oldu. Her
ne kadar son dénemlerde o gériintiiden biraz uzaklasiimis olsa da; ingiltere, son kiresel kriz
sonrasinda ABD’den sonra en iyi toparlanmayi gésteren en iyi 2. Gelismis tlke konumunda. Oyle
ki, Fed'in ardindan faiz artinmlarin gitmesi en muhtemel (ilke de ingiltere. Referandum siirecinin
getirdigi belirsizlik olmasaydi belki de ingiltere Merkez Bankasrnin ne zaman ilk faiz artirmina
gidecegi su anda ¢ok daha yiksek perdeden konusuluyor olabilirdi. Olasi bir Brexit kararinin
ekonomik agidan hem ingiltere hem de AB ekonomisine blyiik dlglide zarar vermesi beklenebilir.
Ancak, uzun vade acisindan Euro Boélgesi'nde bir tirli c¢ikilamayan kriz ortami ve bu
referandumla birlikte daha da sorgulanir hale gelecek olan birlik g6z 6nune alindiginda; Brexit'in
uzun vadede de AB’ye olmasa da ingiltere ekonomisine zarar verecegini sdylemek gok kolay
degil.

Tlrkiye acisindan degerlendirdiginde de, referandumdan da c¢ikacak kararin ekonomik ve siyasi
anlamda 6nemli sonuglari olacaktir. Her iki durumda da Turkiye’'nin AB’ye uyelik sirecine iligskin
olumlu ve olumsuz ihtimaller giindeme gelebilir. Ancak, hem ingiltere’de hem de AB Bélgesi'nde
gorilebilecek ani bir yavaslama, son dénemlerde AB kaynakh dis ticaret tarafinda goézlenen
toparlanmayi uzun bir stire yakalayamamamiz anlamina da gelecektir.

Referandum Sonucun Olasi Piyasa Etkileri

Su ana kadar yayinlanan anketlerden 6grendigimiz tek bir sey var; o da referandum sonucunu
kimsenin bilmedigi. Dolayisiyla, ciddi bir belirsizlik oldugunu biliyoruz. Anket sonuglarinin Brexit
ihtimalini dne cikardigi dénemlerde kiresel piyasalarda ciddi bir stres ortamini oldugunu; son
hafta itibariyle Bremain ihtimalinin yeniden 6ne ¢ikmasiyla ise piyasalarin oldukca rahatladigini
gorduk.

Sandiktan Brexit'in ¢ikmasi durumunda, kiresel piyasalardaki oynakliklarin ¢ok ciddi sekilde
artmasi ve uzun sireli bir tirbldlans dénemine giriimesi oldukga yiksek bir ihtimal. Diger taraftan,
Bremain kararinin ¢ikmasi durumunda da rahatlamanin getirecegi bir iyimserlik kuresel piyasalari
destekleyebilir. Ancak, bu iyimserligin kétimser senaryodaki kadar gugli ve kalici olmasini
beklemiyoruz. Cinkl, hem son hafta kiiresel piyasalarda goérilen rahatlamanin etkisiyle Bremain
ihtimali tam olmasa da bir miktar fiyatlara girmis durumda, hem de alinan bunca genisleyici
Onleme karsin hala toparlanamayan bir AB, Negatif faizli tahviller, Fed faiz artirrm streci, ABD
Baskanlik Segimleri, Cin, vs. gibi bir suredir bu referandumun gélgesinde kalmis ¢ok ciddi bazi
risk unsurlari yeniden on plana gelecektir. Diger taraftan, ingiltere ve Avrupa siyasetinde de yeni
sorunlar gundeme gelebilir. AB’nin siyasi birliginin korunmasi adina Ozellikle Almanya ve
Fransa’'nin ingiltere’ye kargi tutumunda degisiklik gérilebilecegi gibi ingiltere’nin tavrinin diger
ulkeler 6rnek olmamasi ve birlikte bir ¢atlak yaratmamasi adina daha kati bir tutum sergilenebilir.
Ayrica, secim vaadi olan AB’den ayriima referandumunu yerine getiren ingiltere Bagbakani
Cameron, kampanya boyunca AB’de kalmaktan yana bir tavir sergiledi. Olasi bir Brexit kararinda
Basbakanligi riske girebilecegdi gibi, Bremain durumunda da parti igindeki farkli gértsler kendisini
ve ingiltere siyasetini bir siire daha zorlayabilir.

En basta sonuca iligkin bildigimiz tek sey kimsenin sonucu bilmedigi oldugunu sdylemistik.
Dolayisiyla, bu riski almak istemeyen yatirrmcilarin hem buginki kapanista hem de yarin oylama
sonuclanana kadar mevcut pozisyonlarini kapatarak izlemede kalmasi birinci senaryo olarak akla
gelmektedir. Diger senaryo da, yatinmcilarin referandum sonucuna iligkin bireysel beklentileri
dogrultusunda pozisyon almasi olacaktir. Olasi bir Brexit kararinin, altin, dolar, yen gibi
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yatirmcilarin gézinde guavenli liman algisi olusturan enstrimanlari oldukg¢a pozitif etkilemesi
beklenebilir. Ancak, kiresel hisse senedi piyasalarinin bu durumdan oldukg¢a sert ve olumsuz
etkilenecegini dusunlyoruz. Hisse senedi piyasalarindan ¢ikacak paranin guvenli liman olarak
gorilecek Ulke tahvillerine girme ihtimali de bu tahvil faizlerinin gerilemesini saglayabilir. Dolarin
ve altinin gavenli liman olarak tercih edilme ihtimali yurtiginde basta gram altin tarafinda dolar/TL
kurunda sert yiUkseliglerin goérilmesine yol agabilir. Bremain durumunda ise tam tersi senaryo
gecerli olacaktir. Ancak, Brexit'te gortlecek hareketlerin Bremain’e gbre ¢ok daha sert ve uzun
soluklu olmasini bekledigimizi de bir kez daha hatirlatalim. Borsa istanbul, diin ve bugiin oldukga
dar bir bantta seyrediyor. Risk almak istemeyen yatirimcilarin kapatacagi pozisyonlarin ve yarinki
oylama sona erene kadar surecek belirsizligin islem hacmini iyice zayiflatmasi beklenebilir.

Son s6z olarak, Ingiltere’nin AB’den “ayrilmasi ya da ayrilmamasi” kisa vadede oldukca énemli
sonuglara yol agacaktir; ancak yukarida degindigimiz gibi kiresel ekonomide yer alan diger
riskler nedeniyle tim mesele bundan ibaret olmayacaktir.

Erol Giircan
Arastirma Uzmani
egurcan@gedik.com
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Gedik Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim Danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak Yatirim
Danismanhgi sozlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel
gorislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim énerisi 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 sonugclar dogurmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tium
veriler, Gedik Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan gilivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi
nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
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Bakirkoy Simon Bolivar Cad. No: 8/6 Cankaya/ANKARA

Cevizlik Mah. Muhasebeci Sok. Nege Han No: 1 Kat:3 Tel: (312) 438 27 00

Bakirkdy/ISTANBUL Faks: (312) 438 27 47

Tel:(212) 660 85 25 Ulus

Faks: (212) 570 03 03 Ulus Sehir Carsisi 4. Kat No: 170 Ulus/ANKARA

Bati Atasehir Tel: (312) 31149 59

Barbaros Mah. Ihlamur Bulvari Sarkag Sok. Agaoglu My Prestige No:1 D: Faks: (312) 3113534

12-13 Atagehir/ISTANBUL ANTALYA

Tel:( (216) 560 37 00 Tahil Pazari Mah.404 Sok. Hafiz Ahmet Bedesteni No: 5/29-30 ANTALYA
Faks: (216) 688 67 86 Tel: (242) 248 35 20 (pbx)

Erenkoy Faks: (242) 244 29 10

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

Kadikéy/ISTANBUL Fethiye Mah. Sanayi Cad., Corner Plus is Merkezi No:263 Kat:2 D:22/26
Tel: (216) 360 46 66 Niltifer/BURSA

Faks: (216) 360 63 83 Tel: (224) 220 5150

Etiler Faks: (224) 220 50 99

Aytar Cad. Metro ishani No: 10, D: 6, K: 2 Levent /Besiktas/ISTANBUL DUZCE

Tel: (212) 270 41 00 Cedidiye Mah. Hafiz Hasan Efendi Cad. No: 17/1 Merkez/DUZCE
Faks: (212) 270 61 10 Tel: (380) 524 08 00

Kapaligarsi Faks:_(389) 524 08 07

Kirkgiiler Sk. No: 25 Eminénii/Kapaligarsi/iSTANBUL DENIZL!

Tel: (212) 513 40 01 Saraylar Mah. ikinci Ticari Yol Sok. No: 32 Kat: 4 DENIZLI

Faks: (212) 527 16 86 Tel: (258) 263 80 15

Sisli Faks: (258) 241 91 01

Esentepe Mah. Bliyiikdere Cad. Levent Loft Residence A BLOK ELAZIG

No: 201 K: 6 D: 106 Sisli/iISTANBUL Yeni Mah. Gazi Cd. No: 28/3 ELAZIG

Tel: (212) 281 78 84 Tel: (424) 233 28 01/237 09 98

Faks: (212) 283 92 80 Faks: (424) 233 27 35

Umraniye ESKISEHIR

Atatiirk Mah. Alemdag Cad. No: 122/1 Umraniye/iSTANBUL Sakarya Cad. Kopriibasi Sen Sok. Onur ishani No: 1 Kat: 4 ESKISEHIR
Tel: (216) 461 33 90 Tel: (222) 230 09 08

Faks: (216) 461 33 92 Faks: (222) 220 37 02

Altiyol (Fenerbahge Subesi) GEBZE

Haci Mehmet Sok. 24 E Dalyan Konut Sitesi D: 6 34726 Haci Halil Mah. Hikiimet Cad. No: 95 Gebze/KOCAELI
Fenerbahge/Kadikdy/ISTANBUL Tel: (262) 642 34 00

Tel: (216) 360 59 60 (pbx) Faks: (262) 641 82 01

Faks: (216) 368 66 10 izmIR

Gedik Private Zorlu Center Subesi Cumbhuriyet Bulvari No:131 Cevher Apt. Kat: 2 D: 3/4

Levazim mah. Koru sok. No:2 Zorlu Center Teras Evler K:2 D:207 Alsancak/iZMiR

Besiktas/istanbul Tel: (232) 465 10 20

Tel: (212) 356 16 52 Faks: (232) 220 37 02

Faks: (212) 356 16 55 KONYA

Tophane Beyazit Mahallesi, Hiisnii Ask Sok. Bezirci is Merkezi Kat:4 D:403
Necatibey Cad. Alipasa Degirmen Sok. No: 24 80040 Tophane/Karakoy/ Selguklu / KONYA

ISTANBUL Tel: (332) 238 59 60

Tel: (212) 251 60 06 Faks: (332) 238 59 75

Faks: (212) 293 49 03 MALATYA

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

A Blok No: 414 Tel: (422) 325 62 67

Kat: 2 Daire: 22 ISTANBUL Faks: (422) 322 23 72

Tel: (216) 399 00 42 MANISA

Faks: (216) 399 18 17

Saskinbakkal Anafartalar Mah. Mustafa Kemal Pasa Cad. Kamil Mentes Apt.
askinbakka

No: 34/1 MANISA

Bagdat Cad. Esen Apt. No: 351/5 Saskinbakkal/iISTANBUL Tel: (236) 239 42 98

Tel: (216) 411 23 53 Faks: (236) 239 43 02

Faks: (216) 411 23 54 MERSIN

Izmit Subesi Mahmudiye Mah. Atatiirk Cad. Adil Kanun is Hani Kat: 2
Yenisehir mah. Demokrasi cad. no:54/C Daire:201 Kocaeli/izmit Akdeniz / Mersin

Tel:(262) 31136 79 Tel: (324) 238 18 18

Kusadasi Faks: (324) 2312252 /238 18 24

Turkmen Mabh. Hilya Kogyigit Bulvari Timen Sokak Yali Evleri A Blok Daire USAK

No:6 Kusadasi/Aydin ismetpasa Cad. No: 63 K: 2 Mavi Plaza USAK
Tel: (256) 618 44 77 Tel: (276) 227 27 44

Faks: (256) 618 44 91 Faks: (276) 227 27 37

WWW.paramineyapayim.com




