Gedikyatirim

FINANSAL GORUNUM -SODA

Endeks Uzerinde Getiri Kararimizi Koruyoruz...

Soda Sanayi 2017/1C’te 559 milyon TL satis geliri elde
ederek, ceyreklik bazda satis gelirlerini %17,5 arttirdi...

Son Kapanig (24.05.2017) 6,23
Soda Sanayi, 2017 yili ilk Gg¢ ayinda bir dnceki yilin ayni dénemine goére Hedef Fiyat 6,08
%17,5 artisla 559 milyon TL satis gelirleri agiklamistir. Cirosunun %77’sini Potansiyel Getiri 12,10%
gergeklestirdigi yurtdisi satislarindan %46 biylime saglayan sirketin satis 52 Haftalik En Diisiik/Yiiksek 3,67/6,61
gelirlerindeki blyumeye, Uriin grubu bazinda hacim artisi ve Tirk Beta (S1Y) 0,60
Liras’ndaki deger kaybi katki saglamistir. BIST-100 98.313,77
Satig gelirlerinin %75’ini gergeklestirdigi Tlrkiye operasyonlarinda cirosunu SODA L
bir 6nceki yilin ayni geyregine gore %13 artirirken, %25’ini gerceklestirdigi Piyasa Degeri 4.672.500.000
. Sermaye 750.000.000
Avrupa operasyonlarinda gelir artisi %33 olmustur.
Halka Agiklik Orani 39,00%
. i L . L Ortalama islem Hacmi (3 Ay) 17.942.716
Satis gelirlerindeki biiyime ve maliyetlerdeki iyilesme sonrasi Fiyat Performansi (%) S1A S3A s1y
sirketin briit kari marji yiikselmistir... SODA -0,95 11,45 42,73
BiST-100 4,81 11,39 23,77
BiST-100 RELATIF -5,76 0,06 18,97

Satislarin maliyeti kaleminde gorilen 5 puanlik iyilesmeye paralel, sirket
brit kar marjini %28den %33’e ¢ikarmig, 187 milyon TL brit kar elde
etmistir. Sirketin yeni buhar UGretim tesisinin devreye girmesiyle saglanan
tasarruf ve satis miktarlarinda yasanan artis maliyetlerin digmesine neden
olmustur. Bu doénemde faaliyet giderlerinde gorilen 2 puanhk artis
sonrasinda Soda Sanayi 2017 yili ilk ceyreginde 133 milyon TL esas faaliyet
kari, 165 milyon TL FAVOK ve %30 FAVOK marji aciklamistir (2016/1¢ esas
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faaliyet kari: 89 milyon TL, FAVOK: 114 milyon TL ve FAVOK mariji: %24). o T g T Y PR
SODA XU100
Soda Sanayi 2017/1C’de %93 artisla 168 milyon TL net kar elde
. Tahmin Tablosu 2017/12T 2018/12T 2019/12T

etmistir...

Net Satislar (MiIn TL) 2.221 2.465 3.008

FAVOK (MIn TL) 644 653 767
Soda Sanayi, 2017 yili ilk ¢eyreginde bir dnceki yilin ayni dénemine gore FAVOK Marji (%) 29,00% 26,50%  25,50%
%93 artigla 168 milyon TL net kar agiklamistir. Bu dénemde kambiyo karini Net Kar (MIn TL) 604 510 598
arttiran sirket, 41 milyon TL net finansman geliri yazmistir. Artan Net Kar Marji (%) 27,18% 20,71%  19,89%
finansman gelirlerinin katkisi net kardaki artisa destek olmustur. 32 milyon Prospektif Piyasa Carpanlari 2017/12T 2018/12T 2019/12T
TL vergi gideri sonrasinda sirket net kar marjini %18’den %30’a cikarmistir. F/K 7,74 9,15 7,81

PD/DD 1,56 1,40 1,24

FD/FAVOK 6,13 6,05 5,15
Sonug: Soda Sanayi, 2017 yili ilk ceyreginde satis hacimlerinin ve PD/FAVOK 7,25 715 6,00
kurlardaki yiikselisin katkisiyla giiglii gelir biiylimesi saglamistir. ilaveten F/NS 2,10 1,90 1,55
satiglarin maliyetinde gorilen iyilesme, sirketin faaliyet karhhginin artigina Tarihsel Piyasa Carpanlari (Ort.) S1Y s2y S3Y
destek olmustur. Finansman gelirlerindeki artis ise net kara katk F/K 7,61 7,22 7,17
saglamistir.  Sirketin giiclti ve istikrarll finansal yapisini korudugunu PD/DD ) 157 159 1,59
soyleyebiliriz. Yaptigimiz revize tahminler sonrasinda kararimizi “Endeks FD/FAV?K 6,23 6,21 6,13
Uzerinde Getiri” olarak koruyor ve hedef fiyatimizi 6,35 TL'den 6,98'e PD/FAVOK 7,24 7,28 7,03

F/NS 1,90 1,84 1,72

TL'ye ylikseltiyoruz.

SODA

25 Mayis 2017

Endeks Uzeri

Son 1 yilda BIST-100'e Gore Performans

*FAVOK'e esas faaliyetlerden diger gelir/giderler dahil edilmistir
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Gedikyatirim Sirket Ozel ~SODA

Soda Sanayi, satis gelirlerinin %77’sini olusturan yurtdisi satislarinin katkisiyla 2017 yih ilk ¢eyreginde bir dnceki
yilin ayni dénemine goére cirosunu %17,5 artirmistir. Grup ici sirketlerin yerli dogal soda Ureticisinden hammadde
temin etmesiyle, grup igi satiglari dismus, yurtdisi satislar yikselis géstermistir. 2017 yil sonu igin %11 olan gelir
blylimesi tahminimizi %12 olarak glincelledik.

Satislarin maliyeti kaleminde ise yeni buhar Uretim tesisinden saglanan tasarruf, satis hacimlerindeki artis ve
hammadde maliyetlerindeki diislis sonrasinda 5 puanlik azalis yasanmistir. Gergeklesen iyilesme sonrasinda 2017
yil sonu igin %72 olan satislarin maliyeti tahminimizi %68’e revize ettik.

Faaliyet giderlerinde ise, ilk geyrekte yasanan artisa paralel olarak, yil sonu tahminimizi %10 olarak giincelledik.
Bu revizeler neticesinde 2017 yilinda sirketin FAVOK biyiimesinin &nceki yil FAVOK biiyiimesine yaklasacagini

ancak net kar blylmesinin bir 6nceki yila gore daha sinirh kalacagini distniyoruz. Sirket ile ilgili diger
tahminlerimiz asagidaki tablolarda yer almaktadir.

Rasyolar 2017/03K*  2014/12  2015/12 2016/12  2017/12T  2018/12T  2019/12T  2020/12T  2021/12T
FAVOK 594,34 363,75 449,03 543,27 644,06 653,26 766,93 843,58 927,94
PD/DD 1,82 1,39 1,29 1,53 1,58 1,42 1,25 1,11 0,99
F/K 7,21 5,60 6,43 6,89 7,84 9,27 7,91 7,20 6,55
F/NS 2,29 1,34 1,58 2,00 2,13 1,92 1,57 1,43 1,30
FD/FAVOK 6,64 4,92 4,99 6,04 6,13 6,05 5,15 4,68 4,26
PD/FAVOK 7,96 5,92 6,22 7,30 7,35 7,24 6,17 5,61 5,10
FAVOK Marji  28,76% 22,64% 25,34% 27,40% 29,00% 26,50% 25,50% 25,50% 25,50%
NetKarmarji  31,79% 23,93% 24,52% 29,04% 27,18% 20,71% 19,89% 19,86% 19,86%

* 2017/03K* dénemi verileri yilliklandiriimistir.

* * Tahmin dénemi rasyolari son piyasa dederinin gelecek dénem igin yapilan tahminlere oranini géstermektedir.

Gelir Tablosu (MIn TL) - SODA 2014/12 2015/12 2016/12 2017/12T 2018/12T 2019/12T 2020/12T 2021/12T
Satig Geliri 1.607 1.772 1.983 2.221 2.465 3.008 3.308 3.639

-Degisim 14,4% 10,3% 11,9% 12,0% 11,0% 22,0% 10,0% 10,0%
Satiglarin Maliyeti 1.209 1.297 1.395 1.510 1.750 2.165 2.382 2.620
Brit Kar/Zarar 397 475 588 711 715 842 926 1.019

-Degisim 37,7% 19,6% 23,9% 20,8% 0,6% 17,8% 10,0% 10,0%

-Marj 24,7% 26,8% 29,7% 32,0% 29,0% 28,0% 28,0% 28,0%
Faaliyet Giderleri 138 155 172 222 234 286 314 346
-Faal Gid./Satislar 8,6% 8,8% 8,7% 10,0% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5%
Net Esas Faaliyet Kari 259 320 416 489 481 556 612 673

-Degisim 53,0% 23,6% 30,1% 17,4% -1,6% 15,7% 10,0% 10,0%

-Marj 16,1% 18,0% 21,0% 22,0% 19,5% 18,5% 18,5% 18,5%
Diger Faaliyet Gelir/Gider (Net) 12 38 29 11 12 15 17 18
Faaliyet Kari/Zarari 271 358 445 500 493 571 629 691
Yatirm Faal. Ve Ozk.Deg. Gelir Gideri (net) 152 51 86 100 62 75 83 91
Finansal Gelir/Gider (Net) 21 102 113 100 37 45 50 55
VOK 444 510 645 700 592 692 761 837
Vergi 57 69 68 91 77 90 99 109
Surdirulen Faaliyetler D6nem Kari/Zarari 388 441 577 609 515 602 662 728

Durdurulan Faaliyetler Donem Kari Zarari 0 0 0 0 0 0 0 0
Ddénem Kari/Zarari (Ana Ortaklik) 384 434 576 604 510 598 657 723
D
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Gedikyatirim Sirket Ozel =SODA

Bilango (MIn TL) - SODA 2014/12  2015/12 2016/12 2017/12T 2018/12T 2019/12T 2020/12T 2021/12T
Donen Varliklar 1.111 1.433 1.674 2.073 2.261 2.748 3.266 3.811
Nakit ve Nakit Benzerleri 648 858 971 1.321 1.420 1.723 2.138 2.571
Finansal Yatirimlar 1 1 8 4 4 5 5 6
Ticari Alacaklar 255 314 412 444 493 602 662 728
Stoklar 174 179 204 222 252 308 338 372
Diger Dénen Varliklar 34 82 86 82 91 111 122 135
Duran Varliklar 1.010 1.379 1.643 1.755 2.097 2.237 2.310 2.390
MaddiDuran Varliklar 728 1.086 1.209 1.340 1.637 1.676 1.692 1.710
Diger Duran Varliklar 282 293 434 414 460 561 617 679
Aktif Toplam 2.121 2.812 3.317 3.828 4.358 4,985 5.576 6.201
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 306 368 438 448 471 571 642 698
KV Finansal Borglar 58 72 43 104 90 105 130 134
Kisa Vadeli Ticari Borglar 178 223 236 222 247 301 331 364
Diger KV Yiikiimliliikler 70 72 159 122 135 165 181 199
Uzun Vadeli Yiikiimliilikler 249 259 276 373 553 638 682 729
UV Finansal Borglar 227 235 250 344 520 598 638 680
Diger UV Yiikiimliiliikler 22 24 26 30 33 40 44 49
Ozkaynak 1.567 2.185 2.603 3.007 3.334 3.776 4.251 4.774
Dénem Net Kari 384 434 576 609 515 602 662 728
Pasif Toplam 2.121 2.812 3.317 3.828 4.358 4.985 5.576 6.201

SODA Ozet Finansal Sonuglar

Gelir Tablosu (Min TL) 2013/1C 2014/1C 2015/1C 2016/1C 2017/1GC % Degisim 2016/03 2017/03 % Degisim
Satis Gelirleri 323 409 402 476 559 17,5% 476 559 17,5%
Satslarin Maliyeti (-) 261 296 311 344 373 8,4% 344 373 8,4%
Briit Kar 62 113 91 132 187 41,2% 132 187 41,2%
Faaliyet Giderleri (-) 27 34 35 41 58 42,0% 41 58 42,0%
Faaliyetlerle ilg. Dig.Gel-Gid(net) 2 6 13 53 3 214,8% 53 3 214,8%
Esas Faaliyet Kari/Zarari 37 85 69 89 133 48,9% 89 133 48,9%
FAVOK 56 109 91 114 165 44,6% 114 165 44,6%
Finans Gelir-Gider (net) 1 4 34 -12 41 455,9% -12 41 455,9%
Vergi Oncesi Kar 42 99 114 94 200 111,8% 94 200 111,8%
Odenecek Vergi ve Yasal Yiik. (-) 7 14 18 7 32 327,6% 7 32 327,6%
Net D6nem Kari/Zarari (Ana Ortaklik) 35 84 94 87 168 93,4% 87 168 93,4%
Bilano (Min TL) 2013/1C 2014/1C 2015/1C 2016/1C 2017/1C % Degisim
Dénen Varliklar 554 866 1.166 1.513 1.610 6,4%
Duran Varliklar 874 984 1.039 1.409 1.848 31,1%
KV YUktumlultkler 295 268 340 640 567 -11,5%
UV Yukimlaltkler 103 252 262 255 286 12,2%
Ozsermaye 1.021 1.313 1.583 2.024 2.600 28,5%
Sermaye 425 457 503 660 750 13,6%
Toplam Aktif/Pasif 1.428 1.850 2.205 2.922 3.458 18,3%
Rasyolar 2013/1C 2014/1C 2015/1C 2016/1C 2017/1C D{;Z'Z;T 2016/03 2017/03 D(;i':;')"
Dénen Varliklar/KV Yakamlaltkler 1,88 3,23 3,43 2,36 2,84 0,48 2,36 2,84 0,48
Duran Varliklar/UV YukiamlGlukler 8,48 3,91 3,97 5,52 6,45 0,93 5,52 6,45 0,93
Toplam Borg/Ozsermaye 0,39 0,40 0,38 0,44 0,33 -0,11 0,44 0,33 -0,11
Toplam Borg/FAVOK(Yilliklandirilmig) 2,10 1,53 1,74 1,90 1,44 -0,46 1,90 1,44 -0,46
Borgluluk Orani % 28% 28% 27% 30,6% 24,7% -5,97 30,6% 24,7% -5,97
Ozsermaye Karhiligi (Yilliklandiriimig) 13% 19% 25% 21,1% 25,3% 4,17 21,1% 25,3% 4,17
SMM/Satiglar 81% 72% 77% 72,2% 66,6% -5,60 72,2% 66,6% -5,60
FAVOK Marji % 17,36% 26,61% 22,69% 24,0% 29,6% 5,55 24,0% 29,6% 5,55
Esas Faaliyet Kar Marj1 % 11,4% 20,7% 17,1% 18,7% 23,7% 5,00 18,7% 23,7% 5,00
Net Kar Marj1 % 10,8% 20,5% 23,5% 18,2% 30,0% 11,77 18,2% 30,0% 11,77 O’g
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Grafiklerle SODA
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Grafiklerle SODA
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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 hazirlandigi 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 Alti1 Getiri” karari dahi verilebilir.

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

Eger ilgili hisse icin “Endekse Paralel Getiri” karari verilmigse, bunun c¢esitli sebepleri olabilir. Bunlar;
1) Sirketin son verileri, gelecege iliskin tahminler konusunda ge¢mise gore 6nemli farkhilklar gostermeyecegini veriyorsa bu
karar verilmis olabilir. Yani sirket faaliyetlerinin var olan patikada devam edecegini disliniyorsak “endekse paralel getiri”
bekliyor olabiliriz.

2) Sirketin  hisse fiyati  degerlemeler agisindan olmasi  gereken fiyata yakin  seviyelerde olabilir.
Bir hisse i¢cin “Endekse Paralel Getiri” kararinin verilmis olmasi bu hissenin asagi 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, Agirligini Azalt, Azalt

Bir hisse i¢cin “Endeks Altinda Getiri” karar verilmisse, orta ve uzun vadede “Endeks Alti Getiri" beklendigini gosterir
“Endeks Alti1 Getiri” karari verilmesinin sebepleri sunlar olabilir;

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

Kriter 2)  Gelecekte, makro ekonomideki veya bulundugu sektérdeki durum nedeniyle sirketin faaliyetlerinin
zayiflayacagi ve beklentilerden daha dislik performans gosterecegi tahmin edilmisse ve henlz
fiyatlanmadigi disindliyorsa ya da Gelen bir haber (zerine, sirketin gelecege doniik performansinda
radikal olumsuz degisim olacagi diisiiniliyorsa.

Kriter 3)  Hisse fiyatlarinin asin 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 donik 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
yatirimcl iligkileri birimiyle iletisime gecilmesine ragmen, sirket hakkinda gelecege donik tahminler
yapilabilecek yeterli diizeyde bilgilere ulasilamamigsa bu karar verilebilir.

“Endeks Alt1 Getiri” karari verilmis olsa dahi ilgili hisse senedinin kisa vadeli tepki yiikselisleri yapabilecegi veya teknik
gostergelerinin kisa vadeli alim sinyali vermis olmasi mimkindir. Bazi durumlarda, aslinda orta ve uzun vadede hisse
senedinden getiri beklenmiyor olsa da, 6nemli 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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Gedikyatirim Sirket Ozel =SODA

Gedik Yatinm Menkul Degerler

Murat Tanridver Uzeyir Dogan

Genel Midir Yardimcisi Arastirma Madari

Arastirma

Ceren Bakgay Gida&icecek, Kimyasallar, Cam, Holdingler cbakcay@gedik.com
Ali Erkan Tanacioglu FX Piyasalari, Lastik, Boya, Cimento atanacioglu@gedik.com
Erol Glrcan Banka, Teknoloji, iletisim, Turizm, Ambalaj, Perakende egurcan@gedik.com
Murat Demirtas Enerji, Gyo ademirtas@gedik.com
Onurcan Bal Gida-Teknoloji Perakendeciligi, Otomotiv, Holdingler obal@gedik.com
Unvan : Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S. (Yatirirm Danismanligi Arastirma Birimi)

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

Tel : (90) 0212 356 16 52

E-mail : gyd@gedik.com

YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Gedik Yatirnm Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirm
Danigsmanhgl hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak
Yatirim Danismanhgi sdzlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin
kisisel gorlislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamaldir. 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 giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi

nedeni ile ortaya cikabilecek hatalardan Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
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Gedikyatirim

Sirket Ozel —=SODA

Genel Midurlik

Antalya

Cumbhuriyet Mah. E-5 Yanyol No: 29 34876 Yakacik/Kartal/iISTANBUL
Tel: (216) 453 00 00 pbx Faks: (216) 377 11 36

Bakirkoy

Tahil Pazari Mah.404 Sok. Hafiz Ahmet Bedesteni No: 5/29-30 ANTALYA
Tel: (242) 248 35 20 (pbx) Faks: (242) 244 29 10

Antalya Muratpasa Subesi

Cevizlik Mah. Muhasebeci Sok. Nese Han No: 1 Kat:3 Bakirkdy/ISTANBUL
Tel:(212) 660 85 25 Faks: (212) 570 03 03

Bati Atasehir

Barbaros Mah. Ihlamur Bulvari Sarkag Sok. Agaoglu My Prestige No:1 D:
12-13 Atasehir/ISTANBUL Tel:( (216) 56037 00 Faks: (216) 688 67 86

Bodrum $ubesi

Yenigiin Mah. Mevlana Cad. No: 54 Ozpinarlar Midtown Plaza 2 A Blok Kat:4
Ofis:23 Muratpasa / ANTALYA
Tel: (242) 329 31 00 (pbx) Faks: (242) 502 17 71

Bursa

Cevat Sakir Mah. Sadi Irmak Caddesi No : 10 / C-2 Bodrum /Mugla
Tel:(252) 319 08 38

Etiler

Fethiye Mah. Sanayi Cad., Corner Plus is Merkezi No:263 Kat:2 D:22/26
Niltifer/BURSA Tel: (224) 220 5150 Faks: (224) 220 50 99

Bursa Nilifer

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

Kapaligarsi

Odunluk Mah. Liman Cad. No:7 Nilufer / BURSA Tel: (224) 275 35 50 Faks: (224)
45179 66

Dizce

Kirkguler Sk. No: 25 Eminénii/Kapalicarsi/ISTANBUL
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. Blyiikdere Cad. Levent Loft Residence A BLOK No: 201 K: 6
D: 106 Sisli/iISTANBUL 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

Edirne

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

Alhyol (Fenerbahge $ubesi)

Sabuni Mah. Banka Aralig1 Sok. Kardesler is Merkezi No:10/19 Merkez/EDIRNE
Tel: (284) 212 25 30 Faks: (284) 21337 78

Elazig

Haci Mehmet Sok. 24 E Dalyan Konut Sitesi D: 6 34726
Fenerbahce/Kadikoy/ISTANBUL Tel: (216) 360 59 60 (pbx) Faks: (216) 368
66 10

Tophane

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

Eskisehir

Sakarya Cad. Képriibasi Sen Sok. Onur ishani No: 1 Kat: 4 ESKISEHIR
Tel: (222) 230 09 08 Faks: (222) 220 37 02

Gebze

Necatibey Cad. Alipasa Degirmen Sok. No: 24 34425 Tophane/Karakéy/
iSTANBUL Tel: (212) 251 60 06 Faks: (212) 293 49 03

Maltepe

Haci Halil Mah. Hiikiimet Cad. No: 95 Gebze/KOCAELI
Tel: (262) 642 34 00 Faks: (262) 641 82 01

izmir

Baglarbasi Mah. Bagdat Caddesi. Gedik is Merkezi A Blok No: 414
Kat: 2 Daire: 22 ISTANBUL Tel: (216) 399 00 42 Faks: (216) 399 18 17

Gedik Private Bagdat Caddesi

Cumhuriyet Bulvari No:131 Cevher Apt. Kat: 2 D: 3/4
Alsancak/iZMIR Tel: (232) 465 10 20 Faks: (232) 220 37 02

Konya

Bagdat Cad. Esen Apt. No: 351/5 Saskinbakkal/iISTANBUL
Tel: (216) 560 34 00 Faks: (216) 411 23 54

Levent Loft Subesi

Beyazit Mahallesi, Hiisnii Ask Sok. Bezirci is Merkezi Kat:4 D:403
Selcuklu / KONYA Tel: (332) 238 59 60 Faks: (332) 238 59 75
Malatya

Esentepe Mah. Biuytikdere Cad. Levent Loft Residence No:201 D: 18 ve 116
Sisli/ISTANBUL Tel: 0212) 268 32 68 Fax: (0212) 264 44 95

izmit Subesi

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) 32223 72

Manisa

Yenisehir mah. Demokrasi cad. no:54/C Daire:201 iZMIT Tel:(262)311 36 79

Kusadasi

Anafartalar Mah. Mustafa Kemal Paga Cad. Kamil Mentes Apt.
No: 34/1 MANISA Tel: (236) 239 42 98 Faks: (236) 239 43 02

Mersin

Turkmen Mah. Hilya Kogyigit Bulvari Timen Sokak Yali Evleri A Blok Daire
No:6 Kusadasi/AYDIN Tel: (256) 618 44 77 Faks: (256) 618 44 91

Adana

Mahmudiye Mah. Atatiirk Cad. Adil Kanun is Hani Kat: 2
Akdeniz / MERSIN Tel: (324) 238 18 18 Faks: (324) 231 2252 /238 18 24

Nazilli Subesi

Cinarli Mah. Ziyapasa Bulvari No: 78 Giinep Ziyapasa is Merkezi Kat :5
No :504 Seyhan/ADANA Tel: (322) 355 03 50 Faks: (322) 290 35 18

Kizilay

Altintas Mah. istasyon Bulvari No:19 Kat:4 Daire:12 Nazilli / AYDIN
Tel: (0256) 314 15 98 Faks: (0256) 315 88 52

Usak

Stimer Birinci Sok. No: 13/3 Demirtepe/ANKARA Tel: (312) 232 09 49 Faks:
(312) 231 46 27

Cankaya

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

Trabzon

Simon Bolivar Cad. No: 8/6 Cankaya/ANKARA Tel: (312) 438 27 00 Faks:
(312) 438 27 47

Kemerkaya Mah. K.Maras Cad. Ticaret Mektep Sk. Ustabmeroglu is Merkezi
No: 9/9 Ortahisar/TRABZON Tel:(0462) 326 09 97 Fax:(0462) 326 38 67
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