
'Fiyat Tespit Raporu' DEGERLENDinme RAPORU

Ak Grda Sanayi ve Ticaret A.$.

'Ak Grda Fiyat Tespit Raporu' OetienleruOinme RAPORU

Bu rapor Sermaye Piyasasr Kurulu'nun 1210212013 tarih ve 5/143 sayrll ilke kararrna
dayantlarak Yattnm Finansman Menkul De$erler A.$. taraflndan hazrrlanmrgtrr. Rapor, Ak
Yattrtm Menkul De$erler A.9. (Ak Yatrrrm) tarafrndan Ak Grda Sanayi ve Ticaret A.9. (Ak
Gtda) igin haztrlanmtg Halka Az Fiyat Tespit Raporu'nun yontem, igerik ve varsayrmlan
itibariyle analiz edilip, degerlend irilmesi amacryla hazr rlanm r gtr r.

Raporda Ak Grda'nln halka aztna iligkin olarak, yatlnmcrlann halka arza katrlmasr ya da
katrlmamast ydniinde bir 6neri ya da teklif bulunmamaktadrr. Bu rapor yalnzca aracr
kurumun fiyat tespit raporu hakkrndaki gorugu olup yatlnmcrlar, halka aza iligkin sirkUleri
ve izahnameyi inceleyerek kararlarrnr vermelidirler.

A) giRKET HAKKTNDA 6Zer BiLGi

1. Faaliyet Konusu

Ak Gtda, gegitli sUt urunleri, sUt tozu dahil her t0rlU sUt ve sair mamUllerin imalatr, bunlarrn
yurtigi ve yurt dtgtna sattgt ve ticareti ile ilgilenmektedir. $irket, gig sut igleme kapasitesi,
gegitlendirilmig urun portf0yU ve yUksek bilinirlige sahip markalarr ile TUrkiye'nin en bUyUk
sUt ve sUt UrUnleri Ureticileri arasrndadrr.

$irket, farklt tUketici e$ilimleri ve taleplerini hedef alan sUt ve sut urunleri sektorunUn gegili
kategorilerinde faaliyet g6stermektedir. Ak Grda, genig UrUn gamrnln Uretimini, dagrtrmrnr
ve sattgtnt; TUrkiye'de yUksek tantnrrlr$a sahip markalar ile ozel ve mUnhasrr markah sUt
ve sUt UrUnleri kapsamtnda gergeklegtirmektedir. 31 Arahk 2014 itibanyla, girket'in urun
gamr, "lgim", "Dolcia" ve "smartt" gibi markah urunler ile BIM ve $ok gibi rurkiye'deki
bagllca zincirlere sattlan 6zel ve munhasrr markall UrUnler dahil olmak Uzere, 325 adet stok
kaleminden olugmaktadrr. $irket, markah urunlerinin drgrnda ozel ve mUnhaslr markalar
alttnda, gok gegitli UrUnlere sahiptir. $irket'in Ozellikle sUt, yolurt, ayran ve peynir irretimine
yo$unlagan, taze ve UHT urunlere, peynir gegiileri ile ketgap ve mayonez gibi diger
UrUnlere egit a$lrhk veren dengeli bir UrUn portfOyU bulunmaktadlr.

2. Uretim tesisleri

$irket'in 9i$ sUt tedarikgilerine yakrn konumlarda bulunan beg adet sUt igleme tesisi
bulunmaktadrr. $irket, irretim tesislerinin Uzerinde bulundugu gayrimenkullerin malikidir.

$irket, tesislerinin etkinli$i ve verimliligini izlemek amacryla, ayllk bazda, kilogram bagrna
adam/saat verimlilik, genel malzeme kullanrm verimliligi, iggilik ve bakrm onartm maliyetleri
de dahil olmak Uzere 20'nin Uzerinde kilit performans gostergesi kullanmaktadrr.
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3. Satrg ve daSilrm a$r

$irket, Uretti$i sUt ve sUt UrUnlerinin satrg ve da$rtrmr igin farkh kanallar kullanmaktadlr.
Sattg kanallarr markaya (markah UrUnler, ozel ve mUnhasrr markalr UrUnler) ve kategoriye
(endUstriyel, Horeca) g6re gegitlilik gdstermektedir.

$irket'in satrg ve da$rtrm a$r beg ana kanalaltrnda srnrflandrrrlmaktadlr:

. $irket'in ba$lr ortaklr$r Seher Grda Uzerinden geleneksel ve modern satrg

markalr UrUnlerin satrg ve da$rtrmr. 2014 ytt itibarryla, $irket'in ba$lr

Seher Grda Ulke gaprnda 17 adet bOlge mUdUrlU$Undeki 103 adet
:GERLFR A.$. munnasrr distribUtor ile 76.000 adet satrg noktasrna ulagmaktadrr.
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Uretim tesisi Ana 0rrinler Alan (m'?) Qalr$an sayrsr Kurulus yrlr
lgleme Kapasitesi
(Tonl

286.731 1.173 1 996

SUt, sUzme beyaz peynir, kagar peyniri,
homojenize yo$urt, ayran, sUt tozu,
oevnir altr srrvu iozrr ve lerevadr 93.927 363 2007
UHT sUt. homoienize vodurt ve avran 47.466 152 2009

UHT sUt, homojenize ve kaymaklr
vodurt bardak ve sise avran 51.136 178 2011

Beyaz peynir, kagar peyniri, sUt tozu,
konsantre silt (yarr-mamul olarak),
oevnir alfi srrvrr tozu 60.000 200 2013
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TumU Yrldrz Holding igtiraki olan, Eksper Horeca, Horizon, Pasifik gibi diger satrg
girketlen Uzerinden markalr UrUnlerin sattg ve dagtttml

Yrldrz Holding'in igtiraki Tekozel 0zerinden ozel ve miinhastr markall UrUnlerin

BlM, $ok ve diger zincirlere sattg ve dagtttml. Tekozel, $ok ve BIM'e yaprlan

satrglarda satrg y6netim hizmetl vermektedir. 9irket, BIM'in depolanna Uri.in

teslimatrnr lojistik hizmet saolayrcrlan aracrhgryla saglamaktadrr. Urunlerinin

$ok'un depolanna dagrtrmrnrn koordinasyonu konusunda ise Tekozel'den hizmet
ahnmakta ve 9ok faturalamasr Tekozel Uzerinden yaprlmaktadrr.

Endustriyel ilrunlerin Yrldrz Holding grup girketleri bagta olmak Uzere satrg ve

dagrtrmr. 9irket, konsantre sut, aromalr sut, sut tozu, krema, tereyagr, okul sUtU ve
gok az miktarda labne gibi bazr iirunlerini, gikolata ve geker trreticileri de dahil

olmak tlzere 25'in uzerinde endustriyel musteriye satmaktadrr.2014 yrlr itibanyla,
girket'in endustriyel urun gelirlerinin buyuk bir krsmr, Onem Grda, Ulker 9ikolata,
Ulker Biskuvi, Biskot gibi Yrldrz Holding grup girketlerine yaprlan satrglardan
gelmektedir.

Eksper lhracat uzerinden yaprlan ihrag kayrtlr satrilar

Fiyatlama ve satrglar

Qig sut referans fiyatlan, Turkiye'de surdurulebilir sut aErnr saglamak ve pazarda adil

rekabeti tegvik etmek amacryla Ulusal Sut Konseyi tarafrndan ilan edilmektedir. $irket,
genellikle, Ulusal Sut Konseyi tarafrndan belirlenen gig sut referans flyatrnrn uzerine prim

uygulayarak sut ahmr gergeklegtirir. Sut priminin tespitine iligkin gosterge faktorler, az ve

talep, yerel rekabet, tedarikginin kalitesi ve 9irket'in tesislerine uzaklrgrdtr.
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$irket'in cirosu 2013 ve 2014 yrllarrnda srrasryla o/o23 ve %17 arlg kaydetmigtir.2014
ytltnda satrglann %4f i Bim'e gergeklegmigtir. Seher Grda Uzerinden markah UrUn satrglarr

ise toplam satrglann %32'sini olugturmaktadrr.

5. Finansal 6zet

Grafik I - Sats Gelirleri (TRY mn) Grafik 2 - DUzeltalmis VAFOK (TRY mn)
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$irketin son 3 yn Q012,2013,2014) vAFoK'u srrasryta TRyg1mn, TRy119mn ve
TRY136mn TL'dir. Yenilenen sOzlegme kapsamlnda Ak Grda'nrn Tekozel dagrtrm
firmastna Bim'e yapllan satrglar Uzerinden odedigi komisyon 6demelerinin ilerleyen
ddnemlerde Odenmeyecek olmasr sebebiyle gegmig yrllarda bu kapsamda odenen
komisyon tutarlartntn dUzeltilmesi gerekmektedir. Ayrrca lgim ve Dolcia markalarrnrn Ak
Gtda'ya devri dolayrstyla gelecekte Odenmeyecek marka kullanrm giderlerinin de VAFOK
hesaplamastnda dUzeltilmesi gerekmektedir. $irket'in dUzeltilmig VAFOK'u 2012, 2013 ve
2014 yllan igin srrasryla TRY96mn, TRY125mn ve TRY143mn iken dUzeltitmig VAFOK
marjt strasryla 0/o6.8, o/o7 .2 ve %7.0 geklindedir.

Grafik 2 - Duzeltalmis VAFOK (TRY mn)
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Ak Grda 2014 yrlrnda sut ve stit UrUnleri faliyetlerine odaklanmak amactyla iglenmig et,
maden suyu ve kagrt Uretimi alanlannda faliyet gosteren igtiraklerindeki paylannt elden
grkardr. Ak Grda'nrn surdiirulen faliyetler donem kan 2012,2013,2014 ytllaflnda srrastyla
TRY34.6mn, TRY64.2mn ve TRY59.3mn iken; durdurulan faliyetler dahil 2012 ve 2013
yrllannda TRY32.2mn ve TRY42.5mn net kar elde ederken 2014 ytltnda ise TRy10.3mn
net zarar etmigtir. Bu raporda Ak Gtda'ntn devam eden operasyonlan ndan (sut ve sut
UrUnleri) elde ettigi net kar dikkate altnmrgttr.

B) HALKA ARZ HAKKINDA OZET BiLGi

Mevcut durumda Ytldtz Holding o/o33 pay ile en buyuk hissedar durumundadtr. Diger
hissedarlar, Bim'in de sahipleri arastnda bulunan ,,Mustafa Latif Topbag, Ahmet Afif
Topbag ve Firdevs Qizmeci", Eaton Capital Fund, Grosvenor Capital Fund ve paylannrn
tamamlnr satacak olan Zeki Ziya Sozen'dir. Halka az sonrasr Mustafa Latif Topbag en
boytik hissedar konumunda olacaktrr ve girket kontrolu yrldrz Holding'den Topbag ailesine
gegecektir.

Ytldrz Holding

Mustafa Latif Topbag
Eaton Capital Fund
Ahmet Afif Topbag

Zeki Ziya Sdzen
Grosvenor Capital Fund
Firdevs 9izmeci
Halka Agrk
TOPLAM

Kaynak: Ak Gtda

105,600,000

70,400,000

64,000,000

38,400,000

16,000,000

16,000,000
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320,000,000
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12,O0
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5,00
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'ts,027,o27

32,000,000

10,378,378

16,000,000

2,594,595

Ir14,000,000

41,600,000

51,372,973
32,000,000

28,021,622

16,000,000

7,005,405
144,000,000
320,000,000
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16,05

10,00

8,76

5,00
2,19

45,00
100,q,

20,00

5,95
10,00

3,24

5,00

0,8'l

45,00

Halka arzrn tamamr ortak satrgr geklinde olacagr igin halka arz sonrasrnda Ak Grda,nrn
toplam sermayesinde herhangi bir degigiklik olmayacakttr.

Halka azda llder kurum Ak yatrnm Menkul Deoerler A.g. olup tahsisat oranlan yurtdrgl
yabancr kurumsal, yurtigi kurumsal ve bireysel yatrnmcrlar igin srrasr ile o/o70, 20o/o ve o/o10

olarak belirlenmigtir. Halka arz fiyat aralrklafl ise pay bagrna 5.7g rL ve 6.92 TL olarak
belirlenmig olup bu rakamlara gtire girket,in piyasa degeri strasryta 1,850mn TL ve
2,214mn TL olacakttr.

Halka arzdan elde edilecek gelirin kullantmt tamamen paylannr Halka Az Eden pay
sahiplerinin tasarrufunda olacaktrr. Halka arzrn tamamr ortak satrgr yontemi ile
gergeklegecegi igin, $irket'in erde edecegi net gelir bulunmamaktad rr. girket, halka az ile
kurumsal kimli!ini guglendirerek, kurumsallagma yonunde onemri bir adrm atmavl
planlamaktadtr.

| .r**$. n,oo,Tiirkjye It BaDkasl kurulufudur

Ortak Adr/Unvanr Arz Oncesi Arz Edilen Paylar Arz Sonrasr
TL TL % TL %
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Halka Az Tarihleri

Halka Arz $ekli

Halka Arz Oranr

Halka Az Edilecek Hisseler

Araohk $ekli

Fiyat Arahgr

Halka Az BUyUklti$U

Fiyat Istikrarr

Tahsis Gruplan

Satmama TaahhtidU

6-7-8 Mayrs 2015

%100 ortak satrgr ile toplam 144.000.000 adet hissenin satrgr

%45,00

Yrldrz Holding'e ait 64.000.000 TL nominat degerti 64.000.000 adet pay

Mustafa Latif Topbag'a ait 19.027.027 TL nominat degerti 19.027.027 adet pay

Eaton Capital Fund'a ait 32.000.000 TL nominat degerti 32.000.000 adet pay

Ahmet Afif Topbag'a ait 10.378.378 TL nominat degerti 1 0.378.378 adet pay

ZekiZiya Sdzen'e ait 16.000.000 TL nominaldegerli 16.000.000 adet pay

Firdevs Qizmeci'ye ait 2.594.595 TL nominal degerli 2.S94.595 adet pay

Toplam 144.000.000 adet hisse

En iyi Gayret Araolrgr

5,78 TL - 6,92 TL

5,78 TL'ye gore piyasa degeri 1.850 Milyon TL olmaktadrr

6,92 TL'ye g6re piyasa de(1eri 2.214 Mityon TL otmaktadrr

5,78 TL'ye giire 832 Milyon TL

6,92 TL'ye g6re 996 Milyon TL
Paylarrn BlAg'da iglem gormeye baglamasrndan itibaren 30 gun siireyle yaprlmasr
planlanmaktadrr.

Yurt lgi Bireysel Yalrrmqlar o/o1} (14.400.000 adet pay)

Yurt lgi KurumsalYatlnmcrlar o/o2o (28.80O.000 adet pay)

Yurt Drgr KurumsalYatrrrmcrlar %70 (100.800.000 adet pay)

Satan Ortaklar ve girket igin 180 gUn

c) DEGERLEME HAKKTNDA oZET eilCi

$irket de$erlemesinde Piyasa Qarpanlan Y6ntemi kullanrlmrg olup uygulanan varsayrmlar,
hesaplamalar ve a$trlrklandrrmalar agrk ve net bir gekilde ifade edilmigtir. Degerleme
garpanlnln belirlenmesinde kullantlan benzer girketler sUt ve sUt urunlerinde faaliyet
gOsteren girketlerden olugmaktadrr ve bu girketlere iligkin bilgiler agrk ve net gekilde ifade
edilmigtir. $irket de$erlemesinde FD/Satrglar, FDA/AFOK ve F/K garpanlanna egit agrrtrk
verilmigtir.

De$erleme gallgmastnda BIST'te iglem gdren tek benzer girket Prnar SUt iken 9 adet de
yabanct benzer girketin garpanlan dikkate alrnmrgtrr. Prnar SUt'un garpanlarrna %20 aErltk
veri lirken yabanct girketlerin ortalamast n a %80 ag r rl I k veri lm igtir.

De$erleme Ozeti:

FD/Satrglar Qarpanr Yontemi

FDruAFOK Qarpanr Yontemi

F/K QarpanrYontemi

1,5x

15,6x

28,9x

2.970

2.365

1.707

Ortalama Piyasa Degeri

Nominal Sermaye Tutarr

Birim Hisse Fiyatr

2.347

320

7,33

Minimum fiyat 5.78T1'ye gore: 21,10/o

Maksimum fiyat 6.92T1'ye gore: 5,6%

: $irket, Lider $irket

Tiirkiye ip Bankasr kurulugudur I tO"*rr=$r .*,

TRY mn

Halka Az



'Fiyat Tespit Raporu' DEGERLEND|RME RAPORU

FINANSAL TABLoLAR - Ak GIda

Satry Gelideri
i

1.419l 't.719 2.041
?v!:;
21o/oiSatglann Maliyeti (-) 1.1 88i 1.461 1.72t

Briit Kar zni 2A 31i 16%i
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D) NiHAicoRUgUMUz

Halka arz fiyat tespitinde aza aracrlrk yapan kurum de$erleme yontemlerinden Piyasa

Qarpanlan y6nteminde FD/Satrglar, FDA/AFOK ve F/K garpanlanna egit agrrhk verilmigtir.
Buna gdre firmanln piyasa de$eri 2.347mn TL olarak hesaplanmrgttr.

Farklt halka az iskonto oranlannrn uygulanmasr ile halka aE oncesi fiyat aralrgr alt bant
igin 5.78 TUpay ve iist bant igin 6.92 TUpay olarak tespit edilmigtir. Degerleme sonucu
ortaya gtkan de$er ile halka atz fiyat arahklan ile olugacak piyasa degerini
kryasf ad r!r m rzda iskonto oran lan %5,6 ve o/o21,1 olarak gergeklegmektedir.

$irketin FDA/AFOK garpantntn hesaplanmasrnda VAFOK rakamr gegmig ytllarda odenen
marka kullanrm bedellerine gOre dUzeltilirken bu markalann satrn altnmasr igin girket'ten
grkacak olan TRYl5mn'nin net borg hesaplamasrnda dUzeltilmesi gerektigini dugUnUyoruz.
Bu durumda girketin 2014 yrh dUzeltilmig net borg rakamt TRYTOmn yerine TRYS5mn
olmaktadtr. Fakat bu dUzeltme girket garpanlannda 6nemli bir deligiklige neden olmadrgr
igin 96z ardr edilebilir dUzeydedir.

$irket deSerlemesinde ileriye ddniik herhangi bir tahmin kullanrlmamrgttr. Piyasa
garpanlan de$erlemesinde genel otarak lider kurumun yapm6 oldu$u degerlemede
kullanrlan rakamlann ve ulagrlan degerlerin makul oldugunu dtigunmekteyiz.

iELiR TABLOSU (mityon TL) 201i 201i 20'tt YBBO20't2-201'
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31t

/AFOK 220/
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VARLIKI.AR

DOnen Varlklar 529 Jbb 745

Nakit ve nakit benzeri 36 6 104

TicariAlacaklar 302 ??n

Diger Alacaklar 54 24 173

Stoklar 103 105 1't0

Pegin Odenmig Giderler 7 44
^

Di$er 27 JZ 22

Duran Varftklar 480 6:ril 376

Diger Alacaklar 0 0 0

Finansal Yatnmlar 10 10 0

Yatrnm Amaqh Gaynmenkuller 25 20 21

Maddi Dunn Vadlklar 420 513 350

Maddi 0lmayan Duran Vadrklar 0 68 0

Pegin Odenmig Giderler 10 18

Diger 15 4 1

TOPI.AM VARLIKLAR 1.010 1.199 1.121

KAYNAKLAR

Krsa Vadeli Y0kiimlUlUkler 521 562 416

Krsa Vadeli Borglanmalar 194 81 10

Ticari Borglar 169 239 214

Di$er Borglar 142 183 172

Krsa Vadeli Kargrlrklar I 9 't0

Diger 7 50 11

Uzun Vadeli Yiiktimliiliikler 67 188 186

Uzun Vadeli Borglanmalar 39 145 158

Ertelenmig Vergi Ytikrimlriltigri 22 34 ZJ

Di!er I
Ana Ortakhla Ait Ozkaynaklar 421 456 518

Odenmig Sermaye 70 70 70

Kdr veya ZanrdaYeniden Srnrflandrnlmayacak Diger Kapsamh Giderler 0 0 n

Kardan Aynlan Krsrtlanmtg Yedekler 21 23 ZJ

Gegmig Yrllar Karlan 298 321

Net Donem Kan 32 43

Kontrol Giicii Olmayan Paylar 1 .7 0

TOPI.AM YOKUMLOLI]KLER VE OZKAYNAKI.AR 1.010 1.19t) 1.12',1
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'Fiyat Tespit Raporu' DEGERLENDiRME RApORU AK GIDA

Yatrflm Finansman Menkul Degerler

Nispetiye Caddesi Akmerkez E-3 Blok Kat:4

Etiler / lstanbul Tel: +90(212)3176900 Faks: +90(212)3176932

Bu e-posta mesajr ve ekleri gdnderildigi kigi ya da kuruma 6zeldir. Bu mesajrn herhangi bir gekilde kullanrlmasr, kopyalanmasr,
yayrlmasr veya mesajda yer alan hususlarla ilgili olarak herhangi bir iglem yaprlmasrnrn kesinlikle yasak oldugunu bildiririz.
Yatrflm Finansman Menkul Degerler A.$., bu mesajrn igerdigi bilgilerin dogrulugu, gUncelligi ve eksiksiz oldugu konusunda bir
garanti vermemektedir. Bu e-posta yer alan bilgiler'Yatrnm Finansman Menkul Dederler A.$.'tarafrndan genel bilgilendirme
amaq ile hazrrlanmrgtrr. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, herhangi bir yatrflm aracrnrn ahm-satrm onerisi ya da getiri vaadi
olarak yorumlanmamaldrr. Bu goriigler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece
burada yer alan bilgilere dayanarak yatrflm karafl verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu eposta
igeriginde yer alan gegitli bilgi ve gdruslere dayanrlarak yaprlacak ileriye dontik yatrflmlar ve ticari iglemlerin sonudarndan ya da
ortaya gtkabilecek zararlardan Yatrflm Finansman Menkul Degeder A.$. sorumlu tutulamaz. Mesajrn igeriginden, iletilmesinden,
allnmaslndan, saklanmasrndan, gizliliginin korunamamasrndan, virtis i9ermesinden ve sisteminizde yaratabilecegi zaarlatdan
Yatrflm Finansman Menkul Degerler A.9. sorumlu tutulamaz. Yatrflm Finansman bu mesajrn igerigi ve ekleri ile ilgili olarak
hukuki agrdan herhangi bir sorumluluk kabul etmemektedir. Telekkur ederiz.

Emre Birkan

Aragtrrma Boliimai

ZUmrut Can Ambarcl

Levent Durusoy

Strateii 8610m0

Hakan Tezcan

GokselTekiner

HUseyin Sert

Kemal Ozan Sayrn

Kurumsal Finansman

Pervin Bakankug

Yurtigi Satrg Miidiirlii0U

Inciser Deniz

Subelerimiz

Akmerkez

Adana

Ankara

Atagehir

Bursa

lzmir

Konya \

Genel Mudur Yardrmcrsl

Mudur

Ba9 Ekonomist

Stratejist

MUdUr Yrd.

Uzman

Uzman

MUdUr

MUdtir

+90 {212) 317 69 00

+90 (322) 458 77 55

+90 (312) 417 30 46

+90 (2'16) 386 74 00

+90 (224) 224 47 47

+90 (232) 441 80 72

+90 (332) 237 76 77

zumrut.ambarci@yicom.tr

levent.durusoy@yf .com.tr

hakan.tezcan@yf .com.tr

goksel.tekiner@yf.com.tr

huseyin.sert@yf.com.tr

ozan.sayin@yf.com.tr

+90 (212) 334 98 35

+90 (212) 334 98 33

+90 (212) 334 98 59

+90 (212) 334 98 44

+90 (212) 334 98 47

+90 (212) 334 98 70

emre.birkan@yf.com.tr +90 (212) 334 98 40

pervin.bakankus@yf.com.tr

inciser.deniz@ylcom.tr

+90 (212) 334 98 61

+90 (212) 317 68 85

Merkez

Antalya

Bakrrkdy

Frndrkll

Qiftehavuzlar

Samsun

lzmit

+90 (212) 263 00 24

+90 (242) 243 02 01

+90 (2'12) 543 05 04

+90 (212) 334 98 00

+90 (216) 302 88 00

+90 (362) 431 46 71

+90 (262) 32s 40 30
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