Sektoriin en Snemli sorunu yetismis is giicii talebinin hizla artmasidir. Is giiciindeki hizli
sirkiilasyon da sektoriin en ciddi problemleri arasinda yer almaktadir. Kendi ¢alisanlarim egiten
sirketler, sektordeki rekabetten dolay: is giiglerini kisa siirede rakip firmalara kaptirabilmektedir.

2012’de de pazarin % 20 biiyiiyerek 1,8 milyar dolarlik biiytikliige ulagmasi beklenmektedir,
Sektérdeki biiyiik oyuncular, biiylimeye paralel yatinmlarini artirmaktadir. (Kaynak:
http://www.capital.com.tr/anadoluda-hizli-buyuyor-haberler/23557.aspx)

Yillar itibariyle Fastfood Cirosu
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(*)Tahmini veridir.
Kaynak: http://www.capital.com.tr/anadoluda-hizli-buyuyor-haberler/23557.aspx

Sektorel bir veri tabanina ve bu tip bilgi ve analizleri iceren giincel rapor ve kaynaklara
ulasilamamakla birlikte http://www.kadindestek.org/dosya/Restoran_Isletme.pdf adresli web
sitesinde yer alan “Tiirkiye’de Restoran Isletmeciliginde Gelecek Trendler ve Fikirler” konulu
raporda, 2007 yili verilerine gore Tiirkiye’de sektoriin 3,5 milyar dolarlik biiytkliige ulastiginin
bilgisi edinilmistir.

http://www.gidabilimi.com/haberler/1-son-haberler/2507-krizlerin-parlayan-sektoru-fast-food
adresinde yer alan bilgiye gore ise Tiirkiye’de fast food pazarinda bugiin yaklasik 3.400
restoranin faaliyet gosterdigi ve sektoriin dogrudan yarattigi istihdam rakaminin 25.000 kisi
civarinda oldugunu gérmekteyiz. Bu rakama yan sanayi ve tedarik zincirleri de eklediginde
istihdam sayis1 ¢ok daha fazladir.

10.2. Tiirkiye’de Sektoriin Temel Sorunlar:

Egitimli is giicti yetersizligi, hijyen kosullarimin yetersiz olusu, {iretilen mamullerin kalite
problemi, yiiksek tutarli genel giderler (elektrik ve kira giderleri, iscilik ticretleri vb), {iretim
siireglerine uygun iiretim yapilmamasi ve gida giivenligine gerekli 6zenin gosterilnjemesi
sektoriin en 6nemli sorunlar arasinda sayilabilir. Bununla beraberyiiretilen {iriinlerde sgbit bir
standardin olmamasi ve piyasada haksiz rekabet ve farkli kalitede i%ﬁnlerin V&I‘Olu?li (¢ jg_in;
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salam tiretiminde % igerikleri her firmada farklilik gostermesi sebebiyle Kalite-fiyat
karsilastirmalar: farkliliklar gdsterir.) iiretimde karsilagilan sorunlar, tat farkhiliklari, saklama
kosullar1 sektoriin diger onemli sorunlar arasindadir.

10.3. Sektordeki Biiyiik Firmalar

-Burger King

-KFC

-Mc Donald’s

-Pizza Hut

-Pizza Pizza

-Wendy's

-Arby's

-Popeye’s
-Sultanahmet Koftecisi
-Ramiz Kofte

10.4. Sirketin Sektor Icindeki Konumu ve Hedefleri
Sirketin sektor igindeki pazar payinin yaklagik binde ii¢ civarinda oldugu tahmin edilmektedir.
10.4.1. Sirketin Hedefleri

Gerek ulusal gerekse Tiirkiye’de faaliyet gosteren uluslararasi diger oyuncularla rekabet
etmek icin ve ileriki dénemlerde yurtdiginda subeler agmak i¢in, kurumsallagsmak, alt yapi
¢aligmalarina siirekli kendini yenileyerek devam etmek ve rekabet igin piyasaya ayak
uydurmak Sirket’in en 6nemli hedefleri arasindadir.

10.4.2. Pazar Pay1 Kazanma ve Muhafaza Etme Konusundaki Avantajlar

Ftiler Marmaris markas1 Sirket tarafindan devralindiktan sonra, Inci Grup’un diger
sitketlerde kazandig1 30 yili askin i deneyimlerinden ve tecriibesinden de faydalanilacak
olmasi, pazar paymin artirilmasi noktasinda énemli bir avantaj teskil etmektedir.

10.4.3. Pazar Pay1 Kazanma ve Muhafaza Etme Konusundaki Dezavantajlar

Sektoriin ana girdileri et ve siit tiriinleri oldugundan hayvancilik konusundaki uygulamalar
sektorii dogrudan olumlu veya olumsuz etkilemektedir. Hammadde fiyatlarinin yiikselisi,
dogrudan magazadaki iriin fiyatlarim etkiledigi i¢in gelir seviyesinin daha diigiik oldugu
lokasyonlarda daha diisiik kalitede hizmet veren igletmelerin tercih edilmesine sebep
olmaktadir. Bu durum Etiler Inci Biife’nin pazar paymi olugturma ve muhafaza etme
konusunda kars1 karsiya oldugu en 6nemli dezavantajdir.

Sirket marka haklarin1 ve pazar payi korumak igin su ana kadar 17 adet dava agmustir.
Bunlar “Markanin Hiikiimsiizliigii ve Sicilden Terki”, “Marka Hakkina Tecaviiziin Tespiti
ve Onlenmesi”, “Marka Hakkina Tecaviiziin Giderilmesi” ve “Marka Hakkina Tecgyii
Nedeni ile Tazminat” davalaridir ve halen devam etmektedir. \
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11. Sektorii Olumlu veya Olumsuz Etkileyen Faktorler
11.1. Sektorii Olumsuz Etkileyen Faktorler

11.1.1. Kayit Dis1 Rekabet

Resmi veri veya kaynak olmamakla birlikte sektor temsilcilerinin yazili ve gorsel basinda
yaptiklar agiklamalara gore Tiirkiye’de toplam yemek sektoriintin biiytikltigii 7 milyar USD
olarak tahmin edilmektedir. Bunun iginde organize olarak hizmet veren sirketlerin pay1
yaklagik % 25 civarindadir. Pazarin % 75’inin i¢inde de kayit dis1 islem yapmakta olan
noktalar oldukga yiiksek orandadir. Bu gibi noktalar ayn1 zamanda kayit dis1 islem yapma,
sigortasiz eleman caligtirma, kalite standartlar1 oldukca diisiik hammadde kullanma ve
benzeri sekillerde de haksiz rekabete sebep olmaktadirlar.

11.1.2. Yiiksek Standartta Uriin Uretmenin Neden Oldugu Yiiksek Maliyetler

Bir zincir operasyonda miisteriye sunulan iiriiniin kalite standardim etkileyen birgok faktor
bulunmaktadir. Bunlar hammadde ve bunun son kullanima hazir hale getirilmesi siirecinde
olusan {iretim maliyetleri, zincir noktalarina iirintin dagitilmasi nedeni ile olusan lojistik
maliyeti ve son olarak satis noktasindaki son {iretim ve servis agamasidir. Uriinlerin yiiksek
standartta miisteriye ulastirilabilmesi igin birgok kontrol siirecinden ge¢mesi gerekmektedir.
Bu ve benzer nedenler maliyetleri 6nemli dlglide etkilemektedir.

Urtinlerin standartlarin yiiksek tutulmasi maliyeti arttiran 6nemli bir faktordiir. Maliyetin
yiiksek olmasi {irlin satig fiyatlarimn da artmasina sebep olmaktadir. Daha diisiik
standartlarla tirlin satis1 yapan rakiplerin satis fiyatlarinin da diigtik olmas1 misteriler igin bir
tercih sebebi olabileceginden yiiksek standartl: iiriinlere talep azalmasina sebep olabilir.

11.1.3. Rekabetin ve Maliyetlerin Artmas: ile Birlikte Kalifiye, Siirekli Cahsacak, Sadik
Eleman Bulma ve Elde Tutma Zorlugu

Ulkemizde, issizlik oraninin yiiksek olmasina ragmen 6zellikle bu sektdrde kalifiye ve uzun
soluklu calismak isteyecek, kariyer beklentisi iginde bulunan ¢alisan sayisi oldukca
diistiktiir. Bu nedenle genellikle gegici bir is olarak goriilmektedir. Sadakat oldukea diisiiktiir
ve baska bir firmanin saglayacagi kiigiik ilave imkanlar bile kisilerin iglerini degistirmeleri
icin yeterli olmaktadir. Firmalar genellikle yaz tatillerini veya staj dénemlerini
degerlendirecek  geng ve egitimli  kigileri, lise ve {iiniversite Ogrencilerini tercih
etmektedirler.

11.1.4. Kiralarn Yiiksek Olmasi ve Karhhga Etkileri

Ozellikle Istanbul gibi metropollerde kira tutarlarimin yiiksek olmasi, sektoriin dnemli
dezavantajlarindan biridir. Kiralarin ve m” maliyetlerinin yiiksek olmasi, franchise subelerin
kira riskinin de Sirket’i dolayli yoldan etkilemesi, sube agiliglar1 éncesinde hava parasi diye
tabir edilen rakamlarin talep ediliyor olmasi, zincir operasyonlar i¢in hem yeni yer bulmak
agisindan hem de bulunan yerin verimli olarak isletilebilmesi agisindan biiylik zorluklar
dogurmaktadir.

11.2. Sektore Saglanan Tesvik ve Siibvansiyonlar
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Fastfood sektoriine dzel olarak saglanan tesvik veya siibvansiyon uygulamasi yoktur.
12. Sirketin Arastirma ve Gelistirme Faaliyetleri

Sirketin kendi biinyesindeki subelerinde yeni tiriin denemeleri yapilmaktadir. Uriinler pilot
olarak belirlenmis magazalarda miigterilerin begenisine sunulup, tirtinlerle ilgili anketler
diizenlenmektedir. Bagarili sonug alinan iirtinler konseptin igine dahil edilmektedir.

13. Sirketin Mevcut Faaliyetleri ile Paylarmin Degerlemesine Baz Teskil Eden Gelecekte
Yaratacag Varsayilan Gelirleri Etkileyebilecek Riskler

13.1. Sirketin Faaliyet Riskleri
13.1.1. Uretim Riski

Sirket’in irtinleri izl tiiketim {iriinleri oldugundan, kisa siirede tretilip tiiketilmesi
gerekmektedir. Tiiketim yavag olursa zayiat gogalmaktadir. Zehirlenme riskine kars1 siklikla
gida giivenligi denetimleri yapilmaktadir.

13.1.2. Marka Konusundaki Kirlilik, Hukuki Yaptirim ve Uygulama Sorunlari

“Marmaris” icerikli marka ve firma isimleri iilkemizde &zellikle de Istanbul’da yaygin
olarak kullanilmaktadir. Bu ismi kullanan firma veya kigiler genellikle marka adim
kullanirken hukuki bir sorunla Kkarsilasacaklarinin bilincinde olmadan kullanmaktadirlar.
Hukuki acidan takip siireglerinin uzamasi ve bu konuda mahkemeler disindaki yaptirimlarin
miimkiin olamamasi sorunu ¢dzme yolunda zorluklar ¢ikarmaktadir.

13.1.3. Franchising Sistemi Cercevesinde isletmecilerin Ise Bakislari

Diinyada uygulandigi sekli ile Franchising sistemi, agilan noktalarda markalarin
devamlilifini saglamak amaci ile 6zel maddeler ve uygulamalar gerektirmektedir. Ancak
sirketin gelisimi ve biiyiime siirecinde tespit ettigi alinmasi gereken 6nlemler arasinda her
subede menii fiyat birliginin saglanmasi ve iiriin standardinin sabitlenmesi en ¢ok énem arz
edenlerdir. Bunun disinda isletmecilerin sisteme olan bagliliklar: ve uzun soluklu sadakatleri
de franchise sisteminin devamlilig1 agisindan $nem tagimaktadir.

13.1.4. Standart Uygulamalarin Tam Oturmamis Olmasi

Etiler Marmaris hayatina bir biife olarak baslamustir. Isletme modeli, bir zincir sistemine
gore oldukga basittir ve endiistriyel mutfak yapisindan ziyade daha ¢ok kisiler izerine
kuruludur. Oysaki zincir sistemlerin verimli ve standart olmasini saglamak i¢in hizli ve
kaliteli hizmet sunmak, restoranlarin mimari yapismuin ve mutfak diizeneklerinin
iyilestirilmesi gibi yapilmasi gereken olduk¢a onemli degisiklikler bulunmaktadir.
Sirket, bu degisikliklerin ve diizenlemelerin bir kismini kurulus ve yeniden yapilanma
slireci igerisinde yapmis olmakla birlikte halen yapilmasi gereken iyilestirmeler
bulunmaktadir. Halka arzdan saglanacak gelirin 2.600.000 TL’sinin kisa vadeli aktifler,
kurumsallasma, sube iyilestirmesi, standart uygulamalara gegisin h121and1r11mas1
pazarlama ve tamtim faaliyetleri i¢in kullanilmas: planlanmaktadir.
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13.1.5. Diger Riskler

¢ Piyasa riski
Sirket, kur riski, likidite riski ve faiz orani risklerini, piyasa riskini olusturan en &nemli
bilesenler olarak degerlendirmektedir. Sirket'in nakit akigi, alacaklari ve plasmanlari
(dolayisiyla likidite) ile ilgili riskler giinliik olarak, kur riski (net doviz pozisyonu ) ve faiz
orani riski aylik olarak takip edilmektedir.

Sirket, riski yonetimi gergevesinde piyasalardaki dalgalanmalarin getirecegi potansiyel olumsuz
etkilerin en aza indirgenmesini amag¢lamigtir. Firmanin 31.12.2010 ve 31.12.2011 déneminde
mali tablolarinda dévizli degeri bulunmamaktadir.

e Sermaye Riski:

Sermayeyi yonetirken Sirket’in hedefleri, ortaklarma getiri, diger hissedarlara fayda saglamak
ve sermaye maliyetini azaltmak amaciyla en uygun sermaye yapisim siirdiirmek igin Sirket’in
faaliyetlerini devaml kilabilmektir.

Sermaye yapisini korumak veya yeniden diizenlemek i¢in Sirket ortaklari, ortaklara 6denen
temettii tutarin1 SPK mevzuatinin izin verdigi Slgiilerde degistirebilir, sermayeyi hissedarlara
iade edebilir. Sermayenin hissedarlara iade edilmesi demek, agik bir ifade ile sermayenin
azaltilmas1 anlamina gelmektedir.

e Kredi Riski:
Kredi riski, ticari iliski iginde olan taraflardan birinin bir finansal araca iliskin olarak
yiikiimliiliigiinii yerine getirememesi sonucu diger tarafin finansal agidan zarara ugrama
riskidir.

Sirket’in kredi riski, agirlikh olarak ticari alacaklar ve alacak senetlerinden olugsmaktadir.

31.12.2010 Ticari Alacaklar
iligkili | Diger | Alacak
Taraflar | Taraf | Senetleri
g;tllziorlama tarihi itibariyle maruz kalinan azami kredi 77452 | 681.820 | 339.583
- Azami riskin teminat, vs. ile giivence altina alinmig kism - - -
Vadesi gegmemis yada c}eger diistikliigtine ugramanus finansal 77450 | 681.820 | 339.583
varliklarin net defter degeri
31.12.2011 Ticari Alacaklar
Tliskili Diger Alacak
Taraflar | Taraf | Senetleri
ﬁ:l[ziorlama tarihi itibariyle maruz kalman azami kredi 1.429.808 | 1.855.065 | 1.131.039
- Azami riskin teminat, vs. ile giivence altina alinmis kism - | p ﬁ/j —
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Vadesi gegmemis yada deger dugiikliigiine ugramamis

lencii e vy ol o ‘ 1.429.808 |1.855.065’ 1.131.039 ‘

Yukaridaki tutarlarin belirlenmesinde, alinan teminatlar gibi, kredi glivenirlifinde artig
saglayan unsurlar dikkate alinmamugtir. Sirket’in kredi riskine maruz finansal aktifleri
igerisinde herhangi bir deger diisiikliigiine tabi tutulan varlik bulunmamaktadir. Buna ilaveten
Sirket’in bilango dig1 kredi riski iceren unsurlari ve vadesi gegmis ancak deger diisiikliigiine
ugramamis varliklar: bulunmamaktadir.

e Likidite Riski:
Likidite riski, Sirket’in net fonlama yiikiimluliiklerini (6deme ylkiimliliiklerini) yerine
getirememe ihtimalidir. Piyasalarda meydana gelen bozulmalar veya kredi puanmin
diigiiriilmesi gibi fon kaynaklarinin azalmasi sonucunu doguran olaylarin meydana gelmesi,
likidite riskinin olugsmasina sebebiyet vermektedir. Sirket yonetimi, fon kaynaklarin1 dagitarak
mevcut ve muhtemel ylk{imliiliklerini yerine getirmek igin yeterli tutarda nakit ve benzeri
kaynag1 bulundurmak suretiyle likidite riskini yonetmektedir.

Finansal yiikiimliiliiklerin 31 Aralik 2010 ve 31 Aralik 2011 tarihleri itibar1 ile stzlesme
siirelerine ve kalan vadelerine gore dagilimi asagidaki gibidir:

31.12.2010
Sozlesme
Uyarinca
Nakit
Defter Cilaslar 3 aya 3-12 ay 5-10 yul
Degeri Toplami kadar arasi 1-5 yil arasi arasi | Vadesiz
Tliskili Taraflara Ticari
Borg¢lar 746.012 746.012 746.012
Diger Ticari borglar 2.585.196 2.585.196 | 2.585.196
Diger Taraflara Diger
Borglar 24.724 24.724 24.724
Finansal Borglar 155.983 155.983 75.117 80.866
Tiirev olmayan finansal
yiikiimliiliikler 3.511.915 3.511.915 | 2.609.920 | 821.129 80.866
31.12.2011
Sozlesme
Uyarinca
Nakit 5-10
Defter Cikislar 3 aya 1-5yi1l yil
Degeri Toplami kadar 3-12 ay arasi arasi arast | Vadesiz
Diger Ticari borglar 1.670.470 1.670.470 1.670.470*
iligkili Taraflara Diger
Borglar 2.273.851 2.273.851 2.273.851
Diger Taraflara Diger
Bor¢lar 112.648 112.648 112.648
Finansal Bor¢lar 1.017.578 1.017.578 1.002.476 15.102
Tiirev olmayan finansal
yiikiimliiliikler 5.074.547 5.074.547 1.783.118 3.276.327 15.102

*2012’nin ilk 3 ayinda bu borcun 1.454.348,66 TL’lik kismi1 6denmistir.

¢ Faiz Riski:
Sirket yonetimi, faiz oranina duyarli varlik ve ylikiimliliiklerinin vadelerini dengelemek
suretiyle olusan dogal tedbirlerle yonetme prensibi ¢ergevesinde, faiz doguran varliklarini kisa
vadeli yatirim araglarinda degerlendirmekte olup 31 Aralik 2011 ve 31 Ar 1ﬂ2010 1t1bar>yla

faiz yoluyla degerlendirdigi vadeli mevduati bulunmamaktadir.
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Finansal borglarla ilgili olan faiz oranlarinin bir kismi piyasada gecerli olan faiz oranlarina
dayanmaktadir, Bu nedenle firma ulusal piyasalarda faiz oranlarindaki degisikliklerden
etkilenmektedir. Firmanin faiz oranlarindaki degisikliklerden kaynaklanan piyasa riskinden
etkilenmesi 6ncelikli olarak borg yiikiimliiliikleriyle iliskilidir. Firmanimn borg yiikiimliiliiklerini
agirlikli olarak rotatif krediler olugturmaktadir. Rotatif kredi; kisa siireli finansman ihtiyaglari
i¢in kullanilan, faizi sabit olmayan, kullanilan giin iizerinden hesaplanan, faizleri ti¢ ayda bir
dénem sonlarinda tahsil edilen kredi iiriiniidiir. Faiz orani dénem kosullarina gore belirlendigi
icin degiskenlik gosterir, sabit bir faiz orami yoktur. Limit dahilinde, istenildigi zaman
istenildigi miktarda nakit kullanma imkan1 saglar. Nakit akigina gore, vadesinden 6nce kredinin
kismen veya tamamen kapatilma se¢enegi bulunur. Dolayisiyla firmanm 31.12.2011 itibariyle
880.284,00 TL rotatif kredilerine iliskin faiz oranlari bagimsiz denetim raporun 8’inci
dipnotunda agiklanmustir.

31 Aralik 2010 ve 2011 tarihleri itibariyle, firmanin faiz oranina duyarli finansal araglar
asagidaki gibidir:

Faiz Pozisyonu Tablosu

31.12.2010 31.12.2011
Sabit Faizli Finansal Araglar 155.983 134.385
Degisken Faizli Finansal Araglar - 880.284

¢ Kur Riski:
Firma dovizli islem yapmadii i¢in ve doviz bazinda banka kredisi kullanmadig: i¢in kur riski
tasimamaktadir.

e Thra¢ Edilen Paylara iliskin Riskler:
Sirket hisselerinin IMKB’de islem géren degeri, ortaklik faaliyetlerinden bagimsiz olarak genel
piyasa kosullar1 ¢ergevesinde dalgalanabilecegi gibi, ortakligin faaliyet sonuglarindan, finansal
durumundan, temettii ve sermaye artirim politikalarindan etkilenebilir.

13.2. Sirketin icinde Bulundugu Sektore iliskin Riskler
Madde 11°de de belirtildigi tizere kayit dig1 rekabet, yiiksek standartta tirtin iretmenin neden
oldugu yiiksek maliyetler, rekabetin ve maliyetlerin artmas: ile birlikte kalifiye eleman
bulma ve elde tutma zorlugu, kiralarin yiiksek olmasi ve karliliga etkileri sektordeki baslica
risklerdir.
Fast food tiiketiminin hizla artmas: ile birlikte gida denetimini gelistirmemis isletmeler ve
yag kullamm oramimin fazla olmasindan &tiirii fast food’un insan saglhigi agisindan tehdit
olarak algilanmaya baglamasi sektordeki diger bir risk faktorleridir.

14. Mali Analiz ve 2012 Yih Projeksiyonu

14.1. 2011 Yilinda Yapilan Sermaye Artirimi | ) h_/ ]
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