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1. RAPOR OZETi

Mevcut marka degerleme raporu 24 Nisan 2014 glinii musteri isyeri adresinde gerceklestirilen
toplantida bildirilen ve 9 Mayis 2014 itibariyla kesinlesmis temel finansal veriler ve pazar bilgileri
1Isiginda hazirlanmig olup asagida raporun 6zeti sunulmaktadir:

HAK SAHIBI ETILER GIDA VE TiCARi YATIRIMLAR SANAYi
VE TICARET ANONIM SiRKETI

ADRES HALASKAR GAZi CD. SAID KURAN iS MERKEZI
145/8 Osmanbey-$iSLi / ISTANBUL
ULKE TURKIYE
VERGI SiSLi / 3810430536 Etllel’.
DAIRESI/NO

TICARET SiCiL NO iSTANBUL - 736645

MARKA Etiler Marmaris (Sekil Markasi)

TESCIL NO. iliskin tiim markalar icin EK’e bakiniz.

TARIH 27 Mayis 2014

BILANCO TARIHi 31 Aralik 2013

YONTEM Destek Patent proje ekibi tarafindan uluslararasi degerleme normlarina uygun

olarak “pazar odakh” degerleme yontemi izlenerek hazirlanmistir.

5.475.462,07 EUR (~15.597.948,80 TL / 27.05.2014)

Deger hesaplanmasinda, marka alt is gruplari, llke ve bolge secimine gore cesitli sektorlerde
siniflandiriima yapilmis ve her sektor ayri olarak hesaplanmistir. Asagidaki rakamlar s6z konusu
sektorleri ve karsilik gelen degerleri bildirmektedir.

MARKA DEGERI GENEL BAKIS (Merkezi ve Dogu Avrupa)

Marka Hak Degeri Otel-Restaurant, Restaurant 5.441.594,13 EUR
hizmetleri

Marka Koruma Degeri Uluslararasi Tescil 16.018,37 EUR

Marka Koruma Degeri Ulusal Tescil 17.849,57 EUR
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Elde edilen marka degerleme sonuglari dncelikle firmaniz tarafindan saglanan verilere ve belirli
varsayimlara dayanmaktadir. Bu kapsamda, raporun sunulacagi makama bagli olarak her bir
verinin dogrulugunun belgelerle ispatlanmasi gerekebilir.
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3. MARKA DEGERLEME / TEMEL BILGILER

Marka degerinin hesaplanmasi konusunda uluslararasi
arenada en ¢ok kabul géren yaklasimlar, (1) gelir, (2)
maliyet ve (3) pazar tabanli degerleme yontemleridir. -—\é =
Marka degerleme eldeki verilere, gelecek dngorilerine ~

ve degerleme sebebine bagl olarak degisik hesaplama
yontemleri iceren bir uzmanhk alanidir. Bu degerin
blylkliglne bircok faktor etki eder (bknz. Tablo 1).

Marka degerinin belirlenmesine yonelik ilk ciddi calismalar, 1980’lerde sirket ele gecirme
ve birlestirmelerinde gerceklesmis olup, bu donemde uygulanan finansal modeller
markanin sadece parasal degerini belirlemeye yonelik, tliketici tercih ve bakis acisini
dikkate almayan modellerdir. Ardindan, bu eksiklikligi gidermek adina akademisyenler
tarafindan misteri davranis ve tercihlerini dikkate alan yeni yontemler gelistirilmis,
ancak bunlar da parasal bir marka degeri belirlemekten ¢ok markanin giliciinii 6lgmeye
yonelik yapilandirilmistir.

TABLO 1: MARKA DEGERINi ETKILEYEN FAKTORLER

NITELIK POZITiF ETKi NEGATIF ETKi

Markanin Yasi Eski Yeni

Kullanimi Duzenli kullanim Diizensiz Kullanim
Genisleme Potansiyeli Genis sunum, uluslararasi Dar pazar, sinirli Griinler
Kalite Saygi duyulan Belirsiz, Degisken
Karhhk Sektor ortalamasinin tzeri Sektor ortalamasinin alti
Pazar Orani Yiksek Dusuk

Pazar Potansiyeli Yiikselen Pazar Kaybolan Pazar
Taninmislik Yiiksek Distik

Netice olarak, finansal modellerin ve pazarlama bakis agisindan gelistirilmis modellerin
eksikliklerini gidermek amaciyla giimiizde gesitli karma modeller gelistirilmistir. Bu
yontemler markayi belirli kistaslara gore oOlgerek markanin gliciini belirlemekte ve
Olciim sonuglarini markanin gelecekteki kazanclari elde edip edememe riski (iskonto
orani veya bir carpan degeri olarak) ile iliskilendirmektedir (bknz. Sema 1).
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SEMA 1: GENEL OLARAK MARKA DEGERININ HESAPLANMASI

Pazar Yaklasimi Gelir Yaklasimi Maliyet Yaklagimi
| | |
Pazar Fiyatlan Analoji H?k Premium- Kar Tarlrlsel Rekreasyon
(Aktif pazar) | Yontemleri Bedelinden Kar Paylasim G LD Maliyetleri
P Arindirma Yontemi Yontemi Yontemi v

EN
'n} .

j
i

3.1. Pazar Odakli Marka Degerleme

Bu degerleme modelinde (Market oriented Trademark Value) ile gerceklestirilen
hesaplamalarda sektordeki diger firmalarin piyasadaki pozisyonlari ve ekonomik
tahminleri de dikkate alinmaktadir.

Sadece markayi satin alan, bina, arazi, Gretim tesisi gibi baska varliklarla ilgilenmeyen bir
dis alici perspektifinden hareket alir.

Temel girdi ve degiskenler bu degerlemede ilgili is sektorinin ortalama maliyet ve
sermaye yapisi ile uyumlandirilir. Boylece marka degeri her firmanin maliyet ve sermaye
yapilarindan ayristirilir. Pazar/piyasa odakli merka degerleme hesaplari ve bu
hesaplardaki belirli girdi ve degiskenler igin 6zel yazilimlar kullanilabilmektedir.

Ancak markasi degerlenecek kurumun kendisine 6zgi tahmin ve degerlendirmelerinin
tamamen yok sayilmasi dogru olmaz. Ozellikle, gelecek ticari marka gelir tahminleri
burada oOnemlidir. Gelecek biylime oranlarinin belirlenmesinde genelde markanin
gecmisteki getiri degerleri ve planlanan uzun vadeli ekonomik bliyiime degerlerinin yani
sira enflasyon tahmin orani da esas alinir. Marka 6mrinin ve gelecek getirilerinin
tahmini icin kurumun varsayimlari sarttir. Burada ayni zamanda kurumun belirli piyasa
degerlendirmelerini (6rnegin pazar calismalari, analist raporlari, rakiplerin gec¢mis
performansi vb) yapmis olmasi beklenir.
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3.2. Degerleme Metodunun Yapilandirilmasi

Marka Degerleme Raporu _

Degerleme modelinde en 6nemli degiskenlerden olan “Hak Bedeli (Royalty)” asagidaki

formile gore belirli bir sektdr ve zaman araligi igin hesaplanmaktadir:

[Marka Geliri x Spesifik Hak Bedeli Orani x (1- t)] = Hak Bedeli (Royalty)

Marka Geliri: Marka ile iligkili iiriin ve/veya hizmet gelirleri / Spesifik Hak Bedeli Orani: Markanin
kargilagtinlabilir spesifik hak bedeli oranlarindan tiiretilir / t: Vergi Orani

Coklu zaman araliklari (6rnegin bltce donemleri)

yapilandirilmasi genel olarak asagidaki gibidir:

SEMA 2: GENEL DEGERLEME YAKLASIMI

icin degerleme metodunun

AsamaC

AsamaB

Asama A
Yil 1

Marka

Gelirleri

Yil 2 Yil 3

Marka Marka
Gelirleri Gelirleri

Yil4 - 2+

Marka

Gelirleri

Marka indirim Orani

|

Marka Gelirlerinin Mevcut Degeri

+

Markanin Koruma Degeri

|| Marka Degeri

Burada markanin temsil edildigi her bir hedef gruba, alt sektor, lilke veya boélgeye bagh

olarak asamalar (segmentler) olusturulur.
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4. ETILER MARMARIS TARAFINDAN SUNULAN TEMEL VERILER

Marka degerlemesinde kullanilmak Uzere gerekli 6n-bilgi,
verilerin ve gorislerin alinmasi amaciyla 24 Nisan Persembe
giinii Sileyman Cenk Yilmaz, Serbiilent Akkus ve Omer
Kaynarca’nin katihmiyla bir toplanti gergeklestirilmis, burada
finansal veriler ve

doldurulmus halde 6n-bilgi formu,

Etiler

destekleyici diger matbu evraklar alinmistir.

Yanda gosterilen markanin degerlendirmesinde esas teskil
eden s6z konusu bilgiler asagida 6zetlenmektedir:

GENEL VERILER

ETILER GIDA VE TiCARI YATIRIMLAR SANAYi VE
TICARET ANONIM SIRKETI

HALASKAR GAZi CD. SAID KURAN iS MERKEZi
145/8 Osmanbey-SiSLi / ISTANBUL

HAK SAHIBI / ADRESI

MARKANIN iLiSKiLi OLDUGU
URUN/HIZMETLER/SEKTOR

Yeme-igme sektoriine iliskin tiim iiriin ve
hizmetler

DEGERLEMENIN AMACI, NEREDE VE NiGiN
KULLANACAKSINIZ?

Firma i¢i degerlendirme, lisanslar icin temel veri

Degerlenecek markanin diger markalarinizla
(Urtin ve kurumsal marka 6rnegin birlesimi gibi)
bir baglantisi ve ortak kullanimi var mi? Eger
evet ise, degerlenecek marka hakim marka
midir?

HAYIR

Sizce degerlenecek marka, olusturdugunuz
pazarda misterilerinizden gelen talep agisindan
ne kadar katki saghyor (baska ana markanizin,
firma adinin etkisi, vs. diisiinulirse)

%100

Markayi kullanmayi planladiginiz siire (marka
omri) ve uzun vadede marka gelirlerindeki
gelisim katki payi

Siiresiz; %100

Degerlenecek markanin ilk piyasaya sirllis ve
tescil tarihi

1964 ; 25/05/2010

Degerlenecek Markanin pazar payi

%5
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MARKANIN AKTIiF SEKTOR BIiLGILERI

Markanin aktif olarak satisa konu oldugu ana sektor Otel, restoran, toplu yemek
Markanin aktif olarak satisa konu oldugu alt/diger Yiyecek-igecek sektorii — Fast Food
sektorler

Degerlenecek markanin yurt disi pazar payi, ihracat
yapilan ulkeler, ciro icinde bunlarin tlkesel gelir
ylzdeleri.

[VARSA] Markanin ait oldugu sektérde gegerli isim
hakki (royalty) oranlarindan haberdarsaniz kagtir?

KORUMA DEGERI BiLGILERi (iLGiLi TUM ULKESEL TESCIiLLER)*

= Turkiye marka tescilleri tarafimizda mevcuttur (bknz. EK-1).
= Diger Ulke bazl tesciller talep edilmis ancak (ilkesel bazda tek tek gerceklestirilmis
bir basvuru veya tescilin olmadigi bildirilmistir.

KORUMA DEGERI BiLGILERi (iLGiLi TUM BOLGESEL TESCILLER)**

= Uluslararasi Marka Tescilleri, CTM ve Benelux Ulkelerine iliskin bolgesel marka

tescilleri ayri bir liste olarak alinmustir.

Not : Tescil edilen tim markalar, yaklasik har¢ ve vekillik lcretleri Glke bazinda tablo
halinde “DEGERLENDIRMEDE KULLANILAN DIiGER VERi VE DEGISKENLER” basliginda

belirtilmistir.

KIYASLAMA VERILERi (BENCH-MARKING)

Sektordeki en “eski” basarili rakip markanin Pazar payi tahmini % 30
Sektorde en “eski” basarili rakip markanin ilk piyasaya ¢ikis 1995
tarihi

“En basaril” “rakip markanin” son 4 yil marka gelirlerindeki
ortalama yillik blylime orani tahmininiz
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FINANSALLAR (Son DORT dénem Gelir Tablolarinizdaki Bilgiler/Reklam giderleri vs.)

Tarih 31.12.2013 31.12.2012 31.12.2011 31.12.2010

Net Satislar 2.419.179,34 | 8.519.627,39 @ 9.187.568,94 | 2.221.977,94
Satiglarin Maliyeti (865.711,51) | (2.473.113,49) | (4.237.511,51) | (1.075.261,62)
BRUT SATIS KAR/ZARAR 1.553.467,83 | 6.046.513,90 @ 4.950.057,43 | 1.146.716,32
Faaliyet Giderleri (1.557.508,14) | (5.739.089,94) | (4.924.260,17) | (1.073.593,91)
FAALIYET K/Z -4.040,31 307.423,96 25.797,26 73.122,41

DEGERLENECEK MARKANIN CiIROSUNU, SAHiP OLDUGUNUZ DiGER MARKALARDAN AYRI OLARAK
RAPORLAYAMIYORSANIZ

“ciro” ve “geliriniz” icindeki 100 % 100% 100% 100%
tahmini orani

DEGERLENECEK MARKANIN REKLAM VE PROMOSYON GiDERLERi

Son dort yilhk reklam ve %1-%3 %1-%3 %1-%3 %1-%3
promosyon giderleri.

BES (5) YILLIK GELECEK BUYUME TAHMINLERI / PROJEKSIYONLARI

Projeksiyon Hedef 2014 2015 2016 2017 2018
Ciro Artisi Hedefi (%) %20 %20 %20 %20 %20
Degerlenecek Marka icin Ciro icinde (%) %100 %100 %100 %100 %100
Degerlenecek Marka Gelir Artisi (%) %20 %20 %20 %20 %20

Uyari : Destek Patent Proje Ekibi mevcut marka degerleme c¢alismasini bu temel verileri baz
alarak gerceklestirmistir. Bu baslikta bildirilen 6n-bilgi, veri ve goriisler ve bunlarin dogrulugunun
ispatlanmasi tamamen ETILER GIDA VE TiCARi YATIRIMLAR SANAYi VE TICARET ANONIM
SIRKETI’nin sorumlulugundadir. Bu verilerdeki 6zellikle finansal tablolardaki ciddi degisimler
marka degerleme neticesine etki etmekte, tim hesaplama isleminin tekrarlanmasini
gerektirebilmektedir.
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5. ETILER MARMARIS’E OZEL MARKA DEGERLENDIRME
YONTEMININ SECiMi

Degerlendirme modelimizde pazar odakl bir yaklasimla
“Hak Bedelinden Arindirma” (Relief from Royalty) veya
“isim haklarindan/telif Gcretinden kurtulma” olarak bilinen
ve dinya ¢apinda siklikla kullanilan ve gliven duyulan
yontemden yararlaniimaktadir. Burada diger firmalarin
piyasadaki pozisyonlari ve ekonomik tahminleri de dikkate
alinmaktadir. Bu ydntem marka sahibinin markayi
kullanmak igin Gglinct bir sahsa bir hak bedeli 6demek

zorunda olmadigi ve bu nedenle hak bedeli maliyetinden
arindigi varsayimina dayanmaktadir (bknz. Sema 3).

SEMA 3: GENEL YONTEM YAKLASIMI

e Sadece markayi satin alan, bina, arazi, Gretim tesisi

gibi baska varliklarla ilgilenmeyen bir dis alic
Marka Tabanh perspektifi

Gelirlerin Mevcut Degeri
(Pazar Yaklasimi)

e Akranlar/Denkler kiimesi verilerine dayanir.

e Markanin koruma degeri, markanin tescil edilmesi
icin 6denen harg ve vekillik Gcretlerinden dogan

Koruma Degeri guincel maliyetlerin toplamidir.
(Pazar Yaklagimi)

Pazar Odakh =>» Sebepler: Markanin satin alinmasi veya satisi,
Marka Degeri Makul Deger(US-GAAP ve IAS/IFRS)...

Degerleme siirecinde “Hak Bedelinden Arindirma Yontemi”ni tercih etmemizin li¢ temel

sebebi, s6z konusu yontemin

= Dinyaca taninmis vergi otoriteleri ve mali, idari otoriteler tarafindan kabul
gormis ve en cok kullanilan yéntemlerden biri olmasi,

= Markalarin ticari gercekleri ile bag kurmasi,

= Genelde kamuya agik finansal bilgiler vasitasiyla yapilmasidir.
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6. MARKA DEGERLEME DETAYLARI, VERi VE DEGISKENLER

Marka degerlemesinin girdi degiskenleri, firmanin
bulundugu belirli alt sektoriin ortalama maliyet yapisi
ve sermaye vyapisina baghdir. Bu nedenle marka
degeri firmanin kendi maliyet ve sermaye yapilarindan
ayristirlmaktadir.  Bu girdiler agirlikh  ortalama
sermaye maliyeti (WACC) oranini belirlemektedir.

Sonrasinda marka glicii endeksi hesaplanarak marka
beta faktori belirlenmekte ve “WACC” oranina

formile edilerek “Marka Iskonto/indirim Orani
(Discount Rate)” bulunmaktadir. Gerekli hak bedeli/telif tcreti oranlarinda ¢ogunlukla
benzer lisansli markalarin oranlari da dikkate alinir. Markanin gelecek satis rakamlarina
tespit edilen “Hak Bedeli Oran1” ve “Kurumlar Vergisi Orani” uygulanarak vergiden
arindirilmis hak bedeli gelirleri belirlenmektedir.

Bu gelirlere “iskonto Orani” uygulanarak belirlenen kesin tahmin dénemi ile markanin
kullanim Omrine kadar kazanilmasi disinidlen agik tahmin dénemi hak bedeli
kazanimlarinin bugiinkii degerleri tespit edilmektedir. Sonrasinda gelecek yillara ait tim
bu hak bedellerinin toplamina, markanin korunmasi igin katlanilan ortalama maliyetlerin
toplami eklenerek markanin degerine ulasilir.

Bu yontemde degerleme yapilirken, markaya sahip olunmayip, markanin kullanimi
karsihginda bir hak bedeli (royalty) Ucreti 6dendigi varsayilmaktadir. Markaya sahip
olmak icin yapilacak hak bedeli ddemeleri belirlenerek, markaya sahip olunmakla
kazanilacak tutar hesaplanmaktadir.

Hak bedeli genellikle satislarin belli bir ylizdesi olarak hesaplanmakta, gelecekte
kazanilmasi tahmin edilen satis rakamlarina uygulanmaktadir. Clinkii hak bedeli gecmis
yillar icin degil, gelecek yillar icin 6denecektir. Markayi kullanacak olan firma, markayi
kac yil kullanacak ise gelecekteki yillara ait hak bedellerini 6deyecektir.

Gelecek yillarda 6denecegi tahmin edilen hak bedeli Ucretleri iskonto edilerek, hak
bedeli 6demelerinin toplam glincel degeri hesaplanmakta bu tutara, markanin koruma
degeri olan, markanin tescil edilmesi icin 6denen harg ve vekillik Gcretlerinden dogan
glincel maliyetlerin toplami eklenmektedir. Ortaya cikan toplam tutar markanin o andaki
degeri olmaktadir.
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6. 1. Degerlendirmede Kullanilan Veri Ve Degiskenler

6.1.1. Ge¢mis Dort Yila Ait Markali Satis Gelirleri Ve Biiyliime
Trendi (Past Growth Rate) ® O

Gecmis yillara ait belirlenen satis rakamlari firmaniz tarafindan
temin edilmis olup agirlikli ortalama bilylime orani %8,68
olarak belirlenmistir.

6.1.2. Onceki yillar da dikkate alinarak yapilacak gelecek yillara ait markali satis
tahminleri, gelecek yillara ait markali satis tahminleri (Future Growth Rate)

Gelecek yillara ait tahmin edilen satis rakamlari firmaniz tarafindan temin edilmistir.

6.1.3. Uygun bir hak bedeli oran aralig: tespiti (Royalty Rate Range)

= Hak bedeli oran arahgi, IP Brand Value kapsamli hak bedeli oran araligi veritabani
kullanilarak yapilmistir. Degerlememizde % 5-7 oran araligl temel alinmstir.

= Bir diger hak bedeli oran araligi belirleme yontemi ise EBITDA marjinin (earnings
before interest, tax, depreciation and amortization — faiz, vergi, amortisman ve itfa
bedelleri oncesi kar) %25 ve %33 oranlari araligi genel kabul gérmektedir.

EBITDA marji % x 25% ve EBITDA marji % x 33%

= Ayrica, benzer 6zellikte firmalarin piyasa sartlarinda gerceklesen lisans anlasmalari
sirasinda belirlenen hak bedeli oranlarinin yayinlandigi www.royaltystat.com veri

kaynagindan da faydalanilimistir.

6.1.4. Spesifik Hak Bedeli Oraninin - (Specific Royalty Rate) Belirlenmesi

Spesifik Hak Bedeli Orani (Specific Royalt Rate) marka glicli endeksinin (marka skoru)
sektor royalty rate oran araligina uygulanmasi ile bulunur.

is bu degerlememizde Spesifik hak Bedeli Orani %6,05 olarak belirlenmistir.
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6.1.5. Hak Bedeli Oraninin - (Specific Royalty Rate) Belirlenmesi

Marka Skoru ise asagida bildirilen Gi¢c temel gdsterge tarafindan belirlenir ve “0” ila “100

“skor deger skalasinda belirlenen fonksiyonlar tarafindan dagilimi yapilir.

=  Pazar Payi Belirleyicisi: Kurumunuz tarafindan belirlenen marka Pazar payi, 6zel
olarak belirlemis oldugumuz fonksiyon tarafindan marka glicii skoruna
donustaralur. 1s bu degerlememizde bu skor 7,5 olarak belirlenmistir.

= Gelir Trendi: Firma son dort yilik marka satish gelirlerinin ortalama buylime
oranidir. Gelir trendi degiskeni icin proje ekibimiz tarafindan belirlenen fonksiyon
yardimi ile marka glicli skoruna donustdrGlir. Is bu degerlememizde bu skor 25,16
olarak belirlenmistir.

= Marka Yasi: Markanin degerlemeye tabi oldugu llkedeki aktif yasidir. Marka Yasi
degiskeni igin proje ekibimiz tarafindan belirlenen fonksiyon yardimi ile marka giicii
skoruna donusturdlir. Is bu degerlememizde bu oran 20 olarak belirlenmistir.

Ug temel géstergenin belirlemis oldugu skorlarin toplami sonucu marka skoru 52,66
olarak tespit edilmistir. Elde edilen skordan, proje ekibimiz tarafindan olusturulan 6zel
fonksiyon yardimi ile Marka Beta Faktéri hesaplanmaktadir. Bu fonksiyon
dogrultusunda; Marka Beta Faktori ; 52,66 marka skoruna denk gelmesi nedeniyle 0,46
olarak belirlenmistir.

FIRMA DERECESI : A- MARKA SKORU : 52,66

6.1.6. Vergi Sonrasi Hak Bedelinin Belirlenmesi (Royalties After Taxes)

Vergi sonrasi hak bedelleri, her yila ait belirlenen hak bedellerinden vergi oraninin
dustriulmesi ile bulunur. Is bu degerlememizde kurumlar vergisi % 20 orani, hak
bedellerine uygulanarak vergi sonrasi hak bedelleri tespit edilmistir.

6.1.7. Iskonto Oraninin Belirlenmesi (Discount Rate)

iskonto orani tahmini gelecek HAK BEDELI gelirlerinin bugiinkii degerlere indirgenmesi
icin kullanilmistir. Sermayenin maliyeti ve buna bagl riskler hesaplamanin ana
unsurlaridir. iskonto _oraninin__hesaplanmasinda _asagidaki faktérler &nemli rol

oynamaktadir:
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6.1.8. WACC (Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti)

Sirketin gelecekte elde edecegi nakit akimlarinin giinimulz degerine indirgenmesinde
kullanilan orani ifade etmekte ve sirket degerleme yontemlerinde iskonto orani olarak
kullaniimaktadir. Proje ekibimiz sektore 6zel “WACC” oranini, firmanin marka glici
endeksini hesaplayarak uyarlamakta ve marka beta faktorinli formile uyarlayarak
marka iskonto oranini bulmaktadir. Degerlememizde WACC orani %7,04 olarak
belirlenmistir.

WACC orani =
borg finansman orani x bor¢ maliyeti * (1- vergi orani) + 6z kaynak finansman orani x 6z kaynak maliyeti

Marka Iskonto Orani = borg finansman orani x borg maliyeti * (1- vergi orani) + 6z kaynak finansman
orani x (risksiz getiri orani + (sektor risk orani)* Marka Beta Faktorii

iskonto orani isletmenin borclanma maliyeti ile 6z sermaye maliyeti toplaminin bir
fonksiyonudur. Formil incelendiginde denklemin toplama islemine kadar olan kismi;
sektérde bulunan karsilastirilabilir firmalarin ortalama borglanma maliyetinin toplam
borglar/toplam kaynaklar orani ile ¢arpimina esit olacaktir. (1 — T ile garpimi borglanma
maliyetini vergiden arindirmayi amaglamaktadir. Baska bir deyisle borglanma maliyetinin
vergi oncesi tutarini formilde yazmamiz gerektiginden bu islemi yapariz) , ikinci kismi ise
0z sermaye maliyetinin 0z sermayenin/toplam kaynaklar orani ile garpimina esit
olacaktir. Dolayisiyla degerlemesi yapilacak markanin yer aldigi sektoriin ortalama Rd:
Bor¢clanma Maliyeti ile Re: Oz Sermaye Maliyeti’nin hesaplanmasi gerekmektedir.

6.1.9. Ozsermaye Maliyeti

Bir sirketin 6z sermaye maliyeti, sirkete sermaye koyacak yatirimcilarin alternatif yatirim
firsatlarini gz 6ninde bulundurularak bu yatirnmdan bekleyecekleri yillik getiri oranini
ifade eder. Proje ekibimiz tarafindan sektore 6zel 6zsermaye maliyeti asagidaki sekilde
hesaplanir:

Ozsermaye Maliyeti (Re) = Risksiz Getiri Orani (Rf) + (Sektériin Beta Katsayis (B) xPazar Risk Primi (Rm))

6.1.10. 10 yillik devlet tahvili faizleri (risk - free rate)

Sirketin faaliyet gosterdigi tGlkedeki yatirrm araclarindan riski en diisiik olani ifade eder.
Genellikle 10 Yil vadeli Tirk Eurobondlari’nin vadeye kadar getiri oranlar (yield to
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maturity) kullaniimakta olup, bu oran (lke riskini de icermektedir. Degerlememizde bu
oran %3,85 olarak belirlenmistir.

6.1.11. Genel ekonomi (Pazar) risk orani (Market Premium)

Pazar riski, Ulkedeki en risksiz sermaye piyasasi aracglarina yatirim yapildiginda devlet
tahvillerine oranla kazanilmasi 6ngorilen ekstra kazanci ifade eder. S6z konusu oranin
belirlenmesinde finansal veri kaynaklari olan Standard and Poor's and Moody's kredi
derecelendirme  kuruluslarinin  yayinladigi  Ulke orani dikkate alinmaktadir.
Degerlememizde bu oran %9,02 olarak belirlenmistir.

6.1.12. Sektor risk orani (beta)

Beta faktori sektore ozel riskler, faaliyet riskleri ve finansal yapi riskini kapsar, kisaca is
riskini ifade eder. Sektérdeki benzer sirketlerin ortalamasi esas alinarak belirlenir, bu
sirketlere ait hisse senedi degerlerindeki degisimle sermaye piyasasindaki degisimlerin
karsilastirilmasi suretiyle hesaplanir. Beta katsayisinin hesaplanmasinda Dow Jones
STOXX 600 € Return indeksi kullaniimaktadir. Bu veri finansal veri kaynag olan
Bloomberg ten alinmaktadir. Degerlememizde bu oran 0,48 olarak belirlenmistir.

6.1.13. Ozsermaye Finansman Orani

Bu oran 6zsermayenin piyasa degerinin , kisa ve uzun vadedeki faiz maliyetli yabanci
kaynaklar toplamina boélinmesi ile elde edilir. Bu oran varlklarin ne kadarlk bir
kisminin 6z kaynaklar ile finanse edildigini géstermektedir.

Degerlememizde, sektordeki ayni, benzer firmalarin iki-t¢ yillk 6zsermaye finansman
oranlarinin ortalamasi alinmis ve Ozsermaye Finansman Orani %74,33 olarak

belirlenmistir.

6.1.14. Bor¢ Finansman Orani

Bu oran kisa ve uzun vadedeki faiz maliyetli yabanci kaynaklarin, kaynaklar toplamina
boliinmesi ile elde edilir. Bu oran varliklarin ne kadarlik bir kisminin yabanci kaynaklar
ile ne kadarlik bir diizeyinin ise 6z kaynaklar ile finanse edildigini gostermektedir.

Degerlememizde, sektordeki ayni, benzer firmalarin iki-G¢ yillik bor¢ finansman
oranlarinin ortalamasi alinmis ve Borg¢ Finansman Orani %25,67 olarak belirlenmistir.
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6.1.15. Bor¢glanma Maliyeti

Borglanma maliyeti bir sirketin mevcut ortalama borglanma maliyetini ifade eder.
Borclanma maliyeti sonucunda olusan faiz giderleri vergi matrahindan distrilebildigi
icin bir sirketin gercek borglanma maliyeti vergi sonrasi borglanma maliyeti olarak
dustndlmelidir.

Vergi Sonrasi Borglanma Maliyeti (Rd) = Vergi Oncesi Borglanma Maliyeti x (1 - Vergi Orani)

Borglanma maliyetinin hesaplanmasinda ortalama 06zel sirket tahvilleri faiz oranlarn
kullaniimaktadir. Kullanilan 6zel sirket tahvilleri firma icin belirlenen ayni, benzer derece
skoruna sahiptir. S6z konusu oranlar finansal veri kaynaklari olan Bloomberg, Reuters
kuruluslarinin yayinlarindan temin edilmektedir. Degerlememizde bu oran %4,99 olarak
belirlenmistir.

*Qzetle Iskonto orani, risksiz faiz orani ile sirketten ve genel ekonomiden kaynaklanan
risklerin (enflasyon riski gibi) toplami olarak ifade edilebilir. Degerlememizde marka
iskonto orani %6,92 olarak belirlenmistir.

6.1.16. Iskonto Faktoriiniin Belirlenmesi

Iskonto katsayisi, bulunulan yil 1 kabul edilip, gelecekteki her yil énceki yilin 1skonto
katsayisi (1 + 1skonto orani)’na bolunmesi ile bulunur ve bulunan katsayi hak bedeli
ucreti tutari ile carpilarak o yila ait telif ucreti bedeli glincellestirilir.

Degerleme tarihinin bilanco tarihinden farkli oldugu durumda, ilk Tahmin Yili Iskonto
Katsayisi, degerleme giiniinden sonraki donem bilango tarihine kadar olan giin sayisinin
yil sayisina boliinmesiyle bulunur. Diger Yillarin Iskonto Katsayisi = Onceki katsayi / (1+
Iskonto orani) formulune gére hesaplanmistir.

6.1.17. Son Vade Degerin Belirlenmesi (Terminal Value)

Marka degerlemesi uygulamalarinin esas degiskenlerinden biri olan “son vade degeri”
(terminal value), sirketin, nakit akimlarinin tahmin edildigi acik tahmin dénemi
sonundan, sonsuza dek alacagl degerdir. Sirketin markaya iliskin olan faaliyetlerini
sirdurdigiu donem siresince olusturmasi beklenen nakit akimlarina karsilik gelen hak
bedelleri toplaminin buglinkil degerleri toplamidir. Markanin olusturmasi beklenen nakit
akimlari bes yillik bir projeksiyon donemi boyunca tahmin edilir. Firma, bu kesin tahmin
donemi sonrasinda da nakit akimi olusturmaya devam edecegi i¢in, nakit akimlarinin
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tahmin edildigi agik tahmin dénemi sonrasi ortaya gikan degeri belirledikten sonra kesin
tahmin dénemi sonrasindaki degeri de hesaplamamiz gerekmektedir.

Marka degeri belirlenirken “son vade degeri” ancak markanin gelecek kullanim siiresi
dort yildan fazla ise hesaplanir. “Son Vade (devam eden) deger” hesaplama isleminde
markanin faydal 6mir siresine bagl olarak iki yontem kullaniimaktadir.

= Marka faydali 6miir siiresinin belirsiz , sonsuz oldugu durumlarda ;

son vade degeri = (son yila ait hak bedeli geliri)/(iskonto orani-biiyiime orani)

= Marka faydali 6miir siiresinin belirli oldugu durumlarda ;

son vade degeri = (son yila ait hak bedeli geliri) x {[1- ((1+biiyiime orani)" / (1+d)™3)] / (d-g)}

n : Faydali Omiir Stiresi / d : iskonto Orani / g: Bilyiime Orani

Son vade degeri hesaplamamizda kullanilan “G — Bliyime Oran1” , tahmin edilen uzun
donem ekonomik bliyime orani ve beklenen uzun dénem enflasyon oranlari ortalamasi
esas alinarak belirlenir. S6z konusu oranlar Diinya Bankasi, IMF ve OECD kuruluslarinin
yayinlamis olduklari raporlari esas alinarak, EUROZONE oranlari ortalamasi esas alinarak
son vade degeri bilylime orani %2,30 olarak belirlenmistir.

SON VADE DEGERIi (TERMINAL VALUE)

PROJEKSIYON (GELECEK YIL TAHMINLERi)
yiL-1 YiL-2 YiL-3 YiL-4 YiL-5 YIL -6 +o0

2.903.015,21 3.483.618,25 4.180.341,90 5.016.410,28 6.019.692,34 6.313.202,79

KESIN HAK BEDELi ORANI KURUMLAR VERGISI

X
VERGi SONRASI HAK BEDELLERI

140.578,12 168.693,74 202.432,49 242.918,99 291.502,79 291.502,79

SON YILA AiT HAK BEDELi  : 291.502,79
SON VADE DEGERI : 6.313.202,79
BUYUME ORANI : %2,30

m 291.502,79 _
SON VADE DEGERI = %6,9174—%2,30 6.313.202,79

(0,04617351)
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6.1.18. Iskonto Faktoriiniin Vergi Sonrasi Hak Bedellerine Uygulanarak Bugiinkii
Degerlerinin Bulunmasi (Present Value Of Royalties)

2014 Yili Iskonto Katsayisi = 1 / (1 + Iskonto orani) =1 / (1 + 0,0692) olarak hesaplanmis
ancak indirgeme isleminde, bilanco tarihinin degerleme tarihinden farkli olmasi
nedeniyle, iskonto faktori 2014 yilina uyarlanarak; 230/365 = 0,63 orani kullaniimistir.
Diger VYillarin iskonto Katsayisi = Onceki katsayr / (1+ 0,0692) formiiline goére
hesaplanmis olup 2018 ve sonrasi icin 0,6861 orani hesaplanmistir.

Asagidaki degerleme semamizda gorulecegi lizere eldeki veriler 1siginda, 2018 ve sonrasi
icin de 0,6861 iskonto katsayisi kabuluyle yapilan hesaplamada markanin degeri
5.441.594,13 EUR olarak hesaplanmaktadir.

Not: Bu hesaplama, satis tahminlerine dayanmakta ve hak bedeli licretinin net satislarin
%6,05’i oldugu, 1skonto oraninin %6,92 oldugu kabul edilerek yapilmis bulunmaktadir.
2014 yili ve sonraki yillarin telif Gcreti degerleri iskonto katsayisi yoluyla 2014 yilina
uyarlanarak giincellenmis bulunmaktadir. Farkh satis tahminlerine ve iskonto oranina
gore marka degeri degisecektir.

6.1.19. Hak Bedelleri Bugiinkii Degerleri Toplamina Marka Koruma Degerinin
Eklenerek Marka Degerine Ulasilmasi (Trademark Royalty Value)

Marka Koruma Degeri, markanin tescil edilmesi icin katlanilan har¢ ve vekillik
Ucretlerinden dogan glincel maliyetlerin toplamidir.

Not: is bu degerlememizde harc ve vekillik ticretleri yaklasik olarak giincel tutarlar
Uzerinden belirtilmistir. Har¢ ve Vekillik Ucretleri Ulkelere gore farklihk goéstermekle
birlikte, arzu edildigi takdirde tarafinizdan sunulacak faturalar dogrultusunda marka
koruma degeri giincellenebilecektir. Hesaplamalar, ondalikli rakamlarda sonsuz haneler
dikkate alinarak gergeklestirilmis, ancak, tablolarda en ¢ok virglilden sonraki dort rakam
gosterilmistir

KORUMA DEGERI BiLGILERI (iLGiLi TUM TESCILLER)

BOLGE RESMi HARG UCRETI VEKILLIK UCRETI TOPLAM

BENELUKS

WIPO/IR 11.245 € 4.773,37 € 16.018,37 €
TURKIYE 5.105,61 € 12.743,96 € 17.849,57 €
TOPLAM 16.350,61 € 17.517.33 € 33.867,94 €
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. Protection Value - Mational Registration E'@

Trademark Mew Trademark Type of Trademark Value Market-oriented Trademark Value

Currency [ View € EUR [Norrnal v] 2 %

Country / Region Central & Eastern Europe

Il = vl el T

Number Type Official Fee Attorney Total

Turkey .= 200128273 Figurative Mar 270,60 667,80 938,46
Turkey - 2002 14918 Figurative Mar = |43 - 270,60 667,860 938,46
Turkey » 201155502 Figurative Mar, v |29, 30 - 234,87 722,43 957,31
Turkey » 201290988 Figurative Mar = |43 - 270,60 667,86 935,46
Turkey « 2006 34244 Figurative Mar = |43 - 270,60 667,86 935,46
Turkey - 2010 03617 Figurative Mar + |43 - 270,60 667,86 938,46
Turkey » 201003620 Figurative Mar |43 - 270,60 667,86 938,46
Turkey - 2010 22017 Figurative Mar |43 - 270,60 667,36 938,46
Turkey + 2010 57575 Figurative Mar |43 - 270,60 667,36 938,46
Turkey ~ 2010 57635 Figurative Mar - |43 - 270,60 /67,86 938,46
Turkey + 2010 57595 Figurative Mar v |43 - 270,60 667,85 938,46
Turkey ~ 2010 57697 Figurative Mar |43 - 270,60 667,86 938,45
Turkey ~ 2010 67734 Figurative Mar + |43 - 270,60 667,80 938,45
Turkey » 2011 33005 Figurative Mar - |43 - 270,60 667,80 938,45
Turkey » 201168072 Figurative Mar + |43 - 270,60 667,80 938,46
Turkey - 201182103 Figurative Mar = |43 - 270,60 667,860 938,46
Turkey » 201155514 Figurative Mar = |43 - 270,60 667,860 938,46
Turkey » 2006 34243 Figurative Mar = |43 - 270,60 667,860 938,46
Turkey » 2010 22018 Figurative Mar = |43 - 270,60 667,86 935,46
swseL  wrem  wens

27.05.2014



0 DGSTEH PHTGNT Marka Degerleme Raporu

KORUMA DEGERI BiLGILERi (iLGiLi TUM BOLGESEL TESCILLER)**
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MARKA DEGER HESABI

PROJEKSIYON (GELECEK YIL TAHMINLER)
YiL-1 YIL-2 YIL-3 YIL-4 YIL-5 YIL -6 +o0

2.903.015,21 3.483.618,25 4.180.341,90 5.016.410,28 6.019.692,34

KESIN HAK BEDELi ORANI KURUMLAR VERGISI

%2,61 X 1- %20
VERGi SONRASI HAK BEDELLERI

140.578,12 168.693,74 202.432,49 242.918,99 291.502,79

SON VADE DEGERI : 6.313.202,79
iSKONTO ORANI

%6,92

iSKONTO FAKTORU

0,9586 (0,63) 0,8385 0,7843

HAK BEDELLERiINiIN BUGUNKU DEGERLERI

85.281,12 151.240,06 169.746,14 190.516,66 213.828,71 4.630.981,43

MARKA KORUMA DEGERi : 33.867,94

TOPLAM MARKA DEGERI 5.475.462,07

= Gelecek hak bedeli gelirleri 2. adimda belirtilen hak bedeli orani ve vergi oraninin 1.
adimdaki tahmini gelecekteki satislara uygulanmasi ile vergiden arindiriimis olarak
hesaplanmistir.

= Sonrasinda tespit edilen hak bedeli gelirleri 4. adimda belirtilen iskonto faktorleri
kullanilarak simdiki zamana iskonto edilmistir.

= Varsayllan hak bedeli 6demeleri toplaminin simdiki degerine markanin korunmasi icin
katlanilan tescil islem maliyeti eklenerek markanin degerine ulasilmaktadir. (5 yillik
Simdiki Net Degerdeki Marka Degeri + Sonsuz Zaman icinde Marka Degeri + Marka
Koruma Degeri = Toplam Marka Degeri)
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Sektorel Degerlendirmeler

= Fast food sektori dinyada oldugu gibi Tirkiye'de de hizla bliyimeye devam
etmektedir. Karli bir sektor olmasi ve en kot donemlerinde bile ylizde 7-10
araliginda blylmesi ise en 6nemli avantajlarindan biridir.

= Ddinyada 1.2 trilyon dolar, Tirkiye'de ise 16 milyar dolarlik hacme ulasan ev disi
tuketim sektorinde blylime, gelismekte olan (Ulkelerin lehine dogru kaymaya
baslamis olup, gelismis Ulkelerde doygunluga ulasan sektor Tirkiye gibi gelismekte
olan ilkelerde vyillik yiizde 20'lere varan oranlarda biiyimektedir. Ozellikle yeni
alisveris merkezi yatirimlariyla sektériin Anadolu'daki blyimesi ise daha hizh
gerceklesmektedir. Alisveris merkezlerinin artmasi sektor igin bir avantajdir. Food
court (yemek kati) adi verilen alan AVM’lerin en 6nemli pazarlama unsurudur. Food
court’u glicli olan AVM, rakiplerinin 6nline gecer ve musteri sayisini artirir. Nitekim
alisverisini yapan ve yemek yemek ihtiyacini direkt olarak bu mekanda karsilamak
istemektedir.

= Ev disi tiketimi genellikle Ulke blylime orani ile dogru orantida degisim
gostermektedir. Ev disi tlketim sektorli toplam perakende sektériniin ylizde 10-
15'ini olusturmakta , ABD gibi gelismis lilkelerde ise bu oran yari yariyadir. Ulkemizde,
sosyal bir donlisiim yasanmasi nedeniyle yiyecek icecek endustrisi tilkeden daha hizli
blylmektedir. Bunun sonucu olarak disarida yemek yeme egilimi artmigtir. Nifusun
yartya yakin cogunlugu 28 yasin altinda ve bir dnceki jenerasyona gore disari ¢ikma
orani hizla yikselmektedir. Ozellikle kadin calisan nifusunun hizla artmasi gida
tiketiminin evden disariya kaymasina sebep olmustur.

= Sektdrde en biyiik payi yiizde 45'lere varan oran ile istanbul aliyor. Onu sirasiyla
Ankara, izmir, Bursa gibi biiyiik sehirler takip etmektedir. Bununla birlikte, biyiik
sehirlerde baslayan ve glclenen sektor, Ege ve Akdeniz kiyilari tatil yoreleri olan
kasabalara dahil sigramistir.
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Biife fast food kavramini Tiirkiye ile tanistiran ilk kurumlardan biri olan Etiler
Marmaris ;

= [stanbul yiyecek kiltiriiniin degismez lezzeti olan Bife Kiiltiri'nii dnce tiim
Turkiye’'ye ardindan da yurtdisina tasimak hedefini gliden ve bu hedef dogrultusunda
hizla yol alan Etiler Marmaris, 2011 yilinda kurumsallasma g¢alismalarini tamamlamis,
teknik ve kurumsal altyapisini gelistirerek, uluslararasi marka olma yolunda
calismalarina devam etmektedir.

* Bugun "%100 Yerli, Kaliteli ve Guvenli" sloganiyla, yuksek gida glvenligi
standartlarinda Uretim yapan Tirkiye'nin en iyi tedarikgileriyle (Coskun Et, Pinar Siit,
Banvit, Tat Konserve, Bereket Doner, Kerevitas, Unmas Unlu mamuller v.b.) ¢alisan
Etiler Marmaris, musterilerine sundugu Urlnler taze ve birinci sinif kalite malzeme
kullanmakta olup, nitekim, yazili ve gorsel basinda lezzet gezginlerinin yorumlariyla
olusturulan en iyi bifeler siralamasina girmis, 2010 yilinda ise Turkiye’'nin en iyi
bifesi secilmistir.

= Turkiye'de "Bife" denince akla gelen ilk isim haline gelen Etiler Marmaris, hergiin
blinyesinde calisan 1000 kisiyle glinde ortalama 20.000 miusterisine Ustiin hizmet
vermektedir. Sektorin énemli ve glicli oyuncularindan biri olan Etiler Marmaris zincir
subelerini arttirdikca hem niteliksel hem de niceliksel olarak blylimeyi
gercgeklestirecek ve bunun olumlu sonucu olarak ana faaliyetten dogan kazanglarinin
artmasiyla da 6nimizdeki yillarda marka degeri ylikselen bir trend gosterecektir.
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7. [ENGLISH] SUMMARY OF THE REPORT

This brand valuation report referring to the following trademark with the stated master data has
been prepared based on the corporate basic financials of 31 Dec 2013 and the relevant data
obtained during the meeting at the Client business address on Wednesday, 24 April 2014.

RIGHT-HOLDER ETILER GIDA VE TICARI YATIRIMLAR SANAYI
VE TICARET ANONIM SIiRKETi
ADDRESS HALASKAR GAZi CD. SAID KURAN i$
MERKEZI 145/8 Osmanbey-SiSLi / ISTANBUL
COUNTRY TURKEY
TAX OFFICE / NO SISLI / 3810430536
TRADE REGISTER ISTANBUL - 736645
NUMBER
TRADEMARK/S Etiler Marmaris (Word/Figurative Mark)
REGIST. NO. See relevant trademarks enclosed.
DATE 27 May 2014
BALANCE SHEET DATE 31 Dec 2013
METHOD Market oriented valuation approach has been used by Destek Patent project team
in compliance with international valuation criteria

TOTAL TRADEMARKE REUR 5.475.462
VALUE

For the calculation of the trademark value, the trademark is classified in different segments

according to subindustry as well as to country or region. A separate trademark valuation is
carried out in each segment. The following figure gives an overview of the segments used for
the calculation of the trademark value.

TRADEMARK VALUE OVERVIEW (Central & Eastern Europe)

Trademark Royalty Value Leisure Facilities 5.441.594 EUR
Trademark Protection Value Multinational Registration 16.018 EUR
Trademark Protection Value National Registration 17.849 EUR

ITOTAL TRADEMARK VALU El _ I 5.475.462 EUR-
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These trademark valuation results are primarily based on the data provided by your company
and on certain assumptions. In this context, the accuracy of the data may need to be proved
with documents depending on the authority to where the report will be presented.

7. 1. Trademark Royalty Value Calculation (EUR Thousand)

Region Central & Eastern Europe

Countries Turkey

Sub-Industry Leisure Facilities Useful Life Indefinite

Segment Revenue EUR 0- 50 Mio. : Europe  End of Useful Life Indefinite
| edemankRoyalyvewe | 2o | s | 206 | v | 2o | 205
Growth Rate past |[.. 8,68 % 20,00 |3 20,00 |% 20,00 |3 20,00 |% 20,00 |% 0,00 |%
Trademark Revenue 2.903.015,21 3.483.618,25 4.180.341,90 5.016.410,28 6.019.692,34 6.019.692,34
Spedfic Royalty Rate [E] 8,05 % | | | | |
Royalties 175.722.65 210.867,18 253.040,61 303.648,74 364.378,48 364.378,48
Tax Rate il 20100 B | | | | |
Royalties after Taxes 140.578,12 168.693,74 20243249 242.918,99 291.502,79 291.502,79
Cost of Capital E] 7,04 % | | | | |
Adjustment for 2014 0,63
Discount Rate E] 5,92 %
Terminal Value q: 2,30 % 6.313.202,79
Discount Factor 0,9536 0,3965 0,3335 0,7843 0,7335 0,6861

1 1 | 1 1

Present Value of Royalties 85.281,12 151.240,06 169.746,14 190.516,66 213.828,71 4.630.981,43
[TrademarkRovaltyvale | 5.441.55413

Past Trademark Revenues

. 200 | 2011 | 2012 | 2013

Trademark Revenue 2.221.977,94 9.187.563,94 5.519.627,39 2.419.179,34
Growth Rate 313,49 % 7,27 % 71,60 %
Weighting (Age of Trademark Revenues >= 4 Years) 0,15 0,35 0,50
Weighted Average Growth Rate 8,68 % (Age of Trademark Revenues == 4 Years)
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Economic Trademark Strength

[ benchmark | Data | Trodemark Strength - Scores

Market Share 30,00 % 5,00 % 7,50 Max, 45
Revenue Trend 4,00 % 2,57 % 25,15 Max, 35
Trademark Age (jin years) 19 % 50 % 20,00 Max. 20
Total Scores
Capital Structure Ef(E+D) 74,33 %
DJ(E+D) 25,67 %
Cost of Debt Corporate Rating A-A3 =
Useful life of the Trademark (Years) Indefinite =
Sector of the Firm Consumer Discretionary
Cost of Debt 4,60 %
Tax Rate 20,00 %%
Cost of Equity (CAPM) Cost of Equity = Risk-free Rate + (Market Premium) x Beta
Risk-free Rate 3,85 %
Market Premium 9,02 %
Beta (evered) 0,48

r08%
Trademark Discount Rate (TDR) 6,92 %%

PROJE EKIiBIi

Dr. Robert Tafelmeier, Kemal Yamankaradeniz,
Prof. Dr. Sukri Kizilot, Ersin Dereligil, Ridvan Kimil

EKLER:

1- Tirkiye’de korunan markalar listesi
2- Yurtdisi’'nda korunan markalar listesi
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EK-1 TURKIYE MARKA LIiSTESI

Marka Degerleme Raporu

Marka

ETILER

bilen bilir

concept
marmaris

etiler marmaris

etiler marmaris
sekil

etiler marmaris
cafe

fenerbahge
marmaris

kral marmaris

Sekil

Logo Miiracaat No

2001 07862

ETILER

BIiLEN BiLiR 2°1°é 5005

‘concept marmaris‘ 2010/0361

7
ETILER MARMARIS 2004/0699
3
2011/5550
2
e
W
Etiler Marmaris Cafe 200540852
Fenerbahgce 2010/5767
Marmaris 5
jKraI Marmaris'  2010/6775
9
2011/3300
5

Tescil
Tarihi

15.04.2005

21.11.201
1

09.02.201
1

20.07.200
5

09.10.201
2

05.05.2008

27.03.201
2

31.01.201
2

10.08.201
2

TESCiL
NO

2001/0786
2

2010
50055

2010
03617

2004
06993

2011
55502

2005/40852

2010/5767
5

2010
67759

2011
33005

SINIFLAR

05/10/42

43

43

35/41/43

29/30

03, 14, 16, 18, 20,
21, 24, 25, 26, 27,
28, 30, 34, 35, 41

43

43

43
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Marka

etiler sekil

sekil

marmaris 7/24

marmaris

marmaris burger

marmarisbife

marmaris concept

marmaris plus

marmaris +

Marmariscafe

Yengen

) DESTEK PATENT

Logo

Marmaris 7/24

4

MARMARIS

Marmaris Burger

MARMARISBUFE

mamris concept

Marmaris Plus

Marmaris +

|

MARMARISCAFE

YENGEN

Miiracaat No

2011/5551
4

2011/8210
3

2010/5769
6

2002/1491
8

2011/6807
2

2006/3424
4

2010/0362
0

2010/5769
7

2010/5769
5

2006/3424
3

2006/3044
9

Tescil
Tarihi

27.11.201
2

29.11.201
2

29.12.201
1

14.10.200
3

20.12.201
2

02.10.200
7

09.02.201
1

29.12.201
1

29.12.201
1

18.09.200
7

11.07.200
7

Marka Degerleme Raporu _

TESCIL
NO

2011
55514

2011
82103

2010
57696

2002
14918

2011
68072

2006
34244

2010
03620

2010
57697

2010
57695

2006
34243

2006
30449

SINIFLAR

43

43

43

43

43

43

43

43

43

43

30
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Marka Logo Miiracaat No Tescil TESCIiL SINIFLAR
Tarihi NO
Leyla 2006/3045 11.07.200 2006 it
! LEYLA (/) 7 30450

EK-2 YURT DISI MARKA LISTESI

MARKA TESCiL NO TESCiL SINIFLAR ULKELER
TARIHi -
YENILEME
TARIiHi

1060416 08.10.2010 43 Albania

ETiLER MARMARIS

Austria
Australia
Azerbaijan
Bosnia and
Herzegowina
Bulgaria
Bahrain
Benelux
Belarus
Switzerland
China
Cyprus
Czech
Republic
Germany
Denmark
Estonia
Egypt
Spain
Finland
France
United
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Kingdom
Georgia
Greece
Croatia
Hungary
Ireland

Iran

Iceland

Italy

Japan
Kyrgyzstan
Korea, South
Lithuania
Morocco
Monaco
Moldova
Montenegro
Macedonia
Norway
Poland
Portugal
Romania
Serbia
Russian
Federation
Sudan
Sweden
Singapore
Slovenia
Slovakia
(Slovak
Republic)
Syrian Arab
Republic
Turkmenistan
Ukraine
United States
Uzbekistan
Vietham
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