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Tarih : 18 Eylul 2002

Anadolu Efes’e gergeklestirdigimiz ziyarette Sirket’in 2002 yilinin ilk alti aylik dénemdeki finansal
performansini gézden gecirmenin yanisira Sirket’in 2002 yilinda siirdiirdiigii modernizasyon
yatirrmlarini, Anadolu Efes’in Rusya - Romanya - Kazakistan - Ukrayna pazarina bakisini ve bu
bélgedeki yatirnm stratejilerini konustuk.

Tiirkiye Bira Operasyonlari...
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2002 yihnda satiglarin litre bazinda %4 buyimesiyle 592 min. litre'ye ve satiglarinda 2001 yili
ortalamalarina yakin olmasi ile $284-290mIn USD ulasmasi beklenmektedir (yurtici ihracat harig). Yine bu
yil Efes Sinai'nin $35min ciro ve Efes International'inda $115min ciro ile toplam konsolide bilangonun
$434 -$440 min civarinda olmasi beklenmektedir.
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Yurtdigi Bira Operasyonlari...

Yurtdisinda en hizli buylayen pazar

Satis Hacmi (mln litre) 1Y2001| 1Y 2002] %
konumunda Rus  pazan I e Bira Pazar 2952 3034 2.8%
Eg;"lzamaktaclgk;f‘rf” R”Zﬁ:sai'ﬁ]' Uluslararasi Bira Pazari 113.2 1467  29.6%
altindadir  ve %50 biylime Uluslararasi Coca-Cola (mIn kasa) 71 8.5 19.7%
beklenmektedir. Rusya'daki satilan Toplam 458.6
Stary Melnik adh Grinin marka
taninirlik orani %60 seviyesindedir [Net Satislar (min USD) 1Y2001] 1Y2002 %
ve marka ayni zamanda Rus |Tirkiye Bira Pazari 143.2 137.7 -3.8%
takiminin  sponsorudur.  Rusya |Uluslararasi Bira Pazari 50.6 715  413%
yerel premium segmentinde Stary |yjuslararasi Coca-Cola 14.5 18.6 28.3%
Melmk‘m pazar  pay %19 Toplam 227 8
civarindadir. Kazakistan ve
gt:mgy?% 3%ak\tlg"l}£g?25bugiggﬁ Briit Kar (min USD) 1Y2001| 1Y 2002] %
goriilmektedir. Romanya ise yilda Turkiye Bira Pazari 83.0 80.4 -3.1%
%3 bilylimekte ve kisi basina |UluslararasiBira Pazari 20.7 33.3 60.9%
tiketim 50 It. seviyesindedir. Uluslararasi Coca-Cola (mIn kasa) 34 4.8 41.2%
Romanya'da rekabet yogun bir Toplam 118.5
sekilde hissedilmektedir. Rusya ve
Kazakistanda yilsonunda kapasite [Esas Faaliyet Kar'i (min USD) 1Y2001| 1Y 2002] %
artirminin  devreye giIrmesl  Tijrkiye Bira Pazari 277 191 -31.0%
beklenmektedir. ~ Genel  olarak |, \q|ararasi Bira Pazari 4.2 11 161.9%
baktigimizda 2002 yilinda Uluslararasi Coca-Cola (mIn kasa) -2.3 -0.3 ad
kapasitenin Turkiye'de 910 min - - -
litre, yurtdiginda da 620 min litreye Toplam 29.8
ulasmasi  beklenmektedir.  Ort.
satis fiyatinin bu yil 46-47cent /litre | Net Kar /Zarar (mIn USD) 1Y2001] 1Y2002] %
civarinda olmasi 6ngdrulmektedir. Tirkiye Bira Pazari -1.0 18.6 ad
Uluslararasi Bira Pazari 12.7 8.9 -29.9%
Yurtd_|§| OperaSYQ_n'arda $i_rket Uluslararasi Coca-Cola (min kasa) -0.8 -1.2 ad
kendi maltlm_ kendi Uretmekte, |_t[1al Toplam 263
;tm:ﬂrg?gtegﬂ: e A\\/nea d Otl)L:JdEa fe S'glg;: Kaynak: Anadolu Efes Konsolide) (IAS 30/06/2001 - 30/06/2002)
avantaj saglamaktadir. Ayrica ambalaj malzemeside yerel olarak temin edilmektedir. Boylece

maliyetlerdeki en énemli iki ana girdide avantaj kazanilmaktadir.

Tum yurtdigi operasyonlarin %30 seviyesinde blyimesi heflenmektedir. 2000 yilinda FVAOK marji %21,
2001 yilinda %24 gerceklesmigtir. Bu seviyeninde Turkiye seviyesi olan %30 seviyelerine gekilmesi
amaclanmaktadir. Tum cironun %50'nin yurtici, %950'nin yurtdigi operasyonlardan saglanmasi
hedeflenmektedir. Dinyadaki diger bira Ureticilerinin FVAOK marjlarina bakildiginda averaj %24-25
seviyelerindedir.

Tiirkiye Coca Cola Operasyonlari...

Gegen sene krizle etkilenen Turkiye Coca Cola pazari %13 daralmigtir. Bu yilin ilk alti ayinda ise %14'lik
bir hacim artisi goérilmektedir. Coca Cola, biraya goére daralan bir ekonomide daha fazla, buylyen bir
ekonomide de daha hizli buyime gdésteren bir Griinddr. Y1l sonunda, Coca Cola operasyonlarinda %9'luk
bir blyime (min/kasa) ve FVAOK marjininda %15 seviyelerinde gerceklesmesi beklenmektedir. 2001
yillinda 42 cent/litre olan satis fiyatinin 2002'de 45 cent/litre seviyelerinde gergeklesmesi beklenmektedir.
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Yurtdigi Coca Cola Operasyonlari...

Yasanan krizler sonucunda zarar eden yurtdisi coca cola operasyonlari yeniden yapilandirma tekrar
karlihda gevriimeye galigiimaktadir. 2001'de 19,1mIn unite kasa satis gergeklesmis ve $37.1min net satig
gelirine ulasiimistir. Yeniden yapilandirmanin sonucunda negatif olan faaliyet karinin basabas veya
pozitife ceviriimesi hedeflenmektedir. Ortaasya pazarinda tuketim 7 litre (29 serving) gibi dusuk bir
seviyede bulunmaktadir. Bu pazardaki bir ekonomik bliylimeyle pazarinda buyimesi beklenmektedir.

Oniimiizdeki 3 yil igerisinde Tiirkiye Coca Cola pazarinda ortalama %8 biliylime, yurtdigi pazarda da
ortalama %18 blylime beklenmektedir.

Anadolu Efes Endekse Relatif Piyasa Degeri ve 07/2000 - 09/2002 yili ortalama PD
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Anadolu Efes Usc Endekse Relatif

Piyasa Degeri (min $§) ———07/2000 Ort.

Kaynak: Strateji Menkul Degerler

Yurtici piyasada, kisi basina bira tiketimi halen 11 litre ile Avrupa ortalamasi olan 60 litre/kisinin %82
altinda bulunmakta ve blyime potansiyeli tagsimaya devam etmektedir. Yurtdigi piyasada, Ozellikle
Rusya pazarinda tiiketim 25 litreden 43 litre/kisi ylikselmistir, hizli biylimesini devam ettirmektedir. $827
min piyasa degerinden islem goren Anadolu Efes i¢in "TUT" olan tavsiyemizi, sirketin vaadettigi buyime
potansiyeline dayanarak "UZUN VADELI AL" 'a yikseltiyoruz. Anadolu Efes icin yilsonu net satis
hedefimiz $240mIn, FVAOK hedefimiz $65mIn, net kar hedefimizde $23min'dir.
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Bu raporda yer alan tum bilgi ve veriler guvenilir olduguna inanilan, halka acik kaynaklardan alinmistir. Raporda yer alan bilgilerin
dogru ve eksiksiz olmasi amaciyla gereken tum dikkat ve ozen gosterilmistir. Bu bilgilerin kullaniimasi sonucu dogabilecek
sonuclardan, bilgilerdeki eksiklik ya da yanlisliktan Strateji Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Bu yayinda yer alan gorus ve
dusuncelerin Strateji Menkul Degerler AS. yonetimi icin hicbir baglayiciligi yoktur.

Bu bilgi ve verilerin amaci, profesyonel yatirimcilara enformasyon vermek olup, kisilerin yatirim kararlarini soz konusu bilgilere bagli
kalmadan verdikleri varsayilir. Bu nedenle, yayinlanan hicbir gorus ya da dusunce bir yatirim onerisinde bulunma hedefi ya da adi
gecen hisselerin alinip satilmasi tavsiyesi niteliginde degildir. Strateji Menkul Degerler A.S.’nin bagli kuruluslari, calisanlari ,
yoneticileri, ortaklari, hakkinda rapor yazilan sirket ile danismanlik niteliginde zaman zaman dogrudan ya da dolayli olarak birebir
iliskiye girmis olabilir ya da herhangi bir hisse senedi islemi gerceklestirmis olabilirler.

2002 Strateji Menkul Degerler A.S.

Tum haklari saklidir. Strateji Menkul Degerler’in izni alinmadan, elektronik, mekanik, fotokopi, kayit cihazi veya baska bir yontemle,
bu yayinlarin bir kismi ya da tamaminin kopyasi cikarilamaz, bilgisayar sistemlerine aktarilamaz.
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