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§ Anadolu Efes'in birlesme tarihi itibariyle piyasa degeri $1.32 milyar'dir, bugunku kapanis degeri
itibariyle piyasa degeri $1.68 milyar'a ulasmistir. Sirket hakkinda herhangi bir yatirim tavsiyemiz
yoktur ancak buyume vadeden bir sirkettir,  ozellikle yurtdisi bira ve Coca-Cola operasyonlari
gelismekte olan Bagimsiz Devletler Ulkelerinde buyume gostermektedir.

§ PPrrooffiill:: Biracilik ve yumusak icecekler sektorunde faaliyet gosteren sirket yurticinde "EFES" ve
"MARMARA 34"  markalari altinda ve yurtdisinda bira uretim, dagitim, ve pazarlamasi yapmakta
ayrica yurticinde ve yurtdisinda Coca-Cola'inin uretim ve dagitimini yapmaktadir. Anadolu Efes
dort sirketin birlesmesi (Ege Biracilik, Guney Biracilik, Erciyas Biracilik, ve Anadolu Biracilik)
sonucu kurulmustur. Bu birlesmeye sirket,  buyuklugun getirecegi sinerjiden yararlanarak
bira marketini kontrol altina almak ve uygun fiyatlari belirlemek, operasyonel ve lojistik
verimliligi arttirmak, yeni urunlere daha iyi konsantre olabilmek, ve EFES markasini
uluslararasi bir urun haline getirip uluslararasi piyasalarda yeralmak ve bulundugu cografi
alandaki en buyuk Coca-Cola siseleyicisi ve ureticisi haline gelmek amaciyla gitmistir.
Birlesme sonunda sirket Turk bira pazarinin %80'ini kontrol eden tek bir sirket haline gelmistir.
Avrupa'da Efes markasi 13. veya 14. sirada yer almaktadir bunun ayrica Avrupa markalarinin
yillik buyume hizlari %2-3 oraninda iken Efes'in buyume hizi yillik %15-20 oraninda
degismektedir.

§ OOrrttaakklliikk  YYaappiissii……  Yandaki grafiktende anlasilacagi uzere Anadolu Efes'in %29 oraninda hissesi
Yazicilar ailesine, %17'si Ozilhan
ailesine, %9'u Anadolu Endustri
Holding'e aittir ve sirketin halka aciklik
oranida %45'tir (Sirketlerin
birlesmesinden sonraki ortaklik
durumudur).

§ BBiirrlleessmmee  YYoonntteemmii……  Birlesmenin
Erciyas Biracilik ve Malt sanayi A.S.
bunyesinde gerceklesmistir. Buna gore 4
sirketin 10 Kasim 1998 ve 9 Kasim 1999
tarihleri arasindaki agirlikli ortalama
borsa fiyatlari ortalamasi baz alinarak hesaplanan sirket degeri uzerinden yapilmistir.Bu degerler;

8 Erciyas Biracilik icin   : 103,7 trilyon TL
8 Ege Biracilik icin        : 146,7 trilyon TL
8 Guney Biracilik icin    :  29,0 trilyon TL
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8 Anadolu Biracilik icin  :  12,1 trilyon TL olarak gerceklesmistir.

Birlesme sonunda olusan sirketin ticari unvani Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayi A.S olarak
degistirilmistir ve sermayesi 25.083.737.393.000 TL olarak belirlenmistir.

Hisse senetleri degisim oranlarida 1000 TL nominal degerli;

8  1 Adet Erciyas hissesi karsiliginda      →  0,880533 adet Anadolu Efes hissesi
8  1 Adet Ege hissesi karsiliginda            →  1,170216 adet Anadolu Efes hissesi
8  1 Adet Guney hissesi karsiliginda        →  0,769003 adet Anadolu Efes hissesi
8  1 Adet Anadolu hissesi karsiliginda     →  0,405491 adet Anadolu Efes hissesi

olarak gerceklesmistir.

§ IIssttiirraakklleerr……  Birlesmeden sonra Anadolu Efes'in istirak orani Efes
Breweries Int. (Efes'in uluslararasi operasyonlari)'a %99.8, Tarbes
(Serbetci Out Uretim Sirketi)'e %99.8, Efes Sinai (Yurtdisi Coca-
Cola operasyonlarini yurutmektedir)'ye %51.9, Cypex (Kibris'taki
pazarlama sirketi)'e %90, Efes Pazarlama'ya %85, Turk Coca-
Cola'ya %33.3 ve Alternatifbank'a %23 olarak gerceklesmistir.

§ YYuurrttiiccii  BBiirraa  PPiiyyaassaassii……    Turk bira sektorunde 1986 yilinda yaklasik
2 milyon hektolitre olan tuketim 1997 yilinda yaklasik 10 milyon
hektolitre'ye ulasmis yani 3.7 kat artmistir. 1997-98 yillarinda
yasanan krizde tuketimde bir dusus olmus yine 1999 yilinda da
depremin yarattigi negatif etki hissedilmis ve tuketim 9 milyon hektolitre seviyelerine gerilemistir.

1998 yilinda sektordeki fiyat artisi enflasyonun uzerinde gerceklesmistir boylece karlilikta bir
artis gorulmus fakat satilan bira hacminde bir dusus olmustur. Yine 1998 yilinda devletin aldigi
bir kararla agir alkollu ickilerdeki vergi oranlarinin arttirilmasi sonucu bira fiyatlari ucuz
kalmistir. Ayni zamanda, 1986 yilinda  3.7 litre olan kisi basina bira tuketimi 1997 yili
itibariyle 11.6 litreye ulasmistir. Yine Turk ekonomisinde yasanan krizin ve depremin etkisi ile
kisi basina tuketim 10.5 litreye kadar gerilemistir. Turkiye'de bira pazari son 10 yilda her yil
ortalama %8 oraninda buyumustur fakat Efes %10 oraninda buyume gostermistir. Diger
ulkelerle karsilastirildiginda Turkiye'de bira tuketiminin halen cok dusuk oldugunu gornekteyiz.
Ornegin tuketim, Cin'de 17lt/kisi, Rusya'da 25lt/kisi, Italya'da 27lt/kisi, Yunanistan'da 43lt/kisi,
Romanya'da 46lt/kisi, Bulgaristan'da 48lt/kisi, Brezilya'da 48lt/kisi, Avrupa'da 55lt/kisi, Amerika'da
86lt/kisi, Ingiltere'de 103lt/kisi, Almanya'da 126lt/kisi, ve Cekoslavakya'da 160lt/kisi'dir.

(%)
Efes Breweries Int. 99.8
Tarbes 99.8
Efes Sinai 51.9
Cypex 90.0
Efes Pazarlama 85.0
Türk Coca-Cola 33.3
Alternatifbank 23.0

Anadolu Efes'in Istirakleri
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§ YYeennii  UUrruunn……  Yeni bir gelisme olarak Anadolu Efes, Miller Brewing Company  ile bir lisans
anlasmasi imzalamistir. Bu anlasmaya gore Anadolu Efes kendi uretim tesislerinde Miller
Genuine Draft birasi uretimini yapacak ve urunun satis ve pazarlamasini Efes Pazarlama
gerceklestirecektir. Miller birasi Amerikan pazarinda en popular markalar arasinda ikinci sirada
bulunmaktadir ve 100 ayri ulkede satilan dorduncu buyuk biracilik kurulusudur.

§ YYuurrttiiccii  ppiiyyaassaassiinnddaa  EEffeess  ggrruubbuunnuunn  bbaassaarriillii
oollmmaassiinniinn  sseebbeepplleerrii;; birkac sebeb'e
dayanmaktadir. Bunlardan biri Efes grubunun
guclu bir dagitim agina ve lojistik avantaj'a
sahip olmasi, Efes kullanicilarinin Efes
markasina sadakatleri, Efes grubunun efektif
ve basarili satis ve pazarlama teknikleri, urun
cesitliligi, piyasanin %77'sini kontrol etmenin
verdigi fiyatlandirma gucu ve basarili
fiyatlandirma teknikleri sayilabilir. 1999 yili
itibariyle Turk bira sektorunde Efes Grubu
%77'lik bir piyasa payina, Tuborg %21 pazar
payina ve Tekel de %2'lik pazar payina
sahiptir. Yurt ici piyasasinda Efes Grubu 9.1
milyon litre uretim kapasitesine sahiptir buda
toplam yurtici kapasitesinin %78'ini tewmsil
etmektedir. Ayrica Efes 96 bin ton kapasiteye sahip iki adet malt uretim fabrikasina sahiptir.

§§  YYuurrttiiccii  BBiirraa  OOppeerraassyyoonnllaarriinniinn  BBiirrlleessttiirriillmmiiss  BBiillaannccoollaarrii……

§ UUlluussllaarraarraassii  BBiirraa  OOppeerraassyyoonnllaarrii……  Anadolu Efes yurtdisi operasyonlarini Romanya'daki
Interbrew Efes Brewery, Moskova'da Efes Brewery, Kazakistan'da Efes Karaganda Brewery
olmak uzere uc lokasyondan gerceklestirmektedir. Son olarak  Ukrayna'da Chernomor bira
fabrikasina %51 oraninda ortak olan Anadolu Efes boylece uluslararasi piyasalardaki varligini 4
ulkeye cikarmistir. Ukrayna pazari yilda yaklasik 800 milyon litrelik bir pazar hacmine sahiptir. Kisi
basina bira tuketimi 15 lt'dir ve 52 milyonluk bir nufusa sahiptir. Fabrika  Ukrayna'nin Odessa gibi
turistik bir kentinde bulunmaktadir ve yillik 100 milyon litre bira uretim kapasitesine sahiptir. Su
anda fabrika Chermor markasi altinda bira urunleri yanisira, mesrubat ve ambalajli su uretip
satmaktadir.

Efes'in Yurtici Pazar Payi Gelisimi
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GELIR TABLOSU milyon USD Marj (%)
Brüt Satislar 397.1 %137.7
Net Satislar 288.4 %100.0
Brüt Kar 165.8 %57.5
Faaliyet Kar'i    58.2 %20.2
Faiz Amortisman Öncesi Kar 90.2 %31.3
Vergi ve Enflasyon Düzeltmesi Farki Öncesi Kar 51.7 %17.9
 Enflasyon Düzeltmesi Farki Öncesi Net Kar 26.6 %9.2
Azinlik Haklari Öncesi Net Kar 63.8 %22.1
Azinlik Haklari Sonrasi Net Kar 64.4 %22.3
Yurtici Bira Satis Hacmi (milyon litre, ithalat dahil) 544.5

AYRINTILI BILANCO million USD
Nakit Varliklar 3.9
Kisa Vadeli Borclar 66.5
Uzun Vadeli Borclar 62.9
Sermaye 277.3
Toplam 538.7
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§ AAnnaaddoolluu  EEffeess uluslararasi piyasalarda buyumesini gelisen pazarlarda surdurmektedir. Sirketin
uluslararasi piyasalarda buyumesini, sirketin gelisen ve guclenen lojistik agi, bu piyasalarda
kaliteli urunler icin artan talep miktari, kisi basina artan bira tuketimi, Turkiye'nin stratejik
konumunun sagladigi avantaj, Efes markasinin guclu ismi koruklemektedir. Bu buyumeyi Anadolu
Efes'in satis rakamlarindan da gormekteyiz. Ornegin, 1999 yilinda toplam satislar icerisinde
uluslararasi bira satislari %12.7 bir paya sahip iken bu oran 2000 yilinin ilk alti ayinda
%20.8'ya yukselmistir. Anadolu Efes toplam satislarinin %50'sinin yurtici satislardan %50'sinin
yutrdisi satislardan olusmasini hedeflemektedir. Urun bazinda sadece Efes satmakla kalmayip
lokal urun uretim satis ve pazarlamasida yapan sirket boylece urun yelpazesini gelistirmekte
ve marketin cesitli katmanlarina (fiyat ve kalite acisindan) ulasmaktadir. Urunler arasinda
Efes, Efes Dark, Efes Extra, Efes Ligth, Caramain (Romanya'da), Starny Melnik (Moskova'da),
Karagandinskoe (Kazakistan'da) bulunmaktadir. Ornegin Moskova'da Stary Melnik, Efes'e gore
bir'e 3, bir'e 4 oraninda daha fazla tercih edilmektedir.

§ UUlluussllaarraarraassii  BBiirraa  OOppeerraassyyoonnllaarriinniinn  BBiirrlleessttiirriillmmiiss  BBiillaannccoollaarrii……

Yukaridaki finansal tablolar Romanya'nin 1 tam yilini, Rusya'nin (Moskova) alti ayini icermektedir.
2000 yilinda toplam 150 milyon litre satis beklenmektedir ve en onemlisi positif faaliyet kar'i
beklenmektedir.

§ UUlluussllaarraarraassii  CCooccaa--  CCoollaa  OOppeerraassyyoonnllaarrii……  Anadolu
Efes uluslararasi Coca-Cola operasyonlarini Efes
Invest araciligiyla yurutmektedir. Efes Invest
Kazakistan, Kirgizistan, Azerbaycan, ve
Turkmenistan'da Coca-Cola satis ve dagitimini
yapmaktadir. Efes Invest Rusya 'da sahip olduklari
Coca-Cola'nin franchise haklarini varliklar Efes
Invest'te kalmak uzere Coca-Cola'ya devretmek
istemektedirler. Sirket yilda 62.5 milyon kasa Coca-
Cola uretim kapasitesi sahiptir. 1996 (yarim yil)
yilinda 10,9 milyon kasa satis hacmi gerceklestiren
Efes Invest ileriki yillarada satislarini arttirarak 32.4
milyon kasa'ya cikarmis fakat 1999 yilinda Rusya
krizi ve Kazakistan'daki devaluasyon sonucu
satislari 23.4 milyon kasaya gerilemistir. 2000
yilinda tekrar 1999 yili satis hacmi olan 32 milyon
kasa seviyelerine ulasmak hedeflenmektedir.

GELIR TABLOSU milyon USD Marj (%)
Net Satislar 22.8 %100.0
Brüt Kar 10.7 %47.0
Faaliyet Kar'i    -13.3 -%58.2
Faiz Amortisman Öncesi Kar -6.0 -%26.5
Vergi ve Enflasyon Düzeltmesi Farki Öncesi Kar/Zarar -15.5 -%68.0
Enflasyon Düzeltmesi Farki Öncesi Kar/Zarar -18.9 -%82.8
Azinlik Haklari Öncesi Net Kar/Zarar -19.3 -%84.5
Azinlik Haklari Sonrasi Net Kar -18.5 -%81.3
Uluslararasi Bira Satis Hacmi (milyon lt) 55.0

AYRINTILI BILANCO million USD
Nakit Varliklar 5.4
Kisa Vadeli Finansal Borclar 30.6
Uzun Vadeli Finansal Borclar 46.4
Sermaye 45.3
Toplam 161.1
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§ SSaabbiitt  ggiiddeerrlleerrii  aazzaallttmmaa  tteeddbbiirrlleerrii……  1998 yilinda Rusya krizinin sonuclarini 1999 yilinda tam
olarak hisseden Efes Invest krizin etkilerini hafifletmek maliyetleri dusurme programlari
uygulamistir. Bu asamada hammaddeler, seker…  gibi lokal ureticilerden saglanmis, paketleme
asamasinda dusuk fiyata malolan paketleme turu kullanilmis, kar saglamayan dagitim merkezleri
kapatilmis buna karsin saticilar ve toptancilarin sayisi arttirilmis, satis ve dagitim operasyonlari
Tajikistandan gerceklestirilmeye baslanmis, bira ve Coca-Cola'nin sinerjisinden yararlanilarak
operasyonlardaki sabit giderlerin dusurulmesine calisilmistir (ornegin; Coca-Cola kamyonlarinda
bira dagitimi yapilmistir).

§ UUlluussllaarraarraassii  CCooccaa--CCoollaa  OOppeerraassyyoonnllaarriinniinn  BBiirrlleessttiirriillmmiiss  BBiillaannccoollaarrii……

2000 yilinda Anadolu Efes uluslararasi Coca-Cola operasyonlarindan az bir miktarda olsa faiz ve
amortisman oncesi kar beklemektedir.

§ YYuurrttiiccii  CCooccaa--CCoollaa  OOppeerraassyyoonnllaarrii……     Efes Icecek Grubu, Coca-Cola Siseleyicilerinin %33'unu
Anadolu Efes vasitasiyla kontrol
etmektedir. Anadolu grubunun
Coca-Cola Siseleyicileri
icerisindeki payi %40'tir. Turkiye
satis hacmi (1 kasa: 5,6 litre)
acisindan Avrupa'da 6. sirada,
Dunya'da da 17 sirada yer
almaktadir. Turkiye'nin hedefi
dunyada 10. buyuk pazar haline
gelmektir. Coca-Cola
siseleyicilerin Turkiye'de 8 adet
fabrikalari bulunmaktadir. Bes
yillik bir period zarfinda satis
hacmi 3 katina cikarak 1999 yili
itibariyle Coca-Cola satislari 215
milyon kasa'ya ulasmistir bu
rakamda Turk karbonatli icecek piyasasinin %65'ini olusturmaktadir. 1999 yasanan deprem her
nekadar o yil icin hedeflenen rakamlara ulasmayi engellesede yine de satis hacmi %4 oraninda
artis gostermistir. 2000 yili icin Anadolu Efes'i satis hacminde %7-8 oraninda bir artis
beklemektedir.

GELIR TABLOSU milyon USD Marj (%)
Brüt Satislar 53.9 %100.0
Net Satislar 53.9 %100.0
Brüt Kar 16.8 %31.1
Faaliyet Kar'i    -9.5 -%17.6
Faiz Amortisman Öncesi Kar -3.4 -%6.3
Vergi ve Enflasyon Düzeltmesi Farki Öncesi Kar -6.9 -%12.9
 Enflasyon Düzeltmesi Farki Öncesi Net Kar -10.0 -%18.6
Azinlik Haklari Öncesi Net Kar -16.1 -%29.9
Azinlik Haklari Sonrasi Net Kar -13.7 -%25.4

AYRINTILI BILANCO million USD
Nakit Varliklar 30.2
Kisa Vadeli Finansal Borclar 34
Uzun Vadeli Finansal Borclar 9.1
Sermaye 79.3
Toplam 178.1

YURTICI SATIS HACMI
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§ PPaazzaarr  PPaayyii  vvee  SSaattiissllaarr……  Turk pazarinagirdiginden beri Coca-Cola hizli ve saglikli bir buyume
gostermistir. 1994 yilinda %47 olan payini hizla arttiran Coca-Cola bes senelik bir periyot'ta
karbonatli yumusak icecekler pazarindaki payini 1999 yili itibariyle %65'e yukseltmistir. Yine 1999
yilinda rakibi olan Pepsi'nin pazar payi %30 olmustur, diger ureticilerde %5'lik bir pazar payina
sahiptir. 1999 yilinda pazar %1 oraninda daralma gosterse de, Coca-Cola satislarini %4 oraninda
arttirmistir. Yurtici Coca-Cola operasyonlari satis hacmi 1999 yil sonu itibariyle 215 milyon kasa
olarak gerceklesmistir ve 1998 yili ile karsilastirildiginda satis hacminde %4'luk bir artis olmustur.
Net satislar %6 oraninda buyuyerek 635 milyon dolara ulasmistir. Faiz ve vergi oncesi faliyet kar'i
102 milyon dolar olarak gerceklesmis ve %27 buyume gostermistir.

§ 22000000  YYiilliinnaa  BBaakkiiss  ……

YYiilliinn  iillkk  yyaarriissii……   Yilin ilk aylarinda Romanya'daki fabrika yeniden duzenlenmis ve %50-50
oranindaortaklikla Interbrew sirketi ile bir ortaklik kurularak Interbrew-Efes Brewery adini almistir. Bu
ortaklikla fabrikanin yarisi Interbrew'a gecmistir. Fabrika 1 milyon hektolitre kapasiteye sahiptir ve bu
yil itibariyle kar'a gecmesi beklenmektedir. Yine 1999 yilinin baslarinda Tajikistan pazarina girilerek
Coca-Cola'nin dagitim, satis ve pazarlama haklari alinmistir. Efes Invest yine merkez Asya'daki
operasyonlarina daha iyi konsantre olabilmek icin Coca Cola'nin Rostov bolgesindeki franchise haklari
Coca-Cola sirketine devretmek icin calismalar yapmaktadir. Anadolu Efes yine premium bira
segmentinde satilmak uzere Miller firmasi ile uretim anlasmasi imzalayarak yeni bir urun sunmustur.
Miller'in satis fiyati Efes'e gore %50-60 oraninda pahaliya satilmaktadir (Efes Bira:400,000 TL vs
Miller:600,000 TL).

YYiillssoonnuu……   Yurtici bira operasyonlarida yilin ilk yarisinda satis hacmindeki buyume planlanan hedefleri
gecmis bulunmaktadir ve ikinci yarinin ilk yariya gore daha iyi olmasi beklenmektedir tum yil icin
satis hacminde planlanan oran %7-8'lik bir artistir. Yurtdisi bira operasyonlari icin ilk tam yil 2000
yili olacaktir bundan dolayi satislarin hacminin ikiye katlanmasi beklenmektedir (Rostov haric). Rusya
pazarinda 100 milyon litre olarak konulan satis hedefine yilin ilk alti ayi itibariyle gelinmis ve halen
uzerine cikilmistir. Kazakistanda 150 milyon litre satis hedeflenmektedir. Yurtdisi Coca-Cola
operasyonlarinda satis hacminde bir artis ve positif vergi ve faiz oncesi kar rakami  beklenmektedir.
2000 yili icin, 35 milyon dolarlik yatirim planlanmaktadir.
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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 kullanilmasi 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.

2000 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.


