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= Profil... Bira ve karbonlu icecekler sektériinde faaliyet gésteren
sirket yurticinde ve yurtdisinda bira Uretim, daditim, ve pazarlamasi
yapmakta ayrica yurticinde ve yurtdisinda Coca-Cola'nin uretim ve
dagitimini yapmaktadir. Yurtdisi operasyonlari Giney Dodu Avrupa

Anadolu Efes'in Istirakleri
(%)
Efes Breweries Int.  99.8

ve Orta Asya'yl kapsamaktadir. Anadolu Efes doért sirketin birlesmesi | Tarbes 99.8
(Ege Biracilik, Guney Biracilik, Erciyas Biracilik, ve Anadolu Biracilik) Efes Sinai 51.9
sonucu kurulmustur. Sirket yillik 910 milyon litre Uretim kapasitesine | Cypex 90.0
sahiptir. Efes grubu olarak toplam uretim kapasitesi 1.4 milyar Efes Pazarlama 85.0
litre/yil'dir. Turkiye pazarinda en buylUk dretici firma konumunda Tirk Coca-Cola 333
bulunan sirket 2000 yili itibariyle Turk bira sektérinde Efes Grubu | ajernatifbank 230

%78'lik bir piyasa payina, Tuborg %21 pazar payina ve Tekel de —
%1'lik pazarypaylna ysahiptir. gSirket ayrica EfZ:ts Sinai Yatirim Turquca-CoIa 333
Holding'in en buyik ortagi konumundadir. Efes Sinai halihazirda Atematifoank 23.0
Kazakistan, Kirgizistan, Azerbaycan, ve Turkmenistan'da olmak tzere toplam 62.5 milyon kasa (1
kasa: 5.6lt) kapasiteye sahip 4 adet Coca-Cola siseleme fabrikasi isletmekte, ayrica Tajikistan'da
satis ve dagitim haklarini elinde bulundurmaktadir. Birlesmeden sonra Anadolu Efes'in istirak
orani Efes Breweries Int’a (Efes'in uluslararasi operasyonlari) %99.8, Tarbes (Serbetci Otu Uretim
Sirketi)'e %99.8, Efes Sinai (Yurtdisi Coca-Cola operasyonlarini yuritmektedir)'ye %51.9, Cypex
(Kibris'daki pazarlama sirketi)'e %90, Efes Pazarlama'ya %85, Turk Coca-Cola'ya %33.3 ve
Alternatifbank'a %23 olarak gerceklesmistir.

= 2000 yihi Biyiuklikleri (Konsolide): 2000 yilinda Anadolu Efes'in Turkiye bira pazarinda
gerceklestirdigi satislar %7.8 oraninda artarak 544.5 min litreden 586.9 min litreye yukselmistir
(ithalat dahil). Uluslararasi Bira pazarinda piyasanin biyume hizinindan dolayi hacim bazinda
satiglar %219 oraninda artis géstermistir ve 175.9 min litreye ¢ikmistir. Uluslararasi Coca-Cola
satis hacmi %11 oraninda azalmistir. Bunun arkasindaki nedende Rostov bélgesinin franchise
haklarinin geri devredilmesidir. 1999 ve 2000 vy satislari Rostov bélgesi satislarindan
arindirildiginda %2'lik bir bllyime gostermistir.

|Satis Hacmi (min litre) 1999 2000|
Turkiye Bira Pazar 5445 586.9
Uluslararasi Bira Pazari 55.0 1759
Uluslararasi Coca-Cola (mIn kasa) 23.4 20.8
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Anadolu Efes'in Net Satiglan Tirkiye bira pazarinda 1999 yilina gére %10.5 oraninda artarak 2000
yilinda $341min yukselmistir. Uluslararasi bira satislari 2000 yilinda bir énceki yila gére %200 oraninda
artis gostermis ve $73.1min olarak gergeklesmistir. Uluslararasi Coca-Cola satislari da yine Rostov
bolgesinin geri verilmesiyle $45.9min olarak gergeklesmis 1999 yilina gére %20 oraninda azalmistir.

[Net Satislar (mIn USD) 1999 2000
Turkiye Bira Pazari 3085 341
Uluslararasi Bira Pazari 243 731
Uluslararasi Coca-Cola 57.4 459

Anadolu Efes'in Briit Kar'i Turkiye Bira pazarinda 207.9min dolar olarak gergekleserek %16.4 artmis,
Uluslararasi Bira Pazarinda %555 artarak $36.7min'a yikselmis ve Uluslararasi Coca-Cola pazarinda
da %34.6 azalarak 11.7min gerilemisgtir.

[Briit Kar (mIn USD) 1999 2000|
Turkiye Bira Pazari 178.6 2079
Uluslararasi Bira Pazari 56 36.7
Uluslararasi Coca-Cola (mIn kasa) 17.9 11.7

Anadolu Efes'in Esas Faaliyet Kar'i Turkiye Bira pazarinda %16.2 oraninda artarak $66.8min'a,
uluslararasi bira pazarinda $14.1min zarardan $6.2min kar'a, Uluslararasi Coca-Cola pazarinda da
$10.1mIn zarardan $9.6min zarar'a gerilemisgtir.

|Esas Faaliyet Kar'l (min USD) 1999 2000|
Turkiye Bira Pazari 575 66.8
Uluslararasi Bira Pazari -141 6.2
Uluslararasi Coca-Cola (mln kasa) -10.1 9.6

2001 yilinin ilk ¢eyreginde Turk Pazarinda bira satislari 115 min litre'ye ulasarak bir énceki yilin ayni
dénemine gore %5 oraninda artis géstermistir (Turkiye menseli ihracat dahil). Uluslararasi bira pazari
satislari 2001 yilinin ilk geyreginde bir énceki yilin ayni dénemine goére satis hacmi bazinda %46
artmis, net satislar $37.3min olarak gerceklesmistir. Sirketin 1. Ceyrek 2001 itibariyle $56.1min kisa
vadeli, $66.5mIn uzun vadeli borcu bulunmaktadir. Buna karsin elinde $36.4min nakit degeri
bulunmaktadir. Yilin ilk ¢geyreginde Anadolu Efes 23.8 trilyon TL ($27.2mln) zarar agiklamistir. Bu
zararin sebebi sirketin finansal gider olarak gésterdigi kur farkindan kaynaklanan zarardir ki bu rakam
43.8 trilyon TL ($50mIn)'dir. FVAOK marji bu yilin ilk ceyredinde %33 olarak gerceklesmistir.

= Carlsberg- Tuborg Birlesmesi... Tuborg Biracilik Turkiye bira pazarinda %20 civarinda bir pazar
payina sahip bulunmaktadir. Tuborg'un hissedarlarindan Yasar Holdin bir agiklama yaparak Turk
Tuborg'da bulunan hisselerinin  gogunlugunu Carlsberg Breweries'e sattidini  agiklamistir.
Avrupa'nin énemli bira Ureticilerinden biri olan Carlsberg'in pazar payini arttirmak icin Turkiye
pazarina nasil girecegi énemlidir. Sirketin Haziran ayinda Carlsberg adi altinda premium grubu (kar
marjl yuksek drinler) icinde (Anadolu Efes premium trtna Miller biradir ve 2000 yilinda 2min litre
satis hacmine ulasmistir) yeni bir Grini piyasaya ¢ikarmasi beklenmektedir. Sirketin yeni bir
piyasaya girdiginde fiyat rekabetini fazla kullanmadigi gériimektedir. Olasi bir rekabette iki
sirketinde bundan etkilenmesi mimkundir ama blyldyen bir pazar olan Turkiye pazarinda
rekabetin etkileri fazla bllyuk olmayacaktir. Turkiye pazarinda su anda yillik bira tiketim 12It/kisi'dir
halbuki bu Avrupa ulkelerinde yillik 60-70It/kigi'dir.

=  Tekel'in o6zellestiriimesi... TEKEL'in 6zellestiriimesi ile bira pazarinin fazla etkilenmesi
beklenmemektedir. Rakinin ¢zellestiriimesi ise énemli bir konudur. Anadolu grubu olarak alkol
derecesi yiuksek olan icki dretimine (raki dahil) girmekte fazla istekli bulunmamaktadirlar.
Turkiyede Raki tuketimi kisi basina 1litre/yil yani toplam 70min It/yil'dir. Turkiye Raki pazarinin
buytklugu $400-500mIn USD civarinda tahmin edilmektedir. Sirket bu konuya ilimh bakmasa da
bu konuda olan gelismeleri yakindan takip etmektedir. Bu blyuklikte bir pazardan Anadolu Efes'in
bir pay almasi uzun vadede sirketin buyimesini olumlu yénde etkileyecektir.
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= 2001 yih beklentileri...

> Anadolu Efes 2001 yilinda hacim bazinda bir daralma beklememekte ve 2000 yili rakamlarinin
yakalanmasi mumkun gérinmektedir.

> Ciro bazinda 6zellikle dolar bazinda daralma beklenmekte fakat FVAOK (EBITDA)'nin sabit
kalmasi beklenmektedir.

> Maliyetler, ithal Grin kullaniimamasindan dolayl, devaluasyondan fazla etkilenmemistir,
enflasyona paralel olarak bir artis s6zkonusudur.

> Faaliyet kar marjlarinin 2001 yilinda korunmasi beklenmektedir.

> Sirketin devaltuasyon 6ncesi $101min USD'ye yakin bulunan kisa vadeli borcu ($24.4min nakit
degerler) 1 Ceyrek 2001'de $90min gerilemistir. 2001 yilinin son geyreginde bu borglarin %40-
50'sinin 6denerek $40-50min USD seviyesine ¢ekilmesi planlanmaktadir.

> Toplam ciro i¢erisindeki pay! %10 olan Turizm gelirleri, Turizmdeki canliliktan dolayi bir miktar
daha artabilecektir. Ama asil 6nemli fakat dolayli olan turizm gelirlerinden yararlanan yurtigi
musterilerin daha sonra Anadolu Efes'in satislari Uzerinde yaratacagi pozitif etkidir.

> Krizden 6nce 40-45 giin olan alacak tahsil sresi krizden sonra 30 giine dusurdimustar.

> Turkiye'de 2001 yilinda Anadolu Efes $25-30min'lik bir yatirrm planlamaktadir bu yatirimlarin
genelde Uretimi iyilestirme ve yenileme yéninde olmasi beklenmektedir.. Kapasite arttirrmi bu
yil dustnulmemektedir. Sirket %65 kapasite kullanim orani ile galismaktadir.

> YurtdisI operasyonlarinda, Efes Moscow'da $17min bir kredi ile 150min litre olan kapasitenin
300min litreye yukseltiimesi planlanmistir. Kredi anlagsmasi imzalanmistir. Tum yurtdisi
yatirimlarin 2001 yilinda $25-30min USD olmasi beklenmektedir. Rostow’'daki fabrika bira
tretimine gececek olursa, burada da $15-20min bir yatirim sézkonusu olacaktir.

=  Yurtdisi operasyonlar... Anadolu Efes'in yurt digi bira operasyonlari hizla gelismektedir. Gerek
satis hacmi gerekse ciro bakimindan kayda deger bir blyume goérulmektedir. Sirketin asil karlilig
Turkiye'deki bira operasyonlarindan gelmektedir. Yurtdisi bira operasyonlarinin Turkiye'den daha
hizli buyimesi ve yurtdigi operasyonlarinin dért-bes sene igerisinde hacim olarak Tuarkiye hacmine
denk (yani 500min litre/yil), kalilik olarak ise Turkiye'ye esit bir hale getiriimesi hedeflenmektedir.

= Tavsiye... Anadolu Efes uzun vadede biiyiime, 6zellikle yurtdisi bira operasyonlarinda,
vadetmektedir. 2001 yilinda devaliiasyon sonucu dolar bazinda sirketin 2000 yili satis
rakamlarini yakalayamayacagini diigiinmekteyiz. Ayrica sirketin 2000 yilsonu itibariyle
$100min USD kisa vadeli borcundan dolay1 devalilasyondan negatif etkilenmesi
s6zkonusudur. Sirketin bliyiimesi GSMH (Gayrisafi Milli Hasila) bilyiimesiyle dogru orantili
hareket ettiginden ve GSMH'nin bu sene %3-4 oraninda daralmasindan dolay! sirketin
satiglarininda negatif yonde etkilenmesi muhtemel géziikmektedir. Sirketin piyasa degeri bu
kosullar dikkate alindiginda olmasi gereken yerde islem gérmektedir. Sirket lizerinde "TUT"
tavsiyemizi korumaktayiz.
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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 kullanilimasi 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.

2001 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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