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Turkiye’'nin halka acik tek kuyumculuk sirketi olan Goldas, yurtici ve yurtdisinda yeni
magazalarla satis agini glclendirmektedir. En son vyurticinde Profilo Alisverig
Merkezi, yurtdisinda ise Dubai'de agilan magazalarin ardindan, Rusya ve
Dusseldorf'ta yeni magazalarin hizmete girmesi beklenmektedir.

Goldas ve Alman Kalkinma Bankasi DEG arasinda toplam Eur8 milyonluk sermaye
ortakligina donusturlebilir kaynak tahsisi ile ilgili gérigsmeler devam etmektedir ve
kredinin ne sekilde verilecedi henliz netlik kazanmamistir.

Yukselen ons fiyatlari ve ekonomik toparlanmaya bagl olarak Goldas’in 2002 yil
sonunda satiglarindaki blyumenin bir miktar artmasini beklemekteyiz. Satiglarin
2001 sonuna gore %9 ylkselerek US$205 milyona ulasacagini tahmin ediyoruz.
Buna karsilik, 3¢2002'de oldugu gibi, net karin ise US$ bazinda &énceki yila goére
gerileyerek US$19 milyon olarak gergeklesmesini beklemekteyiz. Goldas igin 2003
yili satig tahminimiz US$225 milyon, kar tahminimiz ise US$24 milyondur.

Goldag'in DEG ile anlasma sonrasi mali yapisini glglendirmesi ile birlikte, US$37
milyon piyasa degeri ile orta vadeli cazip bir seviyede islem goérdigini ve olumlu
beklentilerini de g6z 6niinde bulundurarak, “Biriktir” tavsiyesi vermekteyiz.

Teknik Analiz

Ekim ayinda 760 seviyelerinden basladidi ralli hareketi sonucunda, 2000 yil Mayis
ayindan itibaren devam eden uzun vadeli algalan trend direnci olan 1,225’e kadar
yukselen hisse, bu seviyede ikili tepe formasyonu olusturmustur.

Formasyonun tamamlanmasi ve 1,025'deki glcli destegin asagdi kiriimasi ile birlikte,
910’a kadar gerileyen hissede, gelebilecek tepki alimlarinin kisa vadede 1,025'deki
kisa vadeli algalan direnci ile sinirh kalmasi beklenebilir. 870 destegini denemek
Uzere hareket etmesini bekledigimiz hissede, bu seviyeye gerilemeler kisa vadeli
alim ydénlinde degerlendirilebilir. 870 destegi lUzerinde orta vadeli dip olusumu ile
birlikte, ikinci hareketin 1,175'deki trend direncine olmasi beklenebilir ki, bu seviyeye
ylkseliglerde orta vadeli realizasyona yonelinebilir. Satis konumundaki Macd ve
referans ¢izgisinin altindaki Momentum orta vadeli satis baskisini teyit etmektedir.
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(US$ milyon) 1999 2000 2001 2002T  2003T
Net Satiglar 105 150 188 205 225
Esas Faaliyet Kari 10 13 21 18 21
Net Kar 8 12 22 19 24
FIK (x) 4.7 32 1.7 1.9 1.6
VD/Satiglar 0.4 0.4 0.3 0.3 0.3
VD/VAFOK 4.4 4.1 2.6 3.1 2.6

Kaynak: SPK Finansal Tablolan, Finansinvest

Grafik 1: Diinya Altin Talebinde 10 Ulke (2002 9
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Grafik 2: Turkiye Altin Talebi 1996-2002

180

e

160

140

1204

(Ton)

1996 1997 1998

1999

2000

2001

2001/9

2002/9

Kaynak: Diinya Altin Konseyi

Goldas’in 3G2002'deki toplam satiglar miktar bazinda incelendiginde, 3C2001’e gére
%0.5 artarak 12.9 tona ylkselmesine karsilik, net satislarinin ise US$ bazinda %5
arttig1 gorulmektedir. Bu artig, altinin ons fiyatinin 2001 ilk dokuz aylk ortalamasinin
US$268 iken, 3C2002'de US$306'ya yiikselmesinden kaynaklanmaktadir. 3G2002'de
onceki yil ayni doneme goére yurtici satislar %23 artarken, yurtdigi satislar ise %27
azalmig, bunun sonucunda da ihracatin toplam satiglar igindeki payl %36’dan %25’'e
gerilemistir. Ozellikle turizm etkisiyle artan yurtici satiglara karsilik, noel ve yeni yil
nedeniyle ABD ve Avrupa’ya yapilan satiglarin  yilin son geyreginde artmasi ve
ihracatin payinin tekrar %30 seviyelerine yukselmesi beklenebilir.

3C2002 itibariyle net borg pozisyonu US$21.1 milyon olan Goldas’in, net déviz borcu
ise US$6.6 milyondur. TL18.9 trilyonluk diger faaliyet gelirlerinin TL14.3 trilyonluk
kismini sirketin hammadde olarak elinde bulundurdugu, altin degerleme gelirleri
olusturmaktadir. Ayrica TL4.6 trilyonluk kur farki gelirine karsilik, TL5.2 trilyonluk kur
farki gideri kaydetmigtir.

Sirketin  finansal borglarinin toplam borglari icindeki payr 3C2001’de %70’den
3C2002'de %82’'ye yukselmistir. Ayrica toplam borglarinin %97’sini kisa vadeli borglar
olusturmaktadir. Finansal borglarin ylksek olmasi faizlerin yukseldigi dénemlerde
sirketin yliksek miktarda finansman gideri 6demesine neden olmaktadir.

Sirketin artan satiglarina karsilik, ylkselen maliyetler ve faaliyet giderlerindeki artis
nedeniyle brit ve esas faaliyet kar marjinin 3G2002'de sirasiyla %11 ve %9’a geriledigi
(3G2001’de %17 ve %15) goérilmektedir. Bununla birlikte 6nceki yillar géz 6nine
alindiginda bu marjlarin makul oldugunu sodyleyebiliriz. Jirketin net kari ise 3G2001'de
US$18.4 milyondan 3G2002'de %33 azalarak US$12.4 milyona gerilemistir.

Goldas, blylume stratejileri dogrultusunda, 2002 yili Agustos ayinda, altin ticareti yapan
Standart Bank London Ltd. ile ihtiyaca bagl olarak artirimak lzere, US$1 milyon
karsiligi altin kredisi tahsis edilmesi i¢in anlasma imzalamistir. Sirket ayni ay iginde,
teknoloji ve Ar-Ge vyatinmlarinda kullanilmak (zere, Amerikan Eximbank
garantorliginde First International Bank ile US$1 milyon tutarinda 5 yil vadeli kredi
anlagmasi imzalamigtir.

Goldas, yurtdisi yatinmcilara tahsis ettigi hisseler nedeniyle bilangosunda TL10.8
trilyonluk emisyon primi bulunmaktadir. Sirket bu nedenle 23 Aralik'ta sermayesini
%140 oraninda bedelsiz arttirma karari almistir.

Sirketin Piyasa Degeri Performans:
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Kaynak: Finansinvest

Goldas’in islem goérmeye basladigi 1999 yili sonundan itibaren ortalama piyasa degeri
US$89 milyon olup, US$37 milyon mevcut piyasa degeri ile ortalamasinin ¢ok altinda
islem gormektedir. Bu siredeki standart sapma —1 degeri -US$30.2 milyon, standart
sapma +1 ise US$148 milyondur.
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Giiclii Yonler:

. Goldas, hammadde olarak kullanmasi
nedeniyle  bulundurdugu altin  degerleme
gelirlerinin vergiden muaf olmasi nedeniyle
vergi avantaji saglamaktadir.

. Uluslararasi sirket olma yolunda ilerleyen

Goldas, ABD’de tezgahustu
Frankfurt borsasinda islem gérmektedir.

piyasada ve

. Ar-Ge yatirimlarina énem veren Goldas, her yil

gelistirdigi 2,500 civarinda yeni Urln

farkhlagsmaya ¢aligmaktadir.

Zayif Yonler:

ile

. Sirketin ylksek miktardaki kisa vadeli finansal
borglari nedeniyle faiz oranlarindaki artislardan

olumsuz etkilenmektedir.

. Net ddviz bor¢ pozisyonu da déviz kurlarindaki

degisime karsi kirilganligini artirmaktadir.
Tehditler

. Goldas’in yeni UrUnlerinin sektordeki 6zellikle
kiglk firmalar tarafindan taklit edilmesi ile Uriin

omrinin oldukga kisa olmasi.

Firsatlar

. Yurtdisinda buylmeyi hedefleyen Goldas igin
Alman kalkinma bankasi DEG’den saglanacak
kaynak tahsisi ve gergeklesebilecek sermaye
ortakhgi, sirketin yurtdisi faaliyetlerinde buyik

avantaj saglayacaktir.

. Irak’ta orta vadede olasi bir savas riskinin altin

ons fiyatindaki

neden olmasi, bu durumun

yukselisin devam etmesine
da sirketin

satislarini ve diger faaliyet gelirleri nedeniyle

karlihgini olumlu etkilemesi beklenebilir.
Grafik 3: Altinin Ons Fiyati (1971-2002)
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Kaynak: Diinya Altin Konseyi

Sektor ve Sirket

Turkiye 2002 yil ilk dokuz aylik dénem itibariyle diinyanin en cok altin talep eden 6.
Ulkesi konumundadir. 2000 yilinda 177 ton ile rekor seviyeye ulasan altin talebi, 2001
yilindaki ekonomik kriz nedeniyle 114 tona gerilemistir. 3C2002 itibariyle ise gegen yil
ayni ddneme gore %18 artarak 80.4 tondan 94.7 tona yikselmistir. Altinin ons fiyatinin
ise 2003 yilinda yiiksek seviyelerini korumasi ve 2003 yili ortalamasinin US$320 olarak
gerceklesecegdi tahmin edilmektedir.

1993 yilinda kurulan Goldas, 3,500 m? kapali alandaki tesislerinde altin ve gimusten
mamul micevherat imalati, yurtici ve yurtdigi satisi gergeklestirmektedir. Turkiye'nin
halka agik tek kuyumculuk sirketi olan Goldas, yillk 12 ton degerli maden isleme
kapasitesine sahiptir.

Sirket her yil 2,500’tUn Uzerinde yeni Griin ve toplam 30,000°'den fazla modelle 8, 9, 10,
14, 18, 21 ve 22 ayarda altin ile degerli ve sentetik taslarla Uretim gergeklestirmektedir.

Goldas; istanbulda Taksim, Nisantasi, Profilo Aligveris Merkezi, Saskinbakkal ve
Galleria, Ankara Migros Aligveris Merkezi, ve izmir Alsancak olmak (izere toplam 7
magaza ile faaliyet gostermektedir. Sirketin yurtdisinda ise Birlesik Arap Emirlikleri’nde
Sharjah ve Dubai olmak uzere iki mazagasi bulunmaktadir. Kisa bir sire iginde
Dusseldorf ve Rusya’da iki magazanin hizmete girmesi beklenmektedir. Goldas, 2003
yilinda 30 magazaya, 5 yil igerisinde ise 75'i yurtdisinda olmak lzere 100 magazaya
ulasmayi hedeflemektedir.

Sirket yurtici satislarinin; %40’ in1 Akdeniz, %25'ini Ege, %20’sini Marmara ve %15’ini ise
diger bolgelere gergeklestirmektedir. Goldas’in yurticinde 6nemli rakipleri; Atasay ve
Arpas kuyumculuktur.

Goldas, 5 kitada, AB ulkeleri agirlikh olmak UGzere, ABD, Afrika ve Ortadogu ile Asya’'da
toplam 31 Ulkeye ihracat gergeklestirmektedir. Sirket ayrica yurtdisi pazarlama
faaliyetlerini, New York’ta Goldart Int., Londra’da Goldart UK Ltd. gibi, Moskova, Dubai,
Dusseldorftaki yurtdigi temsilcikleri ile gerceklestirmektedir. Iki serbest bélge subesi de
bulunmaktadir.

Goldas  yurtigi pazarlama faaliyetlerini Goldas Pazarlama  araciligiyla
gerceklestirmektedir. Turkiye’'nin ilk sanal kuyumcusu olan Goldas, 2000 yilindan
itibaren “www.goldas.com” ile internet tizerinden de perakende satisa yonelmistir.

Goldas, The Walt Disney Company, Warner Bros karakterlerinin Turkiye'deki tek
lisansori olup, 2002 yilinda New Line Cinema ve Gamma Medya ile de lisans anlasmasi
imzalamig, Harry Potter, The Lord of the Rings ve Barbie gibi Unli karakterleri de taki
Uretimine eklemistir. Goldas, Turkiye'nin ¢ blyuk spor kulubl Galatasaray, Fenerbahge
ve Besiktas'in da logo ve Uriinlerini Gretmektedir.

Goldas, Amerika sermaye piyasalarini diizenleyen SEC’'ten ADR(Amerikan Depo
Sertifikasi) ihrag izni alarak tezgahiistli piyasasinda (OTC) islem goérmeye baslarken,
2001 Aralik ayinda da Frankfurt borsasinda kote edilmistir.

Goldas, Alman Yatinm ve Kalkinma Bankasi DEG ile Temmuz ayinda Eur5 milyonluk
sermaye ortakligina dénusturilebilen kaynak tahsisi ve Eur3 milyonluk ileri bir tarihte ek
kaynak tahsisi igin niyet mektubu imzalamistir. Goldas ile DEG arasindaki gérismeler
hala devam etmekte olup, toplam Eur8 milyon tutarindaki kredinin, Goldas’a ne sekilde
verilecegi henliz netlik kazanmamistir. Gorismelerin 2003 ilk yarisinda tamamlanmasi
beklenmektedir.

Asya ve Afrika’da altin madenciligine yatirim yapmay! diisiinen Goldas, bu amagla Israil
firmalar ile gorismelerine devam etmektedir. Ancak, bu konuda sirkete ek deger
katabilecek somut bir gelismeden bahsetmek icin henlz erken gérinmektedir.
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"Goldas"

BILANGO (TLmilyar) 1998 1999 2000 2001 3C2001 3C2002
Doénen Varliklar 6,043 13,045 32,527 79,805 76,707 125,712
Kasa&Menkul Degerler 199 166 363 341 771 775
Kisa Vadeli Alacaklar 3,257 8,694 14,893 42,072 33,714 61,748
Stoklar 2,586 4,167 17,209 37,283 42,151 62,811
Diger Dénen Varliklar 1 19 62 109 72 378
Duran Varhklar 256 222 604 571 571 532
Mali Duran Varliklar 0 0 0 0 0 ]
Maddi Duran Varliklar(net) 118 58 94 107 99 108
Diger Duran Varliklar 138 164 510 464 472 424
'AKTIF TOPLAMI 6,299 13,267 33,131 80,375 77,278 126,244
Kisa Vadeli Borglar 3,825 5,416 18,118 30,868 33,740 42,127
Finansal Borglar 2,162 4,686 11,234 24,837 23,553 34,577
Ticari Borglar 1,658 690 3,938 2,871 7,703 1,041
Diger Kisa Vadeli Borglar 5 40 2,946 3,160 2,483 6,509
Uzun Vadeli Borglar 261 428 295 815 879 1,417
Finansal Borglar 250 385 186 603 682 1,062
Borg ve Gider Karsiliklari 11 42 109 212 197 354
Diger Uzun Vadeli Borglar 0 0 0 0 0 ]
Oz Sermaye 2,213 7,424 14,718 48,693 42,660 82,701
Odenmig Sermaye 1,000 2,500 7,000 20,800 20,800 26,000
Yeniden Deger Artis Fonu 2 2 2 2 2 2
Yedekler 31 1,631 421 1,015 1,015 38,552
Net Kar 1,180 3,291 7,294 26,875 20,842 18,147
PASIF TOPLAMI 6,299 13,267 33,131 80,375 77,278 126,244]
GELIR TABLOSU (TLmilyar) 1998 2000 2000 2001 3C2001 3C2002
Net Satislar 17,867 43,998 93,840 231,302 134,191 183,001
Satiglarin Maliyeti -16,187 -39,001 -83,463 -201,355 -110,806 -162,010
Briit Kar 1,680 4,997 10,376 29,947 23,385 20,991
Faaliyet Giderleri -289 -692 -2,397 -4,274 -2,575 -5,235
Esas Faaliyet Kari 1,391 4,305 7,979 25,674 20,810 15,757
Net Finansal Gelirler -238 -2,301 -1,648 -16,206 -15,215 -9,836
Faaliyet Dis1 Gelirler -117 1,358 956 16,849 14,833 12,201
Faaliyet Kari 1,036 3,362 7,286 26,317 20,428 18,122
Olaganustu Gelirler (Net) 156 -72 8 559 414 25
Doénem Kari 1,191 3,291 7,294 26,875 20,842 18,147
Vergi Karsiliklari -11 0 0 0 0 0
Net Kar 1,180 3,291 7,294 26,875 20,842 18,147
SPK Mali Tablolari

MAKRO PARAMETRELER 1998 1999 2000 2001 3C2001 3C2002
TEFE (donem-ortalamasi) 74% 53% 52% 62% 50% 63%
US$/TL (dénem-sonu) 312,750 540,000 674,500 1,444,000 1,534,000 1,648,669
US$/TL (dénem-ortalamasi) 261,250 418,000 624,585 1,231,569 1,127,000 1,468,336
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