Goldas

Goldas

Krizden etkilenmemis ender firmalardan biri

Net Satiglar Esas Faaliyet Kari Net Kar FIK F/DD FVAOK FD/IFVAOK  FD/Satislar

($mn) ($mn) ($mn) (x) (x) ($mn) (x) (x)

12/2000 149.5 127 11.6 1.3 0.7 12.8 49 0.42
12/2001 187.4 20.8 21.8 1.1 0.7 20.9 30 0.34
12/2002t 198.9 18.5 18.8 24 1.1 18.4 3.2 0.30
12/2003t 216.8 20.6 20.8 2.3 0.9 20.6 29 0.27

» 2001 karin1 %87 artirarak 21.8 milyon dolara ¢ikardi
» Altin fiyatlanindaki artis firmanin gelirlerini olumlu etkiledi

» Yurtdisi temsilcilik ve magaza sayisini artirarak biiyiimeyi
hedefliyor

Altin ve gimusten imal ettidi taki ve micevheratin yurticinde satisi ve ihracati ile ugrasan
Goldas’l, 2001’de yasanan ekonomik krizden etkilenmemis nadir sirketlerden biri olarak
gormekteyiz. Y1l icerisinde satis gelirlerini 2000'e gdre dolar bazinda %25 oraninda
artirarak 187.4 milyon dolara c¢ikaran firma, diger faaliyetlerden elde ettigi yiiksek gelirle net
karini yillik %87 oraninda artirarak 21.8 milyon dolara yukseltmistir.

Goldas’in faaliyet giderleri bir 6nceki yila gére %9 gerilemistir. Buna ek olarak dolardaki
artis firmanin gelirlerine olumlu etki ederken, stoklar nedeniyle Uretim maliyetlerini ayni
6lciide artirmamis ve firmanin faaliyet karini %64 oraninda yikselterek 20.8 milyon dolara
¢ikarmasina neden olmustur.

Firma faaliyetleri geregi stoklarinda altin bulundurmaktadir. Devalliasyonun etkisiyle
2001'de TL bazinda %121 oraninda artan altin fiyatlari sonucunda, firma diger
faaliyetlerden elde ettigi gelirlerini 2000 yili seviyesi olan 4.4 milyon dolardan, 2001'de 23.2
milyon dolara ¢ikarmistir. Bununla beraber, 17.5 milyon dolar tutarindaki finansal borcuyla,
Goldas’in finansman giderleri gecen yila gére 5 kat artmis ve 13.1 milyon dolara ulasmistir.

Goldas, yurtici satislarini dolar bazinda %37 oraninda artirarak 117.5 milyon dolara
cikarmasina karsin, ihracati dolar bazinda sadece %10 oraninda yiikselmis ve 69.6 milyon
dolara ulasmistir. Sirket, Amerika ve Avrupa’ya gerceklestirdigi ihracati artirabilmek
amaciyla yurtdisinda t¢ temsilcilik agmistir. Bunlara ek olarak yakin bir gelecekte Dubai ve
Moskova da temsilcilikler acacak olan Goldas, bu temsilcilikler sayesinde toptan satiglarini
artirmayi planlarken, bu Ulkelerde magaza a¢gmak icin 6n calismalari da gerceklestirecektir.
Firmanin alti adet magdazasi bulunmaktadir. Firmanin temsilcilik agmayi disiindigu diger
lilkeler arasinda italya, Aimanya ve Hong Kong bulunmaktadir. Firma ayrica yurtdisindaki
varligini percinlemek amaciyla, hisselerinin Frankfurt borsasinda islem gérmesini saglamis
ve bununla beraber Nasdaq'ta da islem goérebilmesi i¢in gerekli girisimlerde bulundugunu
aciklamistir.

Yasanan ekonomik krizin firma Gzerindeki etkisini gérebilmek icin firmanin 2001 yilindaki
finansal performansini geyreksel bazda degerlendirmek gerekmektedir. 1C2001°de kur
cipasindan vazgecilerek dalgali kur politikasina gecilmesiyle, dolar bazinda oldukc¢a
duragan olan altin fiyatlari TL bazinda yikselmisti. Bunun sonucunda firmanin artan satis
gelirleriyle briit kar marji 2000 yil sonu seviyesi olan %11’den %22’ye ¢ikmis, ancak 2001
sonunda devaluasyonun maliyetler Gizerindeki gecikmeli etkisiyle %12.9’a gerilemistir. 2002
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Firma bilgileri

Sektor Metal
Bloomberg GOLDS TI
Reuters GOLDS.IS
Piyasa deg. ($mn) 46.0
Firma deg.  ($mn) 63.2
Halka aciklik orani (%) 38.6
islem hacmi  ($mn) 11
(12ay ort.)

Hisse fiyati
1ay 3ay 12ay

$sent 0.2 0.2 0.2
Net getiri (%) 1.3 -1.0 0.6
Relatif perf. (%) 7.4 5.8 -8.7

IMKB-100
Endeks kapanisi 11,863
Cari ($sent) Hedef ($sent)
0.22 0.26
(TL2,950) (TL3,450)
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Goldas

yilinda, TL'nin dolar karsisinda %2 oraninda deger kazanacagi beklentimize paralel olarak
firmanin kar marjlarinda bir gerileme olacagini distinmekteyiz.

2001 Nisan’da Walt Disney, Eylil'de ise Warner Bros ile yaptigi anlasmalarla Goldas, bu
firmalarin Griin ve karakterlerinin, altin ve diger madenlerle miicevherat olarak Tirkiye'de
Uretimi ve satisi icin tek yetkili firma olmustur. Bunlara ek olarak Goldas, 2002'de
Galatasaray ve Besiktas spor kullpleri ve bir fiim sirketiyle de benzer anlasmalar
imzalamistir. Bu anlagsmalarin 2001 yilinda olumlu etkisinin sinirli kaldigini, 2002’de
satiglara daha etkili yansiyacagini distinmekteyiz. Ayrica Goldas Fenerbahge spor kullibu
ile benzer bir anlasmay! sonuc¢landirmak tzeredir. Yeni anlagmalarin da etkisiyle, sirketin
2002 yilinda cirosunu dolar bazinda %6 artiracagini 6ngérmekteyiz.

Goldas mevcut 3,000m?de kurulu tiretim alaninda yilik 12,000 ton altin isleme kapasitesine
sahiptir. Bu kapasitesini daha verimli kullanabilmek icin 1.5 milyon dolar tutarinda
modernizasyon yatirimi yapmakta olan Goldas, bu sayede artmasini bekledidi talebi
karsilamay| hedeflemektedir.

Goldas, 2001 Aralik ayinda 6denmis sermayesini 20.8 trilyon TL’den 26 trilyon TL’ye bedelli
olarak artirmak ve mevcut sermayedarlarin riigchan haklari kisitlanarak yabanci yatirimcilara
satabilmek icin SPK’dan gerekli izinleri aldigini agiklamisti. Firma 2002 Mart ayinda SPK
kaydina alinan bu hisselerin nominal 2 trilyon TL'lik kismini iki yabanci yatirim fonuna
satmak icin anlastigini bildirdi. Bu satis sonrasinda Goldas ti¢ milyon dolar kaynak elde
edecegini de acikladi. Geriye kalan 3.2 trilyon TL nominal hissenin de dolar bazinda ayni
fiyattan satilacagini varsayarsak firmaya toplam 7.8 milyon dolar ek kaynak saglanacagini
hesaplamaktayiz. Hisse satisinin gerceklesmesi halinde Goldas’in 17.5 milyon dolar olan
2001 sonu toplam finansal borcunun 2002 yilinda azalacadini, bdylelikle finansman
giderlerinin de 6.0 milyon dolara disecegdini 6ngérmekteyiz.

Goldas’in rasyolarini piyasa rasyolariyla karsilastirdigimizda mevcut piyasa degerinin
ulastigimiz firma degerine kiyasla oldukga dusik kaldigini gérmekteyiz. Firmanin finansal
yapisi ve basarili operasyonel performansiyla blyiime projelerini de dikkate aldigimizda,
Goldas hisseleri icin Ekle tavsiyesinde bulunmaktayiz.

Finansal Tablolar

Hisse Fiyati TL 2,950 Sirket Sektor
Tavsiye Ekle Goldas Kuyumculuk Metal
Reuters Kodu GOLDS.IS

2000 2001 % Deg. 20027  2003T
Bilan¢o Kar marjlari
($milyon) (%)
Dénen varliklar 48.2 54.9 %14 58.7 66.1 Briit
Duran varliklar 09 0.4 -%56 0.5 0.3 Esas faaliyet
Toplam aktifler 49.1 55.3 %13 59.1 66.5 FVAOK

Vergi, olg. gelir éncesi

Kisa vadeli borglar 26.8 21.2 -%21 16.8 14.0 Vergi 6ncesi
Uzun vadeli borglar 0.4 0.6 u.d. 0.6 0.6 Net
Ozsermaye 21.8 33.5 %54 41.7 51.9
Gelir tablosu Oranlar
($milyon) Satis buyiimesi (%)
Net satislar 1495 187.4 %25 198.9 216.8 Net kar buytimesi (%)
Satilan malin maliyeti -133.0 -163.1 %23 -176.4 -1919 Vergi orani (%)
Briit kar 16.5 243 %47 225 249 Net bor¢ ($milyon)
Faaliyet giderleri -3.8 -3.5 -%9 -4.0 43 Net bor¢ / 6zsermaye (%)
Esas faaliyet kar 127 20.8 %64 18.5 20.6 Ozsermaye / top. yukimlilukler (%)
Faaliyet disi gelir (net) 1.5 13.7 %787 6.0 4.5
Finansman giderleri -2.6 -13.1 %397 -58 4.2
Olaganustii gelir (net) 0.0 0.5 ud. 0.0 0.0
Vergi 6ncesi kar 11.6 21.8 %87 18.8 20.8
Vergi 0.0 0.0 u.d. 0.0 0.0
Net kar 11.6 21.8 %87 18.8 20.8

Kaynak: Goldas ve HSBC Yatirim tahminleri
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US$46 mn
2002T 2003T
1.3 11.5
93 9.5
9.5 9.5
94 9.6
9.4 9.6
9.4 9.6
6.2 9.0
-13.7 10.9
0.0 0.0
131 13.0
31.3 25.0
70 78
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* 1 Ekim 2000 tarihi itibariyla yasal kuruluglar
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Bu rapor HSBC Yatirim Menkul Degerler A.S. (‘HSBC”) tarafindan sadece Tiirkiye'de yerlesik miisterilerini bilgilendirmek amaciyla diizenlenmistir. Raporun HSBC ile iliskili bir kurulusun musterisi tarafindan alinmasi durumunda
bilgilerin kullanilabilirligi, alan kisi ve bu kurulus arasindaki akdi iliskiye tabi olacaktir.

Bu rapor, yatinma yénelik alis ya da satis yapilmasi yoniinde bir teklif dedildir ve bu sekilde yorumlanmamalidir. Raporda ‘Al’, ‘Sat’ ya da ‘Tut’ tavsiyesi veriimedigi siirece, belirtilen gériisler yatirim tavsiyesi icermemektedir.
Rapordaki bilgiler HSBC'nin giivenilirligine inandi§i saglam kaynaklardan derlenmistir, ancak bilgilerin dogrulugu bagimsiz olarak teyit edilmemis olup, HSBC bilgilerin dogrulugu ve butiinlaga konusunda garanti vermemekte ve
dogabilecek hatalarda sorumluluk istlenmemektedir. Belirtilen gériisler HSBC Arastirma Béliimii'ne ait olup, énceden belirtiimeden degisiklik yapma hakki saklidir.

HSBC ve iligkili kuruluslar, ve/veya bu kuruluslarda calisan personel arastirma raporlarinda s6zii edilen (veya iliskil) menkul kiymetlere yatirrm yapabilir ve zaman icerisinde pozisyonlarini degistirebili. HSBC ve iliskili
kuruluslari, bu raporda s6zii edilen (veya iliskili) menkul kiymetleri satin alma taahhiidiinde bulunmus olabilir, bu menkul kiymetleri kayith piyasalarda alip satabilir ve sézii edilen sirketlere yatinm bankaciligi veya aracilik
hizmetleri verebilir.

Arastirma raporlarinda yer alan bilgiler ve gériisler raporun hazirlandiyi sirada gecerli olan vergi oranlarini temel almakla birlikte, bu oranlar zaman icinde degiskenlik gosterebilir. Gecmis performans gelecekte sergilenecek
performans hakkinda belirleyici olmayabilir. Yatinimlarin veya getirilerin degeri artabilecegi gibi azalabilir ve yatirilan ana paranin altina da disebilir. Arastirma raporunda bahsi gecen yatinmlarda kullanilan para birimi ile raporun
ulasti§i yerlerde kullanilan yerel para biriminin farkli olmasi durumunda, déviz kurlarindaki degisimler o yatinmin deger, fiyat ya da getirisinde olumsuz etkiler yaratabilir. Etkin bir piyasasi bulunmayan yatirim araclar séz konusu
oldugunda, yatinmlarin likidite edilmesi, deger tespiti ya da tasinan riskin boyutlarina iliskin giivenilir bilgilere ulasmak agisindan zorluklar olusabilir.

Bu raporda yer alan bilgilerin bir kismi ya da tamaminin kopyasi ¢ikarilamaz ya da dagitilamaz. (Ekim 2001)



