STRATEjiE

GOLDAS (GOLDS.IS) 17 Haziran 2002
Sektor: Kuyumculuk Halka Agiklik: %44
Fiyat : 2,075TL ISE-100 : 9,465
Piyasa Degeri : $30 milyon USS$/TL : 1,551,295
Hisse Adedi : 22,800,000 lot Getiri* - ISE-100 : - %36.0
Hedef Deger : $60 milyon Getiri* - GOLDS : - %39.5

Yurtiginde ve Yurtdiginda Bilyiimeye Devam Ediyor

Goldas Kuyumculuk yurtici magaza sayisini istanbul’da agtigi son magazayla birlikte 7’ye yiiksetti. S6z
konusu magazalarla Sirket yurtici satiglarini yabanci turistlere yonelik satigla desteklemeyi planliyor.

Goldas’un yurtdisi faaliyetleri ise 28 Ulkeyi kapsayacak sekilde genigledi. Yurtdisinda yabanci kurumlarla
finansal igbirligi ve ortaklik stratejileri dogrultusunda Goldas Alman Yatirim ve Kalkinma Bankasi DEG ile
5 milyon Euro tutarinda sermaye ortakligi ve 3 milyon Euro tutarinda da ek kaynak temini talebi Uzerine
gorismeye devam ediyor. Sirket ilgili niyet mektubunun incelemeye alindigini agikladi.

Yukselen Altin Fiyati: Artan Satig Geliri

11 Eylul saldirisinin ardindan altin fiyatlarinda olusan yikselis trendi egilimi devam ediyor. 2001 yilinin son
ceyreginde 274 USD/Ons olan ortalama fiyat 2002 yilinin ilk ¢geyredinde 291 USD/Ons’a ulasti. Gegen yilin
ayni déneminde ise ortalama fiyat 263 USD/Ons seviyesindeydi.

Yurtiginde ve disinda genisleyen faaliyet agiyla birlikte adet bazinda yakalan %40 oranindaki artiga altin
fiyatlarindaki yukselisin de eklenmesiyle 2002 yili ilk geyreginde Sirket'in yurtici satis geliri gegen yilin ayni
dénemine oranla %58 artarak USD28.7 milyon’a, ihracati ise %87 artarak USD11.6 milyon’a ulasti.

2001 yilinda devaliiasyon sonrasinda maliyet avantaji yakalayan Sirket diigsiik maliyetli stoklarin 2001 yili
icinde kullaniimasiyla 2002 yilinin ilk geyreginde s6z konusu avantaj yitirdi. Ote yandan altin fiyatlarindaki
artis net satis gelirine yansidigi gibi maliyetlere de yansidi ve Sirket'in amortisman hari¢ brit kar marji
%23’'ten %5’e geriledi.

Ayni donemde faaliyet giderlerinde onemli bir artis olmadi ve amortisman hari¢ brit kar marjindaki 18
puanlik gerilemeye karsin Faiz, Vergi ve Amortisman Oncesi Kar Marji 15 puan diserek %3'e geriledi.
FVAOK ise gegen yilin ayni dénemine oranla %75 azalarak USD1.1 milyon olarak gergeklesti.

(Milyon US$) 1G02 1G01 Degisim
Net Satislar 40.3 24 .4 65%
Brut Kar 2.0 5.4 -62% GOLDAS
E. Faaliyet Kari 1.0 44 -76%
FVAOK 1.1 4.4 -75%
Net Kar 2.2 8.0 -72%
Hazir Degerler+MK 0.9 0.4 112%
Kisa Vadeli Borg 20.3 17.5 16%
Uzun Vadeli Borg 0.39 0.45 -13%
Ticari Alacaklar 24.9 205 21% | %00 z & 0.0
Ticari Borglar 1.0 35 -71% 3 S 3
Ozkaynaklar 43.0 20.5 110% o o o
= GOLDS USc Endekse Relatif
US$/TL ort. 1344246 789629
US$/TL dén.sonu 1359973 1025482
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isletme sermayesi olarak kullanilan kisa vadeli finansal borg yilin ilk geyreginde TL'nin deger kazanmasi
nedeniyle kur farki zararina yol agmadi ve doénemici finansal giderler gegen yilin Ocak-Mart déneminde
USD7.9 milyon iken 2002 yili ilk geyreginde USD1.5 milyon olarak gergeklesti.

Subat 2001’de yasanan devaliiasyonun ardindan yabanci para cinsinden ticari alacaklarindan énemli
miktarda kambiyo kari kaydeden Sirket'in 2002 yili ilk ¢eyreginde net faaliyet disi gelirleri %71 azalarak
USD2.2 milyon olarak gergeklesti.

Gerileyen operasyonel karlilik ve faaliyet digi gelirler nedeniyle Goldas 2002 yili ilk ¢eyredinde USD2.2
milyon net kar agikladi. Gegen yilin ayni déneminde Sirket'in net kari USD8 milyon’du.

Degerleme

Goldas’in 2002 yilinda net satis gelirini %40 artirarak USD263 milyon'a yukseltecegini; buna karsilik
operasyonel karlilikta gerileme nedeniyle FVAOK’nin USD21 milyon’da kalacagini 6ngéruyoruz.

Tablo 1: Goldag Net Satisg Geliri (Milyon US$) Tablo 2: Goldas FVAOK (Milyon US$)
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Kaynak: Sirket, Strateji Menkul Degerler

2002 yili tahmini net satis ve FVAOK'| baz alarak yaptigimiz ortalama Fiyat/Satig, Firma Degeri/Satis ve
FD/FVAOK carpanlari analizi %65-75 oraninda iskontoya isaret ediyor.

Satig gelirlerindeki biyilk artis potansiyeli ve tarihi piyasa carpanlari analizine gore tasidigi iskonto
nedeniyle Goldas icin yatirim tavsiyemiz “AL”.
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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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