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Seker S5 Yatinm

Reklam gelirlerindeki artig sektori olumlu

etkiliyor...

Reklam yatinmlari 2005 yilinda, 2004 yilina gore %32
blylyerek yaklasik olarak 1.7 milyar dolar seviyesinde
gerceklesmis ve su ana kadarki en yiksek seviyesine
ulasmistir. 2004 yili sonunda Avrupa Birligi ile
mizakerelere  baslaniimis  olmasi, faizlerin ve
enflasyonun diismesi, siyasi istikrarin devamiyla birlikte
ekonomideki  buyime, reklam gelirlerinde  son
donemlerdeki artista etkili olmustur. Buna ek olarak
reklam fiyatlarindaki artis da reklam gelirlerinin
artmasina olumlu katki saglamis, bu ise medya sektori
sirketlerinin  karliklarini - olumlu ydnde etkilemistir.
Reklam yatirimlarinda harcamalar son dénemlerde
ozellikle insaat, otomotiv, finans, turizm, perakende,
mobilya ve ev tekstili sektorlerinde gerceklesmistir.
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Son dobnemlerde reklam harcamalarina bakildiginda
televizyon reklamlarinin reklam pastasindaki payinin
%50.4 seviyesinde bulundugu, gazete reklam pazarinin
ise 611 milyon dolar ile toplam reklam pazar icinde
%36.5 seviyesine yikseldigi gérilmektedir.

Bunun disinda medya sektorinin diger bir gelir
kaynagi olan gazete satiglari da ekonomideki iyilesme
sirecine bagll olarak artis gostermistir. 2004 yilinda
4.682.195 olan ortalama gunlik net gazete satislari,
2005 yilinda %6.8 artarak 5.002.460 adet seviyesine
yukselmistir. Gazete satislari hafta sonlari ortalama
olarak 55 milyon adet seviyelerine kadar
ylUkselmektedir. Burada 6zellikle son dénemlerde ucuz
gazete satislarinda meydana gelen artig, gazete
satislarinin artisinda etkili olmustur.

Seker Yatirim Menkul Degerler A.S.

05 Mayis 2006

Kapsam Altindaki Sirketler

Reuters Kodu Oneri
HURGZ.IS TUT
DGZTE.IS AL
DOBUR.IS SAT

Sirket
HURRIYET

DOGAN GAZETECILIK
DOGAN BURDA

Hisse Performans

Sirket 1Ay 3Ay  YGB  IMKBRel.

HURRIYET 29%  56%  -38%  -56%

DOGAN GAZETECILIK ~ -0.4% 57%  5.7% 5.7%

DOGAN BURDA 65%  -21.0% 5% -27.1%
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UYARI NOTU: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yatinm
danismanligi kapsaminda degildir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler,
yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Bu
gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir.
Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari
verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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Finansallar (Bin YTL) Marijlar

Sirket IMKB Kodu Satis Gelirleri ' Net Kar , FAVOK Marjl Net Kar Marji
2005 20067 Deg. 2005 2006T  Deg. 2005 ~ 2006T| 2005 20067

HURRIYET HURGZ 585,175 672,145 15%| 87580 105632  21%| 27.5%  26.3%| 15.0%  15.7%

DOGAN GAZETECILIK DGZTE 262,482 298,456 14% 6,728 7912 18% 5.7% 4.6%| 2.6% 2.1%

DOGAN BURDA DOBUR 70,676 - - 667 - 3.8% |4 09%

Genel Beklentiler:

Medya sektorinin ekonomideki iyilesme slrecinden olumlu etkilenecek sektorler arasinda olmasi nedeniyle,
2006 yilinda da enflasyon oranlarinin dismeye devam etmesi ve blylumenin strdirilmesi halinde, bu sektoriin

olumlu seyrini devam ettirmesini bekliyoruz.

2006 yilinda %25 biyumesi beklenen reklam pazarinin, medya sektéri sirketlerinin en dnemli gelir kaynagi olan
reklam gelirlerini artirmasini, dolayisiyla da bu durumun sirket karliklarina olumlu katki saglayacagini

distnuyoruz.

Bu kapsamda 0Ozellikle;

i) Meclis'te gorusiiimesi devam edilen ve bu yil icinde devreye girmesi beklenen Mortgage sistemi,

i) Turk Telekom'un 6zellestiriimesiyle pazarda yasanan degisim ve Telsim'in satisi sonrasi iletigsim
sektoriinde yasanacak rekabet,

iii) Bankacilik sektoriinde devam eden konsalidasyon sonrasi artacak reklam gelirleri,

iv) ingaat sektortiniin 2005 yilinda oldugu gibi 2006 yilinda da biyimesini strdirmesi,

V) insaat sektoriine pararlel diger yan sektorlerdeki hareketlilik, mevsimesel olarak dayanikl tilketim

sektoriindeki artan canlanma ve artan rekabet,

Vi) Her nekadar, 2007 yili icinde yapilmasi planlanmis olsa da, olasi bir erken genel secimin 2006 yili
icinde yapilmasi halinde partilerin yapacaklari reklam harcamalari ve;

vii) Havayollarinin tam rekabete acilmasi sonrasinda, artan rekabetin tliketim harcamalarini artiracagini,
bunun sonucu olarak da reklam harcamalarinin olumlu yénde etkilenecegini distinliyoruz.

SIRKETLER ILE ILGILI GELISMELER

HURRIYET: (TUT) Yukarida belirttigimiz unsurlarin
gerceklesmesi ve reklam pazarinin genislemesi halinde bu
durumdan etkilenecek sirketlerin basinda Hurriyet'in
olacagini dustnliyoruz. Halen mevcut gazeteler arasinda
%41.6 reklam pazar payina sahip olan sirketin, reklam
fiyatlarindaki artigin strmesi ve yeni piyasaya sundugu
gazete ekleri gibi yeni gazete eklerinden sagladigi reklam
gelirlerinin net satisg gelirlerine olumlu katki saglamasini
bekliyoruz.
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Hurriyet'in 2005 yilinda kaydetmis oldugu 436 milyon dolar seviyesindeki net satis gelirini, reklam gelirlerindeki
artisin etkisiyle 500 milyon dolar seviyesine cikaracagini tahmin ediyoruz. INA analizine gére yaptigimiz
degerleme calismasina gore sirketin hedef piyasa degerini 1.75 milyar dolar olarak hesaplamaktayiz. Cari
piyasa degeri 1.61 milyar dolar seviyesinde bulunan Hurriyet icin buldugumuz deger %9 prim potansiyeli

tasimaktadir.
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DOGAN GAZETECILIK: (AL) Milliyet, Posta, Radikal _
gazetelerinin yani sira guinlilk spor gazetesi olan Fanatik ve ——DGZTE —— IMKB REL.
ginlik ekonomi gazetesi olan Referans gazetesini 12.00 1200

cikarmakta olan Dogan Gazetecilik, su anda %24 tiraj pay! 1228 500
ile toplam gazeteler igerisinde Turkiye'deki en biyik 6.00 '
gazete yayincisi konumunda bulunmaktadir. Sirketin 4.00 40.0
toplam gazeteler icindeki reklam pazar payl ise %19 2.00

seviyesinde bulunurken, %42 ve %22 pazar paylarina 0.00 0.0
sahip olan Hurriyet ve Sabah'in ardindan Uglncu sirada 28.04.05 25.10.05 26.04.06

yer almaktadir.

Dolayisiyla, 2006 yilinda reklam harcamalarindaki artisin siirmesi halinde bu blylimeden yararlanacagini
distndigimiz Dogan Gazetecilik’in, net satis gelirlerinin olumlu etkilenmesini bekliyoruz. Sirketin reklam
gelirlerindeki artisa ek olarak, Posta’nin gazete satislarindaki artisin 2006 yilinda da devam etmesini bekliyoruz.
Dogan Gazetecilik'in net satis gelirlerini 2006 yili sonunda %15 artisla 225 milyon dolar seviyesine cikaracagini
tahmin ediyoruz. Cari piyasa degeri 242 milyon dolar seviyesinde bulunan sirketin INA analizine gére hedef
piyasa degerini 300 milyon dolar hesaplamaktayiz. Buldugumuz degerin piyasa degerine gore %25 prim
potansiyeli tasimasi nedeniyle sirket hisselerine alim yapilabilecegini distnlyoruz.

DOGAN BURDA: (SAT) Dogan Yayin Holding biinyesinde ——— DOBUR ——— IMKB REL.

dergi yayincihdi konusunda faaliyet gosteren sirket Auto 12.00 200.0
Show, Burda, Capital, Elle, Focus, Maison Francgaise, Ailem 10.00 160.0
&Ben ve Hello olmak Uzere 8 adet derginin yayinini 8.00 120.0
sunmaktadir. 2005 yilinda 52 milyon dolar seviyesinde net 6.00 80.0
satig geliri kaydeden sirket artan basim maliyetleri ve 400 400
faaliyet giderleri sonrasinda esas faaliyetlerinden zarar elde (2)38 0(;
etmistir. Sirket icin yaptigimiz degerlendirmeler neticesinde 28.04.05 25.10.05 26.04.06

sirket hisslerinin primli oldugunu dustniyor, dolayisiyla
sirket hisselerine yatirim yapilmasini énermiyoruz.

Degerleme Ozeti (04/05/2006)

(YTL) FIK PDICiro

Sirket Fiyat PD PDIDD FDIFAVOK| 2005 20067 | 2005 20067 | Hedef Deger(YTL) PrimPot.%  Oneri
HURGZ 530 2,125,387 323 19.45 24.21 20.12 3.63 3.16 2,315,000 8.9% TUT
DGZTE 412 316,680 244 21.06 41.07 40.03 121 1.06 395,000 24.7% AL
DOBUR 5.80 103,300  3.02 65.27 154.89 - 1.46 - - - SAT

UYARI NOTU: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yatinm danigsmanhgi kapsaminda degildir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler,
yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir.
Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.
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