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Hirriyet - 1C 2006 Sonuclari

Reklam Sektoriindeki Biiyiimeye Paralel Olarak Artan
Karhilik

Hurriyet'in 1C 2006 donemi net kari bir dnceki yilin ayni
dénemine goére dolar bazinda %29 oraninda artarak 13
milyon US$ seviyesinde gergeklesti. Bu olumlu gelismenin
ardinda son birkag yillik dénemde ekonomik blylimenin
hizlanmasina paralel olarak O6zellikle otomotiv, finans,
turizm, ingaat ve perakende sektorlerinde artan reklam
yatirimlar bulunuyor. Turkiye'deki toplam gazete reklami
gelirleri 1C 2006'da bir 6nceki yihn ayni dénemine gore
%15 oraninda artarak 380 milyon US$ seviyesine
cikmistir.

Toplam gelirlerinin  %53’G reklam gelirlerinden olusan
Hurriyet'in karhihdr bu durumdan olumlu olarak etkilenmis
ve sirketin reklam gelirleri 1C 2006°da bir 6nceki yilin ayni
dénemine gore yaklasik %20 oraninda artarak 57 milyon
US$ seviyesine yikselmistir.  Hirriyetin = reklam
gelirlerindeki artis agirhkh olarak reklam hacmindeki
artigtan gelmis, sirketin gazete reklamlarindaki pazar payi
1C 2006’da %42.9a yukselmistir. Gerek gazetenin,
gerekse ilavelerinin son ddénemde artan sayfa sayisi
Hurriyet'in gazete reklami gelirlerindeki artista dnemli olan
bir diger etkendir. Hirriyet'in gazete reklami gelirlerindeki
artisin  %17’si reklam hacmindeki artistan, %30 ise
reklam fiyatlarindaki artistan kaynaklanmaktadir.

Satig Gelirlerinde 1G 2005’e Gore %16 Artis

1C 2006 déneminde Hurriyet'in satis gelirleri bir dnceki
yilin ayni dénemine gére dolar bazinda %16’lik artigla 107
milyon US$ seviyesinde gergeklesmistir. Hirriyetin bu
basarisinin en 6nemli nedenlerinden birisi gazetenin artan
pazar payidir. Hirriyet'in son dénemde giderek artan bir
sekilde promosyon kampanyalari diizenlemesi, gazetenin
satiglari  Uzerindeki olumlu bir etkide bulunmustur.

Sonugta Hurriyet'in 1C 2006 gazete sirkilasyonu 1C
2005’e gore %4.7’lik artigla gunlik ortalama 540 bin adet
seviyesine yUkselirken, Turkiye’deki toplam guinlik gazete

DEGERLEME ORANLARI 2003 2005 2005/03 2006/03
F/IK 23.79 48.51 25.20 34.19 23.44
PD/DD 2.40 2.26 3.36 2.06 3.19
FD/VAFOK 86.98 14.27 15.22 8.65 17.27
FD/Satiglar 2.96 2.75 3.62 2.42 3.55
Hisse Basina Kar 0.15 0.05 0.16 0.10 0.12
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sirkiilasyonu ayni donemde sadece %0.4’lik artisla 5,056 bin olmustur. Hurriyet'in gelirlerinin %20’sini olugturan baski
gelirleri de benzer bir sekilde yiikselmis ve 1C 2005 dénemine gore %7 artarak 21.2 milyon US$ seviyesine gikmistir.
Hurriyet sahip oldugu matbaalarda gazete ve eklerinin yani sira diger grup igi ve grup digi sirketlere de baski hizmeti
vermektedir. Sirketin diger gelirlerini olusturan Hirpa ve Orta Anadolu Otomotiv'in satiglarinda ise gegen yila gore
onemli bir degisiklik olmamis ve 1C 2006°da diger gelirler gecen yilin ayni dénemindeki seviyesini korumustur.

Hammadde ve Promosyon Maliyetlerindeki Artis Marjlar Uzerinde Baski Yaratiyor

Hurriyet'in hammadde maliyetleri kagit fiyatlarinda gergeklesen artistan dolayr 1C 2006’da 1C 2005’e goére dolar
bazinda %20’lik bir artisla 21 milyon US$ seviyesine yiikselmis bu durumun baski maliyetlerini arttirmasi sonucu
gazetenin SMM de ayni dénemde dolar bazinda %10 artarak 71 milyon dolara ¢ikmistir. Bunun yanisira sirketin
promosyon ve reklam giderlerindeki artis faaliyet giderlerini ciddi sekilde yukariya ¢ekerek marjlari disurici etkide
bulunmustur. Hirriyet'in faaliyet giderleri 1C 2006 déneminde bir énceki yilin ayni dénemine gdre yuksek bir artigla 20
milyon US$ seviyesinde gergeklesmistir. Bu etkenlerin sonucunda Hurriyetin 2005 yili sonunda %36 seviyesinde
bulunan brit kar marji 1 2006 déneminde %33.5 seviyesine diserken, VAFOK marji da ayni dénemde %23.8'den
%20.6 seviyesine gerilemigtir. Ancak yine de Hurriyet'in satis hacmindeki artisin ylksek olmasinin yanisira sirketin
amortisman ve finansman giderlerinde yasanan disusler maliyet artiglarinin net kar marji tzerinde yarattigi baskiyi
kisitlamigtir.

Beklentiler

Oniimiizdeki 1 yillik ddnemde Hiirriyetin IK portali yenibiris.com’da uyguladigi yeniden yapilandirma projesinin yanisira
Nisan 2006'da faaliyete gecirdigi hirriyetemlak.com portali ve yine 2006 yili icerisinde faaliyete gecirmeyi planladigi
Emlak TV projelerinin sirketin reklam gelirleri Gzerinde olumlu etkide bulunacadi gortsiindeyiz. Bu yilin Mayis ayi
icerisinde Hirpa'yi Dogan Holding’e devreden buna karsilik Dogan Yayin Holding'ten Dogan Ofset ve Turkish Daily
News hisselerini alan Hurriyet'in bu islemlerin gergeklesmesinden sonra baski gelirlerini artiracagini, bu durumun da net
satig gelirlerine olumlu katki saglamasini bekliyoruz. Uzun vadede bakildiginda ise Hurriyetin reklam ve satig
gelirlerindeki artigin dniimuizdeki on yillik dénemde de yliksek seviyesini sirdlrecegi gorisiindeyiz. AB’ye tam uyelik
surecinde olan Turkiye’de bu sureg icinde ortalama egitim seviyesinin artmasinin dniimuzdeki 10 yillik dénemde toplam
gazete tirajlarini ciddi 6lgtde arttiracagini dngértiyoruz. Bunun yaninda kisi bagina internet baglantisinin artmasi gibi
diger etkenler de yazili medyada oldugu gibi online medyada da lider konumunda olan Hurriyet'in reklam gelirlerini
gerek kisa gerek ise uzun vadede arttiracaktir goristindeyiz.

Degerleme

Gerek toplam piyasa degeri, gerek karliligi gerek ise 6zsermaye biiyiikligii agisindan IMKB'de islem goéren diger basin
yayin sektori sirketlerinden biyilk ve farkh yapida olan Hurriyet'i piyasa ¢arpanlari agisindan degerlemenin anlamli
olmayacagini diisiiniiyoruz. Bu nedenle Hiirriyet icin hedef piyasa degerimizi timiyle INA modelimize dayanarak
belirledik. Yukarida siralamis oldugumuz hem sektérel hem de sirket bazindaki olumlu beklentilerimiz 1s1ginda Hurriyet
igin olugturdugumuz INA modelinde éniimiizdeki 10 yillik dénemde dolar bazinda yillik %12 sonraki dénemde ise dolar
bazinda yillik %6 satis artisi varsayiminda bulunduk. Sektérdeki blylime potansiyelini ve Hurriyet'in gecmis biyime
datalarini gézénine alirsak muhafazakar oldugunu disindigimiz bu varsayimlar altinda modelin bize verdigi 1,392
milyon US$'lik hedef piyasa degeri Hirriyet'in 2 Haziran 2006 kapanis piyasa dederi olan 1,184 milyon US$’a gore %18
prim potansiyeline isaret etmektedir.
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INA (US$ Mn) 2006T 2007T 2008T 2009T 2010T 2011T 2012T 2013T 2014T 2015T Terminal
VAFOK 112 125 140 157 176 197 221 248 277 311

Vergi 21 24 28 32 36 41 46 52 59 66

Sabit Sermaye Yatirimlari 41 45 49 54 60 66 72 80 88 97

Net Calisma Sermayesi Degisimi 22 25 29 33 38 43 49 56 63 71

Serbest Nakit Akimlari 28 31 35 38 43 48 53 60 67 76 76
Iskonto Faktori 1.13 1.28 1.44 1.63 1.84 2.08 2.35 2.65 3.00 3.38 0.07
INA 25 24 24 24 23 23 23 23 23 22 1,159
Net Finansal Borglar (68)

Ozsermaye 501

Borg % (0.16)

Ozsermaye % 1.16

Rf 0.09

Beta 0.87

Hisse Senedi Risk Primi 0.05

Ke 0.13

Vergi Orani 0.20

Kd*(1-tax) 0.12

Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti 0.13

Uzun vadeli blylme orani 0.06

INA (2006-2015) 233

Terminal INA degeri 1,159

Toplam 1,392
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BILANGO (US$ Mn) 2003 2004 2005 2005/03 2006/03 %Deg

Maddi Duran Varliklar 286 345 344 341 340 (0)
Maddi Olmayan Duran Varliklar 8 9 9 9 9 1
Diger Uzun Vadeli Kiymetler 31 56 25 41 25 (38)
Ticari Alacaklar 73 89 110 84 103 22
Hazir Degerler 65 54 114 60 123 106
Diger Kisa Vadeli Varliklar 51 71 96 94 64 (32)
Uzun Vadeli Borglar 25 46 23 49 20 (59)
Diger Uzun Vadeli YikumlGltkler 42 59 55 55 51 (8)
Kisa Vadeli Borglar 44 39 88 39 50 27
Ticari YUkUmldlikler 30 35 29 39 29 (27)
Toplam Yukumltltkler 140 178 195 183 149 (18)
Toplam Ozsermaye 375 447 501 446 514 15
Toplam Pasifler 515 624 697 629 664 6
GELIR TABLOSU (US$ Mn) 2003 2004 2005 2005/03 2006/03 %Deg
Net Satiglar 288 353 436 92 107 16
SMM 198 229 280 65 71 10
Faaliyet Giderleri 55 36 71 8 20 158
Amortisman Giderleri 2 34 8 9 4 (58)
Faaliyet Kar (Zarari) 33 54 77 11 12 16
Finansman Gelirleri (Giderleri) 22 15 (5) (4) (1) (76)
Diger Gelirler (Giderler) (25) (21) 19 6 6 (6)
Vergi Oncesi Kar (Zarar) 30 48 91 13 17 36
Vergi Giderleri (8) 29 26 3 4 63
Azinlk Payi 1 1) - - - A.D.
Net Kar(Zarar) 37 20 65 10 13 29
FINANSAL ORANLAR 2003 2004 2005 2005/03 2006/03
Ozsermaye Karliligi 13.9% 4.9% 13.8% 8.5% 10.2%

Aktif Karlihgi 9.5% 3.5% 9.9% 6.1% 7.6%

Brit Kar Mariji 31.2% 35.1% 35.8% 29.5% 33.5%

Net Kar Marji 12.8% 5.7% 15.0% 10.9% 12.1%

VAFOK Mariji 3.4% 19.3% 23.8% 28.0% 20.6%

U.V. Borglar/Ozsermaye 6.6% 10.2% 4.5% 11.0% 3.9%
Satiglar/Toplam Aktifler 56.0% 56.5% 62.6% 58.5% 64.4%
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Analist: Mutlu Késeahmetoglu
Alan Yatinm Menkul Degerler A.S.: Nispetiye Cad. Akmerkez E-3 Blok Kat:12 34337 Etiler-istanbul

Santral: 0212 350 08 00

E-mail: arge@alanyatirim.com.tr

Bu g¢alismada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeler yatirrm danismanhg kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti Sermaye
Piyasasi Kurulu tarafindan yayimlanan Seri:V, No:52 sayili “Yatirm Danismanhig Faaliyetine iligkin ve Bu Faaliyette Bulunacak Kurumlara
iligkin Esaslar Hakkinda Teblig” cergevesinde araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri
arasinda imzalanacak yatinm danigmanligi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada ulagilan sonuglar tercih edilen hesaplama
yontemi ve/veya yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriiglerine dayanmakta olup, mali durumunuz ile risk getiri tercihlerinize uygun
olmayabileceginden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi saghkl sonuglar dogurmayabilir.

Burada yer alan her tiirlii haber, veri, bilgi, rapor, aragtirma bulgusu, goriig ve 6neriler, Alan Yatinm Menkul Degerler A.$. tarafindan, piyasa
kosullari icerisinde ve giivenirliligine inanilan kaynaklardan yararlanilarak, herhangi bir maddi manevi menfaat karsiligi olmaksizin, genel
baglamda bilgi sunmak amaciyla hazirlanmigtir. Yer alan bilgilerin zamanlamasi, tamligi ve dogrulugu tarafimizca garanti edilmemekte olup
bu bilgiler, belli bir kazancin saglanmasina yodnelik olarak sunulmamaktadir. Bu nedenle, burada yer alan haber, veri, bilgi ve bulgulara
dayanilarak yapilan islemlerden dogacak her tiirlii maddi manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun iigiincii kigilerin ugrayabilecegi
her tiirlii kayiptan, Alan Yatinm Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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