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Halka Aciklik - 40.00% Odenmis Sermaye 416,743 Bin YTL
Ortaklik Yapisi : Dogan Yayin Holding 60.00% Piyasa Degeri 1,792 Milyon YTL / 1,313 Milyon $
Hisse Fiyati 4.30 YTL /315 §
e | {JRGZ e [\IKB REL. ® 2006'da net satis gelirlerini 2005'e gore %8 artirarak 632 milyon YTL seviyesine cikardi — Hurriyet, bu
120 7600 Performans 1Aylik 3 Aylk 12Aylk | satis gelirlerinin %59.2'sini reklam, %18.7’sini basim, %12.8'ini gazete satis, %8.1'ini diger gelirlerden
100 1590 Degisim TL (%) 75% 32.7% -16.9% | saglarken, geri kalan %1.2'lik kismini ise internet gelirlerinden elde etmistir. Sirketin gelirleri iginde en biiyiik
% 1 4% Degigim $ (%) 12.0% 40.5% -18.7% | paya sahip olan reklam gelirleri YS06'da YS05’e gore %14 artarak 374 milyon YTL seviyesine ylikselmistir.
60 139  iMKB Relatif (%) -1.5% 7.2% -19.8% | Hurriyet'in 2006 yili icinde emlak, moda ve bolgelere yonelik yerel gazete ekleri cikarmasi reklam gelirlerindeki
40 720 YTL ABD$ | artista etkili olmustur. Sirketin bunun yanisira Ozellikle son dénemlerde agresif promosyon kampanyalari
22 | ;22 12 Aylik En Yiksek 5.57 414 | dizenlemesi ve ana gazete yaninda ekler ¢cikarmasi gazete tirajlarini da olumlu yénde etkilemis ve ginlik
02/0212006 22/06/2006 14/11/2006 osjoao007 12 Aylik En Diisiik 268 163 | ortalama gazete satiglarinin YS05'e gére %5.4 artisla 548 bin seviyesine yikselmesini saglamistir. Hirriyet
_ _ _ - ayrica, 2006 Ekim ayindan itibaren hafta sonlarinda gazete fiyatlarini diizeltmis ve gazete satis fiyatlarini Pazar
Piyasa Gstergeleri 2006 2007T (yzet Bjlango (Bin YTL) 2005 2006 | ginleri 50 Ykr, Cumartesi ise 40 Ykr olarak belirlemistir (Sirketin hafta ici gazete satis fiyatlar ise Ekim
;/DK/C' 1;;2 1:138; T. Dénen Varlkiar 18318 406886 2003’ten beri 35 YKr'dir). Artan promasyon ve fiyat ayarlamasi gazete satis gelirlerini YS05’e gore %13 artisla
I|ro ' ' ' ' ' 81 milyon YTL seviyesine cikarmistir. 2006 Mayis ayinda Dogan Yayin Holding’'ten Dogan Ofset ve Turkish
FD(Ciro 267 - T. Duran Varliklar 507,280 562479 | Daily News hisselerini alan, buna karsilik Hiirpa’yi Dogan Holding’e devreden Hurriyetin bu durum baski
EBZEADVOK 122‘;’ ) Toplam Aktifler 935,507 969,365 geIirIerin.i art‘|r|rken, diger g(laqlirlerini‘ ise.alizaltm|§t|r. Hurriyet'in bas.kl gelirleri YS‘05’(-‘-T gore %7 artara!( 118 rpilyon
] : _ ) YTL seviyesine cikarken, diger gelirleri ise %28 azalmis ve 51 milyon YTL seviyesinde gerceklesmistir. Hirriyet
Ma:rjlar 2025 2026 20070T Kisa Vadeli Borclar 157,960 1055% | punun yani sira 2006 iinde “hiirriyetemlak.com”, “emlak TV projelerini faaliyete gegirmistir. Bu projelerin
EFF“}EKar ??%’ ?g;é’ ?S;oﬁ’ Uzun Vadeli Borglar 104,340 160,979 | olumlu etkisi ile birlikte sirket, internet gelirlerini YS06'da 7.7 milyon YTL seviyesine ¢ikarmistir.
A ' 00 ' 00 ' Do 1.0z Sermaye 657252 702680 | © Artan basim ve faaliyet giderleri marjlarini daraltti — Hirriyet piyasaya sundugu yeni ekler sonrasinda
FAVOK 26.0% 21.9% 234% ' ’ ' . : .
NetKar 5.0% 1650 14.2% Toplam Pasfller 035597 969365 YS05'’te 80 olan ortalama toplam sayfa sayisini YS06'da 84 sayfaya cikarmistir. Bu ise 2006 yilinda ton basina
e Al =0 22 - - artan basim maliyetlerine bagli olarak sirketin maliyetlerini artirmistir. Buna ek olarak 6zellikle son dénemlerde
% artan reklam ve promasyon giderleri sonrasinda artan faaliyet giderleri, sirketin marjlarina olumsuz yansimigtir.
0 .
Bin YTL 2005 2006 %o 2007T YSO05'te %36 seviyesinde bulunan brit kar marji YS06'da %33 seviyesine dugerken, FAVOK marji ise %26'dan
Satiglar 585,175 632,373 8.1% 908,125 | %22 seviyesine dismuUstur. Hlrriyetin bu gelismeler altinda YS05'te 122 milyon YTL olan vergi Oncesi kari
N YS06'da 114 milyon YTL seviyesine gerilemistir. Ancak, 2006 yili bagindan itibaren kurumlar vergisi oraninin
0,
Satiglarin Maliyeti(-) 375,571 423,205 12.7% 575,152 | 930'dan %20'ye indirilmesi sirketin vergi giderleri {izerinde yaklasik 10 milyon YTL pozitif etki yaratmis, bu ise
Briit Kar 209,604 209,167 0.2% 332,973 | sirketin 2006y 104 milyon YTL kar ile tamamlamasini saglamistir
Faaliyet Giderleri(-) 105,995 122,188 15.3% 170,425 | ® Onerimiz “AL” - Hurriyet, Nisan ayi icinde Rusya, Bagimsiz Devletler Toplulugu ve Dogu Avrupa’'nin, basili
. ) o ve online seri ilan alaninda lider sirketi Trader Media East Limited’in %67.6’sin1 336.5 milyon dolar karsiliginda
Faaliyet Kari / (Zarari) 103,610 86,979 16.1% 162,548 satin almistir. Halen yurticinde gazeteler icinde %43 pazar payi ile lider konumda bulunan Hurriyet'in biylyen
Net Diger Gel/Gid 24,757 38,427 55.2% 50,000 | bir reklam piyasasina girmesi nedeniyle s6z konusu satin almanin sirketin net satis gelirlerine olumlu katki
Finansman Giderleri () 6,217 12,720 104.6% 50,000 saglayacagini dU§Uqijpru;. 2007 yilinin ikinci geyreginden itibarep.TME’nin mali bilalmgc?larlnl kons?Iide etmeye
baslayacak olan Hurriyetin bu durum yilin ikinci yarisindan itibaren satis gelirleri ve karlihigina olumlu
Ana Ortaklik DisI Kar/Zarar 346 1,299 275.1% 1,600 | yansiyacaktir. Ayrica, 2007 yilinin segim yili olmasi nedeniyle, 6zellikle partilerin yapacaklari reklam
Vergi Oncesi Kar 122,496 113,984 6.9% 161,048 harcamalarinin medya sektoriinin rek!am gelllrlerl aglsmdzin .har?keth bir yJI gegirmesine yarghmm ola.cgglm,"bu
i durumdan da en fazla yararlanacak sirketlerin basinda Hurriyet'in gelecegini diistiniiyoruz. INA analizine gore
Vergi(-) 34,915 9,827 -711.9% 32,210 | hedef piyasa degerini 1.6 milyar dolar (hisse basina 5.30 YTL) seviyesinde hesapladigimiz Hiirriyet igin cari
Net Dénem Kari 87,580 104,157 18.9% 128,838 piyasa degerine gore %23 prim potansiyeli tasimasi nedeniyle “AL” olan 6nerimiz koruyoruz.

UYARI NOTU: Burada yer alan yatirm bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yatirnm danismanhdi kapsaminda degildir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine
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dogurmayabilir.



