T A C i R ]_J E R 2 Haziran 2010

MENKUL DECERLER A.S. Aydin SOZUBIR
Ozet Rapor HURRIYET GAZETECILIK A.S
Kod milyon TL (%) milyon $ (%)

HURGZ 2009/03 2010/03 Deg: 2009/03 2010/03 Deg 2009/03  2010/03

Net Satiglar 174.0 177.6 2.1 105.0 1171 11.5{F/K (x) -6.06 53.21
Fiyat Deg (%) Net Esas Faaliyet Kari -0.7 -0.5 37.0 -0.4 -0.3 31.1iPd/DD (x) 0.39 0.94
Aylik -8.9 Net EFK+Amortisman 20.8 20.9 0.7 12.5 13.8 10.0iF/S (x) 0.29 0.97
3 Aylik -11.1 Net Kar -49.80 -1.26 97.5 -30.04 -0.8 97.2:FD/VAFOK(x) 6.02 8.55
6 Aylik -18.8 Ozvarlik 704.0 814.1 15.6 420.0 534.6 27.3iFD/Satig (x) 0.90 1.41
Yillik 52.3 Kisa Vadeli Fin.Borg 244.2 333.0 36.3 145.7 218.6 50.1 2009/03 2010/03

Uzun Vadeli Fin. Borg 632.0 280.6 -55.6 3771 184.2 -51.1iCari Oran (x) 1.65 1.09
Son 1Yl Toplam Borg 1,097.5 886.2 -19.2 654.8 581.9 -11.1:Likidite O. (x) 1.44 1.00
Diistlik 0.87 Aktif Toplam 1,929.5 1,818.8 5.7 11511 1,194.2 3.7:Nakit Oran (x) 0.85 0.55
Yiiksek 1.97 Net EFK Mariji - % -0.4 -0.3 Borglanma Orani - % 155.9 108.9
Ortalama 1.43 VAFOK Mariji - % 11.9 11.8 Finansal Bor¢ / T. Borg - % 79.8 69.2
Son 1.39 Faaliyet Kar Marji - % -0.9 -2.2 Stok Devir Hizi - giin 15.6 141

Net Kar Marji - % -28.6 -0.7 Ticari Borg Devir Hizi - giin 30.0 33.0
Hisse Adedi (adet) Ozvarlik Karliigi - % -6.4 1.8 Ticari Alacak Devir Hizi - giin 75.6 83.4

552,000,000

Yazili reklam gelirleri %1.5 artisla 98.5 milyon TL’den 100 milyon TL'ye, online reklam gelirleri %36.2 artisla 8.3 milyon

TL'den 11.3 milyon TL'ye yikseldi. Tiraj geliri %13.6 ylkselirken baski gelirleri ve diger gelirler sirasi ile %8 ve %18 geriledi.

Takasbank S.0 Toplam gelir ise %2 artigla 174.1 milyon TL'den 177.6 milyon TL'ye cikti. 2010/03 itibari ile reklam gelirlerinin toplam
40%  gelirler igindeki payl %62.7, tiraj gelirlerinin toplam gelir igindeki pay! ise %16.8 oldu.

Piyasa Degeri 2010 yilinin ilk 3 ayinda 6nceki yilin ayni dénemine gore gunlik tiraj %5.5 gerileyerek 491 bin adetten 464 bin adete
TL 767.280.000 gerilerken ulusal tiraj ise %4.8 geriledi. Tirajdaki gerilemeye karsin tiraj payr 2008 basindan itibaren %9.8 ile %10.1
$ 483,325Y984 arasina sabitlendi, 2010/03'de %9.8 oldu.

Satiglar %2 artarken satislarin maliyeti %8.2 geriledi. Ancak faaliyet giderlerinde %25.8 oranindaki artis satis maliyetlerinden
Piyasa Degeri (TSO)  cide edilen avantaji sififladi ve 2009/03’de 700 bin TL net esas faaliyet zarari aciklarken 2010/03'de 500 bin TL net esas
TL 306,912,000 faaliyet zarari agikladi. 2009/03'de 62.5 milyon TL net finansman giderine bagh olarak 49.8 milyon TL net zarar agiklayan
$ 193,330,394 sirket, bu giderin 2010/03'de 6.1 milyon TL gelire dénismesi ile zararini azaltarak 1.2 milyon TL zarar agikladi. Toplam
borglar %19, finansal borglar %30 geriledi, finansal borglarin toplam borg igindeki payl %79.8'den %69.2'ye indi. Borglanma
orani %155.9’'dan %108.9’a geriledi. Sirket 2010/03 borg pozisyonuna gére 2010’da 8 milyon dolar, 2011’de 109 milyon
dolar ve 2012'de 91 milyon dolar borg anapara geri 6demesi gerceklestirecek.

Ortalama Hacim

Son 3 Ay
TL 5,593,249 Sirket'in karliidi esas olarak reklam gelirlerine ve yabanci para acik pozisyonu nedeni ile kurlara bagldir. 2010 yilinda reklam
$ 3,656,263 gelirlerinin, ekonomik canlanmaya bagh olarak artmasi beklenmektedir.
Son 6 Ay
TL 7,598,364 2005 yili hesap dénemine iliskin olarak 22.5 milyon TL vergi ash ve 22.5 milyon TL vergi cezasi olmak uzere teblig edilen 45
$ 5,042,326 milyon TL vergi cezasi konusunda toplam 17.2 milyon TL uzerinde uzlasma sadlandi. Dider taraftan Dodan Yayin Holding’e
Son 1Yl tahakkuk ettirilen vergi cezasinin teminati olarak Hurriyet ‘in %66.56 hissesi lizerine 2009 yilinda koyulan ihtiyati haciz halen
TL 15,308,914 devam etmektedir.
$ 10,200,370 ) - . S . . . ) - s
Sirket Mayis ayinda Referans Gazetesi ile birlikte verimli is modeli uygulanabilmesi ve ekonomi ve politika haberlerini iceren
yeni bir yayin olusturmak amaci ile Radikal gazetesi‘nin marka, isim ve internet sitesi haklarini grup sirketi Dogan
Gazetecilikten 5.1 milyon TL bedelle satin aldi.
Hurriyet Gazetecilik’'in makul dederini 1, 250 milyon TL olarak hesapliyoruz. Halen 767.2 milyon TL piyasa dederi ile islem
gdrmekte olan Sirket, hesapladiimiz 1,250 milyon TL dedere gére %38.6 oraninda iskontolu islem gérmektedir. iskontonun
ylksek olmasi, Sirket'in ve Ozellikle ana ortagin Uzerindeki vergi baskisindan kaynaklanmakta olup, vergi riskinin ortadan
kalkmasi ya da uzlasma ile sonuglanmasi halinde kisa slirede piyasa dederinin hesapladigimiz dedere ulasacagini tahmin
ediyoruz.
Hurgz ve imkb Hurgz Piyasa Degeri (mio $)
( 5 Haziran 2009 = 100)
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