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Sonuglar Beklentiler Dogrultusunda

Hurriyet kagit maliyetlerindeki gerilemeye ve faaliyet
giderlerinde devam eden dususe bagl olarak yukselen
operasyonel karliigin yanisira azalan finansal giderleri
sayesinde 2002 ilk dokuz aylik déneminde net karini %
666 artirarak $22 milyon'a yUkseltti.

Hurriyet'in 2002 yili dokuz aylik déneminde net satis
geliri %4 artarak $136 milyon’a ulasti. Bu artisin
ardindaki temel sebebin reklam gelirlerinde gbzlenen
iyilesme oldugunu disinlyoruz.

Devalliasyon sonrasinda $ bazinda 6nemli Olglde
gerileyen gazete fiyati 2002 yilinda sadece Mayis
ayinda %9 arttirildi. Bu artigin tiraj gelirine katkisinin
marjinal dizeyde kaldigini dustunliyoruz.

Kagit fiyatlarindaki disis etkisini 9 aylik dénemde de
gbstermeye devam etti; amortisman hari¢ satilan malin
maliyeti %13 azalarak $62 milyon’a geriledi. Alti aylik
doénemde gerileme %15 seviyesindeydi. Maliyetteki bu
dustse bagl olarak amortisman hari¢ brit kar marji 9
puan yukselerek %54’e ulasti.

Faaliyet giderleri beklentilerimiz dogrultusunda gecgen
yilin ayni dénemine oranla %7 gerileyerek $29 milyon
olarak gergeklesti. Gegen yil son derece etkili olan
tedbirler sayesinde 2002 yilsonu itibariyle bunun
otesinde bir disus gézlenmeyecegini tahmin ediyoruz.

Brit karlilikta yakalanan gelismeye faaliyet
giderlerindeki gerilemenin eklenmesiyle FVAOK marji
11.5 puan artarak %33’e ulasti ve FVAOK %60 artarak
$45 milyon’a ulasti.



2002 Dokuz Aylik Finansal Tablo Analizi STRAT Ej i E

Ozet Finansal Tablolar Uzun vadeli finansal borcun kisa doénemli taksitlerinin
O0denmesiyle alti aylik dénem sonu itibariyle $13 milyon
2002/09 2001/09 Degisim oOlan net borg pozisyonu Eylll ayi sonunda $1 milyon net

Net Satislar 136.1  130.9 4% nakite dondd.

Brut Kar 55.5 45.2 23%

E. Faaliyet Kari 261 136  92% Hlrriyet yabanci para cinsinden varliklarindan sabit getirili
FVAOK 44.8 281 60% menkul kiymetlerinden dokuz aylik dénemde $16 milyon
e el B el 21.3 - 311 -12%  fai7 ve $15 milyon kur farki geliri elde ederken; yabanci

[ipagsmagiciced (218)  (43.1)  -49%  hara cinsinden yikimliliiklerinden dogan kur farki ve faiz

4 21, 2. 9 N ! )
R . 8 666% ideriise yaklasik 29 milyon olarak gerceklesti.
Hazir Deger+MK 73.7 23.0 220% . o . o
Ticari Alacaklar 408 425 4% Yiin son geyredinde reklam gelirlerinin ylkselen seyrini
Stoklar 6.3 59 7% devam ettirecegini ve Hurriyetin $40 milyon'u reklam

gelirinden elde edilmek lizere toplam $62 milyon net satis

Ticari Borglar 11.1 10.9 2%  gelirine ulagacagini tahmin ediyoruz.
Kisa Vadeli Borg 14.6 21.0 -30%
Uit e ] e %83 443 32%  Hurriyet icin $200 milyon olan yilsonu net satis geliri
Ozkaynaklar 1381 936 48%  hedefimizi $198 milyon ve $66.5 milyon olan FVAOK

tahminimizi $65 milyon olarak revize ediyoruz.

Halen 1998'den bugiine ortalama Firma Degeri/FVAOK
gcarpanina goére %27 iskontolu islem goérmekte olan
Hurriyet icin  "TUT" olan tavsiyemizi "AL" olarak
gelistiriyoruz.

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 kullanilmasi 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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