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Dogan Yayin Holding’e yaptigimiz ziyarette agirlikli olarak Hiirriyet Gazetesi olmak iizere Dogan
Yayin Grubu sirketleri 2002 yil1 ilk ¢ceyrek finansal performanslari ve 2002 yilina iliskin beklentilerini
degerlendirdik. Hiirriyet’in 2002 yili ilk ¢ceyrek sonuclari beklentilerimiz dogrultusunda gerceklesti ve
Sirket 2002 yilinin Ocak-Mart déneminde USD40.6 mn net satis geliri, USD10 milyon FVAOK ve
USDG6.8 milyon net kar elde etti.

» 2001 yilinda yasanan devaliiasyon USD bazinda belirlenen reklam tarifelerinde USD/TL kurunun
sabitlenmesi ve buna bagli olarak reklam gelirlerinin miktardaki daralmaya ek olarak USD bazinda da
daralmasina neden oldu. 2001 yilin son ¢eyreginde TL'nin deder kazanmaya baglamasiyla reklam
gelirlerindeki disus sinirlandi. 2002 yilinin ilk g aylik déneminde Hurriyet'in reklam gelirleri gegen yilin
ayni dénemine oranla %9 duserek USD20.1 milyon olarak gerceklesti. S6z konusu gelirin TL’deki
deger artisina karsin gecen yilin son ¢eyreginde goére %9 dismesi ise mevsimsellikle agiklanabilir;
Ocak-Subat aylari yilin 1/6’lik dénemini olusturmasina karsin reklam gelirleri agisindan yilin %12’sini
olusturmaktadir.

» TL’'nin USD karsisinda deder kazanmaya devam etmesi ve ortalama tirajdaki artigla tiraj gelirleri gegen
yilin son ¢eyregine oranla %15 yikselerek USD9 milyon olarak gerceklesti Gegen yilin ayni
déneminde ise tiraj gelirleri USD13.7 milyon’du. Tiraj gelirinin gegen yilin ayni dénemine oranla %35
dismesi devalliasyondan 6nce US¢24 olan gazete satis fiyati 2001 Eylil'iinden bu yana fiyat artigi
yapllmamasinin da etkisiyle 2002 yilinin ilk ¢eyreginde US¢20 seviyelerine gerilemesi ve ortalama
gunlik tirajin yaklasik %17 dismesi ile aciklanabilir.

» Dogan Yayin Grubu'’na bagh dider yayin organlarinin basimindan elde edilen gelirler ise s6z konusu
yayinlarin tirajindaki duslse bagli olarak gecen yilin son geyregine gore %6, ilk ¢ceyregine gore ise %13
oraninda gerileyerek USD11.5 milyon olarak gerceklesti.

» Gazete maliyetinin en 6nemli girdisini olusturan kagit fiyatlarindaki diistis 2002 yilinda devam etti ve
Ocak-Mart ddneminde ortalama maliyet 528 USD/ton civarinda seyretti. Yakalanan maliyet avantaiji
amortisman harig¢ briit kar marjina gegen yila oranla 6 puanlik bir yikselis olarak yansidi, amortisman
hari¢ brit marji %48’e ulast.

» Promosyon harcamalarinin kontrol altina alinmasiyla faaliyet giderlerindeki gerileme devam etti ancak
satig gelirine orani degismedi. Faiz, Vergi ve Amortisman Oncesi kar marj briit karliliktaki yiikselige
paralel olarak 6 puan artarak %25’e ulasti. FVAOK ise %22 yiikseldi ve beklentilerimiz dogrultusunda
USD10 mn olarak gergeklesti.

» Hurriyet USD90 mn tutarindaki — USD29.5 mn'u ticari alacaklar iginde — finansal borg¢larindan 2002 ilk
geyreginde TL’nin deger kazanmasiyla kur farki geliri elde etti. Sirket'in diger faaliyetlerden net geliri
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USD6.3 mn olarak gergeklesti. Ayni dénemde finansal giderler yine TL'nin deder kazanmasina bagli
olarak 6nemli 6lglide azaldi ve USD1.8 mn’a geriledi.

2002 Yil1 Beklentileri

» 2002 ilk geyreginde brat karliliktaki artis ve finansal giderlerdeki disise bagl olarak Hurriyet'in net kari
gecen yilin ayni dénemine oranla %177 artti ve USD6.8 mn’a ulasti.

> Sirket'ten aldigimiz bilgiler dogrultusunda 2002 yilsonu net satis ve FVAOK tahminlerimizi revize ettik.
Reklam gelirleri hedefimiz olan USD110 milyon’u simdilik gelistirmiyoruz. Bu tahminimizde bir degisiklik
yapmak igin mevsimselligin etkisiyle reklam gelirlerinin artacagini éngdérdigimiz 2C02 sonuglarini
gOrmeyi bekliyoruz.

» Yilin Ocak-Mart dénemindeki performansa ve fiyat artisi beklentisine — son fiyat artisi 17 Eylul 2001
tarihinde yapildi — bagh olarak tiraj geliri tahminimizi USD2 milyon arttirarak USD40 milyon’a
yukseltiyoruz.

» Diger grup Uyesi yayin organlarinin basimindan elde edilen diger gelirler icin 2002 yilsonu beklentimiz
ise USD50 milyon. Toplam satis geliri tahminiz de béylece USD200 milyon’a ulagiyor.

» Ortalama kagit maliyetininin 2001 yilindaki 620 US$/ton seviyesinden 2002 yili ilk ¢eyredinde 528
US$/ton gerilemis olmasi kagit maliyetlerindeki dlsls trendinin devam edecegi gorisimizii
glglendiriyor. TL'nin ilk c¢eyrekte degerlenerek USD bazinda fiyatlarin daha asagilara dismesini
engelledigini de gbézden kagirmamak gerektigini distnlyoruz. 2002 igin ortalama kagit maliyeti
tahminimiz muhafazakar bir yaklagimla 510 US$/ton.

» Hurriyet'in satig ve pazarlama giderlerinde 2001 yilinda saglanan tasarrufun 2002 yilinda yeni bir
maliyet disUriict 6nlem alinmasina gerek birakmayacak kadar etkili oldugunu disindyoruz. 2002 yili
faaliyet gider tahminimiz gegen yilin gergeklesen dogrultusunda USD42 milyon. Buna paralel olarak
Hurriyet'in 2002 yilinda USD66.5 milyon FVAOK’a ulasacagini éngériiyoruz.

» Sirket 2001 yilinda tamamladigi kapasite artinmlari sonrasinda 2002 yilinda yeni yatirim planlamiyor.
Yatirimlarin finansmaninda kullanilan kredilerle birlikte 2002 Mart sonu itibariyle USD89 milyon borcu
bulunan Hurriyet 2002 yili sonuna kadar yaklasik USD30 milyon tutarinda bor¢ geri 6demesi
gerceklestirecek.

» Hurriyetin %100 oraninda istiraki olan Hurriyet Deutschland baski tesisleri 2001 yilinda faaliyete
gegirildi. USD18 milyon tutarindaki yatirrm USD11 milyon’'u 5 yil, USD5 milyon’u ise 15 yil vadeli
kredilerle finanse edildi. Hurriyet Almanya’nin 2002 yilinda USD12 milyon tiraj ve USD7 milyon reklam
geliri olmak (izere toplam USD19 milyon net satis geliri elde etmesi ve USD3 milyon FVAOKa
ulasmasi bekleniyor.

» Olumlu 2002 beklentileri Hurriyet'in hisse fiyatina yansidi. Yilbasindan bugiine USD bazinda %53 getiri
saglayan Hurriyet'in kisa vadede “Piyasaya Paralel” hareket edecegini duguniyoruz. Uzun vadeli
yatirim tavsiyemiz ise Hurriyet'in “AL”Inmasi yoniinde.
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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 satiimasi 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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