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Sirketimiz'in Dogan Gazetecilik A.S.'yi tiim aktif ve pasifi ile birlikte bir biitiin halinde devralmasi suretiyle Sirketimiz biinyesinde birlesmesi isleminde
("Birlesme Islemi"), Yénetim Kurulumuz'un 30 Kasim 2015 tarih ve 2015/30 sayili Karari kapsaminda hazirlanan 3 Aralik 2015 tarihli "Uzman Kurulus
Raporu" ekte yer almaktadir.

Birlesme Islemi'nde Uzman Kurulus olarak belirlenen KPMG Akis Bagimsiz Denetim ve SMMM A.S.'nin 3 Aralik 2015 tarihli (bugiin) Uzman Kurulus
Raporu'na gore; "birlesme orani” %%53.84522 olarak belirlenmis; bu kapsamda Birlesme Islemi'nde Dogan Gazetecilik A.S. pay sahiplerine tahsis edilmek
(izere Sirketimiz biinyesinde yapilacak sermaye artirm tutarinin 473,160,605 Tirk Lirasi olmasi ve buna badl olarak 1 adet Dogan Gazetecilik A.S. payina
4.5062914761 adet Sirketimiz payi verilmesi (Degistirme Orani) uygun bulunmustur.

Dogan Gazetecilik A.S.'de Birlesme Islemi'nin onaylanacagi Genel Kurul Toplantisi'na katilarak -varsa- olumsuz oy kullanacak ve muhalefet serhini toplanti
tutanagina isletecek Dogan Gazetecilik A.S. pay sahiplerince kullanilacak (oldudu takdirde) "ayrilma hakki" tutarina bagl olarak, Birlesme Islemi
kapsaminda Sirketimiz'de yapilacak sermaye artirim tutarinin ve sermaye artirimi sonrasinda ulasilacak sermayenin revize edilmesi gerekebilecektir.

Pay sahiplerimizin, Birlesme Islemi ile ilgili olarak herhangi bir hak kaybina ugramamalarini teminen, Sirketimiz tarafindan KAP (www.kap.gov.tr)
vasitasiyla yapilacak ve es zamanli olarak da Kurumsal internet Sitemize (www.hurriyetkurumsal.com) konulacak agiklamalari ve/veya duyurulari giincel
olarak takip etmeleri gerektigini Gnemle hatirlatmak isteriz.

Eki: 3 Aralik 2015 tarihli Uzman Kurulus Raporu.

Saygilarimizla,

Yukaridaki aciklamalarimizin, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun yiiriirliikteki Ozel Durumlar Tebliginde yer alan esaslara uygun oldugunu, bu
konuda/konularda tarafimiza ulagan bilgileri tam olarak yansittigini, bilgilerin defter, kayit ve belgelerimize uygun oldugunu, konuyla ilgili
bilgileri tam ve dogru olarak elde etmek igin gerekli tim ¢abalari gosterdigimizi ve yapilan bu agiklamalardan sorumlu oldugumuzu beyan
ederiz.
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Hurriyet Gazetecilik ve Matbaacilik A.S. ve Dogan Gazetecilik A.$. Yonetim Kurulu'na,

Hurriyet Gazetecilik ve Matbaacilik A.S. (“Hurriyet Gazetecilik”, “Sirket™ veya “Musteri”)
ve Dogan Gazetecilik A.$. (“Dogan Gazetecilik” veya “DGZTE”) Yonetim Kurullar
(birlikte “Sirketler” olarak anilacaktir), Hurriyet Gazetecilik'in, Dogan Gazetecilik'in tim
aktif ve pasifini bir butin halinde devralmasi suretiyle, Hirriyet Gazetecilik biinyesinde
birlestirimesine ("Birlesme Islemi”) karar vermiglerdir.

KPMG Akis Bagimsiz Denetim ve SMMM A.S. (“KPMG” veya “biz"”), Sirketler'in
yonetimleri tarafindan, Sermaye Piyasasi Kurulu (“SPK”)'nun Birlesme ve Boélunme
Tebligi (11-23.2)'nin "Uzman Kurulug Gorugl” bashdini tagiyan 7. maddesi geregince
Birlesme Islemi’nde “Uzman Kurulus Raporu” (‘Rapor)nu hazirlamak uzere
gbrevlendirilmigtir.

SPK’nun Birlesme ve Bdélunme Tebligi (11-23.2)'ne gbre Rapor'da; “fiili dolagimdaki pay
oranlar” farkli olmakla birlikte, her iki Sirketin hisselerinin de Borsa Istanbul A.S.
(“Borsa” veya “BIAS")de islem goérdigii g6z o6niinde bulundurularak, “Ozkaynak”,
“Piyasa Carpanlari” ve “Piyasa Degeri” yontemleri, birlesme oraninin hesaplanmasinda
kullanilabilecek en objektif t¢ farkli degerleme yontemi olarak Rapor'da yer alacaktir.

Bu Rapor, Hurriyet Gazetecilik ve Dogan Gazetecilik'in 3 farkli degerleme yontemi
kullanilarak hesaplanan birlesme oranlarini ve segilen ydntem sonucunda belirlenen
degistirme oranini ve birlesme sonrasi ulagiimasi gereken sermaye tutarini tespit etmek
ve sunmak amaciyla hazirlanmigtir.

Bu Rapor ve icinde yer alan veriler SPK Birlesme ve Bolinme Tebligi (11-23.2)
kapsaminda hazirlanmig olup, butin bir gorus olusturulmasi agisindan ilerleyen
sayfalarla birlikte Rapor'un tamaminin incelenmesi dnerilmektedir. Bu Rapor SPK’nin
Birlesme ve Bolinme Tebligi (11-23.2) 8. maddesi kapsaminda kamuya acgiklanacaktir.
Bu Rapor’'un muhatabi Hirriyet Gazetecilik ve Dogan Gazetecilik olarak kalacaktir.

Rapor'da, hem “devralan” sifatiyla Hurriyet Gazetecilik'in ve hem de “devrolan”
sifatiyla Dogan Gazetecilik'in, Sermaye Piyasasi Kanunu (“SPKn.")Y'na tabi Sirketler
olmasi ve paylarinin Borsa’'da halka arz edilmis ve islem géruyor olmasi nedenleriyle,
SPK’nun “Finansal Raporlamaya lliskin Esaslar Tebligi (1l-14.1)" kapsaminda Kamu
Gozetimi, Muhasebe ve Denetim Standartlari Kurumu (“KGK?”) tarafindan yayinlanan
Turkiye Muhasebe Standartlari (“TMS”) ve Turkiye Finansal Raporlama Standartlari
(“TFRS"y’na uygun olarak hazirlanan; sunum esaslari SPK’nun 07.06.2013 tarih ve
20/670 sayili Karari ile belirlenip yine SPK’nun 07.06.2013 tarih ve 2013/19 sayili
Haftalik Bdlteni ile ilan edilen; DRT Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali
Musavirlik A.S. (“Deloitte”) tarafindan bagimsiz denetimden gecmis, bir dnceki dénem
ile karsilastirmal Finansal Raporlar’'nda yer alan finansal tablolar ve dipnotlari esas
alinmigtir. S6zkonusu Finansal Raporlar Sirket'ten tarafimiza temin edilmistir.

Rapor'da ‘Piyasa Degeri’ Yéntemi'nde kullanilan fiyat verileri, BIAS tarafindan giinliik
olarak kamuya agiklanan Pay Piyasasi Blltenleri’nde yer alan fiyatlardir.

Bunlar haricinde Rapor'da, tarafimiza temin edilen bilgilerin tam ve dogru oldugu kabul
edilmis, kamuya agik bilgilere erisim disinda, ayrica bir finansal inceleme, denetim
veya durum tespit ¢alismasi gerceklestiriimemistir. Rapor’da uluslararasi bilinirligi ve
gecerliligi olan Veri Dagitim Kuruluglari (Capital 1Q, Reuters, Bloomberg, Foreks
vb.)’ndan alinan veriler olmasi durumunda, ¢esitli test teknikleri kullanilmak suretiyle
bu verilerin kontrolinde en iyi gayret gosterilmistir.

© 2015 KPMG Akis Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik A.S., bir isvigre kurulusu olan KPMG International iiyesi bir Tiirk sirketidir. KPMG International, KPMG firmalarinin Gyesi bulundugu 1
bir Isvigre kurulusu olup, miisterilere herhangi bir hizmet sunmamaktadir. Her (ye sirket ayri ve bagimsiz bir tiizel kisiliktir ve her biri kendini bu sekilde tanimlamaktadir.
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Rapor'da kullanilan Yontemler, Uluslararasi Degerleme Standartlari (‘UDES”)’'na uygun olup,
degerleme analizleri 6362 sayili SPKn. ile yururlikten kaldirilan 2499 sayil SPKn.'’nun 22'nci
maddesine dayanilarak hazirlanan ve 1/5/2006 tarihinde yurirlige giren SPK’nun “Sermaye
Piyasasinda Uluslararasi Degderleme Standartlari Hakkinda Tebligi’ (Seri:VIIl, No:45)’'ne uygun
olarak gergeklestirilmigtir®.

Rapor'da birlesme oranlarinin ve degistirme oraninin hesaplanmasi amaciyla ulasilan sirket
degerleri, Rapor'a konu Sirketler'e Uclincl sahislar tarafindan yapilabilecek fiyat teklifleriyle
alakal bir 6neri veya tavsiye olusturmamaktadir ve bu sekilde bir isleme referans olarak
degerlendiriimemelidir. S6z konusu uguncl partilerin ve/veya potansiyel yatirimcilarin risk
kriterleri, yatinm ve stratejik hedefleri, Ulke ve ekonomik beklentileri, ticari ve operasyonel
sinerjileri, hesaplayacaklari ve/veya teklif edecekleri sirket degerini etkileyecek ve yatirmciya
0zel alim motivasyonu dogrultusunda farkllik gosterebilecektir. Rapor'da yer alan calismalar
Birlesme Iglemi'ne yonelik olarak miinhasiran hazirlanmistir.

istanbul, 03 Aralik 2015
Akis Bagimsiz Denetim ve SMMM A.S.

A

Hande Senova

Kurumsal Finansman Boélim Bagkani, Ortak

1) 6362 sayili SPKn.’nun ‘Duzenleyici islemler’ bashgini tasiyan Gegici Madde 1/1'e gore; ‘Bu Kanun'un
uygulanmasina iliskin dizenlemeler, bu Kanun'un yayimi tarihinden itibaren bir yil icinde yiirdirliige konulur.
Bu Kanun'a gore yiirtirliige konulacak diizenlemeler yiirirliige girinceye kadar, mevcut diizenlemelerin bu
Kanun'a aykiri olmayan hikumlerinin uygulanmasina devam olunur.’

© 2015 KPMG Akis Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik A.S., bir isvigre kurulusu olan KPMG International iiyesi bir Tiirk sirketidir. KPMG International, KPMG firmalarinin Gyesi bulundugu
bir Isvigre kurulusu olup, miisterilere herhangi bir hizmet sunmamaktadir. Her (ye sirket ayri ve bagimsiz bir tiizel kisiliktir ve her biri kendini bu sekilde tanimlamaktadir.
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Hazirlanig temeli

Hurriyet Gazetecilik ve Matbaacilik A.S. (“Hurriyet Gazetecilik”, “Sirket™ veya “Musteri”) ve
Dogan Gazetecilik A.S. (“Dogan Gazetecilik”) Yonetim Kurullari (birlikte “Sirketler” olarak
anilacaktir), Hurriyet Gazetecilik'in, Dogan Gazetecilik'in tum aktif ve pasifini bir butin
halinde devralmasi suretiyle, Hurriyet Gazetecilik binyesinde birlestiriimesine (“Birlesme
islemi”) karar vermiglerdir.

KPMG Akis Bagimsiz Denetim ve SMMM A.S. (“KPMG” veya “biz"), Sirketler'in ydnetimleri
tarafindan, Sermaye Piyasasi Kurulu (“SPK”)'nun Birlesme ve Bélinme Tebligi (11-23.2)'nin
“Uzman Kurulug Goériisii” baghgini tagiyan 7. maddesi geregince Birlesme islemi'nde
“Uzman Kurulus Raporu” (“Rapor”)’'nu hazirlamak izere gérevlendirilmigtir.

SPK’nun Birlesme ve Boélunme Tebligi (11-23.2)'ne gore Rapor'da; “fiili dolasimdaki pay
oranlari” farkli olmakla birlikte, her iki Sirket'in hisselerinin de BIAS’da iglem gérdiugi goz
onunde bulundurularak, “Ozkaynak”, “Piyasa Carpanlar” ve “Piyasa Degeri” yontemleri,
birlesme oraninin hesaplanmasinda kullanilabilecek en objektif t¢ farkli degerleme
yéntemi olarak Rapor'da yer alacaktir.

Bu Rapor, Hirriyet Gazetecilik ve Dogan Gazetecilik'in 3 farkli degerleme yo&ntemi
kullanilarak hesaplanan birlesme oranlarini ve segilen yéntem sonucunda belirlenen
degistirme oranini ve birlesme sonrasi ulasilmasi gereken sermaye tutarini tespit etmek ve
sunmak amaciyla hazirlanmigtir.

Bu Rapor ve icinde yer alan veriler SPK Birlesme ve Bélinme Tebligi (11-23.2) kapsaminda
hazirlanmis olup, butin bir goris olusturuimasi agisindan ilerleyen sayfalarla birlikte
Rapor’'un tamaminin incelenmesi dnerilmektedir.

© 2015 KPMG Akis Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik A.S., bir isvigre kurulusu olan KPMG International iiyesi bir Tiirk sirketidir. KPMG International, KPMG firmalarinin Gyesi bulundugu

Hazirlanis Temeli ve Sozlesme Sartlari (1/2)

Rapor'da, hem “devralan” sifatiyla Hirriyet Gazetecilikin ve hem de “devrolan”
sifatiyla Dogan Gazetecilik'in, Sermaye Piyasasi Kanunu (‘SPKn.")'na tabi Sirketler
olmasi ve paylarinin Borsa'da halka arz edilmis ve islem goruyor olmasi nedenleriyle,
SPK’nun “Finansal Raporlamaya lliskin Esaslar Tebligi (11-14.1) kapsaminda Kamu
GoOzetimi, Muhasebe ve Denetim Standartlari Kurumu (“KGK”) tarafindan yayinlanan
Tiarkiye Muhasebe Standartlani (“TMS”) ve Turkiye Finansal Raporlama Standartlari
(“TFRS")Y’na uygun olarak hazirlanan; sunum esaslari SPK’nun 07.06.2013 tarih ve
20/670 sayili Karari ile belirlenip yine SPK'nun 07.06.2013 tarih ve 2013/19 sayili
Haftalik Bilteni ile ilan edilen; Deloitte tarafindan bagimsiz denetimden gec¢mis, bir
onceki donem ile karsilagstirmali Finansal Raporlar’'nda yer alan finansal tablolar ve
dipnotlari esas alinmigtir. S6zkonusu Finansal Raporlar Sirket'ten tarafimiza temin
edilmistir.

Rapor'da ‘Piyasa Degeri’ Yontemi'nde kullanilan fiyat verileri, BIAS tarafindan giinlik
olarak kamuya aciklanan Pay Piyasasi Biltenleri'nden alinmistir.

Bunlar haricinde Rapor'da, tarafimiza temin edilen bilgilerin tam ve dogru oldugu kabul
edilmis, kamuya acik bilgilere erisim diginda, ayrica bir finansal inceleme, denetim
veya durum tespit calismasi gerceklestiriimemistir. Rapor'da uluslararasi bilinirligi ve
gecerliligi olan Veri Dagitim Kuruluglarn (Capital 1Q, Thompson Reuters, Bloomberg
vb.)’ndan alinan veriler olmasi durumunda, cesitli test teknikleri kullaniimak suretiyle
bu verilerin kontrolinde en iyi gayret gosterilmistir.

bir Isvigre kurulusu olup, miisterilere herhangi bir hizmet sunmamaktadir. Her (ye sirket ayri ve bagimsiz bir tiizel kisiliktir ve her biri kendini bu sekilde tanimlamaktadir.
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Hazirlanig temeli

Rapor'da kullanilan Yontemler, UDES’e uygun olup, degerleme analizleri, 6362 sayil
SPKn. ile ydrarlikten kalkan 2499 sayili SPKn.’nun 22'nci maddesine dayanilarak
hazirlanan ve 1/5/2006 tarihinde yirurlige giren SPK'nun “Sermaye Piyasasinda
Uluslararasi Degerleme Standartlari Hakkinda Tebligi’ (Seri:VIII, No:45)'ne uygun olarak
gerceklestirilmistirt.

Rapor'da birlesme oranlarinin ve degistirme oraninin hesaplanmasi amaciyla ulasilan
sirket degerleri, Rapor'a konu Sirketler'e Ug¢linct sahislar tarafindan yapilabilecek fiyat
teklifleriyle alakal bir 6neri veya tavsiye olugturmamaktadir ve bu sekilde bir isleme
referans olarak degerlendiriimemelidir. S6z konusu uguncl partilerin ve/veya potansiyel
yatinmcilarin risk kriterleri, yatinm ve stratejik hedefleri, tlke ve ekonomik beklentileri,
ticari ve operasyonel sinerjileri, hesaplayacaklari ve/veya teklif edecekleri sirket degerini
etkileyecek ve vyatirimciya 6zel alim motivasyonu dogrultusunda farklihk
gosterebilecektir. Rapor'da yer alan calismalar Birlesme Islemi'ne yonelik olarak
munhasiran hazirlanmistir.

1) 6362 sayili SPKn.'nun ‘Diuizenleyici islemler bashgini tasiyan Gegici Madde 1/1'e goére; ‘Bu
Kanun'un uygulanmasina iligkin dizenlemeler, bu Kanun'un yayimi tarihinden itibaren bir yil icinde
yurarlige konulur. Bu Kanun'a goére yururlige konulacak duzenlemeler yirirlige girinceye kadar,
mevcut dizenlemelerin bu Kanun'a aykiri olmayan huktumlerinin uygulanmasina devam olunur.'

Sozlesme sartlan

Bu Rapor, KPMG ile Hurriyet Gazetecilik arasinda taraflarin hak ve yukumlaliklerini
belirleyen 2 Kasim 2015 tarihli Sézlesme ("Soézlesme") hikimlerine bagli kalinarak
hazirlanmis olup, KPMG'nin birlesme orani ve degistirme orani ile ilgili bulgularini
beyan etmektedir ve bu Sdzlesme'nin getirdigi tim sartlara bagiml ve uygundur. Bu
Rapor, Birlesme Islemi kapsaminda birlesme orani ve degistirme oraninin belirlenmesi
dogrultusunda, gérus bildirmek diginda hicbir amaca yonelik degildir. Uzman Kurulus
Raporu imzalandigi tarih itibariyle SPK’nin Birlesme ve Boélinme Tebligi (11-23.2) 8.
maddesi kapsaminda kamuya aciklanacaktir. Raporun muhatabi Hurriyet Gazetecilik
ve Dogan Gazetecilik’dir.
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Birlesme Karari

Birlesme Karari

Hurriyet Gazetecilik ve Dogan Gazetecilik Yonetim Kurullari 10 Nisan 2015 tarih ve
2015/11 sayili Yénetim Kurulu Kararlar’nin konusunu olusturan “Birlesme islemi’nde, s6z
konusu Yénetim Kurulu Karari geregince “Birlesme islemi’ne ve "Duyuru Metni"ne onay
verilmesi talebi ile Sermaye Piyasasi Kurulu (“SPK”)na 16 Nisan 2015 tarihinde
basvuruda bulunmuslardir.

SPK’nun Hurriyet Gazetecilik’'e muhatap 2 Haziran 2015 tarih ve 29833736-105.01.03.01-
E.5473 sayili yazisinda; SPK’'nun 1 Haziran 2015 tarih ve 14/673 sayili toplantisinda,
Hurriyet Gazetecilik ve Dogan Gazetecilik nezdinde SPK tarafindan yiritilmekte olan
incelemenin sonuglandiriimasini takiben, yeni bir bagvuru yapilmasi durumunda
degerlendiriimek iizere, mezkur “Birlesme Islemi’nde "Duyuru Metni’ne onay verilmesi ile
ilgili talebin bu asamada islemden kaldirildigi (“islemden Kaldirma”) belirtilmistir.

Bu gelisme ile ilgili olarak, SPK'nun 1 Haziran 2015 tarih ve 2015/14 sayili Haftahk
Bilteni ve Hurriyet Gazetecilik'in Kamuyu Aydinlatma Platformu (“KAP”)'nda yer alan 2
Haziran 2015 tarihli Ozel Durum Agiklamasi (“ODA”) vasitasiyla kamuoyu
bilgilendirilmistir.

Takiben SPK’nun Hurriyet Gazetecilik'e muhatap 27 Agustos 2015 tarih ve 29833736-
105.01.03.01-E.9176 sayili yazisi ile Hurriyet Gazetecilik ve Dodan Gazetecilik nezdinde
SPK tarafindan yiritilmekte olan incelemenin sonuglandirldidi ve mezkur “Birlesme
islemi” ile ilgili yeni bir bagvurunun SPK’na iletiimesi durumunda “Birlesme Islemi’nde
"Duyuru Metni"ne onay verilmesi ile ilgili talebin tekrar degerlendirmeye alinabilecedi ifade
edilmigtir.

Bu gelisme lizerine “Birlesme Islemi’ne taraf Hirriyet Gazetecilik ve Dogan Gazetecilik
Yonetim Kurullari, sirasiyla 18 Eylul 2015 tarih-2015/24 sayih ve 18 Eylil 2015 tarih-
2015/20 sayil Yénetim Kurulu Kararlari ile mezkur “Birlesme Islemi’ne devam edilmesi
yéninde karar vermislerdir.

© 2015 KPMG Akis Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik A.S., bir isvigre kurulusu olan KPMG International iiyesi bir Tiirk sirketidir. KPMG International, KPMG firmalarinin Gyesi bulundugu

Sodzkonusu Yonetim Kurulu Kararlari ayni tarihte (18 Eylul 2015), Sermaye Piyasasi
Mevzuat'na uygun olarak ODA yapilmak suretiyle KAP vasitasiyla kamuya
aciklanmis ve takiben 2 Ekim 2015 tarihinde mezkur “Birlesme Islemi’nde “Duyuru
Metni'ne onay verilmesi talebiyle Hirriyet Gazetecilik tarafindan tekrar SPK'na
basvuruda bulunulmustur.

Bu defa, Hirriyet Gazetecilik'in mevcut bagvurusu kapsaminda, SPK’nin “Birlesme ve
Bolinme Tebligi (11-23.2)'nin 6'nci maddesine uygun olarak hazirlanan ve bagimsiz
denetimden gecirilen “Birlesme islemi’ne taraf Hirriyet Gazetecilk ve Dogan
Gazetecilik’in 01.01.2015-30.09.2015 ara hesap dénemi Finansal Raporlari esas
alinmak suretiyle en son 1 Ekim 2015 tarihinde KAP vasitasiyla kamuya agiklanan 30
Eylil 2015 tarihli Uzman Kurulus Raporumuz gincellenmek suretiyle tekrar
hazirlanmigtir.

Bu cergevede, Uzman Kurulus Raporumuz'da bulunan tim analizler isbu Rapor tarihi
esas alinmak suretiyle giincellenmis ve revize edilmistir. Hurriyet Gazetecilik ve
Dogan Gazetecilik Yonetim Kurullar'nin 30 Kasim 2015 tarihli ve sirasiyla 2015/30 ve
2015/25 sayili Kararlari isbu Rapor'un ekler bélimunde yer almaktadir.

bir Isvigre kurulusu olup, miisterilere herhangi bir hizmet sunmamaktadir. Her (ye sirket ayri ve bagimsiz bir tiizel kisiliktir ve her biri kendini bu sekilde tanimlamaktadir.



m Hurriyet Gazetecilik Sirket Profili

1960 yilinda kurulan Hurriyet Gazetecilik; matbaacilik, gazetecilik, reklam, ilancilik ve Hurriyet Gazetecilik'in igtirak ve bagli ortakliklarla birlikte sahip oldugu onemli marka
internet yayinciligi ile dijital medya alanlarinda faaliyet géstermektedir. istanbul, Ankara, ve Urtnler asagidaki gibidir:
izmir, Adana, Antalya, Trabzon ve Almanya’da olmak ilizere toplam 7 basim tesisi

o e . » Gazeteler ve Ekler: Hurriyet Gazetecilik, Hirriyet Daily News, Radikal Kitap
bulunan Hirriyet Gazetecilik'in genel merkezi Istanbul’da yer almaktadir.

. o L . . » Dijital: Hurriyet.com.tr, Bigpara.com, Mahmure.com, Hurriyetaile.com,
Hurriyet Gazetecilik’in Rapor tarihi itibariyle sermayesinde dogrudan ve dolayh olarak Radikal tr Radikalbl btv_ hurrivet i
pay sahibi olan gergek ve tlzel kisiler asagidaki tablolarda yer almaktadir. adikal.com.lr, Radikalblog.com, webtv.hurriyet.com.tr

Hiirriyet Gazetecilik - Ortaklik Yapisi » E-Business: Hurriyetemlak.com, Yenibiris.com, Yakala.com, Hurriyetoto.com,

30 Bylil 2015 Pay (%)  Pay (TL) Ekolay.net
Dogan Sirketler Grubu Holding A $ %77.65 428,616,468 Hiirriyet Gazetecilik'in 30.09.2015 itibari ile dogrudan bagli ortakliklari ve istiraki
o . . o

BIASda islem goren kism ve diger %2235 123,383,219 asagidaki tabloda yer almakta olup, dolayl bagli ortakliklarinin ve istiraklerinin listesi
Dogan Ailesi %0.00 313 Kler bslimind Imaktad

Cikariimis Sermaye %100.00 552,000,000 ekler bolumunde yer almaktadir.
Kaynak: Sirket Yonetimi ) Hiirriyet Gazetecilik - Bagh Ortakliklari ve Istirakleri 30 Eylul 2015
Not: Pay adetleri kiisuratli olup, tama iblag edilmek suretiyle sunulmaktadir. Is bu
rapor kapsamindaki hesaplamalarda kiisuratl tutarlar kullaniimaktadir. Hirriyet Gazetecilik'in

e G o e . Ticaret Unvani Sermayedeki Payi (%)

L7018 (o RIS = EIETTape (2B BT VR BT il [ (ol 2 Ll 2 Y enibirig insan Kaynaklari Hizmetleri Danigmanlik ve Yayincilk A.S. 100.00
30 Eylul 2015 Pay (%) Pay (TL) Hirriyet Zw eigniederlassung GmbH. 100.00
Dogan Ailesi %49.49 273,162,628 Hurriyet Invest B.V. 100.00
BIAS'da islem géren kisim %50.51 278,837,372 Dogan Media International GmbH 42.42
Cikarilmis Sermaye 9%100.00 552,000,000 Kaynak: Sirket Yénetimi, Kamuyu Aydinlatma Platformu (16.09.2015)

Kaynak: Sirket Yénetimi

Rapor tarihi itibariyle Hurriyet Gazetecilik'e ait yukaridaki tabloda belirtilen ortaklk
yapisi ile ilgili herhangi bir degisiklik olmadigi bilgisi Sirket Yonetimi tarafindan
tarafimiza iletilmistir. Hurriyet Gazetecilik, SPK diizenlemelerine ve SPM’na tabi olup;
paylari 25 Subat 1992 tarihinden itibaren BIAS'de islem gérmektedir. SPK’'nun 23
Temmuz 2010 tarih ve 21/655 sayil ilke Karari geregince; MKK kayitlarina gére; 30 %53.14 oraninda istirak edilen DHA, 27 Mart 2015 tarihli KAP agiklamasina gore 3.5
Eyliil 2015 tarihi itibariyle Hiirriyet Gazetecilik'in sermayesinin % 22.34'tinii temsil eden milyon TL bedelle Dogan Holding’e satiimigtir.

paylarin “dolagsimda” oldugu kabul edilmektedir.

Hurriyet Invest, TME'nin %78.57 oraninda pay sahibidir. Londra Borsasi’'nda ile iglem
gormekte olan TME seri ilan ve reklam yayinciligi sirketi olarak agirhkli Rusya’'da
faaliyetlerine devam etmektedir. TME'nin Rusya, Belarus, Ukrayna ve Kazakistan'da
bagli ortakhklari bulunmaktadir.

Huirriyet Gazetecilik’in %100 oraninda pay sahibi oldugu dogrudan bagli ortakhgi
En son kamuya agiklanan 30 Eylil 2015 tarihli Finansal Rapor'una gore; Hurriyet Hurriyet Medya'y devir almasi suretiyle kolaylastirimis usulde birlesilmesi islemi 31
Gazetecilik ve bagli ortakliklarinda Finansal Rapor tarihi itibariyle 2,530 personeli Agustos 2015 tarihinde Ticaret Sicilinde tescil olmustur.

bulunmaktadir.
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Dogan Gazetecilik Sirket Profili

Dogan Gazetecilik, gazetecilik, reklam, ilancilik ve internet yayincilid ile dijital medya
alanlarinda faaliyet gdstermektedir. Merkezi Istanbul’dadir. Posta ve Fanatik Gazeteleri
Dogan Gazetecilik bunyesinde yer almaktadir.

En son kamuya agiklanan 30 Eylul 2015 tarihli Finansal Rapor'una gore; Dogan
Gazetecilik ve bagli ortakliklarinda Finansal Rapor tarihi itibariyle 379 personel
bulunmaktadir.

30 Eylul 2015 Pay (%) Pay (TL)
Dogan Gazetecilikin %100 oraninda pay sahibi oldugu bagli ortakhgi Dogan Dogan Sirketler Grubu Holding A $ %92.81 97,447,743
Gazetecilik interneti tiim aktif ve pasifinin bir bitiin halinde devir alinmasi suretiyle BIAS'da islem géren kisim ve diger %6.67 7,006,247
Dogan Gazetecilik biinyesinde kolaylastirilmig usulde birlesilmesi islemi 31 Adustos Dogan Ailesi %0.52 546,010
Cikarilmig Sermaye %100.00 105,000,000

2015 tarihinde Ticaret Sicili'nde tescil olmustur. S6z konusu kolaylastinimis usulde
birlesme islemi ©ncesinde "www.arabam.com" seri ilan sitesi Dogan Gazetecilik
internet biinyesinde faaliyet gdstermekte idi.

Dogan Gazetecilik, SPK dizenlemelerine ve SPM'na tabi olup; paylar 1993 yilindan

Dogan Gazetecilik'in sermayesinde dogrudan ve dolayli olarak pay sahibi olan gercek
ve tlzel kisiler asagidaki tablolarda yer almaktadir. Rapor tarihi itibariyle Dogan
Gazetecilik'in ortaklik yapisinda herhangi bir degisiklik olmadigi bilgisi Sirket Ydnetimi

tarafindan tarafimiza iletilmigstir.

Dogan Gazetecilik - Ortaklik Yapisi

Kaynak: Sirket Yénetimi

Not: Pay adetleri kiisuratli olup, tama iblag edilmek suretiyle sunulmaktadir. Is bu
rapor kapsamindaki hesaplamalarda kiisuratli tutarlar kullaniimaktadir.

Dogan Gazetecilik - Sermayeye Dolayh Yoldan Sahip Olan Kisiler

iibaren BIAS'de islem gérmektedir. SPK’nin 23 Temmuz 2010 tarih ve 21/655 sayili 30 Eylul 2015 Pay (%) Pay (TL)
ilke Karari geregince; MKK kayitlarina gore; 30 Eylil 2015 tarihi itibariyle Dogan Dogan Allesi %59.67 62,650,603
- . oo . « ” o BlAS'da islem gbren kisim %40.33 42,349,397
Gazetecilik sermayesinin % 6.13'Un0 temsil eden paylarin “dolagsimda” oldugu kabul
. . Cikarilmis Sermaye %100.00 105,000,000
edilmektedir. Kaynak: Sirket Yénetimi
Radikal Gazetesi Dogan Holding
Milliyet Gazetesi Aydin Dogan |§t||:ak| olan Sllrpge__Yayln_mhk ve Vatan Gazetecilik Dogan Gazetecilik
Dagitim A.$.’nin biinyesine N :
tarafindan satin alinmistir. binyesine katilmistir
katllm|§t|r.l
| t } T T t i T
1950 1979 1995 1996 2003 2008 2011 2015

! ! ! !

Dogan Gazetecilik internet

Nuri Akca
Matbaasinda Milliyet
Gazetesi gilkmaya
baslamistir.

Kaynak: Dogan Gazetecilik websitesi

Posta Gazetesi ve Turkiye'nin ilk
gunlik spor gazetesi olan Fanatik
Dogan Holding istiraki olan Simge
Yayincilik ve Dagitim A.S.’nin
blnyesine katilmigtir.

Simge Yayincilik ve Dagitim A.S. ve
Milliyet Gazetecilik birleserek Dogan
Gazetecilik A.S. adini almigtir.

Vatan ve Milliyet

gazeteleri satilmigtir.

ile devir alinmasi suretiyle
birlesilmigtir.
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® Giris

® Birlesme Orani ve Hisse Degisim Orani Hesaplama Yontemleri ve Yaklagim
® Birlesme Orani ve Hisse Degisim Orani Hesaplamalari

® Hiirriyet Gazetecilik ve Dogan Gazetecilik Degerleme Analizleri

® Ekler
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Degerleme Yontemleri

SPK’nin “Birlesme ve Boélinme Tebligi” (1I-23.2)'nin 7. maddesi hilkkmil geregince, Birlesme islemi kapsaminda birlesme orani ve hisse degisim oraninin tespitinde en az 3 farkl

degerleme yontemi kullaniimasi gerekmektedir. isbu Rapor'da kullanilan degerleme yéntemleri hakkinda agag@ida bilgi verilmektedir;

Ozkaynak Yoéntemi'nde deger, SPK ve KGK diizenlemeleri geregince, TMS/TFRS'ye uygun
olarak hazirlanmig, bagimsiz denetimden gegmis ve en son kamuya agiklanan 30.09.2015
tarihli finansal tablolarinda yer alan 6zkaynak tutarlaridir. Ozkaynak degeri yalnizca finansal
tablonun ait oldugu ara hesap donemi sonu itibariyle kayith 6zkaynak degerini (defter
degerini) gosterir. Ozkaynak Yéntemi, TMS/TFRS uyarinca finansal tablolarda yer alan
degerleri dikkate almaktadir.

Ozkaynak Yontemi

Kazan¢ temel alinan bir yaklagim olarak Piyasa Garpanlan Ydntemi, bir igletme igin
. . . gelecek donemlerde sirdurilebilir dizeyde bir kazanc (“surdurilebilir kazang”) 6ngorir
Plyasa garpanla” Yontemi ve bu kazancglara uygun benzer sirketlerin carpanlarini uygulayarak igletmeye bicilen
degere ulasir. Carpanlarin genellikle uygulandigi parametreler ‘Satiglar’ ve ‘Vergi

Amortisman Faiz Oncesi Kar’ ve ‘Vergi Faiz Oncesi Kar‘dir.

=}
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=
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Piyasa Degeri Yontemi'nde hisselerin toplam piyasa degeri, paylari borsada iglem goéren
) e ) halka acik bir sirketin hisse birim fiyatinin toplam hisse adediyle garpilmasi suretiyle
Plyasa Degerl Yontemi hesaplanmaktadir. Hisse birim fiyati borsa tzerinden yapilan ginlik iglemlerle gtnlik
bazda degisiklik gostermektedir. ilgili sirkete ait hisselerin toplam piyasa degerine ulagmak
icin diizeltilmig ginluk agirlikh ortalama birim hisse fiyatinin toplam hisse adediyle

carpilmasi daha anlamlidir.

Bu degerleme metotlarinin secilmesinde asagidaki noktalar g6z dnitinde bulundurulmustur.

- Her iki sirketin de uzun yillardan bu yana paylarinin halka agik olmasi ve BIAS'ta islem gérmesi,
- Her iki sirketin de ayni sektérde benzer firmalar ile karsilastirabilir olmasi,
- Her iki sirketin de SPK ve KGK diizenlemeleri geregince, TMS/TFRS uygun bagimsiz denetimden ge¢gmis konsolide finansal tablolarinin bulunmasi.

1. Hurriyet Gazetecilik ve Dogan Gazetecilik'in (her iki sirketin de) sermayesinin halka agik ve paylarinin BIAS'de islem gériiyor olmasi nedenleriyle, indirgenmis Nakit Akimi (“INA”) Yéntemi uygulanmamistir. BIAS'da olusan hisse fiyatlarinin ve dolayisiyla buradan
hesaplanan ‘sirket degerleri’'nin, sirketlerin gelecekte elde edecekleri nakit akimlarinin iskonto edilmis bugiinkii degerlerini de dikkate almak suretiyle, gercege uygun bir sekilde yansitmadigina yénelik kuvvetli ve objektif bir tespitimiz bulunmamaktadir. Ayrica INA
analizi sonucunda bulunacak degerlerin, degerlemede kullanilacak parametrelere duyarli olmasi, projeksiyonlarda kullanilacak parametrelerin ve risk primi dngorusintin subjektiflik icermesi ve analiz sonuglarini da tartigilabilir hale getirebilecek olmasi nedenleriyle

de, isbu Rapor baglaminda (6rnek olayda), INA Yéntemi'nin kullaniimasi tercih edilmemistir.
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Degerleme Yontemleri

Ozkaynak Yontemi

Hurriyet Gazetecilik'in, Dogan Gazetecilik'in tum aktif ve pasifini bir bltiin halinde
devralmasi suretiyle Hurriyet Gazetecilik blnyesinde birlesilmesi isleminde
hesaplanacak birlesme orani, degistirme orani ve birlesme sonrasi ulasilmasi gereken
sermaye tutarinin tespitinde kullanilacak olan 3 farkli degerleme ydnteminden ilki
Ozkaynak Yontemi'dir.

Ozkaynak Yontemi'nde kullanilan finansal tablolar SPK'nin 11-14.1 Sayili Teblig
kapsaminda KGK tarafindan yayinlanan TMS ve TFRS’na uygun olarak hazirlanan;
sunum esaslari SPK’'nun 07.06.2013 tarih ve 20/670 sayih Karari ile belirlenip yine
SPK’nun 07.06.2013 tarih ve 2013/19 sayili Haftalik Bilteni ile ilan edilen formatlara
uygun olarak hazirlanan bagimsiz denetimden gecmis bir o6nceki doénem ile
karsilastirmali  01.01.2015-30.09.2015 hesap donemine ait konsolide (Hurriyet
Gazetecilik) ve bireysel/solo (Dogan Gazetecilik) finansal tablolardir.

Ozkaynak Yontemi'nde, Hiirriyet Gazetecilik ve Dogan Gazetecilik'in 30.09.2015 tarihi
itibariyle hazirlanmis ve bagimsiz denetimden geg¢mis finansal tablolarinda yer alan
0zkaynak tutar (defter degeri) dikkate alinmistir®.

Bu Yontem, TMS/TFRS uyarinca sadece Hurriyet Gazetecilik ve Dogan Gazetecilik'in
30.09.2015 tarihi itibariyle finansal tablolarinda yer alan degerleri dikkate almaktadir2.

1. Finansal tablolardaki 6zkaynaklar ‘ana ortakliga ait 6zkaynaklar' ve ‘kontrol giicii olmayan paylar'dan olusmaktadir. ‘Kontrol gticti olmayan paylar’,
kontrol giicli ana ortakliga ait baglh ortakliklar ve istiraklerdeki dogrudan yada dolayl olarak ana ortakliga ait olmayan 6zkaynaklarin sunumundan
ibarettir. Dogrudan veya dolayli olarak ‘ana ortak’ sifatiyla kontrol giictine sahip oldugu bagl ortaklik ve istiraklerindeki ‘kontrol giicti olmayan paylar'in,
ana ortaklik sermayesi (ve oy haklari) tizerinde herhangi bir yonetimsel ve/veya, mal varliksal haklari bulunmamakta, aksine bu baglamdaki tiim hak ve
yukamlilikler (6r: sermaye artirnmina katilma ve/veya sermaye kaybi agigini kapatmak vb.) ana ortaklikta hali hazirdaki mevcut pay sahiplerine ait
olmaktadir. Bu cergevede, Raporda Ozkaynak Yénteminde Hurriyet Gazetecilik'deki ‘ana ortakliga ait 6zkaynaklar' ve ‘kontrol giicii olmayan paylar
birlikte dikkate alinmak (6zkaynaklarin tamami olarak dikkate alinmak) suretiyle hesaplanmistir. Bu yaklasim, SPK'nin 10 Nisan 2014 tarih ve 2014/11
sayili Haftalik Biilteni vasitasiyla kamuya agiklanan 10.04.2014 tarih ve 11/352 sayili ilke Karari ile de uyumludur.

2. TMS ve TFRS'na gore hazirlanan, sunum esaslari SPK tarafindan belirlenen ve ayrica bagimsiz denetimden gecen Finansal Raporlar'daki “6zkaynak
degeri” (defter degeri), birlesmenin amacina yonelik olarak, “birlesme orani” ve “degistirme orani’nin 1masinda kullar i adil, seffaf ve
objektif “degerleme yontemleri'nden biri olarak degerlendiriimektedir. Finansal Raporlar'in hazirlanmasi stirecinde, aktif ve pasif hesap kalemlerinin
finansal tablolara alinmasinda, TMS/TFRS'nin degerlemeye yonelik ilgili Standartlari” dikkate alinmakta olup, s6zkonusu bu Standartlar UDES ile

sekilde gecerli olmasi ve burada sirketler arasinda herhangi bir esitsizlige, ayirma ve farkliiga yol agilmamasidir.
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Degerleme Yontemleri

Piyasa Garpanlari Yontemi

Hurriyet Gazetecilik'in Dogan Gazeteciliki devralmasi yolu ile birlesmesi igleminde
hesaplanacak birlesme orani, degistirme orani ve birlesme sonrasi ulasiimasi gereken
sermaye tutarinin tespitinde kullanilacak olan bir diger yontem de Piyasa Carpanlari
(“Benzer Jirketler”) Yontemi'dir.

Piyasa Carpanlari Yontemi kazan¢ temel alinan bir yaklagsimdir ve bir isletme igin
surdurilebilir duzeyde bir kazang (“strdurtlebilir kazang”) 6ngorir ve bu kazanglara
uygun benzer sirketlerin garpanlarini uygulayarak isletmeye bicilen degere ulagir.

Hurriyet Gazetecilik ve Dogan Gazetecilik'in birlesmesinde gtz 6niine alinan piyasa
carpanlari Sirket Degeri/Satiglar (“SD/Satiglar”), Sirket Degeri/Vergi, Amorisman, Faiz
Oncesi Kar (“SD/VAFOK”) garpanlaridir. Hiirriyet Gazetecilikin  30.09.2015 tarihi
itibariyle donem net zarari olmasi sebebi ile Fiyat/Kazan¢ (“F/K”) g¢arpanina goére
hesaplama yapilamamistir®.

1. Birlesmeye Taraf Sirketler'in degerlerine ulasilirken, yazili basin alaninda faaliyet gosteren, biinyesinde gesitli basin ve yayin araglari bulunduran ve
faaliyetleri agisindan Birlesmeye Taraf Sirketler ile benzerlik gosteren halka agik firmalarin garpanlari dikkate alinmis ve analiz edilmistir. Ayrica sair
Veri Dagitim Kuruluslar’nin veri tabanlarindan yazili basin alaninda faaliyet gosteren benzer sirketler analiz edilmis ve Birlesmeye Taraf Sirketler ile
faaliyetleri bakimindan benzedigi diistiniilen Sirketler, Piyasa Carpanlari analizine dahil edilmistir.

Piyasa Degeri Yontemi

Hurriyet Gazetecilik ve Dogan Gazetecilik, SPK duzenlemelerine ve SPM’'na tabi olup;
hisseleri sirasiyla 25 Subat 1992 ve 27 Eylil 1993 tarihinden itibaren BIAS'ta islem
gormektedir. Hisselerin toplam piyasa degeri, yeri geldiginde dizeltiimis fiyatlar da
dikkate alinmak suretiyle, sirketlerin birim guni¢i agirhkli ortalama hisse fiyatinin
toplam hisse adediyle ¢arpiimasi suretiyle hesaplanmaktadir. Piyasadaki hareketler,
sirketler hakkindaki haberler, gelecede yonelik beklentiler, sirkete 6zgu yatinmcei profili
ve sirketlerin halka agiklik oranlari vb. Sirketlerin piyasa degerini etkilemektedir.
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Birlesme Orani ve Hisse Degisim Orani Hesaplamalari
Ozkaynak Yontemi

Ozkaynak Yontemi Birlesmeye Esas Deger 30 Eyliul 2015
Devralan Devrolan
ortaklik: ortaklik:
(TL) HURGZ DGZTE Toplam
Cikarilmis Sermaye 552,000,000 105,000,000
Ozkaynak 402,932,839 392,477,173
Birlesmeye Esas Deger 402,932,839 392,477,173 795,410,012

Kaynak: Bagimsiz Denetimden gecen 30.09.2015 Tarihli Finansal Raporlar, KPMG Analizi

Ozkaynak Yontemine Gore Birlesme ve Degistirme Orani 30 Eylul 2015
(TL)
402,932,839
Birll = = 9%50.6572
irlesme orani 795,410,012 ©50.65725
552,000,000
Birlesme sonrasi sermaye = = 1,089,676,204
%50.66

Artirlacak sermaye 1,089,676,204 - 552,000,000 537,676,204

e 537,676,204 5.12073
Degistirme orani = =
105,000,000

Kaynak: KPMG Analizi,
Not: Hesaplamalar kiisurat icermekte olup, tama iblag edilmek suretiyle sunulmaktadir. Isbu Rapor kapsamindaki hesaplamalarda
kusuratli tutarlar kullaniimaktadir.

Ozkaynak Yoéntemi’'ne gore Hiirriyet Gazetecilik'in birlesmeye esas degeri (Ozkaynak Tutari) 402,932,839 TL, Dogan Gazetecilik'in ise 392,477,173 TL'dir.
Ozkaynak Yoéntemi’'ne gore birlesme orani %50.65725, degistirme orani 5.12073 ve buna gére artirilacak sermaye tutari 537,676,204 TL olarak hesaplanmaktadir.

Ozkaynak Yoéntemi'ne gore birlesme sonrasi Hirriyet Gazetecilik'in sermayesi 1,089,676,204 TL'ye gikmaktadir.
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Birlesme Orani ve Hisse Degisim Orani Hesaplamalari
Piyasa Garpanlar Yontemi

Piyasa Carpanlari Yontemi Birlesmeye Esas Deger 30 Eylul 2015
Devralan Devrolan
ortaklhk: ortakhk:
(TL) HURGZ DGZTE Toplam
Cikarimis Sermaye 552,000,000 105,000,000
Piyasa Carpanlari Degeri 338,939,679 333,774,868
Birlesmeye esas deger 338,939,679 333,774,868 672,714,547

Kaynak: Bagimsiz Denetimden gecen 31.12.2014 ve 30.09.2015 Tarihli Finansal Raporlar, KPMG Analizi

Piyasa Carpanlari Yontemine Goére Birlesme ve Degistirme Orani 30 Eylil 2015

(TL)

Birlesme orani = 2323?2213 = %50.38388
552,000,000

Birlesme sonrasi sermaye = %50.38 = 1,095,588,546

Artirlacak sermaye = 1,095,588,546 - 552,000,000 = 543,588,546
543,588,546 5.17703

Degistirme orani = =
105,000,000

Kaynak: KPMG Analizi,
Not: Hesaplamalar kiisurat icermekte olup, tama iblag edilmek suretiyle sunulmaktadir. Isbu Rapor kapsamindaki hesaplamalarda
kusuratli tutarlar kullaniimaktadir.

Piyasa Carpanlar Yodntemi Hurriyet Gazetecilik ve Dogan Gazetecilik i¢in ayri ayri uygulanmistir. Benzer Sirketler ve garpanlari sayfa 25 - 27'de detayli olarak gosterilmektedir.
Piyasa Carpanlari Yontemi’ne gére Hurriyet Gazetecilik'in birlesmeye esas degeri 338,939,679 TL, Dogan Gazetecilik'in ise 333,774,868 TL olarak hesaplanmistirl.
Piyasa Carpanlari Yéntemi'ne gore birlesme orani %50.38388, degistirme orani 5.17703 ve buna gore artirilacak sermaye tutari 543,588,546 TL olarak hesaplanmaktadir.

Piyasa Carpanlari Yontemi'ne gore birlesme sonrasi Hirriyet Gazetecilik'in sermayesi 1,095,588,546 TL'ye ¢ikmaktadir.

1) Rapor'da ‘Piyasa Carpanlar’ Yontemi’nde kullanilan fiyat verileri, Veri Dagitim Kurulusu Capital 1Q’dan alinmis olup, kamuya agiklanan ve bagimsiz denetimden gegen finansal tablolarindaki veriler ile kontrolli bir sekilde test edilmistir.
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Birlesme Orani ve Hisse Degisim Orani Hesaplamalari
Piyasa Degeri Yontemi

30 glnluk 1 yilhk
Piyasa Degeri Yontemi Birlesmeye Esas Deger 30 Eylul 2015 Piyasa Degeri Yontemi Birlesmeye Esas Deger 30 Eylul 2015
Devralan Devrolan Devralan Devrolan
ortaklhk: ortakhik: ortakhk: ortakhk:
(TL) HURGZ DGZTE Toplam (TL) HURGZ DGZTE Toplam
Cikarimis Sermaye 552,000,000 105,000,000 Cikarimis Sermaye 552,000,000 105,000,000
Piyasa Degeri 312,274,289 217,800,013 Piyasa Degeri 386,225,455 177,989,527
Birlesmeye Esas Deger 312,274,289 217,800,013 530,074,302 Birlesmeye Esas Deger 386,225,455 177,989,527 564,214,982
Kaynak: KPMG Analizi, Reuters Kaynak: KPMG Analizi, Reuters

Piyasa Degeri Yontemine Gore Birlesme ve Degistirme Oranlari

30 Gunlik 1 Yilik Sonug
. 312,274,289 386,225,455 58.91142% + 68.45360%
Birlesme orani = = = =
530,074,302 %58.91142 564,214,982 %68.45360 2 %63.68251
552,000,000 552,000,000 552,000,000
Birl = = 7 1 = 4 = 1
irlesme sonrasi sermaye %5801 937,000,019 58.45% 806,385,66 63.68% 866,800,03
= 937,000,019 - 552,000,000 = 385,000,019 806,385,664 - 552,000,000 254,385,664 866,800,031 - 552,000,000 314,800,031
Artirlacak sermaye = =
o _ 385,000,019 _ 3.66667 254,385,664 B 314,800,031 B
Degistirme oran! B 105,000,000 B 105,000,000 = 2ann 105,000,000 = 29910

Kaynak: KPMG Analizi,

Not: Hesaplamalar kiisurat icermekte olup, tama iblag edilmek suretiyle sunulmaktadir. isbu Rapor kapsamindaki hesaplamalarda kiisuratli tutarlar kullanilmaktadir.

Rapor'un ilgili bélimlerinde detayl olarak agiklandidi tizere, bu defa Hurriyet Gazetecilik ve Dogan Gazetecilik Yonetim Kurullari'nin sirasiyla 30 Kasim 2015 tarihli ve sirasiyla 2015/30
ve 2015/25 sayili Kararlari dogrultusunda; Birlesme islemi'nde, SPK’nin “Birlesme ve Bélinme Tebligi (11-23.2)'nin 6’nci maddesine uygun olarak hazirlanan ve bagimsiz denetimden
gecirilen “Birlesme Islemi’ne taraf Hirriyet Gazetecilik ve Dogan Gazetecilik’in 01.01.2015-30.09.2015 ara hesap dénemi Finansal Raporlari esas alinmaktadir.

Piyasa Degeri Yéntemi'nde, Birlesme islemi’ne Taraf Sirketlerce en son alinan Yénetim Kurulu Kararlar’'nin kamuya aciklandigi tarih olan 30 Kasim 2015 tarihi haric olmak (izere,
geriye dogru 30 ginlik ve 1 yillik takvim giniu ‘ginlik agirlikh ortalama hisse fiyatlarinin aritmetik ortalamasr’ dikkate alinarak bulunan Piyasa Degerleri yukaridaki tablolarda
gosterilmigtirl. 30 giinlik ve 1 yillik hisse fiyatlarina gore yapilan analizler Rapor'un 29. ve 30. sayfalari arasinda yer almaktadir.

Piyasa Degeri Yontemi'ne gore birlesme orani 30 ginlik ve 1 yillik birlesme oranlarinin ortalamasi alinarak %63.68251 olarak hesaplanmistir. Buna goére birlesme sonrasi Hirriyet
Gazetecilik'in sermayesi 866,800,031 TL'ye ¢gikmaktadir.

1) Rapor'da ‘Piyasa Degeri’ Yontemi’'nde kullanilan fiyat verileri, Veri Dagitim Kurulusu Reuters’dan alinmis olup, BIAS tarafindan giinliik olarak kamuya agiklanan Pay Piyasasi Biiltenleri'nden test edilmistir.
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Sonug - Secilen Yontem ve Gerekgesi

SPK Birlesme ve Bélinme Tebligi (11-23-2)'nde diizenlendigi iizere, Birlesme Islemi'nde,
birlesme orani, hisse degisim (veya ”degistirme”) orani ve birlesme sonucunda
artirllacak sermaye tutarn 3 farkli degerleme yontemi kullanilarak hesaplanmigtir. Bu
yontemler sirasi ile “Ozkaynak” Yontemi, “Piyasa Carpanlar’” Yontemi ve “Piyasa
Degeri” Yontemi'dir. Birlesme orani hesaplanirken bu U¢ yontem agirliklandiriimak
suretiyle dikkate alinmistir.

Birlesme Islemi'nde, nihai birlesme orani hesaplanirken, her iki sirketin mevcut
faaliyetleri, finansal yapisi ve Borsa'da islem goruyor olmasi hususlar birlikte
degerlendirildiginde, Rapor'da kullanilan bu ¢ yontemin asagida sunuldugu sekilde
agirhklandiriimasinin adil ve makul oldugu disundlmektedir.

Kullanilan 3 yéntem sonucunda hesaplanan nihai ‘birlesme orani’ ve buna gére olusan
‘birlesme sonrasi sermaye tutar’, ‘degistirme oran’’ ve ‘artirilicak sermaye tutarr
asagidaki tabloda 6zetlenmisgtir.

Kullanilan Ydéntemler ve Yontemler'in uygulanmasi esnasinda gergeklestirilen analizler
ve yaklasimlar hakkinda detayli bilgiler isbu Rapor’un ilgili bélumlerinde detayh olarak
aciklanmaktadir.

Yontemler ve KPMG Analizi

Ozvarlk Yaklagimi Piyasa Yaklagimi
Ozkaynak Degeri| Piyasa Garpanlari| Piyasa Degeri Sonug
50.65725% 50.38388% 63.68251% 53.84522%

Birlesme Orani %

Birlesme Sonrasi Sermaye 1,089,676,204 1,095,588,546 866,800,031| 1,025,160,605
Degistirme Orani 5.1207257561 5.1770337697| 2.9980955369| 4.5062914761
Arttirlacak Sermaye 537,676,204 543,588,546 314,800,031 473,160,605

Oran 50% 25% 25%

Kaynak: KPMG Analizi,
Not: Hesaplamalar kiisurat icermekte olup, tama iblag edilmek suretiyle sunulmaktadir. Isbu Rapor kapsamindaki
hesaplamalarda kiisuratli tutarlar kullaniimaktadir.

Her bir Yontem kendi icinde bagimsiz degerlendiriimek suretiyle ve belirlenen
agirliklandiriimalar dogrultusunda, birlesme orani 3 Yodntemin'de agirlikl ortalamasi
alinarak hesaplanmistir. Hesaplanan birlesme orani neticesinde, Birlesme Islemi'nde
artirllacak sermaye tutari ve buna gore olusan degistirme orani hesaplanmistir.

Birlesme Islemine taraf her iki Sirketin’'de uzun bir siiredir SPM’ye tabi olmasi,
paylarinin Borsa’'da islem goruyor olmasi, Finansal Raporlar’nin KGK ve SPK
dizenlemeleri kapsaminda TMS ve TFRS'ye gére hazirlaniyor ve kamuya agiklaniyor
olmasi nedenleriyle Ozvarllk Yéntemi ve Piyasa Yontemi esit agirhiklandiriimak
suretiyle kullanilmistir. Piyasa yaklasimi altinda iki farkli yontem analiz edilmigtir.
Dolayisiyla bunlara esit agirlik verilerek Piyasa Carpanlari %25 ve Piyasa Degeri %25
olarak agirhklandirimigtir.

Buna gotre hesaplanan ve asagidaki tabloda belirtilen birlesme orani %53.84522
degistirme orani 4.5062914761 ve arttirilacak sermaye tutari da 473,160,605 TL
olarak hesaplanmaktadir. Kullanilan agirliklandirma yaklagimiyla birlikte, bu ¢ yontem
kullaniimak suretiyle hesaplanan “degistirme orani’nin adil ve makul oldugu
degerlendirilmektedir.
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Hurriyet Gazetecilik ve Dogan Gazetecilik Degerleme Analizleri
Ozkaynak Yontemi - Hurriyet Gazetecilik ve Dogan Gazetecilik

Hurriyet Gazetecilik - Ozkaynaklar

(TL) 30/09/2015
Ana ortakhga ait 6zkaynaklar 412,928,054
Cikarilmis sermaye 552,000,000
Sermaye duzeltme farklari 77,198,813
Kar veya zararda yeniden sinflandirimayacak birikmis diger kapsamli gelirler veya giderler

-Tanimlanmis fayda planlari yeniden 6lgiim kazanglari kay plari (14,078,036)

-Yeniden degerleme ve dlgclim kazanglari 995,530
Paylara iliskin primler 76,944
Kar veya zararda yeniden sinfflandirilacak birikmis diger kapsamli gelirler veya giderler

-Yabanci para ¢evirim farklari (5,209,405)
Kardan ayrilan kisitlanmis yedekler 187,166,210
Gecmis yillar zararlari (383,832,771)
Net dénem zarari (1,389,231)
Kontrol giici olmayan paylar (9,995,215)
Ozkaynaklar toplami 402,932,839

Kaynak: Bagimsiz Denetimden gecen 30.09.2015 Tarihli Finansal Rapor

Dogan Gazetecilik - Ozkaynaklar

(TL) 30/09/2015
Ana ortakhga ait 6zkaynaklar 392,477,173
Cikarimis sermaye 105,000,000
Sermaye dlzeltme farklari 45,910,057
Kar veya zararda yeniden sinflandirimayacak birikmis diger kapsamii gelirler veya giderler

-Yeniden degerleme ve 6lglim kazanglari 39,104,778

-Tanimlanmis fayda planlari yeniden 6lgiim kayiplari (2,091,482)
Paylara iliskin primler 82,060,000
Kardan ayrilan kisitlanmis yedekler 9,099,201
Gecmis yilllar karlari 57,966,499
Net dénem kari 55,428,120
Ozkaynaklar toplami 392,477,173

Kaynak: Bagimsiz Denetimden gegen 30.09.2015 Tarihli Finansal Rapor

Rapor'da, Hirriyet Gazetecilik ve Dogan Gazetecilik 6zkaynaklarinin (defter
degerinin) tespitinde; hem “devralan” sifatiyla Hurriyet Gazetecilik'in ve hem
de “devrolan” sifatiyla Dogan Gazetecilik'in, SPKn.’na tabi Sirketler olmasi
ve paylarinin Borsa'da halka arz edimis ve islem goriiyor olmasi
nedenleriyle, SPK’nun “Finansal Raporlamaya lligkin Esaslar Tebligi (lI-
14.1)" kapsaminda KGK tarafindan yayinlanan ‘TMS ve TFRS’na uygun
olarak hazirlanan; sunum esaslari SPK'nun 07.06.2013 tarih ve 20/670
saylll Karari ile belirlenip yine SPK’'nun 07.06.2013 tarih ve 2013/19 sayili
Haftallk Bdlteni ile ilan edilen; DRT Bagdimsiz Denetim ve Serbest
Muhasebeci Mali Musavirlk A.$. (“Deloitte”) tarafindan bagimsiz
denetimden gecmis, bir dnceki dénem ile karsilastirmali 01.01.2015-
30.09.2015 hesap dodnemine ait Finansal Raporlar’nda yer alan finansal
tablolar ve dipnotlari esas alinmigtir.

Birlesme Islemi'nde birlesme orani ve hisse degisim oraninin
hesaplanmasinda, sol tarafta yer alan tabloda da sunuldugu gibi, Hurriyet
Gazetecilik icin esas alinan 6zkaynak tutari, 402,932,839 TL iken Dogan
Gazetecilik i¢in esas alinan 6zkaynak tutari ise 392,477,173 TL'dir.
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Benzer Sirketler Analizi

Piyasa Carpanlari Yontemi

SD/Satiglar SD/VAFOK

2013 2014 2015LTM ! 2013 2014 2015LTM
Dogan Burda Dergi Yayincilk Ve Pazarlama AS 0.4x 0.4x O.4x‘ 9.6x 11.7x 18.4x
Taraf Gazetecilik Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi 1.1x 0.9x 0.9x 5.4x 6.3x 3.3x
lIkka Y htyma Oyj 2.2x 2.4x 2.4x 12.3x 14.7x 16.1x
Cofina SGPS, S.A. 1.0x 1.0x 1.1x 6.0x 6.1x 6.2x
Alma Media Oyj 0.9x 0.9x 0.9x 7.4x 8.2x 8.1x
Independent New s & Media plc 0.6x 0.6x 0.6x 5.3x 5.1x 5.0x
Agora Spolka Akcyjna 0.6x 0.6x 0.5x ‘ 6.0x 6.7x 5.2x
Johnston Press plc 0.9x 1.0x 1.0x 4.0x 4.7x 4.6x
Aktsiaselts Ekspress Grupp 1.1x 1.0x 1.0x 8.6x 7.1x 8.5x
Keskisuomalainen Oyj 1.0x 0.9x 0.9x 7.0x 6.6x 6.3x
North Media A/S 0.2x 0.2x 0.2x 2.0x 1.8x 2.6x
Star Publications Malaysia Bhd 1.4x 1.4x 1.4x 6.5x 8.0x 8.7x
Jagran Prakashan Ltd 2.5x 2.6x 2.4x 12.8x 10.7x 8.6x
Axel Springer SE 2.2x 2.0x 1.9x 15.1x 13.4x 12.6x
Saudi Research and Marketing Group 1.3x 1.3x 1.4x 15.2x 21.5x 19.0x
Tamedia AG 1.8x 1.7x 1.7x 10.6x 8.7x 8.8x
Telegraaf Media Groep NV 0.3x 0.3 0.4x ‘ 3.1x 4.4x 4.4x
Daily Mail and General Trust plc 2.0x 1.9x 1.9x 11.7x 11.7x 11.7x
A. H. Belo Corporation 0.1x 0.1x 0.1x 1.9x 4.8x 21.4x
Lee Enterprises, Incorporated 1.3x 1.3x 1.3x 5.2x 5.5x 5.8x
The McClatchy Company 0.8x 0.9x 1.0x 4.0x 5.1x 6.3x
The E. W. Scripps Company 2.2x 2.1x 1.8x 24.5x 20.1x 16.1x
The New York Times Company 1.1x 1.1x 1.1x 6.6x 7.9x 7.0x
Graham Holdings Company 0.7x 0.7x 0.7x 4.3x 3.8x 4.1x
Gannett Co., Inc. 0.5x 0.5x O.SX‘ 3.1x 3.3x 3.9x
Scholastic Corporation 0.6x 0.7x 0.7x 8.4x 25.5x 11.2x
Meredith Corporation 1.9x 1.8x 1.7x 11.0x 9.3x 9.4x
Gruppo Editoriale L' Espresso SpA 0.5x 0.6x 0.6x 5.8x 7.7x 8.0x
Ortalama 1.1x 1.1x 1.1x 8.0x 9.0x 9.0x
Medyan 1.0x 1.0x 1.0x 6.5x 7.4% 8.1x

Kaynak: Capital 1Q, KPMG Analizi

Not: Capital 1Q'da yer alan veriler ilgili sirketlerin kamuya aciklanan ve bagimsiz denetimden gegen finansal tablolarindaki veriler ile

kontrollii bir sekilde test edilmistir.

Piyasa Carpanlari Yodntemi'nde Hurriyet Gazetecilik ve Dogan
Gazetecilik'in degerlerine ulasilirken, yazili basin alaninda faaliyet
gosteren ve faaliyetleri agisindan Birlesmeye Taraf Sirketler ile benzerlik
gosteren halka acik firmalarin ¢arpanlari analiz edilmistir.

Ayrica, Capital 1Q, Thompson Reuters, Bloomberg vb. Veri Dagitim
Kuruluglari'nin veri tabanlari ile analist raporlarindan, yazili basin
alaninda faaliyet gdsteren benzer sirketler analiz edilmis ve Birlesmeye
Taraf Sirketler ile faaliyetleri bakiminda benzedigi distiniilen sirketler de
Piyasa Carpanlari analizine dahil edilmigtir.

Hurriyet Gazetecilik ve Dogan Gazetecilik benzer sirketler analizinde,
SD/Satislar ve SD/VAFOK carpanlari hesaplanmis ve kullanilmistir.
Hurriyet Gazetecilik'in Degerleme Tarihi itibari ile donem zarari olmasi
sebebi ile Fiyat/Kazan¢ (“F/K") carpani kullanilamamistir, sadece
SD/Satiglar ve SD/VAFOK carpanlari ortalamalari ve orta noktalar
(medyan) dikkate alinarak hesaplamaya dahil edilmistir.

Ortalama ve medyan degerler, disiuk ve yuksek degerlerin
hesaplanarak ¢arpan arahdi belirlenmesinde kullaniimistir.

Piyasa Carpanlari Yontemi'nde benzer sirketler analizinde 2015 son on
iki ay gerceklesen (“LTM”"), 2014 ve 2013 yillarinda gergeklesen Satiglar
ve VAFOK parametreleri agirliklandiriimak suretiyle dikkate alinmistir.

Benzer sirketlere ait 30.09.2015 tarihli piyasa degerleri (izerine benzer
sirketlerin 30.09.2015 tarihli bagimsiz denetim raporlarinda bulunan net
borcluluk tutari eklenmis ve Sirket Degeri’ne ulagiimistir. Dolayisiyla ilgili
benzer sirketlerin analiz dénemindeki S$D/Satiglar ve SD/VAFOK
¢arpanlari icin 30.09.2015 tarihli Sirket Degeri kullaniimigtir.

Piyasa Carpanlari Yontemi'nde kullanilan sirketlerle ilgili agiklamalar
Rapor’un Ekler bolimuinde ayrintih olarak gosterilmistir.
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Hurriyet Gazetecilik ve Dogan Gazetecilik Degerleme Analizleri
Piyasa Carpanlari Yontemi — Hurriyet Gazetecilik

Hiirriyet Gazetecilik - Benzer sirketler metodu--Deger Gostergesi

(TL) $D Garpanlari Toplam Sirket Degeri

2015LTM Disik Ylksek Diis ik Yiksek Ortalama Agirhik
Satiglar 611,768,390 1.0x 1.1x| 597,840,162 665,405,811| 631,622,987 25%
VAFOK 58,999,164 8.1x 9.0x| 475,091,891 529,792,143| 502,442,017 75%
Benzer sirketler metodu ile hesaplanan agirlikli ortalama sirket deger aralig 534,737,259

Kaynak: 30.09.2015 ve 31.12.2014 Bagimsiz Denetim Raporlari, Capital IQ, KPMG Analizi, Sirket Yoénetimi

Hiirriyet Gazetecilik - Benzer sirketler metodu--Deger Gostergesi

(TL) $D Garpanlari Toplam Sirket Degeri

2014G  Dusiuk Yuksek Diis ik Yiuksek Ortalama Agirhik
Satiglar 719,582,443 1.0x 1.1x| 689,609,871 794,091,674| 741,850,772 25%
VAFOK 49,656,079 7.4x 9.0x| 367,922,444 444,548,342| 406,235,393 75%
Benzer sirketler metodu ile hesaplanan agirlikli ortalama sirket deger araligi 490,139,238

Kaynak: 31.12.2014 Bagimsiz Denetim Raporu, Capital IQ, KPMG Analizi, Sirket Yoénetimi

Hirriyet Gazetecilik - Benzer sirketler metodu--Deger Gostergesi

Satislar ve VAFOK? parametrelerinin agirliklandiriimasinin yani sira Satislar
ve VAFOK (izerinden hesaplanan degerler 2015 LTM, 2014 ve 2013 yillari
icin esit olarak agirliklandiriimigtir.

Yazili medya sektériinin tarihsel ve oturmus yapisini ve performansini daha
iyi yansitacagini degerlendirdigimiz “VAFOK Carpani” %75; satig tutarlarinin
gorece yiksek oldugu gozlemlenerek karlihk Gzerindeki
analizlerimizde digarida birakmamak adina bir faktdr olarak dahil etmek
suretiyle “Satis Carpani” %25, agirliklandirarak hesaplamaya katiimistir.

etkisini de

Yukarida agiklamasi yapilan carpanlar ve agirliklandirmalar dikkate alinarak
hesaplanan? Hurriyet Gazetecilik Hisse Degeri 338,939,679 TL'dir.

Hurriyet Gazetecilik "net bor¢" hesaplamasi sayfa 38'de yer almaktadir.

(TL) SD Garpanlari Toplam Sirket Degeri
2013G  Disiuk Yiksek Dis ik Yiksek Ortalama Agirhik
Satiglar 805,574,612 1.0x 1.1x| 796,202,128 896,877,788 846,539,958 25%
VAFOK 86,215,072 6.5x 8.0x| 563,832,378 687,678,199| 625,755,288 75%
Benzer sirketler metodu ile hesaplanan agrrlikl ortalama sirket deger aralig 680,951,456
Kaynak: 31.12.2014 Bagimsiz Denetim Raporu, Capital IQ, KPMG Analizi, Sirket Y6énetimi
Hiirriyet Gazetecilik - Benzer girketler metodu
(TL)
Deger Agirhk Ortalama Deger
2015LTM 534,737,259 33% 178,245,753
2014 490,139,238 33% 163,379,746
2013 680 951.456 33% 226.983.819 1) TMS 39 Standardi geredi hesaplanan ‘vadeli satislardan/alimlardan kaynaklanan vade farki
! ! ! ! gelirleri/giderleri, ‘esas faaliyetlerden diger gelirler/giderler’ icerisinde sunulmakta, ilgili tutarlar esas
Sirket degeri 568,609,318 faaliyetlerden kaynaklandigindan ve bunun ayrilmaz bir unsuru oldugundan, ‘TMS 39 Standardi Dizeltmesi’
Net Nakit/Borg (30/09/2015) (229,669,639) olarak VAFOK hesabinda dikkate alinmaktadir.
Hisse Degeri 338,939,679 2)  Hesaplamalar kiisurat icermekte olup, tama iblag edilmek suretiyle sunulmaktadir. isbu Rapor
= — kapsamindaki hesaplamalarda kusurath tutarlar kullaniimaktadir.
Kaynak: KPMG Analizi
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Hurriyet Gazetecilik ve Dogan Gazetecilik Degerleme Analizleri
Piyasa Carpanlan Yontemi — Dogan Gazetecilik

Satislar ve VAFOK? parametrelerinin agirliklandiriimasinin yani sira Satislar
ve VAFOK (izerinden hesaplanan degerler 2015 LTM, 2014 ve 2013 yillari

Dogan Gazetecilik - Benzer sirketler metodu--Deger Gostergesi

(TL) SD Garpanlari Toplam Sirket Degeri o ) N
2015LTM  Dusik Yuksek Diis ik Yiksek| Ortalama Agirhik icin esit olarak aguriiklandiriimistir.
Satiglar 194,652,077 1.0x 1.1x| 190,220,402 211,718,397| 200,969,400 25%
VAFOK 30,569,126 8.1x 9.0x| 246,158,472 274,500,211| 260,329,341 75% Yazil medya sektoruniin tarihsel ve oturmus yapisini ve performansini daha
Benzer sirketler metodu ile hesaplanan agdirlikli ortalama sirket deger araligi 245,489,356 iyi yansitacagini degerlendirdigimiz “VAFOK Carpani” %75; satig tutarlarinin

Kaynak: 30.09.2015 ve 31.12.2014 Bagimsiz Denetim Raporlari, Capital IQ, KPMG Analizi, Sirket Yénetimi .. . o .. . . . ..
Y 9 P P > gorece yiksek oldugu gozlemlenerek karlihk Uzerindeki etkisini de

Dogan Gazete Benze etler metodu--Deger Gosterge analizlerimizde disarida birakmamak adina bir faktér olarak dahil etmek
suretiyle “Satis Carpani” %25, agirliklandirarak hesaplamaya katiimistir.

(TL) SD Carpanlari Toplam Sirket Degeri
2014G  Diisiik Yiuksek Disiik Yiksek Ortalama Agirhk
Satiglar 199,295,182 1.0x 1.1x| 190,993,994 219,931,220| 205,462,607 25% Yukarida agiklamasi yapilan carpanlar ve agirliklandirmalar dikkate alinarak
VAFOK 21,116,505 7.4x 9.0x| 156,460,925 189,046,485| 172,753,705 75% hesaplanan? Dogan Gazetecilik Hisse Degderi 333,774,868 TL'dir.
Benzer sirketler metodu ile hesaplanan agrrlikl ortalama sirket deger aralig 180,930,931

Kaynak: 31.12.2014 Bagimsiz Denetim Raporu, Capital IQ, KPMG Analizi, Sirket Yonetimi o S " s
V g P P S Dogan Gazetecilik "net bor¢" hesaplamasi sayfa 39'da yer almaktadir.

Dogan Gazetecilik - Benzer girketler metodu--Deger Gostergesi

(TL) SD Garpanlari Toplam Sirket Degeri

2013G  Disiik Yuksek Diisiik Yiksek Ortalama Agirhk
Satiglar 202,728,177 1.0x 1.1x| 200,369,529 225,705,225 213,037,377 25%
VAFOK 14,135,070 6.5x 8.0x 92,441,034 112,745,714 102,593,374 75%
Benzer sirketler metodu ile hesaplanan agrrlikli ortalama sirket deger aralig 130,204,375

Kaynak: 31.12.2014 Bagimsiz Denetim Raporu, Capital IQ, KPMG Analizi, Sirket Yénetimi

Dogan Gazetecilik - Benzer sirketler metodu

(TL)
Deger Agirlik Ortalama Deger
2015LTM 245,489,356 33% 81,829,785
2014 180,930,931 33% 60,310,310
2013 130,204,375 33% 43,401,458
- - 1) TMS 39 Standardi geredi hesaplanan ‘vadeli satiglardan/alimlardan kaynaklanan vade farki
Sirket degeri 185,541,554 gelirleri/giderleri, ‘esas faaliyetlerden diger gelirler/giderler’ icerisinde sunulmakta, ilgili tutarlar esas
Net Nakit/Bor¢ (30/09/2015) 148,233,314 faaliyetlerden kaynaklandigindan ve bunun ayrilmaz bir unsuru oldugundan, ‘TMS 39 Standardi Diizeltmesi’
" R olarak VAFOK hesabinda dikkate alinmaktadir.
Hisse Degeri 333,774,868
Kaynak: KPMG Analizi 2) Hesaplamalar kiisurat igermekte olup, tama iblag edilmek suretiyle sunulmaktadir. Isbu Rapor
kapsamindaki hesaplamalarda kusurath tutarlar kullaniimaktadir.
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Hurriyet Gazetecilik ve Dogan Gazetecilik Degerleme Analizleri
Piyasa Degeri Yontemi — Hurriyet Gazetecilik

Harriyet Gazetecilik - Piyasa Degeri Hirriyet Gazetecilik - Son 30 Giin 29/10/2015 - 27/11/2015
600,000 - (TL) Hisse Fiyati Piyasa Degeri
Maksimum 0.63 347,760,000
500,000 1 Minimum 0.54 298,080,006
~ 400,000 ] Medyan 0.57 314,640,000
E Ortalama 0.57 312,274,289
8 300,000 Piyasa Degeri 0.57 312,274,289
= Kaynak: Reuters, Sirket Yonetimi, KPMG Analizi
200,000 +
100,000 -
& »&&& &@‘5 &QJ %\W& v\& &Q@ &Q@ «\W& && && &@‘5 (TL) Hisse Fiyats Piyasa Degeri
,{,b\" 'ib\\ @0 'ib\g ,b\\° %Q\Q ,b\\Q @\0 %"\Q ,5\\0 %Q\Q N Maksimum 0.94 518,880,000
Kaynak: Reuters Minimum 0.53 292,560,000
Medyan 0.68 375,360,000
Ortalama 0.70 386,225,455
Rapor tarihi itibariyle Sirket'in sermayesinin %22.34'Unu temsil eden paylarin dolasimda oldugu kabul Piyasa Degeri 0.70 386,225,455
edilmektedir. Kaynak: Reuters, Sirket Yonetimi, KPMG Analizi

Piyasa Degeri Yontemi'nde, Birlesme islemi’'ne Taraf Sirketler'ce en son alinan Yénetim Kurulu Kararlar’nin
kamuya aciklandigi tarih olan 30 Kasim 2015 tarihi haric olmak Uzere, geriye dogru 30 gunlik ve 1 yillik
takvim glnt ‘gunldk agirhkh ortalama hisse fiyatlarinin aritmetik ortalamasi’ dikkate alinarak bulunan Piyasa
Degerleri sag tarafta yer alan tablolarda gosterilmistir. Analiz edilen dénemde Hirriyet Gazetecilik'in hisse
fiyatlarinin diizeltiimesini gerektiren bir durum bulunmamaktadir.

Bu cercevede, ‘gunliuk agirhkli ortalama hisse fiyatlarinin aritmetik ortalamasi’ referans alindiginda Hurriyet
Gazetecilik'in Piyasa Degeri 30 Kasim 2015 giinu harig, son 30 giin ortalamalarina gére 312,274,289 TL,
son 1 yil ortalamalarina gore ise 386,225,455 TL'dir.
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m Hurriyet Gazetecilik ve Dogan Gazetecilik Degerleme Analizleri
Piyasa Degeri Yontemi — Dogan Gazetecilik

Dogan Gazetecilik - Piyasa Degeri Dogan Gazetecilik - Son 30 Giin 29/10/2015 - 27/11/2015

350,000 " " " o
(TL) Hisse Fiyati Piyasa Degeri
300,000 A Maksimum 2.16 226,800,000
250000 | Minimum 2.02 212,100,000
) Medyan 2.08 218,400,000
200,000 -
g : Ortalama 2.07 217,800,013
€ 150000 | Piyasa Degeri 2.07 217,800,013
Kaynak: Reuters, Sirket Yonetimi, KPMG Analizi
100,000 +
50,000 -
R i i i i i i i i i i i Dogan Gazetecilik - Son 1 Yil 28/11/2014 - 27/11/2015
N N o N N N N N N N N N
\\\\’VQ \@‘9 \Q&Q \Q&Q \Q@‘ﬁ \Q‘,\‘\vb \Q@,\‘P \Q@\‘PQ \Q«\WQ \QQ,\‘LQ \Q%\‘LQ \\Q\‘LQ (TL) Hisse Fiyati Piyasa Degeri
» » » » » » » » » v v v Maksimum 2.83 297,150,000
Kaynak: Reuters Minimum 1.09 114,450,000
Medyan 1.89 198,450,000
Ortalama 1.70 177,989,527
Rapor tarihi itibariyle Dogan Gazetecilik sermayesinin %6.13‘tnl temsil eden paylarin dolagsimda oldugu Piyasa Degeri 1.70 177,989,527
kabul edilmektedir. Kaynak: Reuters, Sirket Yonetimi, KPMG Analizi
Piyasa Degeri Yoéntemi'nde, Birlesme islemi’ne Taraf Sirketler'ce en son alinan Yénetim Kurulu Kararlar’nin
kamuya aciklandigi tarih olan 30 Kasim 2015 tarihi hari¢ olmak tzere, geriye dogru 30 gunlik ve 1 yillik
takvim ginu ‘dizeltilmis gunlik agirlikli ortalama hisse fiyatlarinin aritmetik ortalamasi’ dikkate alinarak
bulunan Piyasa Degerleri sa§ tarafta yer alan tablolarda gosterilmistir. Dogan Gazetecilik'in 10 Nisan 2015
tarihinde kar dagitimi yapmis olmasi nedeniyle, Dogan Gazetecilik hisse fiyati hesaplamalarinda ‘diizeltiimis
gunluk agirhkh ortalama hisse fiyatlarinin aritmetik ortalamasi’ kullaniimistir.
Bu cercevede, ‘dizeltiimis ginlik agdirlikl ortalama hisse fiyatlarinin aritmetik ortalamasi’ referans
alindiginda Dogan Gazetecilik'in Piyasa Degeri 30 Kasim 2015 gini harig, son 30 giin ortalamalarina gore
217,800,013 TL, son 1 yil ortalamalarina gore ise 177,989,527 TL'dir.
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HURRIYET GAZETECILIK VE MATBAACILIK A.S.
YONETIM KURULU KARARI

Karar_Tarihi : 30.11.2015
Karar No 015/30
Imzalayanlar : Vuslat SABANCI (Bagkan)

Yahya UZDIYEN (Bagkan Yardimcisi}

Ahmet TOKSOY (Uye)

Ahmet Nafi DALMAN (Uye)

Kai Georg DIEKMANN (Uye)

Ahmet OZER {Uye)

Béatrice de Clermont TONNERRE (Bagimsiz Uye)
Caglar GOGU§‘= (Bagimsiz Uye)

isbu Karar Tlrk Ticaret Kanunu madde 390/IV hikmil uyarinca Yénetim Kurulu Uyeleri
tarafindan imzalanmistir.Buna gére;

i~ Y8netim Kurulumuz'un 10.04.2015 tarih ve 2015/11 sayili Karar’'nin konusunu olugturan

“Birlesme iglemi’nde, s6z konusu Yénetim Kurulu Karari geregince "Birlegme islemi’ne ve

"Duyuru Metni"ne onay verilmesi talebi ile Sermaye Piyasasi Kurulu ("SPK")'na 16.04.2015
tarihinde bagvuruda bulunuldugu,

li- SPK'nun Sirketimiz'e muhatap 02.06.2015 tarih ve 29833736-105.01.03.01-E.5473 sayili
yazisi ile SPK'nun 01.06.2015 tarih ve 14/673 sayili toplantisinda, Sirketimiz ve Dogan
Gagzeteclik A.$. nezdinde SPK tarafindan yiritilmekie olan incelemenin
sonuglandiriimasini takiben, yeni bir bagvuru yapilmasi durumunda dederlendiriimek lizere,
mezkur “Birlegme iﬁlsmw'"nda "Duyuru Metni"ne onay verilmesi ile ilgili talebimizin bu
agamada iglemden kaldiridigi (“iglemden Kaldirma™),

lii- Bu gelisme ile ilgili olarak, SPK'nun 01.06 2015 tarih ve 2015/14 sayih Haftalik Bilteni ve
Sirketimiz'in Kamuyu Aydinlatma Platformu (‘KAP")'nda yer alan 02.06.2015 tarihli Ozel
Durum Agiklamasi (“ODA") vasitasiyla kamuoyunun bilgilendirildigi,

iv- Takiben SPK'nun Sirketimiz'’e muhatap 27.08.2015 tarih ve 29833736-105.01.03.01-
E.9176 sayill yazisi ile Sirketimiz ve Dogan Gazetecilik A.S. nezdinde SPK tarafindan
yiiriitiimekte olan incelemenin sonuglandiriidifi ve mezkur "Birlesme i§lemi" ile ilgili yeni
bir bagvurunun SPK’na iletiimesi durumunda “Birlesme islemi’nde "Duyuru Metni'ne onay
verilmesi ile ilgili talebimizin tekrar degerlendirmeye alinabileceginin ifade edildigi,

v- Bu geligme (izerine “Birlesme Islemi'ne taraf Sirketimiz ve Dogan Gazetecilik A.S.'nin
Yonefim Kurullari'nin, sirasiyla 18.09.2015 tarih-2015/24 sayih ve 18.09.2015 tarih-2015/20
sayill Yénetim Kurulu Kararlari ile mezkur “Birlegme iglemi'ne devam edilmesi yéniinde
karar verdikleri,

vi- 8ozkonusu Yonetim Kurulu Kararlan'nmin ayni tarihte (18.09.2015), Sermaye Piyasasi
Mevzuatrna uygun olarak QDA yapilmak suretiyle KAP vasttasiyla kamuya agiklandigi ve
takiben 02.10.2015 tarihinde mezkur “Birlesme Islemi’nde “Duyuru Metni“ne onay verilmesi
talebiyle Sirketimiz tarafindan tekrar SPK'na bagvuruda bulunuldi

vii-Son olarak 02.10.2015 tarihli mezkur bagvurumuz kapsamlnda SPK Uzmanlari ile
"Birlesme ve Boliinme Tebligi (II-23.2)'nin 12'nci maddesinin 2 fikrasi kapsaminda
yapilan deerlendirmeler neticesinde, mezkur “Birlesme isle ile ilgili muhtemel
tereddlitlerin ortadan kaldiriimasini da teminen, 02.10.2015 tarihinde daha 6nce SPK'na
iletmis oldugumuz bagvuru dosy daki bilgi ve belgelerden, “Birlesme ve Béllinme Tebligi
(I-23.2)'nin  B8'nci maddesine uygun olarak hazirlanacak ve bagimsiz denetimden

gegirilecek “Birlegme islemi"ne taraf Sirketimiz'in ve Dogan Gazetecilik A.S.'nin 01.01.2015-
30.09.2015 ara hesap dénemi Flnansa\ Raporlarl nin ve bu Finansal Raporlar esas alinmak
suretlyle glincell ' Blrk§me , Birlesme Raporu Uzman Kurulug Raporu,
“Birlesme Islemi*ne iliskin “Duyuru Metni", |hra:; Belgesi vb. sair belgeler ve bunlarla ilgil
Yaénetim Kurulu Kararlari'min, SPK'na yapmig oldugumuz 02.10.2015 tarihli bagvurumuz
la SPK’'na iletilecegi gorillerek;

1. ilgiliMevzuat kapsarminda, * rlegme i§lemi“ne iligkin olarak yapilacak hesaplamalarda;
hem “devralan” sifatiyla Sirketimiz'in ve hem de “devrolan” sifatiyla Dogan Gazetecilik
A$.nin, SPKn'na tabi Sirketler olmasi ve paylarnin Borsa'da halka arz edilmis ve
iglemn gérliyor olmasi nedenleriyle, SPK'nun “Finansal Raporlamaya ilrg‘km Esaslar
Tebligi (11-14.1)" kapsaminda Kamu Gézetimi, Muhasebe ve Denetim Standartlari
Kurumu tarafindan yayinlanan Tirkiye Muhasebe Standartlan ve Tirkiye Finansal
Raporlama Standartlan'na uygun olarak hazirlanan; sunum esaslan SPK'nun
07.06.2013 tarih ve 20/670 sayili Karan ile belirlenip yine SPK'nun 07.06.2013 tarih ve
2013/19 sayili Haftalik Bilteni ile ilan edilen; bagimsiz denetimden gegmis, bir énceki
donem ile kargilagtirmali ve SPK'nun “Birlesme ve Bélinme Tebligi (I1-23-2)"nin
“Birlesme ve Béliinme islemlerinde Esas Alinacak Finansal Tablolar” basligin tagiyan
6nci maddesi hiklimlerine uygun clarak hazirlanan; 01.01.2015-30.09.2015 ara
hesap dénemine ait Finansal Raporlan’'nda yer alan finansal tablolarin ve dipnotlarinin
esas alinmasina; Sézkonusu Finansal Raporlar'in “Birlesme Iglemi’nin onaylanacag
Genel Kurul Toplantisi'nda ayn bir giindem maddesi olarak TTK'nun ilgili maddeleri
uyarinca ait oldugu Sirket'in ortaklaninin onayina sunulmasina,

2. Mezkur "Birlesme Iglemi'nde; “birlesme orani"nin, “degistirme oran"nin ve bunlarla
uyumlu bir sekilde "Birlesme i§|emi“ nedeniyle yapilacak sermaye artirnm tutarinin ve
takiben de sz konusu sermaye artinmi senucunda ihrag edilecek Sirketimiz
paylarindan Sirketimiz'e devrolacak Dogan Gazetecilik A §'nin pay sahiplerine tahsis
edilecek pay adetlerinin, ilgili mevzuat hikimlerine uygun, adil ve makul bir yaklagimla
ve highir tereddiit olusturmayacal gekilde tespitinde, her iki Sirket'in de SPKn.'na tabi
olmasi ve paylarimin Borsa'da halka arz edilmis ve iglem gérilyor olmasi nedeniyle, séz
konusu hesaplamalarda SPK'nin "Birlesme ve Béliinme Tebligi {11-23-2)"nin "Uzman
Kurulug Goriisi” basldim fagiyan 7'nci maddesi hiikiimlerine uygun olarak
hazirlanacak "Uzman Kurulug Raporu’nun esas alinmasina; séz konusu "Birlesme
islemi” kapsaminda hazirlanacak “Birlesme Sézlesmesi® ve “Duyuru Metni® ile sair
rapor veya belgelerde de 5z konusu Uzman Kurulus Raporu’'nun esas alinmasina; bu
cergevede, 02.10.2015 tarihinde SPK'na tekraren yapmis oldugumuz bagvurumuz
kapsaminda daha ¢nce SPK'ya iletimis olan ve 01.10.2015 farihli ODA ekinde
KAP'nda agiklanan 30.09.2015 tarihli Uzman Kurulug Raporu’nun yeniden
hazirlanarak SPK'na tekrar iletilmesine,

3. Sirketimiz'in SPKn.'na tabi olmas| ve paylarinin Borsa'da halka arz edilmis ve islem
gériiyor olmasi nedeniyle, SPKn.nun “Ayniima Hakk" baghg@ini tasiyan 24'Uncl
maddesi ve SPK'nun “Onemli Nitelikteki islemlere iliskin Ortak Esaslar ve Ayrima
Hakki Tebligi (1I-23.1)"nin "Ayriima Haklinin Kullammi” bashgim tagiyan S'uncu
maddesi hiikiimleri dahilinde, sadece igbu "Birlesme Islemi'nin onaylanacag: Genel
Kurul Toplantisi'na katilarak olumsuz oy kullanacak ve muhalefet gerhini toplant
tutanagina igletecek pay in veya Icilerinin, paylarini Sirketimiz'e
satarak ortakliktan aynima hakkina sahip olduklan hususunda, daha 6nce Sermaye
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Piyasasi Mevzuati'nin kamuyu aydinlatma yikimliliklerine uygun olarak KAP Bnce ve her haliikarda bu konularda Yénetim Kurulu Karan alindiginda derhal,
vasitasiyla bilgilendirilmis olduklari gériilmekle birlikte, Sermaye Piyasasi Mevzuati'nin Sermaye Piyasasi Mevzuat’nin kamuyu aydinlatma yiikimliliklerine uygun
kamuyu aydiniatma yukumllluklerine uygun olarak igbu Yénetim Kurulu Karar olarak, KAP'nda kamuya agiklama yapilmasina ve sdz kenusu sinirlamalar
hakkinda KAP'nda tekraren bilgilendirimelerine, hakkinda pay sahiplerinin bilgilendiriimesine,

4. Yukarnida 3'lncli maddede belirtilen "ayriima hakki"min kullaniimasinda; SPKn.'nun 6. SPK'nun "Birlesme ve B me Tebligi (11-23.2)" Umlerine uygun olarak, anilan
"Ayrilma Hakkr" bashgni tasiyan 24'incli maddesi vewSPK‘mun Cnemli Nitelikteki Tebli§ ekinde (EK/1) Ii nen gerekli bilgi ve belgelerden, 02.10.2015 ftarihli
Islermlere lliskin Ortak Esaslar ve Aynima Hakki Tebligi (1I-23.1)"nin "Ayriima Hakk: bagvurumuz kapsaminda yeniden hazirlanmasi gerekli olanlann tamamlanarak
Kullanim Fiyat” baghdini tagtyan 10'uncu maddesi hiiktimleri dahilinde, Sirketimiz'in 1 SPK'na iletimesine,

Tiirk Lirasi itibari degerli beher pay igin “ayrima hakki kullanim fi in; SPK'nun
“Onemli Nitelikdeki Islemere lliskin Ortak Esaslar ve Ayrilma Hakka Tebligi (11-23.1)"nin, 7. Gerekli ig ve iglemlerin ifasi ve gerekli izinlerin temini hususlarinda $irket Yénetimi'nin
“Ayrilma Hakki Kullamm Fiyat” baghfim tagiyan 10°uncu maddesinin S'inci fikrasi yetkili ve gdrevli kiinmasina,
hiikmil geregince, "Islemden Kaldirma'ya iligkin ODA tarihi olan 02.08.2015 tarihinden,
“Birlesme Iglemi'ne devam edilmesi yéniinde alinan Yénetim Kurulu Karar tarihine oy birligi ile karar vermigtir.
(18.09.2015) kadar “bir yil"dan daha az bir stre gegmis oldugu dikkate alnarak, Vuslat SABANCI Yahya UZDIYEN
5 tarihinde KAP'nda yayimlanan “ayrilma hakki kullanim fiyati'nda herhangi (Baskan) (Bagkan Yardimeisi)

klik yapiimamasina ve "Birlesme Islemi'nin ilk defa 10.04.2015 tarih ve

201511 sayih Yonetim Kurulu Kararmiz'a bagh olarak, séz konusu Yénetim Kurulu

Karar’'miz ile ayni tarihte ve 10.04.2015 tarihinde kamuya agiklandig dikkate alinarak,

"ayriima hakki kullanim fiyati"nin s6z konusu Y@netim Kurulu Karar tarihi hari¢ olmak

Uzere, 10.04.2015 tarihinden énceki otuz giin icinde Borsa'da olugan ve Borsa Giinliik

Bliltenleri vasitasiyla ilan edilen “gtinluk agirhkl ortalama fiyatlarin (*GAQF™) aritmetik "
ortalamasi” alinarak hesaplanan 0,66 Tirk Lirasi (Atmigaltt Kurus) olarak '&?;;?l TOREGY ?E;:;t Nali DALMAN
belirlenmesine,

5. Ayrilma hakkinin kullanimu ile ilgili olarak;

a. SPK'nun “Onemli Nitelikteki iglemlere iliskin Ortak Esaslar ve Aynima Hakk

Tebligi {11-23.1)"nin “Ayrima Haklkinin Kullammi® bagligini tagiyan 9'uncu : 2
maddesinin 3'inci fikrasi hikiimleri dahilinde; Y&netim Kurulumuz tarafindan, (KUE;SGO’Q DIERMANHN ﬁ;:t LR
“ayrilma hakki"'ndan yararlanmak isteyen “paylar”in ("oy haklar"nin) tutarinin

"cikarlmig sermaye'mize orani vefveya ‘“ayrima hakk® kullanimlan
sonucunda, Sirketimiz'in katlanmak zorunda kalabilecedi “toplam maliyet” ile
ilgili olarak “list sinir” getirilebilmesine;

b. “Ust sinn” getirimesi halinde, sz konusu sinirlamalar ile birlikte, varsa Béatrice de Clermont TONNERRE QaglarG@GU$
“"Birlesme iglemi'ne iligkin diger sarllann da “Birlesme islemi'nin onaya (Bagimsiz Uye) (Bagimsiz Uye)

sunulacagi Genel Kurul Toplantisi giindeminde yer almasina ve pay
sahiplerinin onayina sunulmasina;

c. Yukarida Sfa'da kenu edilen sinirlar agildig takdirde velveya varsa “Birlesme
Islemi'ne iliskin yukarida S/b'de belitilen diger sartlarin gergeklesmemesi
durumunda, “Birlesme Iglemi‘nden vazgecilebilecegi hususunun, "Birlegme
i§lem\“nin onaya sunulacagi Genel Kurul Toplantisi giindem maddesinden
hemen sonra gelmek lzere ayri bir glindem maddesi olarak Genel Kurul
Toplantisi glindemine alinmasina ve pay sahiplerinin onayina sunulmasina,

d. Bu maddede bahsigegen sinirlamalar ve/veya diger sartlar hakkinda, “Birlegme
Islemi™nin gériigiilecegi Genel Kurul Toplantisi'na iligkin glindemin ilanindan
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DOGAN GAZETECILIKA.S.
YONETIM KURULU KARARI
Karar Tarihi :30/11/2015
Karar No. :2015/25
Imzalayanlar :Yahya UZDIYEN (Baskan)

Mehmet Rifat ABABAY (BaskanYardimcisi)
Tijen MERGEN (Uye)

Bilen BOKE (Uye)

Zafer MUTLU (Uye)

Turan DEMIRTAS (BagimsizUye)

Haci Ahmet KILICOGLU (BagimsizUye)

Isbu Karar Tiirk Ticaret Kanunu madde 390/1V hilkmii uyaninca Yénetim Kurulu
Uyeleri tarafindan imzalanmistir. Buna gére;

- Yonetim Kurulumuz'un 10.04.2015 tarih ve 2015/11 sayill Karari'nin konusunu
olusturan “Birlesme iglemi'nde, séz konusu Yénetim Kurulu Karan geredince
"Birlesme i§.lemi"ne ve "Duyuru Metni"ne onay verilmesi talebi ile Sermaye
Piyasasi Kurulu ("SPK")'na 16.04.2015 tarihinde basvuruda bulunuldugu,

SPK'nun “Birlesme Islemi'ne taraf ve SPK'na ilgili bagvuruyu yapan Hurriyet

Gazetecilk ve Mathaacilik AS.'ye muhatap 02.06.2015 tarih ve 29833736-
105.01.03.01-E.5473 sayili yazisi ile SPK'nun 01.08.2015 tarih ve 14/8673 sayili

toplantisinda, Sirketimiz ve Hirriyet Gazetecilik ve Matbaacihik A.$. nezdinde SPK

tarafindan yiriitilmekte olan incelemenin sonuglandirimasini takiben, yeni bir
bagvuru yapiimasi durumunda degerlendirilmek Uzere, mezkur “Birlesme

Islemi’nde "Duyuru Metni’ne onay verilmesi ile ilgili talebin bu agamada islemden

kaldinldigi (“islemden Kaldirma™),

iii- Bu geligme ile ilgili olarak, SPK'nun 01.06.2015 tarih ve 2015/14 sayili Haftalik
Biilteni ve Sirketimiz'in Kamuyu Aydinlatma Platformu (‘KAP"Y'nda yer alan
02.06.2015 tarihli Ozel Durum Agiklamasi (“ODA") vasitasiyla kamuoyunun
bilgilendirildigi,

- Takiben SPK'nun “Birlesme iglemi’ne taraf Hirriyet Gazetecilik ve Matbaacilik
A.§.’ye muhatap 27.08.2015 tarih ve 29833736-105.01.03.01-E.9176 sayil yazisi
ile Sirketimiz ve Hurriyet Gazetecilik ve Matbaacillk A.3. nezdinde SPK tarafindan
yiritilmekte olan incelemenin sonuglandirildidi ve mezkur “Birlegme Iglemi ile
ilgili yeni bir bagvurunun SPK'na iletimesi durumunda “Birlesme Islemi’nde
"Duyuru Metni"ne onay verimesi ile ilgili talebin tekrar degerlendirmeye
alinabilecedinin ifade edildigi,
Bu geligme (zerine “Birlegme Islemine taraf Sirketimiz ve Harriyet Gazetecilik ve
Matbaacilik A.S.’'nin Yénetim Kurullar'nin, sirasiyla 18.09.2015 tarih-2015/20 sayili
ve 18.09.2015 tarih-2015/24 sayih Yonetim Kurulu Kararlari ile mezkur “Birlegsme
Islemi”ne devam edilmesi yéniinde karar verdikleri,

- Sézkonusu Yonetim Kurulu Kararlar'nin ayni tarihte (18.09.2015), Sermaye
Piyasasi Mevzuatina uygun colarak ODA yapilmak suretiyle KAP vasitasiyla
kamuya agiklandigi ve takiben 02.10.2015 tarihinde mezkur “Birlesme Islemi"nde
"Duyuru Metni'ne onay verilmesi talebiyle "Birlesme Iglemi'ne taraf Hurriyet
Gazetecilik ve Matbaacilik A.$. tarafindan tekrar SPK'na bagvuruda bulunuldugu,

vii-Son olarak 02.10.2015 tarihli mezkur basvuru kapsaminda, SPK Uzmanlar ile

“Birlesme we Bslunme Tebligi (11-23.2)nin  12'nei maddesinin 2'nei fikrasi

=

T

=

-
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kapsaminda yapilan degerlendirmeler neticesinde, mezkur “Birlesme i§|eml“ ile
ilgili muhtemel tereddutlerin ortadan kaldirimasini da teminen, daha &nce
02.10.2015 tarihinde SPK'na iletilmis olan mezkur bagvuru dosyasindaki bilgi ve
belgelerden, "Birlesme ve Béliinme Tebligi (II-23.2)'nin &'nci maddesine uygun
olarak hazirlanacak ve bagimsiz denetimden gegirilecek “Birlesme Islemi'ne taraf
Sirketimiz'in ve Hirriyet Gazetecilik ve Matbaacilik A.$.'nin 01.01.2015-30.09.2015
ara hesap dénemi Finansal Raporlari’'nin ve bu Finansal Raporlar esas alinmak
suretiyle giincellenecek Birlesme S&zlesmesi, Birlesme Raporu, Uzman Kurulug
Raporu, Birlesme Iglemi'ne iligkin Duyuru Metni, |hrag Belgesi vb. sair belgeler ve
bunlarla ilgili Yénetim Kurulu Kararlar'nin, “Birlesme islemi’ne taraf Hiirriyet
Gazetecilik ve Matbaacilik A.$. tarafindan yapilmis olan 02.10.2015 tarihli mezkur
bagvuru kapsaminda tekraren SPK'na iletilecegi gériilerek;

ilgili  Mevzuat kapsaminda, "Birlegsme i:;lemi"ne iligkin olarak yapilacak
hesaplamalarda; hem "devrolan” sifatiyla Sirketimiz ve hem de "devralan” sifatiyla
Hiirriyet Gazetecilik ve Matbaaciik A S 'nin, SPKn.'na tabi Sirketler olmasi ve
paylarinin Borsa'da halka arz edilmis ve iglem goériyor olmasi nedenleriyle,
SPK'nun "Finansal Raporlamaya iEigikln Esaslar Tebligi (l-14.1)" kapsaminda
Kamu Gozetimi, Muhasebe ve Denetim Standartlani Kurumu tarafindan
yayinlanan Tirkive Muhasebe Standartlan ve Tirkiye Finansal Raporlama
Standartlar’'na uygun olarak hazirlanan; sunum esaslar SPK'nun 07.06.2013 tarih
ve 20/670 sayill Karari ile belirlenip yine SPK'nun 07.06.2013 tarih ve 2013/19
sayili Haftalik Bdlteni ile ilan edilen; bagimsiz denetimden gegmis, bir 6nceki
dénem ile kargilagtirmali ve yine SPK'nun "Birlegme ve Béliinme Tebligi (II-23-
2)’nin “Birlesme ve Bdlinme islemlerinde Esas Alinacak Finansal Tablolar”
baghgini tasiyan 6'nci maddesi hiikiimlerine uygun olarak hazirlanan,
01.01.2015-30.09.2015 ara hesap dénemine ait Finansal Raporlari'nda yer alan
finansal tablolarin ve dipnotlarinin esas alinmasina;Séz konusu Finansal
Raporlar'in “Birlesme islemi’nin onaylanacaji Genel Kurul Toplantisinda ayn bir
glndem maddesi clarak TTK'nun ilgili maddeleri uyarinca ait oldugu Sirketlin
ortaklannin ohayina sunulmasina,

Mezkur “Birlesme islemi’nde; “birlesme orani"nin, "de@istirme orani"nin ve
bunlarla uyumlu bir sekilde "Birlesme Iglemi” nedeniyle devralan sifatiyla Hiirriyet
Gazetecilik ve Matbaaciik A.$.'de yapilacak sermaye artinm tutarinin ve takiben
de soz konusu sermaye artinmi sonucunda Hurriyet Gazetecilk ve
MatbaacilikA.S. tarafindan ihrag edilecek paylardan Sirketimiz pay sahiplerine
tahsis edilecek pay adetlerinin, ilgili mevzuat hikimlerine uygun, adil ve makul bir
yaklagimla ve hicbir tereddit olusturmayacak sekilde tespitinde, her iki Sirket'in
deSPKn 'na tabi olmasi ve paylarinin Borsa'da halka arzedilmis ve iglem gériiyor
olmasi nedeniyle, séz konusu hesaplamalarda SPK'nin "Birlegme ve Boliinme
Tebligi (1l-23.2)"nin "Uzman Kurulus Gérisi” baghgin tagiyan 7'nci maddesi
hilkiimlerine uygun olarak hazirlanacak “Uzman Kurulugs Raporu’nun esas
alinmasina; "Birlegme Islemi” kapsaminda hazirlanacak “Birlesme Sozlesmesi” ve
“Duyuru Metni" ile sair rapor veya belgelerdede sbz konusu Uzman Kurulug
Raporu’'nun esas alinmasina; bu gergevede, 02.10.2015 tarihinde “Birlesme
islerni'ne taraf Hiirriyet Gazetecilik ve Matbaacilk A.$. tarafindan SPKna
tekraren yapilmis olan mezkur basvuru kapsaminda daha 6nce SPK'ya iletilmis
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Dogan Gazetecilik Birlesme Karari (2/2)

olan ve 01.10.2015 tarihli ODA ekinde KAP'nda agiklanan 30.09.2015 tarihli
Uzman Kurulugs Raporu'nun yeniden hazirlanarak SPK'na tekrar iletiimesinin
saglanmasina,

. Sirketimiz'in SPKn.'na tabi olmasi ve paylarinin Borsa'da halka arzedilmis ve
islem gérllyor olmasi nedeniyle; SPKn.’nun “Aynima Hakk’" baghgini tagiyan
24'tincti maddesi ve SPK'nun “Gnemili Nitelikteki islemlere iliskin Ortak Esaslar ve
Ayriima Hakki Teblidi {11-23.1)"nin "Ayrilma Hakkinin Kullanimi® baghgini tagiyan
Y'uncu maddesi hiiktimleri dahilinde, isbu “Birlesme islemi'nin onaylanacagi
Genel Kurul Toplantisi'na katilarak olumsuz oy kullanacak ve muhalefet serhini
toplanti tutanadina igletecek pay sahiplerimizin veya temsilcilerinin, paylarini
Sirketimiz'e satarak ortakliktan ayrnima hakkina sahip olduklan hususunda, daha
dnce Sermaye Piyasasi Mevzuat'nin kamuyu aydinlatma yiikiimliiliklerine uygun
olarak KAP vasitasiyla bilgilendirilmis olduklari gériimekle birlikte, Sermaye
Piyasasi Mevzuat'nin kamuyu aydinlatma yiikiimliliklerine uygun olarak, igbu
Yonetim Kurulu Karar kapsaminda KAP'nda tekraren bilgilendiriimelerine,

. Yukarida 3'Uncil maddede belirtilen "ayrilma hakki"nin kullaniimasinda; SPKn.'nun
“Ayriima Hakki" bagligini tagiyan 24'tncii maddesi ve SPK'nun “Onemli Nitelikteki
i§lerriere i\i§kin Ortak Esaslar ve Aynima Hakki Tebligi (11-23.1)"'nin “Ayrilma
Hakki Kullanim Fiyat" baghgim tagiyan 10'uncu maddesi hiikiimleri dahilinde,
Sirketimiz'in 1 Tirk Lirasi itibari degerli beher payi i¢in “aynilma hakki kullanim
fiyat'nin;SPK’nun “Onemli Nitelikteki islemlere iliskin Ortak Esaslar ve Ayriima
Hakki Tebligi(ll-23.1)"nin "Ayrilma Hakki Kullanim Fiyati” baghgini tagiyan 10'uncu
maddesinin S'inci fikrasi hukmi geredince, “Islemden Kaldirma'ya iliskin GDA
tarihi olan 02.06.2015 tarihinden, "Birlesme Islemi'ne devam edilmesi yoninde
alinan Yénetim Kurulu Karar tarihine (18.09.2015) kadar “bir yil'dan daha az bir
siire gecmis oldugu dikkate alinarak, 10.04.2015 tarihinde KAP'nda yayimlanan
“ayrilma hakki kullanim fiyati'nda herhangi bir degisiklik yapllmamasina ve
"Birlesme islemi'nin ilk defa 10.04.2015 tarih ve 2015/11 sayili Y6netim Kurulu
Karanimiz'a bagl olarak, soz kenusu Yanetim Kurulu Karar’'miz ile ayni tarihte ve
10.04.2015 tarihinde kamuya agiklandii dikkate alinarak, "aynima hakki kullanim
fiyat"'ninséz konusu Yénetim Kurulu Karar tarihi hari¢ olmak Gzere, 10.04.2015
tarihinden dnceki otuz giin iginde Borsa'da olugan ve Borsa Ginlik Biltenleri
vasitasiyla ilan edilen "giinlik agirlikh ortalama fiyatlarin ("GAOF"), Sirketimiz'in
10.04.2015 tarihinde gerceklesen 2014 hesap dénemine ait temettil Sdemesi
dikkate alinmak suretiyle geriye donilk diizeltimesi sonrasinda olusan diizeltilmis
gunlik agirlkh ortalama fiyatlarin ("GAOF”) aritmetik ortalamasi” alinarak
hesaplanan 1,18 Turk Lirasclarak belirlenmesine,

5. Ayniima hakkinin kullanimi ile ilgili olarak;

a. SPK'nun “Onemli Nitelikteki Iglemlere lligkin Ortak Esaslar ve Ayrima
Hakki Tebligi (I1-23.1)"nin "Ayrilma Hakkinin Kullanimi” baghgin tagiyan
Q'uncu maddesinin Sinci fikras hikumleri dahilinde; Yonetim Kurulumuz
tarafindan, “ayrilma hakki"ndan yararlanmak isteyen “paylar’in ('oy
haklar"nin) tutaninin “gikanlmig sermaye"mize oranl vefveya “ayrilma
hakki” ki 1 8¢ irketimiz'in  katlanmak  zorunda
kalabilecegi “toplam maliyet” ile ilgili olarak “list simir" getirilebilmesine;

ilmesi halinde, s6z konusu sinirlamalar ile birlikte, varsa
“Birlesme islemi'ne iliskin diger sartlarin da “Birlesme Iglemi'nin onaya
sunulacagi Genel Kurul Toplantisi giindeminde yer almasina ve pay
sahiplerinin onayina sunulmasina;

<. Yukanda Sfa‘'da konu edilen siniflar asildigi takdirde vefveya varsa
“Birlesme iglemi’ne iligkin yukanda 5/b'de belitilen diger sartlarin
gergeklesmemesi durumunda,“Birlesme islemi'nden vazgegilebilecegi
hususunun, “Birlegme i§|em|”n|n conaya sunulacagdl Genel Kurul Toplantisi
giindem maddesinden hemen sonra gelmek (zere ayn bir gindem
maddesi olarak Genel Kurul Toplantisi gindemine alinmasina ve pay
sahiplerinin enayina sunulmasina,

d. Bu maddede bahsi gecen simirlamalar ve/veya diger sartlar hakkinda,
“Birlesme Iglemi'nin gbriisilecedi Genel Kurul Toplantisina iliskin
giindemin ilanindan &nce ve her halilkkarda bu konularda Y&netim Kurulu
Karan alindiginda derhal, Sermaye Piyasasi Mevzuat’'nin kamuyu
aydinlatma yukimliliklerine uygun olarak, KAP'nda kamuya agiklama
yapiimasina ve s6z konusu sinirlamalar hakkinda pay sahiplerinin
hilgilendiriimesine,

6. SPK'nun "Birlegsme ve Béliinme Tebligi (11-23.2)" hikiimle uygun olarak, anilan
Teblig ekinde (EK/1) listelenen gerekli bilgi ve belgelerden, 02.10.2015 tarihinde
“Birlesme islemi’ne taraf Hiirriyet Gazetecilk ve Matbaaciik AS. tarafindan
SPK’'na tekraren yapilmig olan mezkur bagvuru kapsaminda yeniden hazirlanmasi
gerekli elanlann tamamlanarak SPK'na iletimesinin saglanmasina, |

7. Gerekli ig ve iglemlerin ifasi ve gerekli izinlerin temini hususlannda Sirket
Yénetimi'nin yetkili ve gérevli kilinmasina,

oy birligi ile karar vermistir.

Yahya UZDIYEN Mehmet Rifat ABABAY
(Bagkan) {BasgkanYardimcisi)
Tijen MERGEN Bilen BOKE

(Uye} {Uye)

Zafer MUTLU Turan DEMIRTAS
(Uye) (BagimsizUye)

Haci Ahmet KILIGOGLU
(BagimsizUye)
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Beykoz 34805 |stanbul

23 Kasim 2015

Sayin Yekili,

2003734 sayili Sermaye Piyasasi Kurul Biilteninde duyurulan 17.07.2003 tarih ve 37/876 sayili kararda belirtilen
niteliklere sahip ve ayrica ded talep eden sirket ile dodrudan ve dolayl olarak
sermaye ve yanetim iligkimizin bulunmadidim beyan ederiz. Raporda yer alan dejerleme analizler, 6362 sayih
Sermaye Piyasas1 Kanunu ile ylrirdukien kalkan 2499 sayill Ssrmaye Piyasas Kanunu'nun 22'nci maddesine
dayarilarak hazirlanan ve 1/6/2006 tarihinden itibaren gegerli alan “Sermaye Piyasasinda Uluslararas: Degerleme
Standartian Hakkinda Tebli§i'ne {(Seri:VIll, No:45) uygun olarak gergeklestinlmigtir.

Saygilanimla,

Hande Senova
Ortak
Kurumsal Finansman Boltm Bagkan

KPMG Akis Bagimsiz Denstim ve Serbest
Muhasebeci Mali Mugavirlik A.S.

Akis Bagimez Dorgtim vo Samost Nuhasebaci Mall Mosirk A5,
2 of tha KPMG

remus
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Ekler

Hurriyet Gazetecilik ve Dogan Gazetecilik Gelir Tablosu

Hiirriyet Gazetecilik - Konsolide Ge¢gmis Donem TFRS Gelir Tablosu

Dogan Gazetecilik - Konsolide Ge¢mis Donem TFRS Gelir Tablosu

(TL) 2013 2014 9A 2015
Satis Gelirleri 805,574,612 719,582,443 440,813,282
Biiyiime (%) (3.0%) (10.7%) NA

Satislarin Maliyeti (-) (514,437,753) (471,373,207) (247,812,106)

Briit Satis Kari veya Zarari 291,136,859 248,209,236 193,001,176
Briit Kar Marji (%) 36.1% 34.5% 43.8%
Faaliyet Giderleri

Genel Y énetim Giderleri (-) (144,178,097) (140,948,559) (84,069,872)

Genel Yénetim Giderleri / Satig Gelirleri (%) (17.9%) (19.6%) (19.1%)
Pazarlama Giderleri (-) (145,417,796) (134,298,729) (98,692,482)
Pazarlama Giderleri / Satis Gelirleri (%) (18.1%) (18.7%) (22.4%)

(TL) 2013 2014 9A 2015
Satis Gelirleri 202,728,177 199,295,182 143,818,284

Blyume (%) 0.4% (1.7%) NA
Satiglarin Maliyeti (-) (129,682,646) (122,398,882) (79,266,315)
Briit Satis Kari veya Zarari 73,045,531 76,896,300 64,551,969

Briit Kar Marj (%) 36.0% 38.6% 44.9%
Faaliyet Giderleri

Genel Y énetim Giderleri (-) (15,061,591) (15,402,484) (10,425,688)

Faaliyet Kari/Zarari (VFOK) 1,540,966 (27,038,052) 10,238,822
VFOK Marji (%) 0.2% (3.8%) 2.3%

Amortisman ve itfa Giderleri 78,446,485 69,752,786 43,763,791
TMS 39 Diizeltme 6,227,621 6,941,345 4,826,526
VAFOK 86,215,072 49,656,079 58,829,139

VAFOK Marji (%) 10.7% 6.9% 13.3%

Genel Yénetim Giderleri / Satig Gelirleri (%) (7.4%) (7.7%) (7.2%)
Pazarlama Giderleri (-) (48,290,326) (44,773,336) (31,702,098)
Pazarlama Giderleri / Satis Gelirleri (%) (23.8%) (22.5%) (22.0%)
Esas Faaliyet Kari/Zarari (VFOK) 9,693,614 16,720,480 22,424,183
VFOK Marji (%) 4.8% 8.4% 15.6%
Amortisman ve ltfa Giderleri 2,966,423 3,068,480 2,398,326
TMS 39 Diizeltme 1,475,033 1,327,545 785,052
VAFOK 14,135,070 21,116,505 25,607,561
VAFOK Marji % 7.0% 10.6% 17.8%

Kaynak: Bagimsiz denetimden gegen 30.09.2015 ve 31.12.2014 Tarihli Finansal Raporlari, Sirket Yénetimi

Hurriyet Gazetecilik'in dolayl bagh ortakligi TCM Adria d.o.o'nun, sermayesinde %70 paya sahip oldugu
Oglasnik d.o.o'da, sermayenin diger %30'unu temsil eden paylara sahip hissedarlarin, s6z konusu
paylarini satma hakki opsiyonunun kullanimi ile ilgili yasanan ve finansal tablo dipnotlari vasitasiyla da
kamuya agiklanmakta olan ihtilaf, 26 Kasim 2015 tarihinde taraflar arasinda imzalanan sozlesme
neticesinde "uzlagsma" yolu ile sonuglandirimistir. Varilan "uzlagsma'"ya goére; TCM Adria d.o.o
tarafindan, kontrol glicii olmayan pay sahiplerine toplam 2.350.000 Avro tutarinda nakit 6deme
yapilacaktir. Odemeler 10 Aralk 2015 - 1 Eylil 2016 tarihleri arasinda 4 esit taksitte
gerceklestirilecektir. S6z konusu ihtilafla ilgili olarak Hurriyet Gazetecilik'in en son kamuya agiklanan 30
Eylul 2015 tarihli Finansal Raporu'nda yer alan "dava ve tazminat" karsiligi tutari 23.317.765 Turk Lirasi
olup, "uzlagsma" tutari olan 2.350.000 Avro'nun Turk Lirasi karsiligi ile arasindaki olumlu fark, kamuya
aciklanan 30.09.2015 finansal raporunda dogrudan "konsolide kar veya zarar tablosu" ile
iliskilendirilmistir. Dava ve tazminat karsiliginda gergeklesen bu olumiu fark “Esas faaliyetlerden diger
gelirler” altinda siniflandirildigi icin EBITDA (izerinde bir etkisi bulunmamaktadir.

Kaynak: Bagimsiz denetimden gegen 30.09.2015 ve 31.12.2014 Tarihli Finansal Raporlari, Sirket Yonetimi
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Ekler
Hurriyet Gazetecilik Bilanco

Hiirriyet Gazeteciik - Konsolide Ge¢gmis Donem TFRS Bilango

Hiirriyet Gazeteciik - Konsolide Ge¢gmis Donem TFRS Bilanco

(TL) 31/12/2013 31/12/2014 30/09/2015 (TL) 31/12/2013 31/12/2014 30/09/2015
Doénen Varliklar Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
Nakit ve Benzerleri 47,206,848 56,609,424 45,833,675 Kisa Vadeli Bor¢lanmalar 8,823,406 13,451,105 53,187,686
Ticari Alacaklar 212,514,859 198,693,274 204,032,928 Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 143,052,144 159,660,282 157,059,974
Diger Alacaklar 77,097,231 3,420,288 3,669,695 Diger Finansal Y Gkimlllikler 16,154,517 - -
Stoklar 17,359,688 13,519,003 11,686,531 Ticari Borglar 61,525,828 69,629,365 57,755,179
Pesin Odenmis Giderler 5,225,920 3,136,250 4,029,878 Diger Borglar 7,358,224 2,017,664 724,118
Cari Dénem Vergisiyle ligili Varliklar 1,854,825 504,583 3,687,185 Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 9,636,330 6,121,303 8,635,122
Diger Donen Varliklar 43,782,297 7,400,947 4,480,498 Tirev Araclar 2,440,486 - -
Satis Amacliyla Elde Tutulan Duran Varliklar 13,962,570 - - Ertelenmis Gelirler 10,072,664 7,078,107 8,420,953
Doénen Varliklar Toplami 419,004,238 283,283,769 277,420,390 Dénem Kari Vergi Y GkimlGliga 886,742 2,633,452 11,007,543
Duran Varliklar Kisa Vadeli Karsiliklar 21,830,060 39,370,364 26,715,512
Finansal Yatirimlar 1,976,906 1,976,568 1,304,265 Diger Kisa Vadeli Y Uktmlilukler 3,223,879 3,307,079 955,260
Diger Alacaklar 1,508,340 1,764,612 1,484,780 Satis Amaciyla Blde Tutulan Duran Varliklara ili§kin Y GkUmldlikler 9,277,802 - -
Ozkaynak Y éntemiyle Degerlenen Y atirimlar 13,768,940 9,013,738 9,093,933 Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar Toplami 294,282,082 303,268,721 324,461,347
Y atirm Amagli Gayrimenkuller 57,378,321 82,917,210 86,790,770 Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar
Maddi Duran Varliklar 272,180,560 219,791,673 195,737,063 Uzun Vadeli Borglanmalar 266,158,639 92,128,150 65,255,654
Maddi Olmayan Duran Varliklar 654,664,493 328,454,758 320,090,952 Diger Borglar 463,857 480,590 803,188
Ertelenmis Vergi Varlgi 15,590,176 6,661,890 10,889,224 Uzun Vadeli Karsliklar 47,989,848 46,429,651 39,343,011
Diger Duran Varliklar 2,332,080 1,114,438 1,200,595 Ertelenmis Vergi Y UkimlGluga 106,367,744 65,477,371 71,215,933
Duran Varhklar Toplami 1,019,399,816 651,694,887 626,591,582 Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar Toplami 420,980,088 204,515,762 176,617,786
Aktif (Varliklar) Toplami 1,438,404,054 934,978,656 904,011,972 Ozkaynaklar
Kaynak: Bagimsiz denetimden gegen 30.09.2015 ve 31.12.2014 Tarihli Finansal Raporlari Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 671,712,912 415,891,705 412,928,054
Cikarilmis Sermaye 552,000,000 552,000,000 552,000,000
Sermaye dlzeltmesi farklari 77,198,813 77,198,813 77,198,813
Kar veya Zararda Yeniden Sinfflandirimayacak Birikmis Diger
(TL) 31/12/2013 31/12/2014 30/09/2015 Kapsamli Gelirler veya Giderler (15,453,900) (15,331,957) (13,082,506)
Nakit ve Benzerleri 47,206,848 56,609,424 45,833,675 Kar veya Zararda Yeniden Sinfflandirilacak Birikmis Diger Kapsamli
Kisa Vadeli Borglanmalar (8,823,406) (13,451,105) (53,187,686) Gelirler veya Giderler 97,673,595 6,633,568  (5,209,405)
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari  (143,052,144) (159,660,282) (157,059,974) Kardan Ayrian Kisitlanms Y edekler 167,305861 165,883,369 187,166,210
Uzun Vadeli Borclanmalar (266,158,639) (92,128,150) (65,255,654) Gegmis Yillar Zararlari (145,994,420) (201,896,442) (383,832,771)
Toplam (370,827,341) (208,630,113) (229,669,639) Net Dénem Zarari (61,093,981) (168,672,590)  (1,389,231)
Kaynak: Bagimsiz denetimden gegen 30.09.2015 ve 31.12.2014 Tarihli Finansal Raporlari Kontrol Glicti Olmayan Paylar 51,428,972 11,302,468 (9,995,215)
Ozkaynaklar Toplami 723,141,884 427,194,173 402,932,839
Pasif( Kaynaklar) Toplami 1,438,404,054 934,978,656 904,011,972
Kaynak: Bagimsiz denetimden gecen 30.09.2015 ve 31.12.2014 Tarihli Finansal Raporlari
© 2015 KPMG Akis Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik A.S., bir isvigre kurulusu olan KPMG International iiyesi bir Tiirk sirketidir. KPMG International, KPMG firmalarinin Gyesi bulundugu 38

bir Isvigre kurulusu olup, miisterilere herhangi bir hizmet sunmamaktadir. Her (ye sirket ayri ve bagimsiz bir tiizel kisiliktir ve her biri kendini bu sekilde tanimlamaktadir.




Ekler
Dogan Gazetecilik Bilanco

Dogan Gazetecilik - Konsolide Gegmis Donem TFRS Bilango Dogan Gazetecilik - Konsolide Gegmis Donem TFRS Bilango

(TL) 31/12/2013 31/12/2014 30/09/2015 (TL) 31/12/2013 31/12/2014 30/09/2015
Doénen Varliklar Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
Nakit ve Benzerleri 59,764,047 97,623,007 148,507,515 Kisa Vadeli Borglanmalar 560,554 541,592 274,201
Ticari Alacaklar 53,822,944 48,897,503 46,771,501 Ticari Borglar 16,773,656 17,857,337 15,813,450
Diger Alacaklar 31,443,049 11,209,860 - Diger Borglar 2,253,951 1,092,519 886,937
Stoklar 1,108,518 379,884 1,233,361 Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 3,419,936 879,854 1,851,542
Pesin Odenmis Giderler 871,339 657,952 465,160 Ertelenmis Gelirler 863,612 744,865 105,809
Diger Dénen Varliklar 958,082 979,907 4,788,492 Dénem Kari Vergi Y ukimliligu 13,969 1,050,242 3,255,721
Donen Varlklar Toplami 147,967,979 159,748,113 201,766,029 Kisa Vadeli Kargliklar 7,932,901 8,889,398 8,544,207
Duran Varliklar Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar Toplam1 31,818,579 31,055,807 30,731,867
Y atirim amagh gayrimenkuller 131,922,750 152,686,000 164,301,000 Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar
Diger Alacaklar 10,273,843 38,998 54,992 Uzun Vadeli Karsliklar 11,500,609 9,977,217 10,557,314
Maddi Duran Varlklar 7,558,500 6,415,716 6,271,175 Ertelenmis Vergi Y ukimiGlagu 755,909 1,956,881 2,865,187
Maddi Olmayan Duran Varliklar 71,555,033 68,173,447 64,238,345 Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar Toplami 12,256,518 11,934,098 13,422,501
Ertelenmis Vergi Varligi 1,148,440 2,162,252 - Ozkaynaklar
Diger Duran Varliklar 2,813,369 3,273,791 - Ana Ortakhga Ait Ozkaynaklar 329,164,817 349,508,412 392,477,173
Duran Varliklar Toplami 225,271,935 232,750,204 234,865,512 Cikarimis Sermaye 105,000,000 105,000,000 105,000,000
Aktif (Varliklar) Toplami 373,239,914 392,498,317 436,631,541 Sermaye diizeltmesi farklari 45,910,057 45,910,057 45,910,057
Kaynak: Bagimsiz denetimden gegen 30.09.2015 ve 31.12.2014 Tarihli Finansal Raporlari Paylara ili§kin Primler 82,060,000 82,060,000 82,060,000
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirimayacak Birikmis Diger
Kapsamli Gelirler veya Giderler 35,530,353 37,013,296 37,013,296
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Y edekler 4,000,041 5,896,428 9,099,201
Rt
Nakit ve Benzerleri 59,764,047 97,623,007 148,507,515 . . o o e
Kisa Vadeli Finansal Borglar (560,554) (541,592)  (274,201) Odenen net temeti avansi ~ (9599.899)  (7.872,430) -
Toplam 59,203,493 97081415 148233314 Temettl avansina istinaden kardan ayrilan kisitlanmis yedek karsiig (754,603) - -
Kaynak: Bagimsiz denetimden gegen 30.09.2015 ve 31.12.2014 Tarihli Finansal Raporiari Ozkaynaklar Toplam! 829,164,817 349508412 392,477,173
Pasif (Kaynaklar) Toplami 373,239,914 392,498,317 436,631,541

Kaynak: Bagimsiz denetimden gecen 30.09.2015 ve 31.12.2014 Tarihli Finansal Raporlari
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Ekler
Hiirriyet Gazetecilik Bagh Ortakliklar ve istirakler

akliklari ve istirakler 30 Byliil 2015 Hurriyet Gazetecilik’'in dogrudan ve dolayli baglh ortakliklar
Hiirriyet ve Bagh ve istiraklerinin faaliyet konulari, tlkeleri ve 30 Eylil 2015
) 3 Ortakliklar’nin - Etkin Ortaklik tarihi itibariyle ortaklik oranlari sol tarafta yer alan tabloda
Bagh Ortakliklari ve Istirakler Uke Faaliyet Konusu oy haklari (%) Oranlari (%) . R
Yenibiris insan Kaynaklari Hizmetleri Danigmanlik ve Yayncilk A.S. Turkiye internet yayncilign 100.00 100.00 gOSterllm|§t|r-
Hiirriyet Zw eigniederlassung GmbH. Almanya Gazete basim 100.00 100.00
Trader Media East Jersey Yatirm 78.57 78.57
Publishing House Pennsylvania Inc ABD Yatirm 100.00 78.57
Pronto Soft Belarus internet yayncilign 90.00 70.71
OO0 SP Belpronto Belarus Gazete ve internet yayinciligi 60.00 47.14
TCM Adria d.o.o. Hirvatistan Yatirm 100.00 78.57
Hiirriyet Invest B.V. Hollanda Yatirm 100.00 100.00
Mirabridge International B.V. Hollanda Yatirm 100.00 78.57
TOO Pronto Akmola Kazakistan Gazete ve internet yayinciligi 100.00 78.57
OOO Pronto Aktau Kazakistan Gazete ve internet yayinciligi 100.00 62.86
OO0 Pronto Aktobe Kazakistan Gazete ve internet yayinciligi 80.00 50.28
OO0 Pronto Atyrau Kazakistan Gazete ve internet yayinciligi 100.00 62.86
Pronto Ust Kamenogorsk Kazakistan Gazete yayinciigi 100.00 62.86
ZAO Pronto Akzhol Kazakistan Gazete ve internet yayinciligi 80.00 62.86
Impress Media Marketing LLC Rusya Yayincilk 91.00 71.50
00O Delta-M Rusya Gazete ve internet yayinciligi 55.00 43.21
OO0 Pronto Baikal Rusya Gazete ve internet yayinciligi 100.00 78.57
Job.ruLLC Rusya internet yayncilign 100.00 78.57
000 Pronto DV Rusya Gazete ve internet yayinciligi 100.00 78.57
000 Pronto vanovo Rusya Gazete ve internet yayinciligi 100.00 78.57
00O Pronto Kaliningrad Rusya Gazete ve internet yayinciligi 100.00 78.57
OO0 Pronto Kazan Rusya Gazete ve internet yayinciligi 100.00 78.57
OO0 Pronto Krasnodar Rusya Gazete ve internet yayinciligi 80.00 62.86
OO0 Pronto Media Holding Rusya Gazete ve internet yayinciligi 100.00 78.57
OO0 Pronto Novosibirsk Rusya Gazete ve internet yayinciligi 100.00 78.57
OO0 Pronto Oka Rusya Gazete ve internet yayinciligi 100.00 78.57
OO0 Pronto Samara Rusya Gazete ve internet yayinciligi 100.00 78.57
OO0 Pronto Smolensk Rusya Gazete ve internet yayinciligi 100.00 78.57
OO0 Pronto UlanUde Rusya Gazete ve internet yayinciligi 90.00 70.71
OO0 Pronto Vladivostok Rusya Gazete ve internet yayinciligi 90.00 70.71
00O Utro Peterburga Rusya Gazete ve internet yayinciligi 55.00 4321
000 Rektcentr Rusya Yatirm 100.00 78.57
OO0 Tambov-Info Rusya Gazete ve internet yayinciligi 100.00 78.57
Publishing International Holding BV Hollanda Yatirm 100.00 78.57
OO0 Rukom Rusya internet yaynciligi 100.00 78.57
Dogan Media International GmbH Almanya Gazete yayinciigi 42.42 42.42
SP Pronto Kiev Ukrayna Gazete ve internet yayinciligi 39.29 39.29
TOV E-Prostir Ukrayna internet yaynciligi 39.29 39.29
Kaynak: Bagimsiz denetimden gegen 30.09.2015 Tarihli Finansal Raporlari, Sirket Yénetimi
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Ekler
Benzer Sirketler (1/3)

KPMG

Dogan Burda Dergi Yayincilik ve Pazarlama A.$

Basin-Yayin

Tirkiye Firma dergl yayimciligi yapmakta ve elliye
yakin dergi yayimlamaktadir.

39.9 milyon TL

Taraf Gazetecilik San. ve Tic. A.S

Basin-Yayin

Trkiye Flrma gazﬂete basim ve yayimciligi alaninda
faaliyet gostermektedir.

19.4 milyon TL

llkka Yhtyma Oyj

Basin-Yayin-Reklamailik Firma bolgesel ve lokal gazete basim ve

yayimciliginin ve dijital basin ve reklam
alanlarinda faaliyet gdstermektedir.

Finlandiya
99.2 milyon EUR

Cofina SGPS, S.A.

Basin-Yayin-Reklamcilik Firma televizyon ve gazete yayimcilig, dijital
gazete, web sitesi tasarimi ve dijital
reklamcilik alanlarinda faaliyet

gOstermektedir.

Portekiz
110.3 milyon EUR

Alma Media Oyj

Basin-Yayin Firma televizyon ve gazete yayimciligi, farkli
alanlarda hizmet veren web siteleri, dijital
Finlandiya gazete, web sitesi tasarimi ve dijital

reklamcilik, firma ve finansal bilgi saglayicilig

273.3 milyon EUR alanlarinda faaliyet gostermektedir.

Kaynak: Capital 1Q
Not: Benzer Sirketlere ait Sirket Degerleri 30.09.2015 tarihi itibariyledir.

Independent News & Media plc

Firma radyo ve gazete yayimcihgi, farkh alanlarda
hizmet veren web siteleri, dijital gazete, web sitesi
tasarimi ve dijital reklamcilik, sirket ve finansal bilgi
saglayicihigi alanlarinda faaliyet gostermektedir.

Basin-Yayin
irlanda
195.3 milyon EUR

Agora Spoélka Akcyjna

Basin-Yayin-Internet Firma gazete,dergi, internet, sinema, radyo ve acik

Polonya hava reklamciligi alanlarinda faaliyet
622.3 milyon PLN gOstermektedir.

Johnston Press PLC

Firma yazili ve dijital medya alaninda birden fazla
gazete ve dergi igin s6zlesmeli basim
faaliyetlerinde bulunmaktadir. Ayrica dijital alanda
31 adet akilli telefon uygulamasi, farkli hizmetler
veren web siteleri mevcuttur.

Basin-Yayin-Dijital

Birlesik Krallik
262.2 milyon GBP

Aktsiaselts Ekspress Grupp

Basin-Yayin-Internet  Firma bir ¢cok llkede gazete ve dergi firmalarina
basim faaliyetleri sunmaktadir. Dijital ortamda
haber portal isletmekte ve dijital reklamcilik servisi
saglamaktadir.

Estonya
53.9 milyon EUR

Keskisuomalainen Oyj

Firma kendi gazetesinin basim ve yayimciligini
yapmakta, ayrica baska gazete ve dergi firmalarina
basim servisi sunmaktadir. Firma web sitesi
tasarimi, iletisim ve pazarlama alanlarinda da
servis saglamaktadir.

Basin-Yayin-Internet
Finlandiya

142.8 milyon EUR
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Ekler
Benzer Sirketler (2/3)

North Media A/S

Basin-Yayin-Internet
Danimarka

185.4 milyon DKK

Firma kendi gazetesinin basim ve
yayimciligini yapmakta, ayrica perakende
zincirlerine broglr vb. Grlinlerin basimini
saglamaktadir . Firmanin farkli konularda
hizmet gésteren web siteleri bulunmaktadir.

Star Publications Malaysia Bhd
Basin-Yayin, Yazilim
Malezya
1.4 milyar MYR

Firma gazete, dergi, dijital yayimcilik, TV
yayimciligi, organizasyon diizenleme, yazilim
alanlarinda faaliyet gostermektedir.

Jagran Prakashan Ltd

Basin-Yayin, Organizasyon,
Danigsmanlik

Hindistan
45.2 milyar INR

Firma gazete, dergi, dijital yayimcilik, web
portallari, organizasyon diizenleme faaliyet
g6stermektedir. Firma ayrica pazarlama ve
mobil uygulama konusunda danismanlik
vermektedir.

Axel Springer SE

Basin-Yayin-Internet-
Pazarlama

Almanya
6.1 milyar EUR

Firma gazete, dergi, mizik ve TV
yayimcihginin yaninda, pazarlama,
reklamcilik, bilgisayar, otomobil, internet
portallari alanlarinda faaliyet gostermektedir.

Saudi Research and Marketing Group
Basin-Yayin-Organizasyon
Suudi Arabistan

2.3 milyar SAR

Kaynak: Capital 1Q

Firma kendi gazetesinin basim ve
yayimciligini yapmakta, brosir gibi Griinlerin
basimini saglamaktadir. Web siteleri
bulunmaktadir. Firma ayrica egitimin
gelismesine yonelik yayinlar yapmaktadir.

Not: Benzer Sirketlere ait Sirket Degerleri 30.09.2015 tarihi itibariyledir.

Tamedia AG
Basin-Yayin, Internet
isvigre
1.9 milyar CHF

Firma gazete, dergi, dijital yayimcilik, web siteleri
alanlarinda faaliyet gdstermektedir.

Telegraaf Media Groep NV
Basin-Yayin-intermet
Hollanda
178.5 milyon EUR

Daily Mail and General Trust plc

Firma gazete, dergi, dijital yayimcilik, alanlarinda
faaliyet gostermektedir

Basin-Yayin-Dijital-
Organizasyon

Birlesik Krallik
3.4 milyar GBP

Firma gazete dijital ve yazili gazete, dergi
yayimciliginda, firmalara bilgi saglama alaninda,
organizasyon diizenleme alaninda faaliyet
gOstermektedir.

A. H. Belo Corporation
Basin-Yayin-intermet

Amerika Birlesik
Devletleri

30.6 milyon USD

Lee Enterprises, Incorporated

Firma kendi gazetelerinin basim, yayimini
yapmakta ve internet sitelerini isletmektedir. Firma
ayrica organizasyon dizenleme ve dijital
pazarlama alanlarinda da faaliyet gdsteriyor.

Basin-Yayin-intermet

Amerika Birlesik
Devletleri

840.4 milyon USD

Firma kendi gazetelerinin basim, yayimini
yapmakta ve internet sitelerini igletmektedir.
Firma ayrica organizasyon diizenleme ve dijital
pazarlama alanlarinda da faaliyet g6steriyor.
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Ekler
Benzer Sirketler (2/3)

KPMG

The McClatchy Company
Basin-Yayin-Pazarlama

Firma kendi gazetelerinin basim, yayimini
yapmakta ve farkl alanlarda internet sitelerini
isletmektedir. Firma dijital pazarlama alaninda
da faaliyet gosteriyor.

Amerika Birlesik Devletleri
1 milyar USD

The E. W. Scripps Company

Basin-Yayin-Tv Firma kendi gazetelerinin basim ve yayimini

yapmakta ayrica 34 adet TV kanalindan yayin
yapmaktadir.

Amerika Birlesik Devletleri
1.8 milyar USD

The New York Times Company

Firma dunyanin en ¢ok taninan gazete ve
dergilerinden The New York Times ve The
Times’in sahibidir. Yazili ve dijital olarak baski
yapmaktadir.

Basin-Yayin
Amerika Birlesik Devletleri
1.7 milyar USD

Graham Holdings Company

Basin-Yayin-Egitim
Firma egitim kitaplar, egitim kurumlari, TV

kanallari, dijital egitim platformalari, pazarlama
hizmetleri, ve dergi yayinlari bulunmaktadir .

Amerika Birlesik Devletleri

2.5 milyar USD

Kaynak: Capital 1Q
Not: Benzer Sirketlere ait Sirket Degerleri 30.09.2015 tarihi itibariyledir.

Gannett Co., Inc.

Basin-Yayin-TV-internet Firma kendi gazetelerinin basim ve
yayimini yapmakta, 46 adet TV kanali
yonetmekte ve farkl alanlarda hizmet
gOsteren web siteleri bulunmaktadir.

Amerika Birlesik Devletleri
1.6 milyar USD

Scholastic Corporation

Basim-Yayin-Egitim Firma egitim kitaplari, egitim
kurumlari, TV program yapimciligi,
dijital eg@itim platformlari, ve dergi
yayinlari bulunmaktadir .

Amerika Birlesik Devletleri

1.1 milyar USD

Meredith Corporation

Basim-Yayin-Teknoloji-Pazarlama  Firma TV kanallar, dergi, internet
siteleri, akilli telefon uygulamalari ve
musteri iligkileri ve pazarlama
alanlarinda faaliyet gostermektedir.

Amerika Birlesik Devletleri
2.8 milyar USD

Gruppo Editoriale L' Espresso SpA

Basin-Yayin-Egitim Firma gazete ve dergi alaninda,
Italya radyo-TV alaninda, reklam alaninda
362.7 milyon USD faaliyet gostermektedir.
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m Onemli Uyari

Hirriyet Gazetecilik ve Matbaacihk A.$. (“Hirriyet Gazetecilik”, “Sirket” veya “Musteri”) ve Dogan Gazetecilik A.S. (“Dogan Gazetecilik”) Yonetim Kurullan (birlikte
“Sirketler” olarak anilacaktir), Hurriyet Gazetecilik'in, Dogan Gazetecilik’'in tum aktif ve pasifini bir batin halinde devralmasi suretiyle, Hurriyet Gazetecilik binyesinde
birlestirilmesine karar vermislerdir. Bu kapsamda Sermaye Piyasasi Kurulu (“SPK”") Birlesme ve Bélinme Tebligi (II-23.2) dogrultusunda birlegsmeye iliskin uzman kurulug
raporumuzu (“Rapor”) hazirlamig bulunmaktayiz.

KPMG veya igbu Rapor'u imzalamig ya da Rapor ile ilgili diger kisilerin, daha 6nceden bir anlagma yapilmadigi surece, bu Rapor ile ilgili olarak miigteri lehine veya
aleyhine bir mahkeme veya herhangi bir dava takibinde ek danigmanhk vermeleri veya sahitlik yapmalari istenemez.

Genel olarak galismamiz, ‘birlesme oran’’nin hesaplanmasina temel teskil eden degerleme varsayimlarinin ve degerlemelerin dayanagi hususlarinda giivence vermeye
yonelik degildir.

Sirket hissedarlarinin sorumluluk icinde hareket ettigi ve Sirket Yonetimi’'nin ise konusunda uzman kigilerden oldugu varsayilmistir.
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cutting through complexity ™

© 2015 KPMG Akis Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali
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KPMG adi, Logosu ve “cutting through complexity” slogani KPMG
International’in tescilli ticari markasidir.
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