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Istanbul, 12 Mart 2025- TV8 TV Yaymncilik A.S.’nin (Kisaca TV8 veya Sirket) Uzun Vadeli Ulusal Kredi
Derecelendirme Notu TR BBB’den TR BBB+’ya, Kisa Vadeli Ulusal Kredi Derecelendirme Notu TR A3’den TR
A2’ye yiikseltilmistir. Sirket’in iilkemizin en ¢ok izlenen televizyon kanallarindan biri olmasi, yiiksek ratinge ve
gelir getiren igeriklere sahip olmasi, son ili¢ donemdeki karlilik performansi, giiclenen 6zkaynaklari, Yonetim
Kurulu Bagkani’nin sekt6rdeki tecriibesi ve trendleri takipteki basarisi notu destekleyen unsurlar olmustur. Sirket’in
finansman kaynaklarii heniiz ¢esitlendirememis olmasi, 6zkaynaklarinin sadece son ii¢ donem pozitif degerde
olmasi, grup firmalarindan olan alacak bakiyelerinin yiiksek olmasi ve kurumsal yonetim konusunda gelisim
gereklilikleri notu baskilayan unsurlardir. Sirket’in dniimiizdeki donemde mevcut performansini devam ettirecegi
beklentimiz ¢ergevesinde goriiniimii duragan olarak belirlenmistir.

Sirket Profili: TV8 TV Yaymcilik A.S, 1996 yilinda Ankara’da “MNG TV Yaymcilik A.S.” iinvani ile
kurulmustur. MNG TV Yayincilik A.$ tinvan1 9 Ekim 2020 tarihinde yapilan Olagan Genel Kurul Toplantisi
sonucunda degistirilmis ve firma TV8 TV Yayincilik A.S tinvanimi almistir. TV8, karasal, uydu, kablo ve internet
ortamlarinda yayin yapan bir televizyon kanalidir. Yayinlarina 22 Subat 1999 tarihinde haber ve siyaset
tartigmalariin bulundugu bir icerikle baslamis, 2003 yilinda format degistirerek ulusal bir kanal olarak yayimnlarini
stirdiirmiistiir. TV, 2013 yilinda Ali Acun Ilicali’in sahip oldugu Acun Medya tarafindan satin alinmis ve bunun
sonrasinda format degistirerek “Tiirkiye’nin Eglence Kanali” sloganiyla eglence odakli yayin politikasina gegmis
olup, bu politikay1 halen siirdiirmektedir. TV8’in 6denmis sermayesi 150 milyon TL olup, hisselerinin tamami 28
Aralik 2024 tarihinde MNG Reklam Pazarlama ve Prodiiksiyon A.S.’den Acun Medya Holding A.S.’ye
devredilmistir. Sirket’in genel merkezi Istanbul’da olup, 31 Aralik 2024 tarihi itibariyle Sirket biinyesinde calisan
ortalama personel sayis1 201 kisidir.

izlenme Oranlarinda Artis: TV8’in yayin formati, eglence programlari iizerinedir. Gerek giindiiz kusaginda gerek
en ¢ok izleyicinin yer aldig1 prime time kusaginda, izleyenlerine eglence vadeden yarisma ve reality show
niteligindeki i¢erikleri izleyicilerine sunmaktadir. TV8’in yogun rekabet ettigi kanallar; ATV, Show TV, Kanal D,
Star TV, TRT1 ve NOW kanallaridir. S6z konusu kanallarla 6zellikle prime time kusaginda yogun rekabet
yasanmakta olup, bu kanallar 6zellikle TV dizisi igerikleriyle 6n plana ¢ikmaktadir. TV8 prime time kusaginda
yayinladigi Survivor ve MasterChef reality yarisma programlariyla rakiplerinden farklilagmaktadir. TIAK 1n
yayiladig1 2024 yili verilerine gore tiim izleyiciler gdze alindiginda TVS, 2023 yilinda tiim giinde 0,87 olan izlenme
oranini 2024 yilinda 1,10’e yiikselterek altinciliktan ikincilige yiikselmigtir. Prime timeda ise, 2023 yilinda 2,95
izlenme orantyla ii¢lincii sirada yer alirken, 2024 yilinda 3,77 izlenme oraniyla ilk siraya yerlesmistir. Yayimlanan
en gilincel veri olan Subat 2025 verilerine gore, TV8 tiim izleyici gruplarinda tiim giinde 1,10 izlenme oraniyla
dordiincii, prime time kusaginda ise 3,54 izlenme oraniyla besinci sirada bulunmaktadir.

Enflasyon Muhasebesi: Sirket’in 31.12.2023 ve 31.12.2024 tarihli finansal tablolar1 hazirlanirken, Bagimsiz
Denetci tarafindan TMS 29’a gore enflasyon diizeltmesi yapilmis, 2023 finansallari enflasyon muhasebesi
uygulamasi nedeniyle yeniden degerlenmistir. Bu nedenle, Sirket’in 2023 yili finansal degerleri dnceki dénem
raporumuza gore farklilik géstermektedir.
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Aktiflerde Biiyiime: Sirketin aktifleri, 2024 yili sonunda 2023 yilinin yeniden degerlenen aktif biiyiikliigiine gore,
%10,4 bliyiimeyle 3,9 milyar TL seviyesine yiikselmistir. Bu artistaki en biiylik etken, grup firmalarindan olan
alacaklarda meydana gelen artiglar olmustur. Sirketin iligkili taraflardan olmayan ticari alacaklari, %71,2 diisiisle
583,6 milyon TL’ye gerilerken, iligkili taraflardan ticari alacaklar, 2,6 kat artigla 575,2 milyon TL’ye yiikselmistir.
Buna ilave olarak da iligkili taraflardan diger gesitli alacaklar ise, 1,2 kat artigla 2,5 milyar TL’ye ulagmistir. Bu
alacak kaleminin 2,1 milyon TL’si ise, Sirket’in paylarinin tamamina sahip olan Acun Medya Holding A.S.’den
olan alacaklardir. Diger yandan, Sirket yetkililerinden alinan bilgiye gore Acun Medya Holding A.S.’den olan
alacak bakiyesi giincel olarak 864 milyon TL seviyesine gerilemis olup, s6z konusu bakiyenin Haziran 2025
sonunda kapatilmas1 planlanmaktadir. Son ddonemde, Sirket’in aktiflerinin %95,2°si donen varliklardan
olugsmaktadir. Toplam varliklarin dagilimi, %14,9°u iligkili olmayan taraflardan ticari alacaklar, %14,6’s1 iliskili
taraflardan ticari alacaklar ve %63,6s1 iliskili taraflardan diger alacaklar seklindedir. Oniimiizdeki donemlerde grup
firma alacaklarinin azalmasi sonucunda, aktif yapisindaki mevcut agirliklarin degismesi beklenmektedir.

Karhhikta Artis: TVS’in hasilati, 2024 yilinda %23,8 artigla, 7,0 milyar TL seviyesine ylikselmistir. Bununla
birlikte, etkin maliyet yonetimi sonucunda operasyonel giderlerdeki biiylimenin %29,4 ile sinirli tutulmasi
sonucunda, ana faaliyet kér1 %62,3 artisla 2,3 milyar TL’ye, EBITDA ise, %57,1 artigla 2,4 milyar TL’ye ulagmustir.
EBITDA marj1 ise, %26,6’dan %33,8’e ¢ikmustir. Bununla birlikte, son donemde Sirket’in borglanma giderlerinin
1,4 milyar TL’ye yiikseldigi goriilmektedir. Sirket, 2024 yilinda 746,6 milyon TL tutarinda grup firmalarindan faiz
gelirleri kaydetmis olsa da, net finansman giderleri 690,1 milyar TL olmustur. Ayrica, enflasyon muhasebesi
uygulamasi sonucunda, 517,6 milyon TL parasal pozisyon zarar1 kaydetmesine ragmen, Sirket’in vergi sonrasi
donem net kar1 %66,8 artigla, 751,5 milyon TL seviyesine gelmistir. Net kar marj1 ise, %7,9’dan %10,7’ye
ylikselmistir. Oniimiizdeki dénemde, Sirket’in finansman giderlerinin azalmasi ve dénem sonu net karinin ise, daha
yiiksek seviyelerde gerceklesmesi beklenmektedir.

Fonlamada Cesitlenme: Sirket rapor tarihi itibariyle dort farkli tarihte toplam 750 milyon TL tutarinda finansman
bonosunun ihracini gergeklestirmistir. Bu bonolarin 370 milyon TL tutarmin itfasi tamamlanmistir. Boylece,
finansman kaynaklarini da ¢esitlendirmistir. Sirketin kisa vadeli finansal borg¢lar1 2024 yil1 sonunda yilbagina gore
%29,3 azalmis ve 1,1 milyar TL seviyesine gerilemistir. Bu borglarin 345,5 milyon TL’si ihra¢ edilen finansman
bonolarindan, 696,5 milyon TL’si ise, faktoring sirketlerinden kullanilan kredilerden kaynaklanmaktadir. Son
donemde finansal borglarin aktiflere oran1 %45,8’den %30,3’e gerilemis olup, Oniimiizdeki donemlerde ise daha
diisiik seviyelerde seyretmesi beklenmektedir.

Ozkaynaklarda Biiyiime: TV8’in 6zkaynaklari, yapilan sermaye artis1 ve enflasyon diizeltmesinin yansira, désnem
net karmin da etkisiyle, 2024 sonunda %81,0 artisla, 1,7 milyar TL ye yiikselmistir. Ozkaynaklardaki yiiksek oranh
bliylime sonucunda 6zkaynaklarin aktiflere oran1 %26,1°den %47,2’ye ¢ikarken, kaldira¢ oran1 2,8’den 1,3’e,
finansal kaldira¢ orani ise, 1,8’den 0,7’ye kadar gerilemistir. Sirketin 6zkaynak rasyolar1 2024 sonunda olduk¢a
tatminkar seviyelerde bulunmakla birlikte, 6zellikle Sirket’in hakim ortagi olan Acun Medya Holding A.S.’den olan
yliksek tutarli alacaklar, 6zkaynak kalitesini diisiiren bir faktér olmustur. Diger yandan, sz konusu alacak
bakiyesinin giincel olarak gerilemis olmas1 ve yari y1l sonunda kapatilacagi beklentisi, 6zkaynak kalitesini arttiran
bir unsur olarak diisiiniilmektedir. Ozellikle ana ortaktan olan alacak bakiyelerinin degisimi yakindan takip
edilecektir.

Likidite Yapisi: Sirket’in Net Isletme Sermayesi (NIS) 2024 sonunda, %75,2 artmus ve 1,6 milyar TL’ye ulagnustir.
NiS’in aktiflere oran1 ise, %26,2°den %45,1’e ¢ikmistir. Sirket’in cari orani son dénemde 1,77 ile tatminkar bir
seviyede iken, asit-test oran1 0,56 ile is modeli dikkate alindiginda istenen seviyenin altindadir. Sirket’in grup
firmalar1 ve 6zellikle ana ortagindan olan kisa vadeli alacaklarin tahsil kabiliyetleri, 6zellikle likidite durumunu
etkileyen ve yukarda belirtilen rasyolar1 baskilayan en énemli unsurdur. S6z konusu alacaklarin tahsilatlarmin
Sirket’in likidite yapisini giiglendirecegi diisiiniilmektedir.

Kurumsal Yoénetim: Yaptigimiz degerlendirme sonucunda, TV8’in kurumsal yonetim ilkelerine uyum konusunda
ilerleme siirecinde oldugu diistiniilmektedir. S6z konusu ilkelere uyum diizeyinin artiginin, Sirket’in sektordeki
basarisina, kaliciligina, mali disiplinine ve basarilarinin siirdiiriilebilirligine olumlu katkisi olacagi 6ngériilmektedir



TV8 Secilmig Finansal Gostergeler

(1.000 TL) 2020 2021 2022 2023 2024
Dénen Varliklar 356.167 482.930 1.576.219 3.398.162 3.737.752
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 24.185 326.611 1.116.614 2.023.023 583.626
iliskili Taraflardan Ticari Alacaklar 229.047 43.603 115.074 160.723 575.212
Iliskili Taraflardan Diger Alacaklar 72.527 92.522 281.912 1.150.903 2.498.806
Duran Varliklar 109.431 43.125 97.758 160.134 189.776
Aktif Toplami 465.598 526.055 1.673.977 3.558.296 3.927.528
Aktiflerdeki Biiyiime (%) 110,6% 13,0% 218,2% 112,6% 10,4%
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 730.177 667.068 1.297.624 2.467.424 2.107.375
Kisa Vadeli Finansal Bor¢lanmalar 150.183 189.871 551.369 1.587.786 1.123.269
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 35.923 48.572 42.743 163.218 141.501
Toplam Yiikiimliiliikler 766.100 715.640 1.340.367 2.630.643 2.248.875
Ozkaynaklar -300.502 -189.585 333.609 927.654 1.678.653
Net Satislar 742.199 961.784 3.876.865 5.690.967 7.045.764
Net Satiglardaki Biiyiime (%) 77,1% 29,6% 303,1% 46,8% 23,8%
Briit Satislar Kir veya Zarar 234.593 295.002 1.454.461 2.027.523 3.085.523
Faaliyet Giderleri (-) 62.535 85.324 240.565 625.278 809.232
Ana Faaliyet Gelir veya Zararlar1 172.058 209.677 1.213.895 1.402.245 2.276.290
EBITDA 276.089 362.355 1.207.391 1.515.772 2.380.770
Faiz Kargilama Orani1 (EBITDA) (x) 5 7,13 5,93 2,82 1,73
Net Isletme Sermayesi -374.010 -184.138 278.595 930.738 1.630.377
Cari Oran (x) 0,49 0,72 1,21 1,38 1,77
Ozkaynak / Aktifler (%) -64,5% -36,0% 19,9% 26,2% 41,5%




