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TV8 TV YAYINCILIK A.S.

Uzun Vadeli Ulusal Kredi Derecelendirme Notu: TR BBB
Kisa Vadeli Ulusal Kredi Derecelendirme Notu: TR A3
Goriiniim: Duragan

Istanbul, 12 Mart 2024- TV8 TV Yaymcilik A.S.’nin (Kisaca TV8 veya Sirket) Uzun Vadeli Ulusal Kredi
Derecelendirme Notu TR BBB, Kisa Vadeli Ulusal Kredi Derecelendirme Notu TR A3 olarak belirlenmistir.
Sirket’in iilkemizin en ¢ok izlenen televizyon kanallarindan biri olmasi, yiiksek ratinge ve gelir getiren igeriklere
sahip olmasi, son iki donemdeki karlilik performansi, Y 6netim Kurulu Bagkani’nin sektordeki tecriibesi ve trendleri
takipteki basaris1 notu destekleyen unsurlar olmustur. Sirket’in finansman kaynaklarini heniiz ¢esitlendirememis
olmasi, 6zkaynaklarinin sadece son iki donem pozitif degerde olmasi, grup firmalarindan olan alacak bakiyelerinin
yiiksek olmasi ve kurumsal yonetim konusunda gelisim gereklilikleri notu baskilayan unsurlardir. Sirket’in
oniimiizdeki donemde mevcut performansini devam ettirecegi beklentimiz ¢ercevesinde goriiniimii duragan olarak
belirlenmistir.

Sirket Profili: TV8 TV Yaymcilik A.S, 1996 yilinda Ankara’da “MNG TV Yaymcilik A.S.” iinvani ile
kurulmugtur. MNG TV Yayincilik A.S tinvan1 9 Ekim 2020 tarihinde yapilan Olagan Genel Kurul Toplantist
sonucunda degistirilmis ve firma TV8 TV Yaymcilik A.S {invanini 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 yayimlarini
stirdiirmiistiir. TV8 2013 yilinda Ali Acun Ilicali’in sahip oldugu Acun Medya tarafindan satin alinmig ve bunun
sonrasinda format degistirerek “Tiirkiye nin Eglence Kanali” sloganiyla eglence odakli yayin politikasina gegmis
olup, bu politikay1 halen siirdiirmektedir. TV8’in 6denmis sermayesi 42 milyon TL olup, hisselerinin tamami MNG
Reklam Pazarlama ve Prodiiksiyon A.S.’ye aittir. Dolayli yoldan TV8 ortaklik yapist %70,0 Ali Acun Ilicali ve
%30,0 Dogus Yayim Gurubu seklinde olusmaktadir. Sirket’in genel merkezi Istanbul’da olup, 31 Aralik 2023 tarihi
itibariyle Sirket biinyesinde ¢alisan ortalama personel say1s1 225 kisidir.

Pazar Durumu: TV8’in yaym formati eglence programlar tizerinedir. Gerek giindiiz kusaginda gerek en ¢ok
izleyicinin yer aldig1 prime time kusaginda, izleyenlerine eglence vadeden yarigma ve reality show niteligindeki
icerikleri 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 yaymladigi Survivor ve
MasterChef reality yarisma programlariyla rakiplerinden farklilagmaktadir. TIAK A.S.’nin yayinladigi 2023 yih
verilerine gore tiim izleyiciler géze alindiginda TVS, tiim giinde 0,87 izlenme oraniyla altinci, prime timeda ise 2,95
izlenme oraniyla {i¢iincii sirada yer almistir. Yayinlanan en giincel veri olan Subat 2024 verilerine gére TV8 tiim
izleyici gruplarinda tiim gilinde 1,46 izlenme oraniyla ikinci, prime time kusaginda ise 5,22 izlenme orantyla ilk
sirada bulunmaktadir. Sirket’in yayinladigi programlarin tamamina yakinin yapimecihigi, Acun Medya Grubu
tarafindan gergeklestirilmektedir.

Aktiflerde Biiyiime: Sirket’in 31.12.2023 ve 31.12.2022 tarihli finansal tablolar1 hazirlanirken Bagimsiz Denetgi
tarafindan TMS 29’a gore enflasyon diizeltmesi yapilmistir. Sirket aktifleri incelendiginde son iki donemdeki aktif
biiylimesi dikkat cekmektedir. Toplam aktifler uygulanan enflasyon muhasebesi etkisinin yani1 sira, artan reklam
fiyatlar1 ve yiiksek izlenme oranlarmin yarattig1 hacmin etkisiyle 2,2 kat biiyliyerek 1,7 milyar TL’ye yiikselmistir.
Bu biiylimedeki en biiyiik etken, 2,3 kat artigla toplam 1,2 milyar TL’ye ulasan Sirket’in kisa vadeli ticari alacaklari
olmustur. Sirket aktifleri 2023 yili sonunda %47,2 artigla 2,5 milyar TL’ye ylikselirken, toplam kisa vadeli ticari
alacaklar %22,8 artmis ve 1,5 milyar TL olmustur. Sirket aktiflerindeki bir diger onemli kalem ise, iligkili
taraflardan diger (ticari olmayan) alacaklar kalemidir. Bu kalem 2022 yilinda 2,0 kat artigla 281,9 milyon TL’ye,
2023 yilinda ise 1,8 kat artarak 797,1 milyon TL ye yiikselmistir. Son donemde Sirket’in aktiflerinin %95,5’1 dénen
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varliklardan olugmaktadir. Toplam varliklarin dagilimi, %56,9’u iligkili olmayan taraflardan ticari alacaklar, %4,5’1
iligkili taraflardan ticari alacaklar ve %32,3’i iligkili taraflardan diger alacaklar seklindedir.

Karhhkta Artis: Sirket hasilatinin her donem yiikseldigi ancak, 2022 yilinda yiiksek oranli bir biiyiime sagladigi
goriilmektedir. Sirket’in hasilatimn yaklasik %97’si reklam gelirlerinden olugmaktadir. Enflasyon muhasebesi
etkisinin yan1 sira, pandemi sartlar1 nedeniyle 6zellikle Survivor ve MasterChef gibi programlarin yiiksek ratingleri
sonucunda, 2022 yilinda hasilat 3 kat artarak 3,9 milyar TL’ye ulasmustir. Bununla birlikte, 2023 yilindaki artis
sadece %1,6 ile simirli kalmistir. Bunun ana nedeni, deprem felaketi sonrasi milli yas nedeniyle 45 giinliik reklamsiz
bir donemin gecirilmesi ve Mayis sonunda kadar uzayan se¢im siireci nedeniyle ilginin diger programlara kaymasi
olmustur. EBITDA gelisimi takip edildiginde son doneme kadar yiikselme egiliminde oldugu, 2022 yilinda 2,3 kat
artisla 1,2 milyar TL’ye ulasirken, 2023 yilinda ise %13,1 diisiisle 1,0 milyar TL seviyesine geriledigi
gorlilmektedir. Diger yandan, Sirket’in finansman giderleri yliksek seviyede olup, Sirket’in donem net kérim
etkilemektedir. Bu durum, Sirket’in 2020 yilina kadar donem net kar1 kaydedememesine neden olmustur. Bununla
birlikte, 2020 yilindan itibaren artan donem kéar1 2022 yili sonunda 6,8 kat artigla 863,9 milyon TL’ye ulagmisg, 2023
yil1 sonunda ise 312,0 milyon TL’ye gerilemistir.

Fonlama Yapisi: Sirket’in finansman ihtiyacin1 son iki doneme kadar agirlikli olarak finansal borglanmayla
sagladig1 goriilmektedir. Bununla birlikte, 6zkaynaklar da son iki donemde 6n plana ¢ikmaktadir. Sirket’in finansal
borglari, 2022 yilinda 2 kat artigla 576,3 milyon TL’ye, 2023 yilinda ise %90,6 artigla 1,1 milyar TL ye ulagmustir.
Sirket finansal bor¢lanmalarini vadeli alacaklarmin finansmani amaciyla kullanmaktadir. Ancak, 2023 y1l1 sonunda
finansal alacak tutar1 9%22,8 artarken, finansal borglar1 bu artisin oldukga iistiinde bir oranda gergeklesmistir.
Sirket’in finansal borglarinin tamamina yakini faktoring sirketlerinden kullanilan kredilerden kaynaklanmaktadir.
Bu durum, sektor genelinde olduk¢a yaygindir. TV8 yonetimi, oniimiizdeki donemlerde borglanma araci ihrag
ederek, hem borglanma kaynaklarmi gesitlendirmeyi hem de giincel olarak yiiksek seviyelerde olan borglanma
maliyetlerini diistirmeyi hedeflediklerini ifade etmislerdir.

Ozkaynaklarda Gelisim: TV8’in 6zkaynaklar1 incelendiginde, 2022 yilina kadar eksi 6zkaynaklarla faaliyet
gosterdigi ve 2022 yilinda elde edilen yiiksek karlarla 6zkaynaklarin pozitif deger kazandig: goriilmektedir. Ayrica,
2022 yilinda yaklasik 510 milyon TL tutarli sermaye diizeltmesi farklar1 6zkaynaklarin artisina etkili olmus ve son
donemde Ozkaynaklar 642,5 milyon TL’ye yiikselmistir. Sirketin 6zkaynaklarmin pozitif degere kavusmasiyla
0zkaynaklarin aktiflere oranini olumlu etkilemis ve bu oran son donemde %26, 1’e yiikselmistir. Bu durum, kaldirag
oraninin 2023 sonunda 2,8’e gerilemesine neden olmustur. Ancak, artan finansal bor¢lar nedeniyle finansal kaldirag
orani 1,8’¢ yiikselmistir.

Likidite Yapist: Sirket 2022 yilina kadar net isletme sermaye agigiyla faaliyetlerini siirdiiriirken, 2022 yilindan
itibaren pozitif net isletme sermayesine kavusmustur. Net Isletme Sermayesi (NIS) 2022 yilinda 278,6 milyon
TL’ye, 2023 yilinda ise %131,3 artisla 644,6 milyon TL’ye yiikselmistir. NIS’in aktiflere orami ise, 2023 yilinda
%16,6’dan %26,2’ye ¢ikmustir. Sirket’in cari oran1 son dénemde 1,38 ile tatminkar bir seviyede iken, asit-test orani
0,90 ile is modeli dikkate alindiginda istenen seviyenin altindadir.

Kurumsal Yonetim: Yaptigimiz degerlendirme sonucunda TV8’in kurumsal yonetim ilkelerine uyum konusunda
heniiz baglangi¢ diizeyinde oldugu diisiiniilmektedir. S6z konusu ilkelere uyum diizeyinin artiginin, Sirket’in
sektordeki basarisina, kaliciligina, mali disiplinine ve basarilarimin siirdiiriilebilirligine olumlu katkis1 olacagt
ongoriilmektedir



TV8 Secilmis Finansal Gostergeler

(1.000 TL) 2019 2020 2021 2022 2023
Dénen Varliklar 93.177 356.167 482.930 1.576.219 2.353.640
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 13.422 24.185 326.611 1.116.614 1.401.189
iliskili Taraflardan Ticari Alacaklar 2.214 229.047 43.603 115.074 111.320
iliskili Taraflardan Diger Alacaklar 62.556 72.527 92.522 281.912 797.140
Duran Varliklar 127.915 109.431 43.125 97.758 110.912
Aktif Toplami 221.092 465.598 526.055 1.673.977 2.464.553
Aktiflerdeki Biiyiime (%) - 110,6% 13,0% 218,2% 47,2%
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 625.031 730.177 667.068 1.297.624 1.708.991
Kisa Vadeli Finansal Bor¢lanmalar 151.517 150.183 189.871 551.369 1.090.151
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 26.080 35.923 48.572 42.743 113.048
Toplam Yiikiimliiliikler 651.111 766.100 715.640 1.340.367 1.822.040
Ozkaynaklar -430.019 -300.502 -189.585 333.609 642.513
Net Satislar 419.006 742.199 961.784 3.876.865 3.941.686
Net Satiglardaki Biiyiime (%) - 77,1% 29,6% 303,1% 1,7%
Briit Satislar Kar veya Zarar 83.796 234.593 295.002 1.454.461 1.404.306
Faaliyet Giderleri (-) 60.217 62.535 85.324 240.565 433.081
Ana Faaliyet Gelir veya Zararlar1 23.579 172.058 209.677 1.213.895 971.225
EBITDA 105.785 276.089 362.355 1.207.391 1.048.910
Faiz Karsilama Oran1 (EBITDA) (x) 1,16 5 7,13 5,93 2,73
Net Isletme Sermayesi -531.854 -374.010 -184.138 278.595 644.649
Cari Oran (x) 0,15 0,49 0,72 1,21 1,38
Ozkaynak / Aktifler (%) -194,5% -64,5% -36,0% 19,9% 26,1%




