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Skorlar Degisir, Mackolik Kalir

Mackolik internet Hizmetleri’ni Endeks Uzeri Getiri onerisi ve hisse
basina 75,50 TL hedef fiyat ile arastirma kapsamimiza aliyoruz.

Mackolik internet Hizmetleri

88% Getiri Potansiyeli

Oneri, Hedef Fiyat ve Kotasyon Detaylari

. P e g . . . . Bloomberg Ticker MACKO TI
girketin; i) glglu finansal yapisi ve net nakit pozisyonu, ii) ylksek 5 . Endeks Uzeri Getiri
karhihkla olgeklenebilen is modeli, iii) kiiresel erisime agik icerik altyapisi, HisseBasina Fiyat, TL 40,24
. .. . . . . - . Hisse Bagina Hedef Fiyat, TL 75,50
iv) doviz bazli gelir kompozisyonu, v) diizenli temettli 6demesi Ve  Gegiri potansiyeli 88%
XTMTU endeksinde yer almasi, vi) dijital medya segmentinde nis is Fiili Dolasim Orani 34,0%
. . . . . A . Piyasa degeri, milyon TL 4,024
modeli sayesinde yatirimcilar agisindan cazip bir blylime hikayesi piyasa degeri, milyon ABD dolari 103
sundugunu degerlendiriyoruz. BIST-100 Endeks Agirligi 0,0%
BIST Tiim Endeks Agirhigi 0,04%
.. . . . . . . . Yabanci Yatirimci Orani 6,1%
Son dénemde kiiresel glindem, bir yandan ABD ile Cin arasindaki tarife . b0 oran, 41%
indirimlerinin yarattig iyimserlikten destek bulurken Ote yandan YatrimFonlariOrans 8,4%
. ey . . e cus T . .. Kaynak: Matriks, PhillipCapital Arastirma
jeopolitik gelismelerin strdkledigi belirsizlik ortami nedeniyle temkinli . 0 oo e seri 28 mays itibanyia
bir seyir izlemektedir. Bu gercevede yatirimcilarin odagi daha belirgin bir
. o . . — o . . ... Finansallar, Milyon TL 2024 2025T 2026T 2027T
sekilde dusuik borgluluk, déviz bazh gelir yapisi ve gliglii nakit tGretimi gibi  Gejirier 697 1,027 1369 1,830
temel finansal yapisal unsurlara yénelmistir. Gelir Biylmesi 28,4% 47,3% 333%  33,7%
Esas FaaliyetKari 360 535 715 962
. S - - . BritKar 486 719 961 1,310
Bu baglamda, Mackolik gibi reklam ekonomisine dayali, déviz bazh gelir = . /= Marjs 69,7% 70,0% 702%  TL6%
Ureten ve sermaye gereksinimi duslik sirketler geleneksel, sermaye FAVOK 400 588 786 1,057
o . . . clas . FAVOK Marji 57,4% 57,2% 57,4% 57,8%
yogun sektorlerin aksine daha sinirli yatiim ihtiyaci ve daha hizli nakit s, 2585 406 548 739
donis hiziyla 6n plana gikmaktadir. Parasal sikilasmanin devam ettigi, NetKar Bayimesi 0,0% 58,8% 35,1%  31,2%
) . . . ) . Net Kar Marji 36,6% 39,5% 40,0% 40,4%
finansman maliyetlerinin halen yuksek seyrettigi mevcut konjonktirde et gorc 101 105 112 -119
bu yapinin Mackolik’in operasyonel verimliligini stratejik bir yatirim N/GtBor?/FAVOK 03 -0,2 0,1 0,1
. e e pmeue e . F/K 8,2 9,9 73 54
avantajina donlstlirdigint dislinmekteyiz. FD/FAVOK 5,0 6,7 5,0 3,7
Kaynak: Sirket Verileri, PhillipCapital Arastirma
2025/03 verilerine gére Mackolik’in aylik ortalama kullanici sayisi 7,85
: T . f : : : Ortaklik Yapisi Hisse Sayisi (mn) Oran (%)
milyon, gunliik aktif kullanici sayisi ise 4,1 milyon seviyesine ulasarak Medlazz Yen! Madys o1 1%
onemli bir erisim glcl olusturmustur. Yurtdisinda faaliyet gosteren A Emre Ugurlu 15 15%
- : o . Diger 34 34%
istirak Match en Direct (MeD) igin ise bu rakamlar sirasiyla 1,62 milyon Toplam 100 100%
ve 0,72 milyon diizeyindedir. Mackolik platformunda aylik ortalama 7,68
. v e e . . . . Hisse Fiyat Performansi
milyar ekran goriintlilemesi gerceklesmis olup bu sayinin sirketin
sektérdeki gicli konumunu teyit ettiginin bir gostergesi olarak 50,00 200%
degerlendirilebilir. 40,00 150%
30,00 100%
20,00 50%
. T . N . 10,00 0%
Baslica risk faktorleri, i) Dijital reklam pazarindaki regiilasyon ve veri
. g . T} . . 0’00 ! ! ! ! _50%
gizliligi dizenlemeleri, ii) Fransa basta olmak tizere yabanci pazarlardaki 05 24 08 24 1124 0225 05 25

rekabet ve igerik adaptasyonu, iii) Spor etkinlik takvimine bagimlilik
nedeniyle donemsel gelir dalgalanmalari.

BiST 100 Rélatif (Sag)

— Hisse Fiyati, TL (Sol)

Kaynak: BIST, Finnet

la 3a 6a 1y
Nominal 18,4% 34,1% 61,4% 113,0%
Rolatif 20,0% 41,2% 69,5% 147,8%
islem Hacmi milyon $ 1,2 1,0 0,8 0,8
Kaynak: BIST, Finnet
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Yatirnrm Temasi

Son yillarda dijitallesme siirecinin hiz kazanmasi ve kullanici odakli icerik tiiketim modellerinin donlsmesiyle birlikte,
kiiresel olcekte medya ve teknoloji sirketleri icin yapisal firsatlarin 6n plana c¢iktigl bir donem icerisinde bulunuyoruz.
Ozellikle reklam biitcelerinin televizyon gibi geleneksel mecralardan dijital platformlara kaymasi dijital yayincilik ve spor
medyasi gibi nis segmentlerde faaliyet gdsteren oyunculara 6nemli bir bllylime alani sunmaktadir.

Tlrkiye 6zelinde ise dijital reklam harcamalari 2023 itibariyla yillik %90’in Gzerinde bir bliylime sergilemis, toplam medya
yatirimlari icinde %66,7 pay ile ilk siraya yerlesmistir. Bu donlisiim, dijital platformlar lzerinden yiksek etkilesimli spor
icerigi sunan, mobilde glicll kullanici kitlesine sahip sirketlerin rekabet gliclint artirmaktadir.

MACKO, bu yeni diizende mobil uygulamalar {zerinden erisilen, dil bagimsiz ve anlik veri temelli icerik altyapisiyla
kullanicilarin degisen medya tiilketim aliskanliklarina dogrudan karsilik vermektedir. Sporun evrensel dili sayesinde cografi
bariyerleri asabilen icerik yapisi sirketin basta Fransa ve Kuzey Afrika olmak Gzere uluslararasi pazarlarda dlceklenebilir
blylime stratejilerini desteklemektedir. Bu baglamda, sirketin konumlandigi dijital medya segmenti yalnizca sektorel
egilimlerle degil; ayni zamanda artan mobil penetrasyon, internet erisiminin yayginlasmasi ve performansa dayali reklam
modellerinin _benimsenmesiyle birlikte hem kullanici sayisi hem de reklam verimliligi acisindan ciddi potansiyel
barindirmaktadir.

Sirketin 2021 yilindan itibaren baslattigi kurumsal donlisiim ve uluslararasi genisleme stratejisi, 2023’ten itibaren anlamli
gelir katkilarina donlismis; MeD, M-Scores ve Avrupa mobil reklam gelirleri toplam satislar igindeki payini artirmistir.
Fransa’da faaliyet gosteren istirakinin finansallarinin konsolidasyona dahil edilmesiyle birlikte global taraftaki bliyimenin
FAVOK Uizerindeki etkisi daha goriiniir hale gelmistir.

Bu gériiniim cer¢evesinde Olgeklenebilir is modeli, giiglii karlilik yapisi ve giiglii nakit pozisyonu ile MACKO’nun dijital
medya alaninda siirdiiriilebilir biiylime saglayabilecek nadir yerli oyunculardan biri olarak 6n plana giktigini ve mevcut
piyasa carpanlariyla degerlendirildiginde uzun vadeli yatirrmcilar agisindan anlamh bir degerleme firsati sundugunu
disiiniiyoruz.
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Mackolik Hakkinda

Ortaklik Yapisi Turkiye’de Mackolik, Fransa’da ise Match en Direct
markasiyla zaman icinde giiclii bir konum elde eden
platform, her iki tlkede de milyonlarca kullaniciya
ulasarak dijital spor medyasinin 6nde gelen
oyuncularindan biri oldu. 2001'de futbol ve
basketbolla yolculuga baslayan Mackolik, bugin
voleybol, at yarisi, Formula 1 ve tenis dahil pek cok
bransta canli skor ve en glincel spor haberlerini
kullanicilara sunmaktadir. Web sitesiyle baslayan
yolculugunu ios, Android ve Huawei

® Mediazz Yeni Medya ve Teknoloji Yatirimlari A.S. uygulamalariyla mobil platformlara tasimis, sosyal
Abdulkadir Emre Ugurlu
= Diger

medyanin hizla blyutyen giictinl kullanarak teknoloji
trendlerine hizlica uyum saglamistir.

2021’de Fransa merkezli Match en Direct markasinin sahibi Activaweb SAS’In paylarinin tamaminin satin alinmasiyla
sirket, global pazarda varligini giiclendirmistir. Uygulama yalnizca Fransizca dilinde kullanilabilir olmasina karsin
Fransizca konusulan Kuzey Afrika Ulkelerindeki kullanicilarin da kullanimina agiktir. 2023 yilinda halka arz edilen
Mackolik, ayni yil dijital yayincilik alanindaki hizmetlerini genisletmek amaciyla Momentum Dijital Yayincilik A.S."yi
ve yurtdisi faaliyetlerini blyltmek icin Hollanda merkezli M Sports B.V.yi kurmustur.

Mackolik, Fransa merkezli istirakini 2021 yilinda %100 oraninda biinyesine dahil etmis ve Euro bazl gelir yaratan
bu operasyonu tam konsolidasyon yéntemiyle finansallarina yansitmaya baslamistir. istirak, dogrudan Mackolik
merkezinden yonetilmekte olup Fransa’da sabit personel istihdami bulunmamaktadir. Bu yapi, artan gelir
hacmine ragmen operasyonel maliyetlerin sinirli kalmasini saglamakta; 6l¢ek ekonomisinin korunmasi sayesinde
karlihk marjlarinin yiiksek seviyede kalmasina imkan tanimaktadir. Fransa pazari, sirketin doviz bazh gelir
kompozisyonu icinde stratejik 6neme sahip bir biiyiime alani olarak 6ne ¢ikmaktadir.

Sirket, web sitesi ve uygulamalari Uzerinden reklam gelirleri ve bu gelirlerin optimizasyonuna yonelik yazilim
hizmetlerinden kazanc¢ saglamaktadir. Kullanici odakli dijital platformlar gelistirerek mevcut kullanici kitlesini
korumay! ve genisletmeyi hedeflemektedir. Temelde bir bilisim firmasi olan Mackolik, dijital medya trendlerine
paralel olarak bilisim sektoriinde de faaliyet gostermektedir.

Sirket bir biitlin olarak hafta sonlari ortalama 2,500 canli magla kullanicilarini bulusturan 15 farkli dilde hizmet veren
bir uygulamadir. Diinya niifusunun %84’(inlin kapsama alaninda olan platform, 175 (lkenin liglerini iceren zengin
icerigiyle 1,500 ligde karsilasmalari kullanicilarina sunmaktadir.
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Siirdiiriilebilir Karlilik ve istikrarli Temettii Dagitimiyla Yatirimcilara Deger Sagliyor...

Sirket, glcli finansal yapisi ve sirdirilebilir karliligi sayesinde diizenli ve yiksek temettii dagitimi yapmaktadir.
Temettii politikasina gére dagitilabilir kdrin en az %50’sinin hissedarlara diizenli temettii olarak 6denmesini
taahhiit etmistir. Ote yandan, Sirket 01/02/2024 déneminden itibaren BIST Temettii endeksinde yer almaktadir.

Sirketin 2021-2023 dénemindeki net kari artarken temettii dagiim orani da ylikselmistir. 2021’de dagitilabilir karin
%36,9'u, 2022°de %59’u, 2023’te ise %99,9’unu temettl olarak 6demistir.

e 2021'de 85,5 milyon TL kar elde edilmis ve %36,9 oraninda yaklasik 31,6 milyon TL temettii 6denmistir.

e 2022'de kar 97,4 milyon Tlye yukselmis, temettli dagiim orani %59'a ¢ikarak 57,5 milyon TL olarak
gerceklesmistir.

e 2023'te kar 152,3 milyon Tlye ulasmis ve neredeyse tamami (%99,9) temettll olarak hissedarlara
dagiilmistr.

e Ekim 2024’te 6denen kar payi avansina ek olarak, 2024 yilina iliskin Yonetim Kurulu 2 taksit olacak sekilde
pay basina net 0,9350 TL kar pay! dagitma karari aldi. ilk taksit 4 Haziran 2025, ikinci taksit 26 Eyliil 2025
tarihinde 6denecek. Karar, Genel Kurul’da onaylandi. Son kapanis fiyatina gére temetti verimliligi %2,32
diizeyindedir.

Geri Alim Programi ile Hisse Performansina Destek...

Sirket, hisse fiyatini desteklemek ve piyasa istikrarini giiclendirmek amaciyla 3 Nisan 2025 tarihinde geri alima konu
edilebilecek azami pay sayisi 750.000 adet, azami fon tutari 100.000.000 TL ve geri alim programinin siiresi azami 1
yil olacak sekilde pay geri alim programi karari almis, baslattgl pay geri alim programini 7 Mayis 2025’te
sonlandirmisti; ancak ayni giin yeni bir pay geri alim programi baslatma karari aldi. Bu kapsamda geri alima konu
edilebilecek azami pay sayisi 2.000.000 adet, azami fon tutari 100.000.000 TL ve geri alim programinin siiresi azami
1 yil olacak sekilde belirlenmesine karar verdi.

Ote yandan, 28 Mayis 2025 kapanisi itibariyla, 3 Nisan 2025 tarihli Yonetim Kurulu karariyla baslatilan pay geri alim
programi kapsaminda alinan 750.000 adet payla birlikte, sirketin geri aldigi toplam pay sayisi 1.200.000’e ulasti. Bu
miktar, sirket sermayesinin %1,20’sine karsilik gelmektedir.

Sirketin geri alim miktarini artirmasini hisse degerini koruma ve yatirimci giivenini pekistirme stratejisi olarak
yorumluyor, piyasa dinamiklerine uyum saglamasi nedeniyle pozitif olarak degerlendiriyoruz. Siirecin devaminda
geri alim programinin hisse iizerinde dengeleyici bir rol oynamasini ve degerleme agisindan destekleyici etkisini
korumasini bekliyoruz.
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Tiirkiye Niifusu ve Mackolik’in Erisim Giicii

Turkiye'de ikamet eden nifus, 31 Aralik 2024 tarihi itibariyla bir 6nceki yila gére 292 bin 567 kisi artarak 85 milyon
664 bin 944 kisi oldu. Erkek niifus 42 milyon 853 bin 110 kisi olurken, kadin nifus 42 milyon 811 bin 834 kisi oldu.
Diger bir ifadeyle toplam niifusun %50,02'sini erkekler, %49,98'ini ise kadinlar olusturdu.

Turkiye Niifusu (2021-2024)
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Kaynak: TUIK

Mackolik'in ayhk 7,85 milyon kullaniciya ulasmasi, Tirkiye nifusunun yaklasik %9,17'sine erisim sagladigini
gostermektedir. Ayrica, glinliik 4,1 milyon kullanici ile Tirkiye niifusunun %4,79'una glinlik erisim saglanmaktadir.
Ancak, sirket icin asil dnemli olanin erisilebilir hedef kitlenin oldugunu diisiiniiyoruz.

Grup 2024 Niifus Payi (%) Aciklama

0-14Yas ~20,9 Bijital medya tiketim aligkanligi gelismemis. Aktif kullanici degil.

65 Yas ve Uzeri ~10,6 Dijital penetrasyon g¢ok sinirli. Spor igerikli uygulama kullanimi diigik.

Kadin Niifus ~50,0 Macgkolik’in hedef kitlesi erkek agirlikli oldugundan aktif kullanici orani sinirli olabilir.

Kaynak: TUIK, PhillipCapital Arastirma

2024 itibariyla 85,6 milyon nifusun tamami dijital medya tiiketicisi degildir. Dijital spor icerikleri acisindan anlamli
bir analiz yapmak icin yukaridaki tabloda yer alan yas ve cinsiyet gruplari disarida tutulmalidir.

Yukaridaki tabloda yer alan gruplar gikarildiginda 15-64 yas arasi erkek niifus, asagidaki tabloda belirtildigi lizere
29,6 milyon kisi yani toplam niifusun %34,6’s1 eder. Yani sirketin gercek hedef kitlesi olan 15-64 yas arasi erkek
niifus icindeki erisimi 1C25 itibariyla %26,5 seviyesindedir. Turkiye'de dijital spor icerigine aktif olarak erisebilecek
potansiyel kullanici evreninin 1/3’line ulasan sirket, medya sektori icinde nadir gériilen seviyede bir penetrasyon
oranina sahiptir. Bu durumun sirketin kullanici basina gelir yaratma potansiyelini ve reklam platformu degerini
stratejik diizeyde 6ne ¢ikardigini diisiiniiyoruz.

Toplam Niifus mn (2024) Toplam Pay (%) *Mackolik Ulasimi (mn) Penetrasyon (%)

Toplam 85,66 100 7,85 9,17
15-64 yas Erkek 29,6 34,6 7,85 26,5
Kaynak: TUIK, PhillipCapital Arastirma

*1¢25 jtibariyla
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Demografik Dinamikler Isiginda Mackolik’in Uzun Vadeli Potansiyeli

Turkiye Niifusu (2021-2050T)
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Kaynak: TUIK

yil Toplam (mn) Toplam Erkek Nifusu (mn) Toplam 14-65 Yas Arasi Erkek Niifusu (mn)

2024 85,81 42,93 29,65
2030T 88,18 43,99 30,68
2050T 93,77 46,38 29,29
Kaynak: TUIK

Yukaridaki grafikte TUiK’in 2050 yilina kadar ana senaryo projeksiyonlari yer almaktadir. TUIK projeksiyonlarina gére
Turkiye’nin toplam niifusunda 2050’ye kadar kademeli bir artis 6ngorilse de Mackolik’in esas hedef kitlesi olan 14—
65 yas arasi erkek nifusunda 2030 sonrasi gerileme dikkat cekmektedir. Kisa ve orta vadede i¢ pazarda erisilebilir
potansiyelin yliksek kaldigini; uzun vadede ise Mackolik icin kullanici basina gelir artisi Griin ici etkilesim derinligi ve
global penetrasyon stratejilerinin_daha belirleyici hale gelecegini gdstermektedir. Olceklenebilir dijital yapisi
sayesinde sirketin bolgesel genisleme ve yiiksek etkilesimli kullanici davranislari Gzerinden siirdirilebilir bliyime

potansiyelini korudugunu degerlendiriyoruz.

Kullanic Bilyiimesi ve Dijital Talep Mackolik’in Pazar Potansiyelini Artiriyor...

Cinsiyete Gore Bireylerin internet Kullanim Orani (%)

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Kadin 35,3% 37,0% 38,7% 44,1% 46,1% 51,9% 58,7% 65,5% 68,9% 73,3% 77,5% 80,9% 83,3% 85,4%
Erkek 54,9% 58,1% 59,3% 63,5% 65,8% 70,5% 75,1% 80,4% 81,8% 84,7% 87,7% 89,1% 90,9% 92,2%
Toplam 45,0% 47 4% 48,9% 53,8% 55,9% 61,2% 66,8% 72,9% 75,3% 79,0% 82,6% 85,0% 87,1% 88,8%
Kaynak: TUIK

Dijital donlisimiin hiz kazanmasiyla birlikte 16-74 yas arasindaki bireylerin internet kullanim orani da artmaya
devam ediyor. TUIK verilerine gére 31 Aralik 2024 itibariyla Tiirkiye’nin toplam niifusu 85 milyon 664 bin 944 kisi
olarak kaydedildi. Nifusun 42 milyon 853 bin 110’u erkeklerden, 42 milyon 811 bin 834’i ise kadinlardan olustu.
internet kullanim oranlarinda ise gecmisten giiniimiize siirekli bir yiikselis trendi gézlenmekte olup 2024 yilinda
erkek nifusunun %92,2’si, kadin niifusunun ise %85,4’(i internete eristi (2023: Kadin %83,3, Erkek %90,9) ve 2023
yihinda %87,1 olan internet erisimi, 2024 yilinda %88,8’e yikseldi.

Tiirkiye niifusundaki biiyiime ve internet kullanim oranlarindaki artisin dijital spor igeriklerine ve dijital medya
tiiketimine olan talebi 6nemli 6lgilide artirdigini gériiyoruz. Bu durumun Mackolik’in pazar biiyiimesi ve kullanici
etkilesimini artirma potansiyelini destekleyebilecegini diisiinliyoruz. Artan internet penetrasyonu, kullanicilarin
Mackolik gibi platformlara erisimini kolaylastirirken dijital spor iceriklerine olan ilgiyi de yiikseltmekte. Bu
nedenle Tiirkiye’deki demografik ve teknolojik trendlerin Mackolik’in pazar biiyiimesini ve kullanici baghligini
artirma yoniinde olumlu bir etki yaratacagini 6ngoriiyoruz.
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Mackolik’te Yiikselen Kullanici Etkilesimi Reklam Gelirlerini Zirveye Tasiyor...

Mackolik’in en biyuk gelir kalemini, uygulama tizerinden saglanan reklam gelirleri olusturmaktadir. Uygulamaya giris
yapan kullanicilarin ilgi alanlari ve davranis verileri analiz edilerek, onlara kisisellestirilmis reklamlar sunulmaktadir.
Bu reklamlar, kullanicinin tercihlerine ve anlik ilgi alanlarina gore dinamik sekilde belirlenmekte ve firmalar
tarafindan gercek zamanli olarak yapilan tekliflere gore en yiiksek fiyati veren marka reklam alanini satin almaktadir.
Boylece, reklamlarin hedef kitleye etkin sekilde ulasmasi saglanirken, Mackolik de reklam verenlerden maksimum
gelir elde etmektedir.

2023 ve 2024 yillarinda kullanici basina disen sayfa gorintiileme sayisindaki artis, sirketin uygulama deneyimini
stirekli gelistiren yenilik¢i yaklasiminin bir gostergesi olup 1C25 itibariyla Mackolik uygulamasi, aylik ortalama 7,85
milyon ve glinlik ortalama 4,1 milyon kullaniciya ulasmistir. Bu donemde kullanici basina diisen aylik ortalama sayfa
gorlntileme sayisi yaklasik 1.000 olup bu durum Mackolik’i sektérde en yilksek etkilesim oranina sahip dijital
platformlar arasina tasimaktadir. Yiiksek gosterim sayisi, fazla reklam alani ve ileriye doniik eCPM (birim basina
reklam geliri potansiyeli) artisini desteklemekte; reklam gelirlerinde artis potansiyeli sunmaktadir. Bu ylizden
modelimizde reklam gelirleri ylksek bliyiime potansiyeline sahip bir gelir kalemi olarak degerlendiriimekte olup
2025 yili igin reklam gelirleri satis gelirlerinin ortalama %94’lUn0 2026 yil icin ise %95’ini olusturmaktadir (2024:
%99).

Asagidaki tablo sirketin mobil uygulama performans gostergelerindeki gelisimini gostermektedir.

Ana Gostergeler Mackolik Match En Direct Mackolik Match En Direct Mackolik Match En Direct Mackolik Match En Direct Mackolik Match En Direct

Aylik Ortalama App Kullanicisi (mn) 7,89 1,76 7,37 1,57 7,74 1,65 7,89 1,68 8,13 1,72
Biiyiime (%) 36% 11% -7% -11% 5% 5% 2% 2% 3% 2%

Gunltk Ortalama App Kullanicisi (mn) 3,13 0,61 3,71 0,64 3,87 0,66 4,06 0,69 4,31 0,72
Biiyiime (%) 13% 2% 19% 5% 4% 3% 5% 4% 6% 5%

Aylik App Sayfa Goruntiileme (mir) 7,11 484 6,75 371 7,18 381 7,61 397 8,06 417
Biiyiime (%) 3% 1% -5% -23% 6% 3% 6% 4% 6% 5%

Kaynak: Sirket verisi, PhillipCapital Arastirma

Kisi Basi Aylik Ortalama Sayfa Goriintiilenmesi Gunluk Aktif Kullanici / Aylik Kullaniai

Mackolik Match En Direct Mackolik Match En Direct
2023 901 275 2023 40% 35%
2024 916 236 2024 50% 41%
2025T 927 231 2025T 50% 40%
2026T 936 236 2026T 51% 41%
20277 936 243 2027T 53% 42%
Kaynak: Sirket verisi, PhillipCapital Arastirma Kaynak: Sirket verisi, PhillipCapital Arastirma

Verilerden goruldigu tizere her iki uygulamada da glinlik aktif kullanicilarin aylik kullanicilar icindeki orani yiikselmis
olup 1C25 itibariyla Mackolik’te %52, M-Scores’ta ise %44 seviyelerine ulasarak saglikl bir bllylime gostermistir. Bu
metrikler, kullanicilarin platformlarla olan etkilesimlerinin giglendigini ve uygulamalarin kullanici baglihginda
basarili bir performans sergiledigini ortaya koymaktadir. Diizenli kullanimin artmasiyla birlikte reklam
gosterimlerinin pozitif etkilenmesini ve sirketin gelir bliyiimesine 6nemli katki saglamasini bekliyoruz.
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Ciro ve Maliyet Kirilimi

Mn TL 2025T 2026T 20277 20281 2029T 2030T 2031T 20321 2033T 2034T
Reklam Gelirleri 1,020 1,362 1,822 2,355 3,046 3,794 4,730 5,898 7,066 8,467
Uyelik Gelirleri 7 7 8 8 9 9 10 11 11 12
Toplam Satis Gelirleri 1,027 1,369 1,830 2,363 3,055 3,804 4,739 5,908 7,077 8,479
Kaynak: PhillipCapital Arastirma

2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T 2032T 2033T 2034T

Satig Gelirleri 1,027 1,369 1,830 2,363 3,055 3,804 4,739 5,908 7,077 8,479
Biiyiime, % 47% 33% 34% 29% 29% 25% 25% 25% 20% 20%
Satislarin Maliyeti (-) 308 408 520 645 797 952 1,132 1,348 1,607 1,917
Biiyiime, % 46% 33% 28% 24% 24% 19% 19% 19% 19% 19%
Personel Giderleri 125 168 210 252 303 348 400 460 529 609
Teknik Danismanlik ve Yazillm 58 76 94 118 148 177 212 255 306 367
Prodiiksiyon, Yayin Haklari 33 42 55 72 93 121 151 189 236 295
Hosting Giderleri 17 24 32 41 52 62 74 89 107 129
Sigorta Giderleri 9 13 17 21 25 30 36 43 52 62
Ofis Giderleri 6 9 12 16 20 24 29 35 42 50
Diger Giderler 4 5 7 9 12 15 20 26 33 43

Amortisman ve itfa Giderleri 55 72 93 116 146 175 210 252 302 362
Briit Esas Faaliyet Kari/Zarari 719 91 1,310 1,717 2,257 2,852 3,607 4,560 5,470 6,562

Briit Kar Marji 70,0% 70,2% 71,6% 72,7% 73,9% 75,0% 76,1% 77,2% 77,3% 77,4%
Kaynak: PhillipCapital Arastirma
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ileriye Yonelik Beklentiler

Net Borg - Net Borg / FAVOK

2022 2023 2024 20257 20267  2027T Mackolik, net nakit pozisyonuyla glicli ve saglam bir

finansal yapilya sahip olmaya devam ediyor. 1C25

0
itibariyla net nakit pozisyonu 124,3 mn TL olurken Net
-50 Bor¢ / FAVOK rasyosu ise -0,7x seviyesinde
bulunmakta. Mevcut konjonktiirel ortam goz 6niine
-100 alindiginda bu durumu pozitif olarak
degerlendiriyoruz.
-150
-200 -1,0
mmmm Net Bor¢ == Net Borg / FAVOK
Toplam Satis Gelirleri (mn TL) FAVOK - FAVOK Mariji
2,000 1,830 1,200 60%
1,300 ., 57,8%
1,600 1,000 57,2% °74% 1057 58%
’ 1,369
1,400 786
800 56%
1,200 1,027 588
1,000 600 54%
800
0,
600 400 52%
400 200 50%
200 l l
0 0 48%
2022 2023 2024 2025T  2026T  2027T 2022 2023 2024  2025T  2026T  2027T
Mn TL s FAVOK =~ === FAVOK Marij
Kaynak: Sirket Verileri, PhillipCapital Kaynak: Sirket Verileri, PhillipCapital

Yaz aylarinda mag takviminin gérece sinirli olmasi nedeniyle mevsimsel olarak gelirlerde gegici bir yavaslama
beklenebilir. Ancak kalan ceyreklerde artan kullanici etkilesimi ve yogun mag¢ takviminin bu etkileri
dengeleyebilecegini 6ngoriiyoruz. Ote yandan reklam gelirlerindeki biiyiimenin siirdiiriilebilirligi, onayh tyelik
sisteminin yayginlasmasi, operasyonel verimliligin korunmasi ve diisiik yatirim ihtiyacinin devam etmesi gibi
unsurlarin girketin karhiligini destekleyebilecegini diisiiniiyoruz. Tim bu varsayimlar altinda 2025 yilinda yillik
bazda %47 artisla 1,03 milyar TL diizeyinde satis geliri, %47 artisla 588 milyon TL FAVOK ve %59 artisla 406 milyon
TL net kar bekliyoruz.
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Degerleme

Mackolik’i, i) glglii finansal yapisi ve net nakit pozisyonu, ii) ylksek karhilikla 6lgeklenebilen is modeli, iii) kiresel
erisime agik icerik altyapisi, iv) doviz bazli gelir kompozisyonu, v) diizenli temettli 6demesi ve XTMTU endeksinde
yer almasi, vi) dijital medya segmentinde nis is modeli sayesinde yatirimcilar agisindan cazip bir blylime hikayesi
sundugunu degerlendiriyoruz ve “Endeks Uzeri Getiri Onerisi” ile arastirma kapsamimiza aliyoruz.

MACKO icin 12 ay sonrasi hedef fiyatimizi, %100 indirgenmis nakit akisi yontemini kullanarak hesapliyoruz. 2025-
2034 vyillarini kapsayan INA degerlememizde; risksiz getiri oranini ilk yil %33 olarak belirleyip sonraki yillarda
kademeli olarak dislis 6ngordik. Piyasa risk primini %5 borglanma maliyetini %50 ve sirket betasini 0,70 olarak
varsaydik. Sonsuz bilylime oranini ise %5 olarak belirledik. Buna bagl olarak indirgeme faktorii hesaplamasinda
kullanilan agirlikli ortalama sermaye maliyeti 10 yillik dénemde %23,4-%36,5 araliginda olustu. INA sonucunda
MACKO igin 7,55 milyar TL piyasa degeri hedefine ulastik.

Sonug olarak 12 aylik hedef fiyatimiz MACKO icin 75,50 TL olarak belirlenmis olup, %88,0 getiri potansiyeli
sunmaktadir.

Agirhkh
Degerleme yontemi Deger Agirhk deger
INA (milyon TL) 7,548 100% 7,548
12 Aylik Hedef Piyasa Degeri (milyon TL) 7,548
12 Aylik Hedef Fiyat (TL) 75,50
Mevcut Fiyat (TL) 40,24
12 Aylik Getiri Potansiyeli 88%

Kaynak: PhillipCapital Arastirma
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Finansallar (mn TL)

Finansal Veriler

Milyon TL 2024 2025T 2026T 20277
Ciro 697 1,027 1,369 1,830
Ciro Buyumesi 28% 47% 33% 34%
Brit Kar 486 719 961 1,310
Briit Kar Marji 70% 70% 70% 72%
Esas Faaliyet Kari 360 535 715 962
FAVOK 400 588 786 1,057
FAVOK Blylimesi 42% 47% 34% 35%
FAVOK Marji 57% 57% 57% 58%
Vergi Oncesi Kar 345 579 783 1,056
Vergi Gideri 89 174 235 317
Net Kar 255 406 548 739
Net Kar Bliyimesi 16% 59% 35% 35%
Net Kar Marji 37% 39% 40% 40%
Net isletme Sermayesi 151 247 342 479
Bilango (mn TL) 2024 2025T 2026T 2027 T
Dénen Varliklar 395 563 821 1,178
Nakit ve Nakit Benzerleri 101 111 122 134
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 175 279 391 547
Duran Varliklar 143 194 237 281
Toplam Varliklar 538 757 1,058 1,458
Kisa Vadeli YakamlGltkler 70 94 117 143
Uzun Vadeli Yukamlaltkler 18 11 15 20
Ozkaynaklar (Ana Ortaklik) 450 653 927 1,296
Odenmis Sermaye 25 100 100 100
Net D6nem Kari/Zarari (Ana Ortaklik) 255 406 548 739
Toplam Kaynaklar 538 757 1,058 1,458
Rasyo Analizi (mn TL) 2025T 20277
F/K 8,2 9,9 7,3 5,4
FD/FAVOK 5,0 6,7 5,0 3,7
PD/DD 4,6 6,2 4,3 3,1
Ozkaynak Karlilig 57% 62% 59% 57%
Yatirilan Sermayenin Getirisi (ROIC) 410% 243% 201% 174%
Net Borg -101 -105 -112 -119
Net Bor¢ / FAVOK -0,3 -0,2 -0,1 -0,1
Net Borc / Ozkaynaklar -0,2 -0,2 -0,1 -0,1
Nakit Akis Tablosu (mn TL) 2024 2025T 2026T 20277
Donem Basi Nakit ve Benzerleri 165 101 207 444
Net Kar 255 406 548 739
Net Kar Dlzeltmel eri 111 141 190 256
Amortisman 40 53 71 95
isletme Sermayesindeki Degisim -78 -96 -96 -136
Ana Faaliyetlerden Kaynaklanan Nakit Akisi 258 451 643 859
Yatirim Faaliyetlerinden Nakit Akisl -40 -77 -103 -137
Finansal Borglardaki Degisim -7 -10 -16 -24
Fin. Faal. Kaynaklanan Nakit Akisl -245 -269 -302 -410
Toplam Nakit Akisi -19 106 238 312
Donem Sonu Nakit ve Benzerleri 101 207 444 756

Kaynak: Finnet, PhillipCapital Arastirma
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indirgenmis Nakit Akimi (iNA)

INA Ozet (milyon TL) 2025T  2026T  2027T 2028T 2029T 2030T 2031T 2032T 2033T 2034T
Satis Gelirleri 1,027 1,369 1830 2,363 3,055 3,804 4,739 5908 7,077 8,479

Biiyime, % 47,3% 333% 33,7% 291% 293% 245% 24,6% 24,7% 19,8% 19,8%
FVOK 535 715 962 1,252 1,656 2,072 2588 3,301 4,055 4,866

FVOK mariji, % 52,0% 52,2% 52,6% 53,0% 542% 545% 546% 559% 57,3% 57,4%
FAVOK 588 786 1,057 1,375 1,815 2,270 2,834 3,608 4,423 5,307

FAVOK marji, % 572% 574% 57,8% 582% 594% 59,7% 59,8% 61,1% 625% 62,6%
isletme sermayesi degisimi 96 96 136 153 205 235 302 312 290 339
Sermaye harcamalari 67 89 119 154 199 247 308 384 460 551
Vergi 134 179 240 313 414 518 647 825 1,014 1,217
Serbest Nakit Akimlari 292 423 561 755 997 1,269 1577 2,087 2,659 3,200
iskonto Faktérii 0,83 0,65 0,51 0,41 0,34 0,27 0,22 0,18 0,14 0,12
indirgenmis Nakit Akimlari 243 273 287 313 335 345 347 372 384 375

2025T 20267  2027T 2028T 2029T 2030T 2031T 2032T 2033T 2034T

Risksiz Faiz Orani 33,0% 28,0% 230% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0%
Sermaye Risk Primi 50%  50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50%
Borg Agrrligi 15%  1,6%  16% 14% 1,3% @ 1,3% 1,2% 12% 11% 11%
Ozkaynak Agirligi 98,5%  98,4%  98,4% 98,6% 98,7% 98,7% 98,8% 98,8% 98,9% 98,9%
Borg / Ozsermaye 16%  1,6%  16% 14% 1,3% @ 1,3% 1,2% 12% 11% 11%
Beta 0,70 0,70 070 0,70 0,70 070 070 070 0,70 0,70
Vergi Orani 250% 250% 250% 250% 250% 250% 250% 250% 250% 25,0%
Borglanma Maliyeti 50,0%  40,0% 350% 30,0% 250% 250% 250% 250% 250% 25,0%
Ozkaynak Maliyeti 36,5% 31,5% 26,5% 235% 23,5% 235% 235% 235% 235% 23,5%
AOSM 36,5% 31,5% 26,5% 235% 23,4% 234% 23,4% 23,4% 23,4% 23,4%
INA Bugiinkii Deger 3,274

Terminal Blyime Orani 5%

Devam Eden Degerin

Bugunku Degeri 2,132

Firma Degeri 5,405

(-) Net Borg -124

Piyasa Degeri 5,530

12 aylik Hedef PD 7,548

13
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1G25 Finansal Sonuglari
Mackolik 1C25’te yillik bazda %49 artisla 268,5 milyon TL satis geliri, %65 artisla 167,4 milyon TL FAVOK ve %91
artisla 92,4 milyon TL net kar elde etti.

Sirketin 1. ceyrek goriinimiine baktigimizda toplam satis gelirleri, gelirlerin blytk bolimini olusturan reklam
gelirlerindeki giicli artisin etkisiyle gecen senenin ayni donemine kiyasla %49 artisla 268,5 milyon TL seviyesine
ulasti. Ote yandan, kullanici deneyimini gelistiren ve etkilesimi artiran bircok yeniligi devreye alarak takipgi
kazanimini slrdiirmesi de katki sagladi. Onayh Uyelik sistemi, oyun entegrasyonu, yenilenen tasarim, koyu mod,
filtrelenebilir istatistikler, gol animasyonlari, magin oyuncusu oylamasi, MAI yapay zeka asistani, sessize alma 6zelligi,
favori takimlarin ortak gosterimi, hakem profilleri, dakika bazli analizler, voleybol ve Formula 1 canli anlatimi gibi
birgok yenilikle kullanici deneyimini gelistirerek kullanici ilgisini canl tutuyor. Yilin ilk ¢ceyregi itibariyla Mackolik’in
ayhk ortalama uygulama kullanici sayisi 7,85 milyon, Match en Direct icin ise 1,62 milyon seviyesine ulasarak giclii
kullanici trafigini sirdiirdii. Bu dénemde Tiirkiye'nin toplam gelirler igindeki payl %84’e yiikselirken Avrupa’nin payi
doviz kurlarindaki baskilanma ve enflasyon muhasebesinin etkisiyle %16’ya geriledi (1G24: Tirkiye %79, Avrupa
%21).

Satislarin maliyetinin hasilata oranla daha yavas artmasi briit kari desteklerken, brit kar yillik bazda %58 artigla 201,9
mn TL olarak gergeklesti. Briit kar marji ise 4,4 puan artisla %75,2 oldu. Genel yonetim giderleri ile reklam ve
pazarlama giderlerindeki artisa karsin gelir bliyiimesinin gli¢lii seyretmesi ve operasyonel verimliligin korunmasi
nedeniyle esas faaliyet kari yillik bazda %47 artisla 138,8 milyon TL seviyesine yikseldi. Esasa faaliyet gelirlerindeki
artisla beraber FAVOK gecen yilin ayni ddnemine kiyasla %65 artisla 167,4 mn TL olurken FAVOK marji ise 6,1 puan
artisla %62,3 seviyesine ylkseldi.

Sirket, 31,8 milyon TL net parasal pozisyon kaybi yazmasina ragmen zararin yillik bazda gerilemesi ve efektif vergi
oraninin iyilesmesiyle net karini %91 artirarak 92,4 milyon TL seviyesine ¢ikardi.

1¢25 1G24  Yilhk Degisim (%)

Net Satislar 268,5 180,5 49%
Brit Kar 201,9 127,7 58%
Esas Faaliyet Kan 138,8 94,5 47%
FAVOK 167,4 101,5 65%
Net Kar (Zarar) 92,4 48,4 91%
Brit Kar Marji 75,2% 70,8% 440 baz puan
Esas Faaliyet Kar Mariji 57% 51% 600 baz puan
FAVOK Marji 62,3% 56,2% 610 baz puan
Net Kar Marji 34,4% 26,8% 760 baz puan
Net Borg -101 -162,5 -
Net Bor¢ / FAVOK -0,7 -0,6 -
Net Borg / Ozkaynak 21% 20% -

Kaynak: Sirket verisi
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Metodoloji

Bir hissenin hedef degeri, performans dénemimiz olan 12 aylik slire sonunda, analistin ulasmasini bekledigi degeri
ifade eder.

Endeks Uzeri Getiri (EU)

Eger sirket icin bu karar verilmisse, hissede orta ve uzun vadede endekse kiyasla daha iyi bir getiri beklendigini
gosterir. Elbette bu karar hissenin ylikselecegini veya endeks Uzerinde getiri saglayacagini garanti etmez. Rapor
yayinlandiktan sonra olabilecek her tirli konjonktiir degisimi, makro ekonomideki gelismeler, diinya
ekonomilerindeki gelismeler, sirket hakkinda ¢ikan bir haber bu kararimizi degistirebilir.

Endekse Paralel Getiri (EP)

Eger ilgili hisse icin “Endekse Paralel Getiri” karari verilmisse, bunun cesitli sebepleri olabilir. Sirketin son verileri,
gelecege iliskin tahminler konusunda gecmise gére dnemli farkliliklar géstermeyecegini veriyorsa bu karar verilmis
olabilir. Sirketin hisse fiyati degerlemeler agisindan olmasi gereken fiyata yakin seviyelerde olabilir. Bir hisse icin
“Endekse Paralel Getiri” kararinin verilmis olmasi bu hissenin asagi ya da yukari yonli hareket yapmayacagi
anlamina gelmez. Genellikle bu karar verilen hisselerde orta ve uzun vadede endekse paralel bir getiri elde
edilmesinin beklendigini gosterir. Fakat, gelecek her yeni haber, konjonktiir degisimi bu karari degistirebilir.

Endeks Altinda Getiri (EA)

Bir hisse icin “Endeks Altinda Getiri” karari verilmisse, orta ve uzun vadede endekse kiyasla daha zayif bir getiri
beklendigini gosterir. “Endeks Alt1 Getiri” karari verilmis olsa dahi ilgili hisse senedinin kisa vadeli tepki ylikselisleri
yapabilecegi veya teknik gostergelerinin kisa vadeli alim sinyali vermis olmasi mimkiindir. Bazi durumlarda, aslinda
orta ve uzun vadede hisse senedinden getiri beklenmiyor olsa da 6nemli bir haber, gecici bir kar artis haberi, ya da
kisa vadede fiyatin olumlu bir seyir izlemesine neden olacak gelismeler oldugunda da kisa vadeli “Endeks Uzeri
Getiri” veya “Endekse Paralel Getiri” saglanabilir.

PhillipCapital analistleri, sirketlerle ilgili gelismelere paralel olarak degerlemelerini gézden gecirir ve gerekli
gorildugi anlarda hisselerle ilgili tavsiyelerini degistirebilirler Bununla beraber, bazi zamanlarda, bir hissenin hedef
getirisi, fiyatlardaki dalgalanmalara bagh olarak, 6ngordiiglimiiz derecelendirme araliklarinin disina gikabilir. Bu gibi
durumlarda, analist tavsiyesini degistirmeyebilir.
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Yasal Uyari

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yénetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanligi s6zlesmesi cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve analizler genel niteliktedir. Bu
tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Tim yorum ve tavsiyeler;
Ongori, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman iginde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler
nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Bu rapordaki tim goris ve bilgiler dnceden haber
verilmeksizin degistirilebilir. Raporda yer alan bilgi ve veriler, glvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis
olup, dogruluklari ayrica arastirilmamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek
zararlardan PhillipCapital Menkul Degerler A.S. ve calisanlari sorumlu degildir. Bu sebeple, okuyucularin, bu
raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri onerilir ve
bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanhsligindan
PhillipCapital hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, PhillipCapital ve tiim ¢alisanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler
dolayisiyla ortaya cikabilecek, dogrudan veya dolayl zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Sunulan yorum
ve tavsiyelerin objektifligini etkileyebilecek nitelikte bilinen herhangi bir iliski ve kosul bulunmamakta olup gerek
Sirketimiz gerekse musterileri arasinda dogabilecek 6nemli ¢ikar catismalarina yol agmayacak sekilde hazirlanmasi igin
azami dikkat ve 6zen gosterilmistir. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim satim 6nerisi ya
da getiri vaadi degildir ve Yatirrm Danismanligi kapsaminda yer almamaktadir. Bu raporun timi veya bir kismi
PhillipCapital Menkul Degerler A.S.nin yazili izni olmadan c¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya lglinci kisilere
gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz.
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