A

MACKOLIK
Mackolik 16 Eylul 2025
o - u . e . . Hisse Kodu MACKO

Yogun spor takvimi esliginde strdurulebilir karhlik Piyasa Degeri (mir TL) 286

Piyasa Degeri (mIn 93,4
Artan internet kullanimi ve kullanicilarin baghligi HI)E/DEF Fi\s(;AT ( 3) 64,21
Mackolik icin Uye sayilari ve istatistiklerine baktigimizda : !
szellikle i L Al ) POTANSIYEL %66,26

¢ tarafta Turkiye'nin demografik yapisi ve geng -

nUfusu sebebiyle aktif kullanici sayisinda strdurulebilir ve TAVSIYE AL
gucld buyumenin 6n plana ¢iktigini gérmekteyiz. 2022 yilinda
aylik ortalama 5.82m kullanici gérurken 2025/6'ya baktigimizda F/K 10,71
%33'lUk guclu artisla 7.78m kisiye ciktigini gérmekteyiz. GUnluk PD/DD 7.38
ortalama aktif kullanicilara baktigimizda ise aylik kullanicilarin FD/FAVOK 6.9
%48.8'inin(ortalama %46.6) aktif olarak kullandigini
gormekteyiz. 2030 yilinda kullanici trafigine baktigimizda .
beklentimiz 12.9m Mackolik 2.6m Match En Direct kullanicisina Hisse Soay|5| (min lot) 100
ulasmasi ve aylik kullanicilarin gunluk kullanicilara oraninin FI?P(? (%) . 33,98
%53.4'lere yakinsamasini beklemekteyiz. GUnldk Ortalama Islem 32,21

5 yilda 3 spor dalinda 21 buyuk uluslararasi turnuva

Spor musabakalarinin déngusel oldugunu bilsek de
jenerasyon yenilenmesi ve spora olan ilginin artmasi sonucu
spor dalinda faaliyet gosteren sitelerin trafiginin artarak devam
etmesini beklemekteyiz.

Online kanallarda artan reklam pazari ve CPM blyUmesi
Hem kureselde hem de i¢ pazarda tuketicilerin kullanim
aliskanliklarinin degismesi ve artan sosyal medya ve mobil
uygulama kullanimlarinin reklam odakli para kazanan
Mackolik gibi nis bir alanda is yapan sirketler icin dnemli bir
katalizér oldugunu dustinmekteyiz. Ozellikle spor dallarina
ayrilan butcgelerin artmasi da pazari gucglu ve surdurulebilir
kilan faktorler arasinda oldugunu gérmekteyiz. Sirketin
CPM(bin gosterim basina gelir) baktigimiz zaman butun bu
kosullar altinda 2023 yilinda 5.73 TL iken 2025/6'ya baktigimiz
zaman 12.41 TL olup 2030 yilinda ise beklentimiz 36.16 TL'dir.
CPM'in ve uygulama trafiginin 2026 - 2028 -2030 yilinda ara
yillara goére daha yUksek seyretmesini beklemekteyiz.

Ongérilebilir is modeli ve temettl oyuncusu

TUketici davranislarinin uygulama bazli marka kazanimi
sonrasinda baghhgin artarak devam ettigi ve belirli bir
noktadan sonra pazari domine etme yonunde ilerledigini
gérmekteyiz. is modelinin 6ngérilebilir olmasi, stirdurdlebilir
karhlik ve duzenli temettl 6demesinin yaninda Y.disi
operasyonu olan Match En direct’in bUyUme potansiyeli, déviz
bazli gelir yapisi igerisinde olmasi ve net nakit pozisyonunu
surdurup guglu finansal yapisini sUrdudrmesi sirketi cazip
kilmaya devam ettigini disinmekteyiz.

Yapay zekanin glict adina

Sirket reklam gelirlerinin yani sira yapay zeka, yazilim
gelistirme ve arge faaliyetlerine odaklanmak tzere Mackolik
Teknoloji'yi kurup bu alana odak gdstermesini teknolojiyi
yakalayip karlliga etki etmeyi planlamasi yonunden pozitif
bulmaktayiz.

Bu kapsamlar altinda MACKO igin 64,21 TL hedef fiyat ile AL
6nerimizi aciklayip arastirma kapsamimiza aliyoruz.
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PERFORMANSI
(%) 1AY 3 AY 12 AY
BiSTIOO'E GORE  4.85 -16.68 87.58
Nominal (TL) 0.26 -5.30 94.66
Nominal (USD) -096  -10.25 73.35

Ortaklik Yapisi (%)
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Mackolik - Olumlu

isler yolunda

Mackolik 2025 2.ceyrekte 263,96 milyon TL hasilat, 134,95 milyon TL FAVOK, 88,48 milyon TL net kar ile
beklentilerimizin bir tik Ustinde sonug¢lar paylasti.

Ligler bakimindan sakin déneme sahip olan 2.ceyrekte normal sartlarda sakin seyir beklenen sirketin
satislarini yildan yila %37,69 oraninda artirarak 263,96 milyon TL seviyesine ulasti. Ocak-Haziran
déneminde Mackolik nezdinde aylik ortalama kullanici sayisi 7,78 milyon, gunlik 3,8 milyon olarak
gerceklesirken aylik ekran goéruntuleme sayisi 6,6 milyar olarak sonucglandi. MeD nezdinde ise aylik
ortalama 1,65 milyon, gunlik 680 bin olurken aylik ekran goéruntuleme ise 405 milyon olarak
gerceklesti. 2500'U askin canli mag ile 175 Ulkenin ligi hakkinda bilgi verilerek dinyanin %84'Unu
kapsami altina almis durumdadir. Sampiyonanin olmadigi ortamda bu miktarda verilerin gelisini
gayet olumlu karsiliyoruz. Gelirlerin Mackolik miktari artmis olup %81'den %85'e yukselirken MeD
nezdinde ise %19'dan %15'e baz etkisiyle dusmustar.

Operasyonel giclenme kaldigi yerden devam ediyor. FAVOK yildan yila %27,56 artisla 134,95 milyon TL
olarak gerceklesirken %55 FAVOK marji beklentimizin Gzerindeki seyir devam ediyor. Hacimsel
buyldmeler dogrultusunda FAVOK marjinin yilsonuna dogru dengelenmesini bekliyoruz. FAVOK mariji
245 baz puan dususle %59,89 olarak gerceklesti.

Yapay zeka, yazilim gelistirme ve Ar-Ge faaliyetlerine odak kesildi. 1 Temmmuz 2025 itibariyle tescili
tamamlanan Mackolik Teknoloji ile teknoloji odakli buylume faaliyetlerinde énemli aksiyonlar
alinmasini bekliyoruz.

Onemli bir faiz geliri edinimi net kara katki sadladi. Ana ortak Mediazz Gzerinden faiz gelirleri 19,9
milyon TL seviyesinden 32,7 milyon TL'ye yukseldi. Ayrica Onedio ile de iliskiler sinirli miktarda azalsa
da kaldigi yerden devam ediyor.

Bu cergevede arastirma kapsamimizda olan Mackolik'i begenmeyi ve 6n planda tutmay sirdirmekle
birlikte sampiyona yili olan 2026 yilinda esas ayrismanin gerg¢eklesmesini bekliyoruz.

MACKO 93.4 10.7 6.9 77.00 7.38
KOD Piyasa Degeri (mln $) F/K FD/FAVOK  ROE (%) PD/DD
Visual China Group Co 2,000 AD 95.3 3.4 4.02
Hicon Network TechnologY 1,530 27.45 16.64 11.2 2.96
Dear U Co 956 54.41 25.78 - 6.77
Just Dial 888 12.67 5.16 - 1.66
Sunfun Info Co 452 43.52 37.06 51.9

Addcn Technology Co 362 13.97 10.98 36.8 4.85
RevuCorporation 102 17.3 8.89 15.1 2.95

Ortalama 899 28 13.5 24 4

Not: is bu rakipler LSEG ekranindan eslestirilerek alinmis olup F/K, FD/FAVOK, RoE, PD/DD ¢ergevesinde uygun sirketlerle birlikte listelendirilmistir.
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25% 25% 25% 25% 25% 25%
MACKO 2025/12 2026/12 2027/12 2028/12 2029/12 2030/12
Satislar 1,159,071,282 1,620,706,500 1,815,246,018 2,566,886,746 2,741,376,421 4,065,622,040
% 66.2% 39.8% 12.0% 41.4% 6.8% 48.3%
EBIT 614,307,779 865,457,271 978,417,604 1,393,819,503 1,499,532,902 2,240,157,744
% 53.0% 53.4% 53.9% 54.3% 54.7% 55.1%
NOPAT 460,730,835 649,092,953 733,813,203 1,045,364,627 1,124,649,677 1,680,118,308
Amortisman(+) 63,748,921 89,138,858 99,838,531 141,178,771 150,775,703 223,609,212
Net isletme Sermayesi Degisimi(-) 210,412,253 125,099,600 30,502,526 187,102,660 652,890 302,905,748
Yatirrm Harcamalari -61,430,778 -85,897,445 -94,392,793 -130,911,224 -137,068,821 -199,215,480
Serbest Nakit Akisi 252,636,724 527,234,766 708,756,415 868,529,514 1,137,703,669 1,401,606,292
indirgenmis Nakit Akigl 214,356,937 317,049,935 363,101,102 334,232,374 457,217,588 518,935,255
iskonto Faktoéri 0.72 0.60 0.51 0.38 0.40 037
S.N.A Toplam 2,204,893,190 LY FCF 1,401,606,292
Artik Deger 4,188,178,460 %9 5.0%
ENT.VALUE 6,393,071,650 %I 18.0%
Toplam Borg -27,926,345
Azinlik Payi 0
EQUITY VALUE 6,420,997,995
Sermaye 100,000,000

2025/12 2026/12 2027/12 2028/12 2029/12 2030/12
Risksiz Faiz Orani 35.0% 25.0% 21.0% 23.0% 16.0% 14.0%
ERP 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5%
Beta 0.75 0.75 0.75 0.75 0.75 0.75
Ozsermaye Orani 95.0% 95.0% 95.0% 95.0% 95.0% 95.0%
Borg Orani 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0%
Ozsermaye Maliyeti 39.1% 29.1% 25.1% 271% 20.1% 18.1%
Vergi 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0%
Borg¢ Maliyeti 36.0% 26.0% 22.0% 24.0% 17.0% 15.0%
AOSM 38.5% 28.6% 24.7% 26.7% 19.8% 17.8%

2025/12 2026/12 2027/12 2028/12 2029/12 2030/12

Aylik App Kullanici
Mackolik 7,885,900 9,068,785 9,703,600 10,673,960 1,421,137 12,905,885
%buylime 7.0% 15.0% 7.0% 10.0% 7.0% 13.0%
Mackolik En Direct 1,679,900 1,931,885 2,067,117 2,232,486 2,388,760 2,675,412
%buyluime 7.0% 15.0% 7.0% 8.0% 7.0% 12.0%
Gunluk App Aktif Kullanici
Mackolik 4,021,809 5,078,520 4,948,836 5,977,418 5,824,780 7,227,296
%buylime 8.4% 33.6% 23.1% 17.7% 17.7% 20.9%
Mackolik En Direct 772,754 811,392 1,054,230 892,995 1,003,279 1,096,919
%blyluime 20.7% 19.3% 36.4% 10.1% -4.8% 22.8%
TOPLAM 4,794,563 5,889,911 6,003,066 6,870,412 6,828,059 8,324,214
C

Ortamala Kullanim Ydzdesi 2025/12 2026/12 2027/12 2028/12 2029/12 2030/12
Mackolik 51.0% 56.0% 51.0% 56.0% 51.0% 56.0%
Mackolik En Direct 46.0% 42.0% 51.0% 40.0% 42.0% 41.0%
TOPLAM 50.1% 53.5% 51.0% 53.2% 49.4% 53.4%

Aylik App Sayfa Goértntileme  [PIPIP 2026/12 2027/12 2028/12 2029/12 2030/12
Mackolik 6,750,000,000 7,260,000,000 7,087,500,000 7,986,000,000 7,441,875,000 8,784,600,000
%buylime 0.0% 10.0% 5.0% 10.0% 5.0% 10.0%
Mackolik En Direct 404,761,000 457,650,000 429,046,660 517,144,500 454,789,460 584,373,285
%buylime 9.1% 13.0% 6.0% 13.0% 6.0% 13.0%
TOPLAM 7,154,761,000 7,717,650,000 7,516,546,660 8,503,144,500 7,896,664,460  9,368,973,285

2025/12 2026/12 2027/12 2028/12 2029/12 2030/12
CPM 13.50 17.50 20.13 2516 28.93 36.16
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Marbas Menkul Degerler tarafindan bilgilendirme
amaciyla hazirlanmistir. Yatinnm sinyal, bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim
danismanhdr kapsaminda degildir. Yatirim danismanhgdi hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanligl sézlesmesi cercevesinde
sunulmaktadir. Burada yer alan sinyal, yorum ve tavsiyeler, herhangi bir
yatirm aracinin  alim satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak
yorumlanmamalidir. Bu goérusler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir ve sadece burada yer alan bilgilere ve
sinyallere dayanarak yatirnm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonugclar
dogurmayabilir. Burada yer alan sinyaller, fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam
ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir.
Tum sinyal ve veriler, Marbas Menkul Degerler tarafindan guvenilir olduguna
inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu sinyal ve kaynaklarin kullanilmasi nedeni
ile ortaya clkabilecek hatalardan ve zararlardan Marbas Menkul Degerler
sorumlu degildir.

ARASTIRMA BIRIMI
iletisim Bilgileri:

iletisim@marbasmenkul.com.tr

 +90 (212) 286 30 00 / 331

+90 (212) 286 30 50

@ Esentepe Mah. Ecza Sk. Safter is Hani
No:6, ic Kap1:7, Sisli/istanbul

RISKLER
® Dijitallesme alaninda regulasyonlarin gelmesi
® Dijital gelir- mobil uygulama gelirlerinde olasi vergilendirme
® Mobil uygulama performans riski ve teknolojik altyapi riski
® Spor musabakalarina olan bagimlilik ve CPM dalgalanmasi
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Mackolik internet rket Karti
Hisse Adi ik internet Hizmetleri
Sektor or ve Eglence sektori 200,00
Halka Agiklik Orani 34.0%
Kurulug Tarihi 07.11.2001
Yagi 24 15000
Personel Sayist 132
100.00
Kapanis Fiyat! 37.00 5000
Giinliik Getiri -0.70
Haftalik Getiri -3.65 000
Aylik Getiri -3.60 ’19'»“ '&'»“‘ ’@,‘y @'»“ 'ﬁ,@ ’@,‘9 '&,@ '&,\9 "947 @,@ '@,‘9 "9{, @,f,
Goreceli Getiri -0.59 »{,V@ 0’_@' 0_0‘ 0{0 \y@" 0_&' \}6”' 0,_0" Q_é’" e g 0,_6" 0@" 0@
Yilk En Diisiik - En Yiiksek 16.85-43.65
Yillk Ortalama Fiyat 3028 T MACKO ==xu100
[ e [ au0s | 2000 [ooiec |
Dénen Varliklar 392 495 -20.86 Net Satislar 522 269 697 94.25 -25.21
Nakit ve Benzerleri 29 124 -76.55  Yurt ici Satiglar 0 0 0 ad ad
Stoklar 0 0ad Yurt Digi Satiglar 0 0 0 ad ad
Ticari Alacaklar 261 307 -1477  Diger Satiglar 0 0 0 ad ad
Duran Varliklar 305 243 25.67 Satslarin Maliyeti 141 67 211 111.94 -33.11
Maddi Duran Varliklar 15 15 129 iskontolar 0.00 0.00 0.00 ad ad
Maddi Olmayan Duran Varliklar 96 88 884 indirimler 0.00 0.00 0.00 ad ad
Aktifler 697 738 -5.54 Briit Kar 380 202 486 88.42 -21.78
Kisa Vadeli Yikiimliliikler 159 114 38.89 Faaliyet Giderleri 97 48 126 102.43 -23.15
Uzun Vadeli Yikiimlilikler 15 15 -1.1'l Esas Faaliyet Kari 284 154 360 84.06 -21.30
Toplam Borg 174 130 3421 Amortisman 29 13 40 116.05 2791
Net Borg -28 -120 76.79 FAVOK 312 167 0 86.62 ad
Sermaye 100 25 300.00 Vergi Oncesi Kar 248 127 345 95.87 -28.05
Ozkaynaklar 523 609 -14.00 Ana Ortaklik Net Kar 186 92 255 101.79 -27.02
-
[ o [ 0w | 2omw [ oermoo |
Likidite pies
Cari Oran 247 433 -1.86 1500
Likit Oran 246 433 18 130
11.00
Degerleme 9.00
FIK 1163 9.26 237 ;gg
PD/DD 7.07 4.56 251 300
FD/FAVOK 751 5.69 1.82 1‘00'& . N N o . . . o . . o
Karliik RN G I G N
Ozsermaye Karliligi 4497 18.48 p Y1 R N A A S R A R SR A A
Aktif Karlilik 3442 15.47 18.95 e /K emmmm5 Yillik Medyan
Briit Kar Marji 7293 75.19 2226
Net Kar Marji 3574 3440 133 PD/DD
FAVOK Mariji 59.89 62.34 -245 900
Biyiime 200 PR L8
Net Kar Biiyiime 50.65 90.83 -40.18 g:gg w W A
FAVOK Biiyiime 39.64 64.99 -2536 400
Ozsermaye Biiyiime 7131 5554 1577 3%
Aktif Biiytime 80.74 61.84 18.90 ;gg
Faaliyet Et-kinligi @1’“ @“"7 x@(’,, @“"7 1947 w&% w&(,, q/"(;, ’&'i’ W@,
Stok Devir Hizi 0.00 0.00 0.00 & & @ ¥ ® T & &
> S S
Alacak Devir Hizi 349 376 -0.26
Ticari Borg Devir Hizi 12.54 19.52 698 ——PD/DD =S5 Yillik Medyan
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