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Sayin Yonetim Kurulu Uyeleri,

Mindlee Yazilim ve Bilgi Teknolojileri A.S. ("mutlumesaj") ile BaseHub Yénetim Danismanligi A.S ("BaseHub") arasinda imzalanmis olan finansal danismanlik hizmetleri
sozlesmesi kapsaminda, 30 Nisan 2023 itibariyla, mutlumesaj’in toplam sirket degerinin tahmin edilmesi icin hazirlanan ¢alismanin detaylari ektedir. Calismamiz, rapor
tarihi itibariyla tamamlanmis olup bu tarihten sonraki gelismeler dikkate alinmamustir.

Raporumuz, mutlumesaj yonetiminin ve ilgili personelin vermis oldugu bilgiler dogrultusunda hazirlanmistir. Kullanilan bilgiler, varsayimlar ve projeksiyonlar tarafimizca
sorgulanarak ve gerektigi takdirde mutlumesaj yonetimi ile tartisilarak calismamizda yer almistir. Bunun yani sira mutlumesaj yonetimi tarafindan hazirlanan
projeksiyonlarin gerceklestirilebilirligi konusunda bir géris verilmemektedir.

Bu rapor sadece mutlumesaj yonetimi icin hazirlanmistir. Aksi belirtilmedigi stiirece BaseHub, raporun ve/veya yazismalarin hitap ettigi kisiler disinda tGglinct sahis ve
kurumlar tarafindan kullanimindan dogabilecek higbir sorumlulugu kabul etmemektedir. Bunun yani sira raporumuz yazil iznimiz olmadan yasal kurumlar ve diizenleyici
otoritelerin (Sermaye Piyasasi Kurulu, vb.) disinda kalan Gglinct sahislara karsilikl mutabakat saglanmadan dagitilamaz ve/veya baska amaglarla kullanilamaz. Bu konuda
BaseHub onay verse dahi, raporun muhatabi mutlumesaj yénetimi olarak kalacaktir
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Rapora iliskin genel bilgiler (1/2)

Bu rapor mutlumesaj yonetimi ile BaseHub arasinda imzalanan degerleme hizmetlerine iliskin danismanlik sdzlesmesine gore; mutlumesaj'in
30 Nisan 2023 tarihi itibariyla toplam sirket degerinin tahmin edilmesi calismasini icermektedir. BaseHub; degerleme calismasi kapsaminda, degerlemeye konu olan
aktiflerinin fiziki varligi ve kanuni milkiyetine iliskin herhangi bir arastirma yapmadigi gibi bu konularda herhangi bir sorumluluk da kabul etmemektedir. Bununla
birlikte, BaseHub, milkiyete iliskin mutlumesaj’in degerini etkileyebilecek gizli ya da beklenmedik herhangi bir durum veya engelin olmadigini varsaymaktadir.
Degerleme calismalarinda bulunan sonuglar bircok durumda stbjektif ve kisisel hilkiimlere baglidir. Bu nedenle, ¢alisma sonucunda kesin bir degere ulasmak
mimkiin olmamakla birlikte ¢esitli varsayimlar altinda bir deger araligi tahmin etmek daha uygundur

Raporun okunmasi ve yorumlanmasi sirasinda "fiyat" ve "deger" kavramlarinin birbirinden ayrilmasi fazlasiyla 6nem tasimaktadir. Fiyat bir
alicinin herhangi bir mal veya hizmet icin saticiya 6demeye hazir oldugu tutardir. Bu fiyatin, degerleme galismasi sonucu tahmin edilen degere esit olmasi
beklenmemelidir. Bu raporda baz alinan deger “Makul Piyasa Degeridir”. “Makul Piyasa Degeri” istekli bir alici ve istekli bir satici arasinda higbir kisitlama ve zorlama
olmadan ve bu konuyla ilgili bilgilerin rahatlikla elde edilebildigi serbest bir piyasa ortaminda gerceklesecek hisse senedi satisinda olusmasi beklenen deger olarak
tanimlanabilir. Ayrica, mutlumesaj’in mevcut yénetim ile faaliyetlerine devam edecegi varsayilmaktadir.

Calisma kapsaminda kullanilan projeksiyonlar mutlumesaj yonetimi tarafindan saglanmistir. Saglanan veriler mutlumesaj yonetimi tarafindan
hazirlanan yatirimci sunumu ve Temmuz 2023 — Haziran 2028 dénemini kapsayan 5 yillik is planini icermektedir. ilgili dénemini kapsayan is planlari mutlumesaj
yonetimi ile tartisilarak hazirlanmistir. BaseHub, mutlumesaj yonetimi tarafindan saylanan projeksiyonlarin ticari anlamda gerceklestirilebilirligi ve sonuglarinin
dogrulugu lzerine bir calisma yapmamustir. Ulasilan sonuglar mutlumesaj yonetimi tarafindan saglanan bilgilerin dogrulugu ve biitlnligine baghdir. Bu bilgiler
tarafimizca sorgulanarak, gerektigi takdirde mutlumesaj yonetimi ile tartisilarak revize edilmis ve calismamizda yer almistir. BaseHub, bu ¢alisma kapsaminda
mutlumesaj’a ait bilgileri denetlememistir. Dolayisiyla bu raporda yer alan finansal bilgiler konusunda herhangi bir goris bildiriimemektedir.
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Rapora iliskin genel bilgiler (2/2)

Bu rapor mutlumesaj yonetimi icin; mutlumesaj 'in toplam sirket degerinin tahmin edilmesi amaciyla hazirlanmistir. Aksi belirtilmedigi sirece,
BaseHub, bu raporun ve/veya yazismalarin mutlumesaj yonetimi disinda Gglincii sahis ve kurumlar tarafindan kullanimindan dogabilecek hicbir sorumlulugu kabul
etmemektedir. Bunun yani sira raporumuz yazili iznimiz olmadan yasal kurumlar ve diizenleyici otoritelerin (Sermaye Piyasasi Kurulu vb.) disinda kalan Gginct
sahislara dagitilamaz ve/veya baska amacglarla kullanilamaz. Bu konuda BaseHub onay verse dahi, raporun muhatabi mutlumesaj yonetimi olarak kalacaktir.
Rapordaki bilgiler hicbir sekilde gelecege yonelik bir vaat olarak veya gelecegi yansitmak amaciyla hazirlanmamistir. Her kosulda, sahislarin ve kurumlarin kendi

piyasa analizlerini ve 6zel incelemelerini yapmalari tavsiye edilmektedir.

Calisma kapsaminda, mutlumesaj’in Tlrkiye operasyonlari degerleme galismasi TL bazinda yapilmistir ve fonksiyonel para birimi TL olarak

dikkate alinmstir.
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Rapor incelenirken dikkate alinmasi gereken konular

Sirketin 5 yillik is plani 2023 Temmuz ayi ile 2028 Haziran aylari arasini kapsayacak sekilde 5 yillik olarak hazirlanmistir.
Projeksiyon varsayimlari sirketin son 12 aylik gerceklesen performansi lizerinden ongorilere dayandirilarak hazirlanmistir

Oniimizdeki 5 yil icin enflasyon oranlari asagidaki oranlar Gizerinden projekte edilmistir;

Donem 2023 2024 2025 2026 2027
Enflasyon Orani 50% 35% 20% 10% 10%
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mutlumesaj Is & Gelir Modeli

Kullanicilarinin motivasyon ve kisisel gelisimlerini desteklemek amaciyla kisisel bir asistan olarak gérev yapan bir uygulamadir.
is modelinin temeli uygulama lizerinden farkli abonelik paketleri ve hizmet satislarina dayanmaktadir.

Uygulama kullanicilinin kisisel gereksinimleri ve profillerine gére glin icerisinde motive mesajlar ve bildirimler géndermektedir.
mutlumesaj uygulama Gzerinden gerceklesen premium abonelik satislari Gzerinden ve yakin zamanda devreye alinacak online

kisisel gelisim programlari satislari, kurumsal isbirlikleri ile beraber reklamlardan elde edilen gelirlere dayanmaktadir.

Bu hizmetlere ek olarak mutlumesaj, yapay zeka sohbet arkadasi da gelistirilmektedir, kullanicilarin soru & cevap seklinde
sohbet edip, kisisel cevaplar ve tavsiyeler alabilecegi bir modeli de eklemeyi planlanmaktadir.

mutlumesaj’nin 3 ana gelir kalemi bulunmaktadir; abonelik gelirleri, kisisel gelisim programlari gelirleri ve reklam gelirleri.
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Gelir & Giderlere Iliskin Analiz Ozetleri (1/2)

Gelir-Gider Tablosu TL Donem 1 Donem 2 D6onem 3 Donem 4 Donem 5
Gelirler 10.204.079 39.618.020 115.130.728 222.634.100 375.715.057
Mutlu Mesaj Uyelik 6.443.109 23.610.312 58.151.555 111.915.987 187.867.415
Kisisel Gelisim Programlar 2.860.160 13.741.759  52.090.033 100.780.287 168.454.520
Reklam 900.810 2.265.948 4.889.140 9.937.826 19.393.122
Hizmet maliyeti 7.275.490 18.622.811 51.281.122 93.890.463 150.776.280
Personel giderleri 3.360.000 8.100.000 15.066.000  20.703.600 27.264.600
Teknoloji & IT giderleri 2.520.000 4.920.000 9.606.000 16.543.200 24.581.520
Platform komisyonlari 1.395.490 5.602.811  26.609.122  56.643.663  98.930.160
Briit kar 2.928.588 20.995.209 63.849.606 128.743.637 224.938.777
Faaliyet giderleri 8.100.000 12.774.000 24.863.400 45.969.960 80.926.224
Satis & Pazarlama 6.300.000 9.750.000 21.030.000 40.845.000 74.711.400
Genel Yonetim 1.800.000  3.024.000 3.833.400 5.124.960 6.214.824
FAVOK -5.171.412  8.221.209 38.986.206 82.773.677 144.012.553
Vergi 6ncesi net kar -5.171.412 8.221.209 38.986.206 82.773.677 144.012.553
Vergi gideri 0 1.644.242 7.797.241  16.554.735  28.802.511
Net Kar -5.171.412 6.576.967 31.188.965 66.218.941 115.210.042
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Gelir & Giderlere Iliskin Analiz Ozetleri (2/2)
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Genel varsayimlar (1/3)

Sirket degerlemesini etkileyen temel varsayimlarinin raporda belirtilmek istenilmistir;

Gelir tarafindaki en temel varsayimlar, toplam kullanici sayisi, lcretli abone sayisi ve kullanici sayilarindaki artis olarak
karsimiza ¢itkmaktadir. Bununla beraber ortalama kullanici basina gelir ve misteri muhafaza oranlari da 6nemli bir faktor
olarak karsimiza ¢cikmaktadir.

Ayrica sirketin hali hazirda yakalamis oldugu viral etkilesim gliciini de kullanarak, organik kullanici kazaniminin énemli dlgliide
devam edecegi 6ngorilmekte olup, performans pazarlama ve influencer pazarlamalari ile kullanici kazaniminin desteklenmesi
planlanmaktadir.
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Genel varsayimlar (2/3)

Gider varsayimlarinda 6ne ¢ikan en temel 3 unsur vardir; i) satis ve pazarlama giderleri, ii) platform komisyonu giderleri, iii)
personel giderleri.

Satis pazarlama giderleri, yeni musteri kazanim maliyetleri ve musteri elde tutma oranlarina gére analiz edilerek performans
pazarlama ve marka pazarlamasi olarak iki kategoride ve sirketin hizli bliyiime trendini destekleyecek sekilde 5 yillik cercevede
projekte edilmistir.

Platform giderleri ise uygulamanin indirildigi Android ve 10S platformlarinin almis oldugu %15 ile %30 arasinda degismekte
olan komisyonlar olarak hesaplanmaktadir. Mevcut durumda sirket her iki platformda da yillik 1 milyon dolara kadar olan
gelirlerinden %15 komisyon giderine katlanmakta olup, 1 milyon dolar tzeri gelirlerinden %30 platform komisyonu giderine
katlanacaktir.

Personel giderleri, Yonetim tarafindan hazirlanan énimuzdeki 5 yil igerisinde planlanmis ise alimlar ve maas 6ngordileri ile

hesaplanmistir.
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Genel varsayimlar (3/3)

Varsayimlar & Temel Performans Indikatorleri

Varsayimlar (Giderlere iligkin)

Gelirler

2023 yili ort. aktif kullanici adedi 616.738
Kullanici basi aylik ortalama gelir 1
Ortalama senelik kullanici artis orani 52%
Misteri muhafaza orani (Yurtigi) 80%
Misteri muhafaza orani (Yurtdisi) 90%
Kisisel gelisim prog. frekansi (Yurtici) 25%
Kisisel gelisim prog. frekansi (Yurtdisi) 33%
Ort. kullanici basina reklam geliri (Yurtici) £0,1
Ort. kullanici basina reklam geliri (Yurtdisi) £0,2

Ortalama senelik yeni personel alimi 6
2027 yiliicin personel basina senelik mal. £1.102.248
Yillik maas artis orani 21%
Ort. gider artis orani 97%
Platform komisyonlari %15 - %30
2027 yili Miisteri edinim maliyeti (indirme - Yurtici) £26,7
2027 yili Miisteri edinim maliyeti (indirme - Yurtdisi) £53,5
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Modelleme Yaklasimi (1/2)
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Modelleme Yaklasimi (2/2)
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Start-up Yasam Dongusu ve Degerleme Yaklasimlari
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Start-up Degerlemelerinde Indirgeme Orani Yaklasimlari

Tohum

Erken

Olgun

Plummer Sahlman Hake Murphy Béhmer Frei and Leleux Damodaran
GETIATm Baghk:  *1987) (1990) (1298) (2002) (2003) (2004) (2009)
Az miktar yatinm, yatinm - 1
Tohum Sikrinin test edilmesi m.d m.d %80 =%80 %80-100 %70-100 m.d
Startup <1 sene; “m;’eﬂ;mg 9%50-70 %50-70 %60 9%50-80 %50-70 %50-70 9%50-70
Birinci Erken agama, karlilik yok
- - %30-60 %30-60 %40 %30-60 %30-60 %30-60 %30-60
i Buiylime; piyasadan geri
lkinci danasler,
karlilik yok
I Yiksek satig blyimesi;
lcun karlilik, nakit yetersizligi
%25-50 %25-50 %30 %25-50 %25-40 %25-50 %25-50
Hizli biyiame;
Dérdiincii stabilizasyon; sermaye
yerine borg
Kénrii Mezzanine yatinm, ilk
pr exit/IPO olasiliklan
%20-35 %20-35 %20 %20-35 %20-30 %20-40 %20-35
Likidasyon Likidasyon, satin alinma

veya Halka Arz
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Gelir-gider ve nakit akim Gzerinde dnemli noktalar (1/2)

Sirket degeri hesaplanirken finansal model tGzerinden aylik ve yillik gelir-gider tablolari ve nakit akim tablolari ¢ikartiimistir. Bu
tablolarda dikkat ceken en 6nemli noktalardan birisi, Sirket’in 2 yillik ticari operasyonlarindan dolayi, kurulus asamasinda
ihtiya¢ duyacagi yatirim ve operasyonel zararlarindan kaynaklanan nakit ihtiyacidir. Hesaplamalarimiza gore Sirket’in 2023-
2024 yillarindaki 5.5 milyon TL nakit ihtiyacini fonlamak tzere yatirim ihtiyaci bulunmaktadir.

Sirket’in operasyonel karliliginin, ciro bilyiimesine paralel bir sekilde arttig1 gdzlenmektedir. FAVOK marji projeksiyonun ilk
yilinda -negatif %50,7 olmasina ragmen 5. yilinda %38,3’ye yiikselmistir. Net kar marji ise son projeksiyon yilinda 30,7 olarak
ongoralmastir.
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Gelir-gider ve nakit akim Gzerinde dnemli noktalar (2/2)

Nakit akis tablosu 2023 2024 2025 2026 2027
Net kar -5.171.412 6.576.967 31.188.965 66.218.941 115.210.042
Yatirim harcamalari -360.000 -480.000 -486.000 -388.800 -641.520
Serbest nakit akigi -5.531.412 6.096.967 30.702.965 65.830.141 114.568.522
Degerleme Metodolojisi 1 - INA Donem1 Doénem 2 Donem 3 Donem 4 Donem 5
Periyot 0,5 1,5 2,5 35 4,5
Agirhkh iskonto orani 48% 48% 48% 48% 48%
iskonto faktérii 0,82 0,56 0,38 0,25 0,17
iskontolu net nakit akim -4.546.792 3.386.268 11.521.951 16.692.016 19.628.522
Nakit akim net buglink( deger 46.681.964
Devam eden dénem 41.345.184
Sermaye Artisi Sonrasi Sirket Degeri 88.027.148
Sermaye Artisi 6.000.000
Sirket Degeri 82.027.148

Degerleme Metodolojisi 2 - VC FAVOK Carpani

5. Dénem FAVOK 144.012.553
FAVOK Garpani 12x
Sirket Degeri 1.728.150.636 iris]
i o BASEHUS GIR
!skonto orani 90% YONRTIM By E‘H'-Uil
Iskonto 25 Yeqlhoy Mad 2« /s F
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Degerleme Ozeti

Startup firmalarinda temel olarak gordigiimiz degerleme problemlerinin en basinda henliz operasyonlarina yeni baslanildigi igin
gelir elde etmede ve gider projeksiyonlarinda yasanan risk iskonto oraninin tespit edilmesidir. Bu sebeple startup firmalarinda,
sirket degerlemesinde en temel kullanilan metodoloji VC (Girisim Sermayesi) modeli oldugu icin degerleme agirhgindan %70 pay
verilmistir. INA metodolojisine gére Sirket degeri 82.027.148 TL ve VC Degerleme metoduna gore Sirket degeri 63.793.277 TL
olarak hesaplanilmistir.

VC metodolojisinde degerlemeyi etkileyen 2 dénemli varsayim mevcuttur. ilk olarak senelik iskonto orani (IRR) %90 olarak el
alinmistir ki erken asamadaki sirketler icin ortalama bir iskonto tutari olarak degerlememizde yer verilmistir. ikinci olarak ise son
finansal yilda FAVOK carpani 12x olarak hesaplamaya dahil edilmistir. indirgenmis nakit akim metodolojisi hesaplanirken ise
WACC (Agirlikh sermaye ve bor¢ maliyeti) %48 olarak hesaplamaya sunulmustur.

Bu iki metodun agirliklandinimis ortalamalarina gore yatirrm tutarn oncesi Sirket’in net degeri 69.263.438 TL olarak
hesaplanilmistir. Bu da kitle fonlamada ki 60 milyon TL degerinin yaklasik olarak %13 iskontolu olmasina tekabul eder.
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