MTM Degerleme Raporu
BaseHub Girisim Yonetim Danismanlig 29 Mart 2023

Sayin Yonetim Kurulu Uyeleri,

MTM Yazilim Dijital Hizmetler Anonim Sirketi ("MTM") ile BaseHub Yonetim Danismanligi A.S ("BaseHub") arasinda
imzalanmis olan finansal danismanlik hizmetleri sézlesmesi kapsaminda, 31 Ocak 2023 itibariyla, MTM’in toplam sirket
degerinin tahmin edilmesi icin hazirlanan galismanin detaylari ektedir. Calismamiz, rapor tarihi itibariyla tamamlanmis
olup bu tarihten sonraki gelismeler dikkate alinmamustir.

Raporumuz, MTM y6netiminin ve ilgili personelin vermis oldugu bilgiler dogrultusunda hazirlanmistir. Kullanilan bilgiler,
varsayimlar ve projeksiyonlar tarafimizca sorgulanarak ve gerektigi takdirde MTM yonetimi ile tartisilarak ¢alismamizda
yer almistir. Bunun yani sira MTM yonetimi tarafindan hazirlanan projeksiyonlarin gerceklestirilebilirligi konusunda bir
goris verilmemektedir.

Bu rapor sadece MTM yoOnetimi icin hazirlanmistir. Aksi belirtiimedigi stirece BaseHub, raporun ve/veya yazismalarin
hitap ettigi kisiler disinda liglincii sahis ve kurumlar tarafindan kullanimindan dogabilecek higbir sorumlulugu kabul
etmemektedir. Bunun yani sira raporumuz yazili iznimiz olmadan yasal kurumlar ve diizenleyici otoritelerin (Sermaye
Piyasasi Kurulu, vb.) disinda kalan lginci sahislara karsilikl mutabakat saglanmadan dagitilamaz ve/veya baska
amaclarla kullanilamaz. Bu konuda BaseHub onay verse dahi, raporun muhatabi MTM yonetimi olarak kalacaktir

Saygilarimizla,

BaseHub Girisim Yonetim Danismanligi Anonim Sirketi
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MTM Degerleme Raporu

BaseHub Girisim Yonetim Danismanlgi
Rapora iliskin Bilgiler

Bu rapor MTM yonetimi ile BaseHub arasinda imzalanan degerleme hizmetlerine iliskin danismanlik
sozlesmesine gore; MTM'in 31 Ocak 2023 tarihi itibariyla toplam sirket degerinin tahmin edilmesi ¢alismasini
icermektedir. BaseHub; degerleme calismasi kapsaminda, degerlemeye konu olan aktiflerinin fiziki varligi ve kanuni
mulkiyetine iliskin herhangi bir arastirma yapmadigi gibi bu konularda herhangi bir sorumluluk da kabul etmemektedir.
Bununla birlikte, BaseHub, milkiyete iliskin MTM’in degerini etkileyebilecek gizli ya da beklenmedik herhangi bir durum
veya engelin olmadigini varsaymaktadir. Degerleme calismalarinda bulunan sonuclar bircok durumda stibjektif ve kisisel
hikiimlere baglidir. Bu nedenle, ¢alisma sonucunda kesin bir degere ulasmak mimkin olmamakla birlikte gesitli
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 igin saticiya 6demeye hazir oldugu
tutardir. Bu fiyatin, degerleme c¢alismasi 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 hicbir 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, MTM’in mevcut yonetim ile faaliyetlerine
devam edecegi varsayilmaktadir.

Calisma kapsaminda kullanilan projeksiyonlar MTM y6netimi tarafindan saglanmistir. Saglanan veriler
MTM yénetimi tarafindan hazirlanan yatirrmci sunumu ve MY23 - MY27 dénemini kapsayan is planini icermektedir. ilgili
dénemini kapsayan is planlari MTM yonetimi ile tartisilarak hazirlanmistir. BaseHub, MTM yonetimi tarafindan saglanan
projeksiyonlarin ticari anlamda gerceklestirilebilirligi ve sonugclarinin dogrulugu tizerine bir ¢calisma yapmamistir. Ulasilan
sonuclar MTM yonetimi tarafindan saglanan bilgilerin dogrulugu ve biitlinliigiine baghdir. Bu bilgiler tarafimizca
sorgulanarak, gerektigi takdirde MTM yonetimi ile tartisilarak revize edilmis ve calismamizda yer almistir. BaseHub, bu
¢alisma kapsaminda MTM’a ait bilgileri denetlememistir. Dolayisiyla bu raporda yer alan finansal bilgiler konusunda
herhangi bir goris bildiriimemektedir.

Bu rapor MTM yodnetimi i¢in; MTM 'in toplam sirket degerinin tahmin edilmesi amaciyla
hazirlanmistir. Aksi belirtilmedigi slirece, BaseHub, bu raporun ve/veya yazismalarin MTM y&netimi disinda tclinci sahis
ve kurumlar tarafindan kullanimindan dogabilecek hicbir sorumlulugu kabul etmemektedir. Bunun yani sira raporumuz
yazili iznimiz olmadan yasal kurumlar ve dizenleyici otoritelerin (Sermaye Piyasasi Kurulu vb.) disinda kalan Gglincl
sahislara dagitilamaz ve/veya baska amaclarla kullanilamaz. Bu konuda BaseHub onay verse dahi, raporun muhatabi
MTM ybnetimi 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, MTM’in Tiirkiye operasyonlari degerleme calismasi TL bazinda yapilmistir ve
fonksiyonel para birimi TL olarak dikkate alinmustir.
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BaseHub Girisim Yonetim Danismanlgi

Meet The Music (MTM), anlik bir sekilde etkilesim saglayan
miizik tabanli bir arkadashk uygulamasidir. is modelinin temeli uygulama iizerinden
gerceklesen farkli paket ve hizmetlerin satislarina dayanmaktadir.

MTM, kullanicilarina mevcutta 2 ana hizmet sunmaktadir. i) premium Gyelik, ii) boost
(6ne g¢ikarma). MTM’1 benzerlerinden ayiran en 6nemli 6zellik benzer mizik
zevklerine sahip insanlarin anonim bir sekilde tanisip etkilesime gegcmelerine
saglamak olarak 6ne c¢ikmaktadir. Bu hizmetlere ek olarak 2023 yili ikinci yarisi
itibariyle de kullanicilarinin  uygulama igi etkinligini artiracak farkli paylasim
ozelliklerinin saglanmasi planlanmaktadir.

Sirket degerlemesini etkileyen temel varsayimlarinin raporda
belirtilmek istenilmistir. Gelir tarafindaki en temel varsayim aylk ortalama aktif
kullanici sayilari olup, bu faktér ile beraber kullanici sayilarindaki artis ve aktif
kullanicilarin premium abonelik satin almalari olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bununla
beraber ve ortalama kullanici basina gelir ve misteri muhafaza oranlar da goze
carpmaktadir. Ayrica sirketin mobil platformlar, TV ve radyo (zerinden yapacagi
reklamlar ve marka pazarlamalari ile beraber influencerlar ve viral pazarlama
stratejileri ile de 6nemli bir organik musteri kazaniminin olacagi dngorilmektedir.

Gider varsayimlarinda one ¢ikan en temel 3 unsur vardir; i) personel giderleri, ii)
platform komisyonlari ve iii) pazarlama giderleri. Personel giderleri, Yonetim
tarafindan hazirlanan énumiizdeki 5 yil icerisinde planlanmig ise alimlar ve maas
ongorileri ile hesaplanmistir. Platform giderleri ise uygulamanin indirildigi Android
ve |0S 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 (zeri gelirlerinden %30 platform komisyonu giderine
katlanacaktir. Pazarlama giderleri ise mevcutta yeni misteri kazanim maliyetleri ve
misteri elde tutma oranlarina gore analiz edilerek 5 yillik gercevede projekte
edilmistir. 2023 yilinda aktif miisteri edinme maliyeti ortalama olarak 13 TL olarak
hesaplaniimis ve yillar itibariyle ortalama 29% artis ongorilmistiir. Misteri elde
tutma oranti ise 2023 yili igin %75, sonraki yillar igin %80 olarak planlanmistir.
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Gelir-Gider Tablosu TL 2023 2024 2025 2026 2027
Gelirler 8.221.178 36.388.002 126.016.087 269.311.860 510.350.058
Premium 8.133.835 35.579.224 122.589.392 260.142.577 491.413.336
Boost 87.343 808.778  3.426.694 9.169.283 18.936.723
Hizmet liretim maliyeti 6.154.677 15.341.200 43.171.786  93.942.097 170.027.062
Personel 3.220.000  7.200.000 13.608.000 21.870.000  33.198.660
Platform komisyonlari 1.233.177  5.458.200 25.941.736  67.725.637 131.829.973
Yazilim Gelistirme 1.701.500 2.683.000 3.622.050 4.346.460 4.998.429
Briit kar 2.066.501 21.046.802 82.844.300 175.369.763 340.322.996
Faaliyet giderleri 4.998.000 16.158.000 55.221.960 107.121.624 207.613.430
Satis Pazarlama 2.880.000 12.540.000 50.337.660 100.735.584 199.665.872
Genel Yonetim 2.118.000 3.618.000 4.884.300 6.386.040 7.947.558
FAVOK -2.931.499 4.888.802 27.622.340 68.248.139 132.709.566
Vergiler 0 977.760  5.524.468  13.649.628  26.541.913
Net Kar -2.931.499 3.911.042 22.097.872 54.598.512 106.167.653
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BaseHub Girisim Yonetim Danismanlgi

Nakit akis tablosu 2023 2024 2025 2026 2027
Net kar -2.931.499 3.911.042  22.097.872 54.598.512 106.167.653
Yatirim harcamalari -400.000 -240.000 -648.000 -874.800 -1.229.580
Serbest nakit akisi -3.331.499 3.671.042  21.449.872 53.723.712 104.938.073
Degerleme Metodolojisi 1 - INA 2023 2024 2025 2026 2027
Periyot 0,5 1,5 2,5 3,5 4,5
Agirlikli iskonto orani 50% 50% 50% 50% 50%
iskonto faktéri 0,82 0,54 0,36 0,24 0,16
iskontolu net nakit akim -2.720.157 1.998.262 7.783.888 12.997.104 16.924.756
Nakit akim net buglink( deger 36.983.853
Devam eden donem 34.929.816
Sermaye Artisi Sonrasi Sirket Degeri 71.913.668
Sermaye Artisl 3.300.000
Sirket Degeri 68.613.668
Degerleme Metodolojisi 2 - VC FAVOK Carpani

2027 FAVOK 132.709.566
FAVOK Carpani 13x
2027 Sirket Degeri 1.725.224.357
iskonto orani 90%
iskonto 25
Sermaye Artisi Sonrasi Sirket Degeri 69.675.096
Sermaye Artisi 3.300.000
Sirket Degeri 66.375.096

Sirket degeri hesaplanirken finansal model Gzerinden aylik ve yillik
gelir-gider tablolari ve nakit akim tablolari ¢ikartilmistir. Bu tablolarda dikkat ceken en Gnemli noktalardan birisi, Sirket’in
1 yillik ticari operasyonlarindan dolayi, kurulus asamasinda ihtiya¢ duyacagi yatirim ve operasyonel zararlarindan
kaynaklanan nakit ihtiyacidir. Hesaplamalarimiza gore Sirket’in 2023 yilindaki 3.3 milyon TL nakit ihtiyacini kitle fonlama
tarafindan karsilanacak olmasidir. 0.66 milyon TL’lik ek fonlama olursa bu ek kaynak masraflar diistildiikten sonrasinda
pazarlama ve IT altyapi harcamalari icin kullanilacaktir. Fon kullanim raporunda detayli olarak bu nakit tutarinin kullanim
detaylari belirtilmistir.

Sirket’in gelir tarafini etkileyecek en 6nemi unsur misteri sayisi ve misteri basina gelirlerdir. Sirket, mevcut durumda
uygulama uzerinden gerceklestirmis oldugu premium abonelik ve boost (6ne g¢ikarma) satislarindan gelir elde
etmektedir. 2024 yili itibariyle ise ingilizce dil destegi ile beraber ingiltere ve isve¢ iilkelerine aciim yapmayi
planlamaktadir. Sirket projeksiyonlarina gére 2025 yili itibariyle ispanyolca dil destegi ile beraber Latin Amerika ve Kuzey
Amerika a¢ilimlari da planlanmaktadir. Sirket’in gelirlerinde 5 sene igerisinde yillik ortalama %181 artis 6ngorilmekte
olup, projeksiyon son yilinda toplam gelirlerin 510 milyon TL’nin Uzerine ¢ikmasi beklenmektedir. Toplam aktif kullanici
sayilarini degerlendigimizde dnlimuzdeki 5 yil icin senelik ortalama %102’lik bir artis dngorilerek 2027 yil sonunda 6,1
milyon kullanici adetinin Gzerine ¢itkmaktadir.

Gider tarafindaki en biyilk kalem unsuru olan pazarlama giderleri, 6nimuizdeki 5 sene igin ortalamada %186 artis
gostermistir. 2. 6nemli gider kalemi olan personel giderleri yillar itibariyle yonetim tarafindan sunulan ise alimlar ve
maliyetlerle hesaplaniimistir. Her sene ortalamada 8 adetlik personel artisiyla, Sirket’in personel giderleri 2023 yilinda
3.9 milyon TL'den 2027 yilinda yaklasik 44.9 milyon TL'ye arttigi 6ngorilmistir. Sirket’in yogun organik kullanici
kazanimi hedefi dogrultusunda yapacagi dogrudan TV, Radyo ve Mobil platform reklamlari ile beraber, performans
pazarlamasi icin 6ngordigi giderler dikkat cekmektedir.
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Sirket’in operasyonel karlihiginin, ciro bilylimesine paralel bir sekilde arttig1 gézlenmektedir. FAVOK marji 2023 yilinda -
negatif %35,7 olmasina ragmen 2027 yilinda %26,0’a yikselmistir. Net kdar marji ise son projeksiyon yilinda %20,8 olarak
ongorilmistir.

INA'dan Gelen Hisse Degeri (TL) (%30) 68.613.668
VC Metodundan Gelen Hisse Degeri (TL) (%'70) 66.375.096
Ortalama Sirket Degeri (TL) 67.046.668

Startup firmalarinda temel olarak gordigiimiz degerleme problemlerinin en basinda henliz operasyonlarina
yeni baslanildigl icin 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 agirligindan %70 pay verilmistir. VC Degerleme metoduna gore Sirket
degeri 66.375.096 TL ve INA metodolojisine gore Sirket degeri 68.613.668 TL olarak hesaplanilmistir.

VC metodolojisinde degerlemeyi etkileyen 2 6nemli 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 ¢arpani 13x olarak hesaplamaya dahil edilmistir.
indirgenmis nakit akim metodolojisi hesaplanirken ise WACC (Agirlikli sermaye ve bor¢ maliyeti) %50 olarak
hesaplamaya sunulmustur.

Bu iki metodun agirliklandirilmis ortalamalarina gére yatirim tutari dncesi Sirket’in net degeri 67.046.668 TL
olarak hesaplanilimistir. Bu da kitle fonlamada ki 66 milyon TL degerinin yaklasik olarak %2 iskontolu olmasina
tekabiil eder.
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