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Bu raporun amaci, Health Mobile Software Saglhik Mobil Yazilim ve Egitim A.S. ("HMS™,
“Sirket”) ile Trive Yatirnrm Menkul Degerler A.S. (“Trive”) arasinda 14.06.2024 tarihinde
imzalanmig olan Sirket Degerinin Tespitine Yonelik Degerleme Calismasina Iliskin Hizmet
Sozlesmesi kapsaminda, Sirket degerini rapor tarihi itibariyle saglanan bilgi, veri ve
projeksiyonlar cercevesinde, bilinen ve genel kabul goérmiis degerleme yéntemlerini
kullanarak belirlemektir. Degerleme ¢alismasinin; SPK’ nun III-62.1 sayili Sermaye
Piyasasinda Degerleme Standartlar1 Hakkinda Teblig’i geregi Uluslararasi Degerleme
Standartlar1 (UDS) kapsaminda yiirtitiildiglinii ve tiim yonleriyle, ilgili standartlara uygun
oldugunu beyan ederiz.

Health Mobile Software Saglik Mobil Yazilim ve Egitim A.S. 2017 yilindan itibaren Auto
Train Brain adiyla bir yazihm tiretmek tizere TUBITAK 1512 fonlamasi ile Erciyes
Teknopark’ta kurulmus, ek olarak uluslararasi bir Venture Capital fonu olan DCP*den 50,000
EUR fon alarak faaliyetine baslamistir. Bu yazilim ile diinya genelinde %10'u askin bir
oranda goriilen Ozgill 6grenme gligliigli yasayan bireyler i¢in bir ¢dziim sunmaktadir. Bu
¢Oziim, noro geribildirim temelli bir yaklasim kullanarak disleksi, diskalkuli, disgrafi,
dispraksi, otizm, dikkat eksikligi, DEHB, anksiyete, depresyon, epilepsi. Alzheimer ve
zihinsel yetersizlik gibi durumlarin tistesinden gelmeyi hedefleyen bir egitim metodudur. Bu
genis yelpazeyi hedeflemesi nedeniyle her toplumun %50°sine hizmet verebilmektedir. Auto
Train Brain icerisinde, disleksi/normal ayrimi yapan, disleksi alt grubunu belirleyen ve uygun
Ozel egitimi Oneren yapay zeka modiilleri bulunmaktadir. Bu amag¢ dogrultusunda tiretilen
Auto Train Brain yazilimi ve bu yazilimin 6zel baghig: kullanilarak kullamicilarin kendilerine
Ozellestirilmis “ndro geri bildirim™ programlari sunarak beyin aktivitelerinin iyilestirilmesi ve
biligsel yeteneklerinin gelistirilmesi hedeflenmektedir. Cocuklar i¢in herhangi bir yan etki
olmaksizin ve tiim diinyada en yiiksek etki seviyesine (0.88) sahip non-invaziv bir ¢6ziim
olarak Auto Train Brain tirtinii, stirekli ve slirdiirtilebilir bir iyilesme sagla
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Auto Train Brain aym zamanda, psikolog, 6zel egitimci, ergoterapist, dil ve konusma
terapisti, diyetisyen, fizyoterapist, ¢ocuk gelisim uzmanlar1 ile son kullaniciyr bir araya
getiren ve online son kullaniciya hizmet verilmesini saglayan bir pazaryeri platformudur. Bu
platformdaki uzmanlarin Auto Train Brain {iriinii egitimleri ve sertifikalar: bulunmaktadir.

Auto Train Brain'in o6zelliklerinden biri, kullanicilarina 6zel olarak tasarlanmis egitim
programlart sunmasidir. EEG baghg aracihigiyla dlglilen beyin sinyalleri, yapay zeka
tarafindan analiz edilerek kisiye 6zel bir egitim plani olusturulur. Bu sayede beyindeki yavas
dalgalarin tespit edilmesi ve hedeflenen bolgelere yogunlasilmas: saglamir, bu da
kullanicilarin daha etkili ve verimli bir sekilde iyilesmelerini saglar. Auto Train Brain'in
etkinligi klinik olarak kamitlanmigtir ve disleksili ¢ocuklar {izerinde yapilan klinik ¢alismalar,
bagarili sonuglar ortaya koymustur. Kullanicilarin okuma becerilerinde ve bilissel
yeteneklerinde %100'e varan artiglar gdzlemlenmistir.

Uriin, gelistirilmesi siirecinde Sabanci Universitesi, TUBITAK, KOSGEB ARGE, DCP
(Avrupa Birligi ve Tirkiye Cumhuriyeti) gibi prestijli kuruluslardan finansman destegi
saglamigtir. Ayrica Startup hizlandirma programlarina kabul edilmistir. Yer aldig:
hizlandirma programlari sunlardur:

Erciyes Teknopark Sera Kulugka Programi (Ekim 2017)
Acibadem Kulucka Merkezi (Ocak 2020)

C3-HSBC MENA Hizlandiricr programi (Mar 2021)
Acibadem TEKMER (Ekim 2023)

ol ol

Auto Train Brain iiriinii tiim diinyada gegerli patente sahip olup, ABD, Avrupa ve Tiirkiye'de
(PCT / TR2017 / 050572 - US 11,660,038 B2), ISO 9001 ve ISO 13485 sertifikalarina da
sahiptir. Ankara Universitesi Tip Fakiiltesi'nde 2019 yilinda gergeklestirilen klinik
denemelerde 2000 denekten normatif EEG verileri toplanmistir. Ayrica 2020 yilinda klinik
calismalar1 Dr. Baris Ekici Noroloji Klinigi’'nde toplam olarak 40 c¢ocuk iizerinde
gerceklestirilmistir. Sonrasinda baglanilan satis siireciyle beraber, tiim diinyadan 1000 ticretli
kullanic1 ve toplamda 5000 kullaniciya ulasilmistir, Tiim bunlarin sonucunda verilen geri
bildirim raporlann %83'liikk bir Net Promoter Score (NPS) ile kullanici memnuniyetinin
olduk¢a yiiksek oldugunu gostermistir.

Sirket ayrica Evezenith adiyla, EEG bashig1 yerine goz hareketlerinden disleksiyi anlamay:
saglayan ve semptomlarini azaltan bir mobil uygulamay: gelistirmektedir. Bu uygulama su
anda klinik ¢alisma kapsamindadir

Bu Sirket Degerleme Raporu, SPK’ nun I11-62.1 Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlar
Hakkinda Teblig'i geregi Uluslararas1 Degerleme Standartlart (UDS)'na uygun sekilde
hazirlanmigtir. Buna gore: Sirket degerlemelerinde doért temel yaklasim uygulanir. Bu temel
degerleme yaklagimlariin her biri farkli, ayrintihh uygulama yontemlerini igerir. Degerleme
yaklagimlarinin uygun ve degerlenen varliklarinin igerigi ile iliskili olmasina dikkat edilmesi
gerekir. Bu yontemler;

a) Pazar Yaklasimi, (Piyasa Carpanlari)

b) Gelir Yaklasimi, (Indirgenmig Nakit Akimlari — INA)
¢) Maliyet Yaklasimi

d) Net Aktif Degerlemesi

olarak siralanabilir.




Maliyet yaklasimi Uluslararasi Degerleme Standartlari 105 Degerleme Yaklasimlar ve
Yontemleri standardinin 70.2. veya 70.3. nolu maddelerinde yer verilen kriterleri nadiren
saglamalar1 nedeniyle normalde isletmelerin ve isletmedeki paylarin degerlemesinde,
uygulanamamaktadir. Net Aktif Degerlemesi yontemi de ozellikle hizmet agirlikli teknoloji
tireten bilisim sirketlerinde sonu¢ vermemektedir. Bu nedenle HMS nin faaliyet gdsterdigi
sektdr gbz Oniine alinarak yapilan degerleme ¢aligmasinda “Pazar Yaklasimi™ ile “Gelir
Yaklasimi” yontemleri dikkate alinmistir. Bu iki yontem tizerinde odaklanilmig olup, HMS’
nin heniiz Startup Stage B-C kategorisinde yer aliyor olmas: ve gerek Istanbul Borsasi® nda,
gerekse diinya borsalarinda yazilim/bilisim sektorlerinde yer alip beyin aktivitelerini
gli¢lendirici tirtinler gelistiren halka ag1k sirketler bulunmamasi nedeniyle elde edilen sonuglar
degerlendirme disinda tutulmustur. Sirket degerinin tespitinde Gelir Yaklagimi yéntemi tek
bagina gegerli alinmigtir. Kullanilan yaklagim ve y&ntemler degerlemenin amacina uygundur.

Sonug olarak HMS igin yapilan degerleme ¢alismalari neticesinde Sirket degeri 272.927.922
TL olarak hesaplanmistir.

Degerlemede kullanilan verilerin, giivenilir, adil ve makul oldugunu beyan ederiz.

2) DEGERLEME CALISMASI

Pera Yatirnm Holding A.S.” nin talebi lizerine, bir startup olarak kurulan ve iirettigi yazilim ile
yan paketlerinden olusan Auto Train Brain isimli iirlind son bir yildir aktif olarak satmaya
baslayan Health Mobile Software Saglik Mobil Yazihm ve Egitim A.S. Sirketinin degerinin
tespit edilmesi amaglanmistir.

a) Degerlemeye lliskin Varsayim, Sinirlayici Sart, Ozel ve Olagandisi Varsayimlar

Bu ¢aligma, Sirket tarafindan saglanan bilgiler kullanilarak hazirlanmus, Sirket’in mevcut
yapisi ile gelecege iliskin kurumsal ve sektorel beklentiler degerlendirilmistir. Bu siiregte
Tiirkiye ekonomisinin gosterdigi ve ileride gdsterecegi tahmin edilen performans da dikkate
alinmstir.

HMS i¢in Sirket Degerleme ¢aligmasinda; 31.12.2020, 31.12.2021, 31.12.2022 ve 31.12.2023
yilsonu donemlerine ait Vergi Dairesine sunulan Vergi Usul Kanunu (VUK) esas alinarak
hazirlanan finansal tablolar1 esas alinmistir. Ayrica Sirket yonetimi tarafindan saglanan, is
modellerine iligkin bilgiler veri almmis ve bu verilerin $irket faaliyetlerini dogru olarak
yansitti1 kabul edilmistir.

Degerleme raporunun olusturulmasinda asagida sayilan varsayimlar kullanmilmistir:

i) Sirket’in, faaliyetlerini ciddi anlamda etkileyen (olagandist mali kriz, dogal afetler,
olagandis1 siyasi ve yasal degisiklikler, Ongorillemez hukuki gelismeler vs gibi)
alisilagelen disinda bir engel olmadan, igletmenin siirdiiriilebilirligi esasina gore
Ongériilebilir gelecekte faaliyet géstermeye devam edecegi,

ii) Sirket’in yonetim ve personel kadrosunda isletmenin stirekliligini, bilgi ve tecriibe
birikimini etkileyecek, aligilagelen personel doniigiimii disinda olumsuz 6nemli bir
degisimin olmayacagi,

iii) Turk ve diinya ekonomisinde yakin gelecekteki gerceklesmelerin bu rapordaki
varsayimlar béliimiindeki ekonomik verilerden ciddi sapma géstermeyecegi.

Bu varsayimlarin Sirket degerlemesini dogrudan etkileyen sonuglari vardir, Degerlemede
ayrica olaganiistii herhangi 6zel bir varsayimda bulunulmamustir.

4




Sirket degerlemesi, degeri etkileyebilecek ilgili tiim faktérlerin dikkate alinmasi ile
hesaplanir. Bu faktérler genellikle sunlari igerir:

Isletmenin gegmisi

Ekonomik yap: ve isletmenin i¢inde bulundugu sektdriin genel goriintiisii
Isletmenin mali yapisi ve defter degeri

Isletmenin kar yaratma kapasitesi

[sletmenin, sabit ve dénen varliklariin yapis: ve degerleri

Ayni ya da benzer sektdrlerdeki sirketlerin durumu ve pivasa degerleri

b) Sinirlayici Kosullar

Bu rapor, Sirket degerini belirlemede etkisi olan faktorler dikkate alinarak hazirlanmistir,
Ancak, deferleme ile ilgili olarak asagida belirtilen simirlayici kosullari da biinyesinde
tagimaktadir:

v" Hazirlanan bu rapor, HMS tarafindan, temin edilerek Trive Yatiim’a verilen bilgiler

$ % %

<

kullamlarak hazirlanmistir. Bu bilgilerin glivenilir olup olmadigi veya degerleme
goriistiniin giivenilirligini olumsuz yonde etkileyip etkileyemeyecegi hususu dikkate
alinarak, sunulan bilgilerin inandiricilif1 veya gilivenilirligi sorgulanmistir. Bununla
birlikte Trive Yatirim, elde edilmis olan bilgi ve belgelerin dogru oldugunu ve ticari ve
hukuki olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum veya engel olmadigini taahhiit
edememektedir. Gegmis donemlere ait tiim finansal bilgiler bagimsiz denetimden
geemis olup, gilivenilir bir kaynak oldugu varsayilmistir. Yapilan analizler ve bulunan
sonuglar degerleme raporunda belirtilen varsayimlar ve kosullarla sinirh olmak iizere
dogrudur.

Degerlemesi yapilan aktifler i¢in bir hukuki ¢alisma yliriitilmemistir. Degerleme
calismasinda, degerlemeye konu aktiflerin deger diistikliigline ugramamis veya deger
kayb1 olmaksizin satilabilir durumda oldugu ve aktifler tizerinde herhangi bir
kisitlayici hak olmadig kabul edilmistir.

Rapora konu olan degerleme calismasi, bilinen degerleme yoéntemleri kullanilarak
uzmanlik bilgisi ile hazirlanmigtir. Ancak, piyasa kosullarinda meydana gelebilecek
onemli degismelerin Sirket degerini etkileyerek, yukar1 veya asagi yonde
degistirebilecegi bilinmelidir.

Degerleme calismas: sirasinda, Sirket’in faaliyetini yiirlitmesinde belirleyici olan tiim
yasal kosullara uygun oldugu kabul edilmis ve bu husus ayrica incelenmemistir.

Trive Yatinm, onceden belirlenmis fikirleri ve sonuglar1 igeren bir gorevi kabul
etmemistir. Degerleme isi gizlilik iginde ve basiretli bir sekilde yiiriitiilmustiir.

Gorev, bagimsizlik ve objektiflik iginde kisisel ¢ikarlar1 gozetmeksizin yerine
getirilmistir.

Degerleme {icreti sabit olup, herhangi bir ticari veya finansal anlasmanin sonuglarina
bagh degildir.

Trive Yatiim, Sirket tarafindan saglanan verileri temel almis olup, Sirket ve ilgili
personelden elde edilmis olan bilgi ve belgelerin dogru oldugunu, ticari ve hukuki
olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum veya engelin olmadigim
varsaymaktadir. Ote yandan Sirket tarafindan saglanan veriler Trive Yatirrm®
sorgusundan gegmis ve bu sorgulama neticesinde en iyi gayret ile olusturulan tahmin
ve projeksiyonlarin makul oldugu degerlendirilmekle birlikte, tam olarak dogrulugunu
veya kesinligini tespit etmek miimkiin degildir. Trive Yatirim olarak, Sirket’ in gegmis
performanst da dikkate alinarak projeksiyonlarda kullanilan varsayimlar miimkiin
oldugunca objektif bir bakis acisivla degerlendirilmistir. Vi




v" Bu raporda varilmis olan sonuglar; ekonomik kosullar, piyasa kosullari ve hazirlanmis
oldugu tarih itibari ile gegerli olan fiyat ve bilango donemi gibi kosullar esas alinarak
belirlenmistir. Sirket tarafindan Trive Yatirm’a sunulan herhangi bir bilginin eksik
veya yanlis olmas: halinde bu durum rapordaki degerlemeleri ve tavsiyeleri maddi
olarak etkileyebilecek nitelikte olabilir. Rapor, mevecut uygulama, ekonomik, piyasa ve
diger kosullar esas alinarak ve isbu tarih itibari ile bize verilen bilgiler 15131nda
hazirlanmig olsa dahi, sonra meydana gelebilecek olan gelismelerin bu rapor iizerinde
maddi etkileri olabilecektir.

3.SIRKET PROFIL OZETi:

Faaliyet Konusu:

Sirket. Kayseri’ de kurulmus olup, Gevher Nesibe Vergi Dairesi’ nde kayithdir. Vergi
numarasi 4630597806 dir.

Sirket saglik yazilimi sektoriinde faaliyet gostermektedir. Sirketin ana faaliyet konusu basta
“disleksi” olmak lizere, 6grenme zorlugu ve beyin faaliyet yavaghg hastaliklarini gidermeye
yonelik yazilim ve yazilimin beyin aktivitelerine etkilerini 8lgmeye varayan elektronik baslik
tiretmek ve satmak olarak Ozetlenebilir. Yazilim ve bashigi mobil uygulama ile telefon
tizerinden c¢alisarak, Disleksi, diskalkuli, disgrafi. dispraksi, otizm, dikkat eksikligi, DEHB,
anksiyete, depresyon, epilepsi, Alzheimer ve zihinsel yetersizlik gibi durumlarin iistesinden
gelmeyi hedefleyen bir egitim metodudur. Bu ama¢ dogrultusunda iiretilen Auto Train Brain
yazilimi ve bu yazilimin 6zel baghigi kullanilarak, kullanicilarin kendilerine &zellestirilmis
“néro geri bildirim™ programlar1 sunarak beyin aktivitelerinin iyilestirilmesi ve bilissel
yeteneklerinin gelistirilmesi hedeflenmektedir. Mobil uygulama halen hem Apple Store. hem
de Google Store’ larda satista olup, diinyanin her iilkesinden satin alinarak
kullanilabilmektedir.

“Auto Train Brain" markas1 Tiirk Patent ve Marka Kurumu tarafindan *2021/113393” tescil
numarast ile tescillenmistir. (Tescil Tarihi: 13.08.2021) Yurt dist1 marka tescili heniiz
yapilmamustir. Ayrica “Auto Train Brain" néro geribildirim protokolleri, Tiirkiye, Avrupa ve
ABD’de gegerli olmak tizere PCT patentleri alinmistir. (PCT/TR2017/050572). Bunlarin yani
sira sirketin ISO 9001 ve ISO 13485 belgeleri bulunmaktadir.

Sirketin Ortaklhik Yapisi
Sirketin paylarindan %5 ve fazlasina sahip olan gergek ve tiizel kisiler asagida belirtilmistir.

3 Hisse Pa Hisse Pa (0]
Rissettur Oram : Bedeli (T{) Halyck]
Dr. Giinet Eroglu %77 38.500 Var
Jak Kohen Kasar %5 2.500 Var
INOVENT A.S. (Sabanci Unv. Kurulusudur) %10 5.000 Var
Hiinkar Urfahoglu %3 1.500 Yok
Batuhan Coskun %2 1.000 Yok
Selim Balcisoy %1 500 Yok
Miijdat Cetin %1 500 Yok
Deniz Arman %1 500 Yok
Toplam: %100 50.000




Sirket’in ¢ikanlmis sermayesi 50.000.- TL olup, s6z konusu cikarilmis sermayesi tamami

muvazaadan ari sekilde denmistir.

OZET FINANSAL TABLOLAR:

VUK’ na G(’ix:.e Hazirlanmis 31 Aralik 2023, 31 Arahk 2022, 31 Aralik 2021 ve 31 Aralk
2020 Tarihli Ozet Bilanco (Tiim tutarlar TL olarak gosterilmistir.)

VUK
31.12.2023* | 31.12.2022 | 31.12.2021 | 31.12.2020

VARLIKLAR

Donen Varhklar 706.736 484.032 363.851 160.949
Nakit ve Nakit Benzerleri 350.468 195.806 181.644 94.096
Ticari Alacaklar 0 135.650 41.273 0
Diger Alacaklar 0 315 315 315
Stoklar 343.315 152.260 131.001 47.343
Gelecek Aylara Ait Giderler ve Gelir Tahakkuklar 0 0 0 0
Diger Dénen Varhklar 12.953 0 9.617 19.194
Duran Varhklar 458.411 173.013 226.259 329.170
Maddi Olmayan Duran Varliklar 458.411 173.013 226.259 327773
Maddi Duran Varliklar 0 0 0 1.397
TOPLAM VARLIKLAR 1.165.148 657.045 590.111 490.120

VYUK
31.12.2023* | 31.12.2022 | 31.12.2021 | 31.12.2020

KAYNAKLAR

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 557.504 478.403 358.939 343.590
Mali Borglanmalar 0 0 0 0
Ticari Borglar 128.504 121.812 28.246 2.858
Diger Borglar 358.914 351.832 324.638 339.024
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 0 0 0 0
Mali Borglanmalar 0 0 0 0
OZKAYNAKLAR 607.643 178.642 231.172 146.529
Cikarilmis Sermaye 50.000 50.000 50.000 12.500
Sermaye Diizeltmesi Olumlu Farklar: 256.718 0 0 0
Kar Yedekleri 1.406.840 176.923 176.923 176.923
Geemis Yillar Kari/Zarari (-) -1.105.915 4.248 -42.894 -56.820
Net Donem Kari/Zarari (-) 0 52.530 47.142 13.926
TOPLAM KAYNAKLAR 1.165.148 657.045 590.111 490.120

*Enflasyon muhasebesi uygulanmistir.




VUK’a Gore Diizenlenmis 1 Ocak-31 Arahk 2023, 1 Ocak-31 Arahk 2022, 1 Ocak-31
Arahk 2021 ve 1 Ocak-31 Arahk 2020 Diénemlerine Ait Ozet Gelir Tablosu (Tiim
tutarlar TL olarak gosterilmistir.)

01 Ocak - 01 Ocak - 01 Ocak - 01 Ocak -
KAR veva ZARAR KISMI (TL) 31 Arahk 31 Arahik 31 Arahk 31 Arahk
2023 2022 2021 2020

SURDURULEN FAALIYETLER

NET SATIS HASILATI 1.086.643 206.895 367.408 117.453
Satiglarin Maliyeti (-) -344.421 -35.338 -242.,650 0
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar 742.221 171.556 124.758 117.453
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) 0 0 0 0
Genel Ydonetim Giderleri (-) -737.701 -242.510 -177.841 -106.636
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 0 0 0 0
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) 0 0 0 0
FAALIYET KARI/ ZARARI (-) 4.520 -70.953 -53.082 10.817
Diger Faaliyetlerden Olagan Gelirler 76.269 19.611 58.707 3.893
Diger Faaliyetlerden Olagan Giderler -399 0 0 0
Finansman Giderleri (-) -2.471 -1.187 -1.921 -783
Olagan Kar / Zarar 77.919 -52.530 3.702 13.926
Olagan Dis1 Gelir ve Karlar 0 0 43.440 0
Olagan Dis1 Gider ve Zararlar 0 0 0 0
DONEM KARI/ ZARARI 77.918 -52.530 47.142 13.926
Vergi Gelir / Gideri (-) 0 0 0 0
NET DONEM KARI/ZARARI 77.918 -52.530 47.142 13.926

3.KULLANILAN DEGERLEME YONTEMLERI:

Degerleme calismasi; SPK™ nun III-62.1 “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlar
Hakkinda Teblig” i1 geregi Uluslararasi Degerleme Standartlari (UDS) kapsaminda
yliritiilmiis ve tiim yd&nleriyle ilgili standartlara uygun olmasina 6zen gosterilmistir. Buna
gore; Sirket degerlemelerinde ¢ temel yaklasim uygulamir. Bu temel degerleme
yaklagimlarinin  her biri farkhi, ayrintili uygulama yodntemlerini igerir. Degerleme
yaklasimlarinin uygun ve degerlenen varliklarin igerigi ile iliskili olmasina dikkat edilmesi
gerekir. Bu yontemler;

a) Pazar Yaklasimi, (Piyasa Carpanlar)

b) Gelir Yaklagimi, (Indirgenmis Nakit Akimlar1 INA)
c) Maliyet Yaklasim

d) Net Aktif Degerlemesi

olarak siralanabilir.

Pazar yaklagimi varlifin, fiyat bilgisi elde edilebilir olan aynmi veya karsilastirilabilir (benzer)
varliklarla karsilastirilmas: suretiyle gosterge niteligindeki degerin belirlendigi yaklasim
ifade eder. Pivasa Carpanlari olarak da bilinen bu yontem piyasa bazhi bir degerleme
yontemidir. Bu yontem ile Sirkete benzer bagka sirketler ya da Sirketin faaliyetleri ile ilgili
pazarlarin piyasa g¢arpanlari lzerinden Sirket degeri hesaplanmaktadir. Piyasa bazli bir
degerleme yontemi olmasi sayesinde, degerlendirilen Sirketin piyasa sartlarjndaki degerini




gostermesi agisindan onemli bir yontemdir. Ote yandan piyasada volatilitenin yiiksek oldugu
donemlerde g¢arpanlar da hizla degistiginden, Sirket degerlemesi de degiskenlik
gosterebilmektedir. Bununla beraber sirketin hentiz B-C stage kategorisinde bir startup olmasi
ve gelisimini tamamlayarak olgun bir sirket konumuna gelmemis olmasi gbz oniine
alindiginda bu yontemin saglikli sonug veremeyecegi degerlendirilmistir.

Gelir yaklasimi, gosterge niteligindeki degerin, gelecekteki nakit akislarinin tek bir cari
degere doniistliriilmesi ile belirlenmesini saglar. Gelir yaklagiminda varligin degeri, varhik
tarafindan yaratilan gelirlerin, nakit akislarinin veya maliyet tasarruflarinin bugiinkii degerine
dayanilarak tespit edilir. Bu yontemin zayif yonii gelecege yonelik varsayimlar igermesidir.
Bu varsayimlarin gerceklesmemesi ya da dngoriilerden sapmasi durumunda Sirket degeri de
degisebilecektir.

Maliyet yaklasimi, bir alicinin, gereksiz kiilfet doguran zaman, elverissizlik, risk gibi etkenler
s0z konusu olmadike¢a, belli bir varlik i¢in, ister satin alma, isterse yapim yoluyla edinilmis
olsun, kendisine esit faydaya sahip baska bir varligi elde etme maliyetinden daha fazla 6deme
yapmayacagi ekonomik ilkesinin uygulanmasiyla gosterge niteligindeki degerin belirlendigi
yaklagimdir. Bu yaklagimda, bir varh@mn cari ikame maliyetinin veya yeniden iiretim
maliyetinin hesaplanmas: ve fiziksel bozulma ve diger bi¢imlerde gergeklesen tiim yipranma
paylarinin  diigiilmesi suretiyle gosterge niteligindeki deger belirlenmektedir. Maliyet
yaklagimi Uluslararasi Degerleme Standartlari 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yontemleri
standardimin 70.2. veya 70.3. nolu maddelerinde yer verilen kriterleri nadiren saglamalar
nedeniyle  normalde  igletmelerin  ve  isletmedeki  paylarin  degerlemesinde,
uygulanamamaktadir.

Net Aktif degerlemesi yontemi de maddi duran varliklar gu¢lu olan girketlerde ve dzellikle
Gayrimenkul sirketlerinde sik¢a kullanilmaktadir. Insan giictine dayal ve yiiksek katma deger
{ireten “yazilim” sektorii gibi sirketlerde tutarli sonu¢ vermemektedir.

Buna gére HMS nin faaliyet gosterdigi sektor ve sirketin heniiz B-C stage kategorisinde bir
startup olmasi goz Oniine alindiginda; Sirket i¢in yapilan degerleme ¢alismasinda sadece
“Gelir Yaklasimi” yontemi kullanilmistir.

3.1. "GELIR YAKLASIMI” YONTEMI iLE PiYASA DEGERI TESPITI

Gelir yaklagimi, gésterge niteligindeki degerin, gelecekteki nakit akislarinin tek bir cari
degere donistiiriilmesi ile belirlenmesini saglar. Gelir yaklasiminda varlhigin degeri, varlik
tarafindan yaratilan gelirlerin, nakit akislarinin veya maliyet tasarruflarinin bugiinkii degerine
dayanilarak tespit edilir. Bu ydntemin zayif yonii gelecege yonelik bir takim varsayimlar
icermesidir. Bu varsayimlarin ger¢eklesmemesi ya da 6ngoriilerden sapmasi durumunda
Sirket degeri de degisebilecektir.

Gelir yaklasmminin ¢ok sayida uygulama yolunun bulunmasina karsin, gelir yaklasimi
kapsamindaki yontemler fiilen gelecekteki nakit tutarlarin bugiinkii degere indirgenmesine
dayanmaktadir.

indirgenmis Nakit Akislar1 (INA) Yontemi;

Uluslararas1 alanda kabul gOrmiis ve sirketlerin orta-uzun vadeli degerlerini yansitan
indirgenmis Nakit Akimlar1 (INA) Analizi’ ne gére firma degeri veya sirket paylarmin degeri,




Sirket’in faaliyet gosterdigi siire igerisinde yaratmasi muhtemel nakit akimlarinin bugiine
indirgenmis degeri olarak kabul edilir.

Nakit akimlar1 projeksiyonlar, genellikle 5 ila 10 yillikk zaman dilimi i¢in yapilmakta ve
projeksiyon doneminin son senesindeki nakit akimi baz alinarak nihai deger (u¢ deger)
hesaplanmaktadir.

Bu yonteme gore; sirketin gelecekte elde edecegi tahmin edilen nakit akimlarinin, bugiinkii
degerine indirgenmesi sonucunda sirketin ger¢ek de@erine ulagilmaktadir. Esas faaliyet
karindan, vergi, isletme sermayesi degisimi ve nakit akim tablosunda yer verilen yatirim
faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akislar1 da diisiiriiliip, amortisman eklenmek suretiyle
ilgili yila ait serbest nakit akimi hesaplanmaktadir. Ilgili projeksiyon doéneminde
gergeklesecegi varsayilan serbest nakit akimlari da agirhiklandirilmis ortalama sermaye
maliyeti (AOSM) ile bugiine indirgenip nihai olarak da net finansal bor¢ diisiilerek Sirket
degeri tespit edilir. Bu yOntemin zayif yont gelecege yonelik bir takim varsayimlar
icermesidir. Bu varsayimlarin gerceklesmemesi ya da 6ngoriilerden sapmasi durumunda sirket
degeri de degisebilecektir.

Sirket’in “indirgenmis Nakit Akim1 Analizi”ne gére yapilan degerlemesinde kullanilan
temel varsayimlar asagida siralanmustir:

1) Projeksiyonlar Tiirk Liras1 tizerinden yapilmistir. Aksi belirtilmedik¢e tiim parasal
biiyiikliikler TL cinsindendir.

2) Indirgenmis Nakit Akimi analizi gelecek bes buguk yillk doénem esas alinarak
hesaplanmistir.

3) 2024-2029 yillarim1 kapsayan analize konu olan dénemde her bir yil igin kullamilan
Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) hesaplamasinda kullanilan terimler ve
hesaplanmalar1 asagida gosterilmistir.

Projeksiyon ddneminde ulasilmasi Ongériilen nakit akiglar1 ve diger finansal verilerin,
projeksiyon donemine gére belirlenen makul bir gecmis dénemde degerleme konusunun
gerceklesen ilgili nakit akiglar1 ve diger finansal verileri ile uyumlu, tutarh ve bu veriler
¢ercevesinde Ongoriilebilir olmasina 6zen gosterilmistir.

Risksiz Faiz Orami (Rr): Projeksiyon dénemi ile uyumlu olmasi agisindan 2024 yilinda
Tiirkiye aktif tahvil faizinin oram olan %44,56 kullanilmas1 uygun goriilmiistiir. 2024 ve 2025
yillarinda TCMB piyasa katihmecilar1 anketi, 2026 ve sonraki yillarda ise Yeni Ekonomi
Programi enflasyon beklentilerinden %10 yukari yonde sapacak sekilde faiz oranlarinda
degisim Ongoriilmiistir.

Piyasa Ortalama Getiri Beklentisi (Rm): Piyasanin Getiri Beklentisini gdstermektedir.
BIST-100 endeksi, BIST” in genel trendini gstermesi agisindan en koklii ve yakindan izlenen
endekslerin baginda gelmektedir. BIST- 100 endeksinin 2013-2023 yillar1 arasinda son 10 yil,
9 yil, 8 yil, 7 yil, 6 yil ve 5 yil seklinde hesaplanan yillik bilesik getiri oram1 %27,12 ile
252,27 araligindadir.

Pivasa Risk Primi (Rr): Piyasa ortalama getiri beklentisi ile risksiz faiz orami arasindaki
farktir. Formiilasyonu Rm.Rf olarak ifade edilir. Buna gore son 10 yilin bilesik getiri
ortalamasi olan %35,87 orani temel alinsa bile;

Rp= Rm-Rp = 35,87 — 44,56 = -8.69 rakamina ulagilmaktadir. ol



Ote yandan New York Universitesi professrlerinden Aswath Damodaran tarafindan
hazirlanan ¢aligmaya goére Tirkiye i¢in lilke risk primi %9,51 seviyesindedir.

http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home Page/datafile/ctryprem.html

Tiim bu veriler géz &niinde bulunduruldugunda muhafazakar yaklasmak i¢in piyasa risk primi
olarak 2024 yili i¢in %9,5 oram alinmus, uygulanan ekonomi politikalarinin basarili gelisim
gosterecegi varsayimi altinda risk primi sirasiyla 2025 yili igin %7,5. 2026 yili i¢in %6, 2027
yili i¢in %3,5, 2028 yii igin %5 ve 2029 yihh i¢cin %4,5 olarak kademeli sekilde
lyilestirilmistir.

Beta Katsayis1 B: Beta katsayisi, pazardaki degiskenligin hisse fiyatindaki degiskenlige
oramdir. Bir hisse senedinin beklenen getirisi. bu hisse senedinin Beta katsayisi ile dogrudan
ilgilidir.

Eger Beta=0 ise; beklenen getiri risksiz faiz oranina esittir.

Eger Beta>1 ise; beklenen getiri daha ¢ok riskli
Eger Beta<l ise; beklenen getiri daha az riskli olacaktir.

Borsa Istanbul’ da yapilan sirket degerlemelerinde ilk halka arzlarda halka arz edilen sirketin
piyasa islem ge¢misi olmadigi i¢in Beta degeri genel yaklagim olarak 1" alinmaktadir. Aym
gerek¢eyle HMS i¢in de Beta katsayis1 ““1” olarak hesaplanmaya dahil edilmistir.

Terminal Biiyiime: Sirket'in 2028 yilindan sonrasina iliskin terminal (nihai) biiylime orani
son iki yildir Borsa Istanbul’ da sirketler igin yapilan degerleme ¢alismalarinda %5 olarak
alinmaktadir. Genel egilime uygun olarak bizim degerleme ¢alismamizda da bu sekilde
alinmasi uygun gorilmiistur.

Vergi Sonrasi Bor¢lanma Maliyeti: Kurumlar vergisi oran1 2024 yili ve sonrasi i¢in % 25
seviyesindedir. Yapilan hesaplamalarda bu oranlar kullamlmstir.

Sermaye Maliyeti (Rg): Piyasa risk priminin beta katsayisi ile ¢arpilmasi sonucu elde edilen
rakamun risksiz faiz oranina eklenmesi ile hesaplanmaktadir;

Rg=Rr+ B * Rp

Buna gére yillik bazda hesaplanan AOSM degerleri asagidaki tabloda gosterilmistir.

2024 2025 2026 2027 2028 2029
Bor¢l.Maliyeti* 60,00 31,81 26,68 18,15 14,52 10,00
Vergi 0,25 0,25 0,25 0.25 0.25 0,25
Risksiz Faiz (Aktif Tahvil) 44,56 28,92 24,26 16.50 13,20 11,00
Pazar (Ulke) Riski 9,50 7,50 i 6.00 5.50 5,00 4,50
Beta 1.0 1.0 1,0 1.0 1.0 1.0
Oz Kaynaklar (TL) 607.644
Finansal Borglar (TL) 100.000
Borglar/T . Kayn** 0,141 0,177 0,221 0,276 0,345 0,431
AOSM*** 52,78 34,20 27,99 19,69 15,68 12,05
;';2)“"3 ENFLASKONANEEL 44,16| 2629 2205 1500 12,00 10,00
S/ISTA VADELIENF. HEDEF] 36.00 14,00 10,00 8.00 7,0(}\ 6,00




*Borglanma maliveti olarak risksiz faiz oranmm %10 iizeri alimnustir.

**Projeksivon doneminde Sirket’in biiviimek icin toplam kavnaklarmin %13° i@ oranmda borg
kullanacagr ve bu orant her yil %25 oramnda artirarak bes yil sonra %43 seviyesine gelecegi
ongoriilmiistiir.

***4OSM (Agrhikli Sermaye Maliyeti): Iskonto orami olarak da adlandirilan bu verive asagidaki
sekilde ulasilabilir.

AOSM = [(Risksiz Faiz + Ulke Riski) * (1-borgluluk oran1)] + [Borgluluk Orani * (1-Vergi
Orani) * bor¢lanma maliyeti]

Ormn: AOSM (2024) = [(44,56+9,5)*(1-0,141)]+[0,141*(1-0,25)*0,60] = 52,78

Sirket’in mevcut faaliyetlerine dayanan satis gelirleri projeksiyonlarinda, toplam satislarin
Makro Ekonomik ve sektorel beklentileri yansitacak sekilde artacagi tahmin edilmistir.
Yéntemin dogasi geregi, finansal gelir-gider kalemleri dikkate alinmamis, degerleme FAVOK
kan {izerinden yapilmistir.

Sirket’in indirgenmis nakit akimlar analizine gore degerlemesinin yapilabilmesi i¢in ileriye
doniik serbest nakit akimlar1 hesaplanmis ve daha sonra sdz konusu serbest nakit akimlari
agirlikli  ortalama sermaye maliyeti {izerinden iskonto edilerek (Serbest Nakit
Akimlari*Iskonto Orany) bugiinkii degerine indirgenmistir. Projeksiyon dénemi 2024-2029
yillar1 arasinda alti yilik donemi kapsamaktadir. Serbest nakit akimlarimin toplamindan
finansal bor¢lar diisiiliip nakit benzeri hazir degerler eklenerek Sirket’in nihai degerine
ulagilmaktadir.

31.12.2023 itibariyle Sirket’in net finansal bor¢luluk durumu asagidaki gibidir.

(TL)
Kisa vadeli bor¢lanmalar (-) 0
Uzun vadeli finansal bor¢lanmalar (-) 0
Nakit Benzerleri 350.468
Net Borg (-/+) 350.468

Serbest nakit akimlari hesaplanirken 6ncelikle 2024-2029 yillan igin faiz ve vergi 6ncesi kér
tahminleri yapilmistir. Bu kar rakamindan vergiler diisiildiikten sonra Sirket’in yatirim
yapmak i¢in elinde kalan nakit kaynak rakami bulunmugtur. Bu rakamdan net yatinm
harcamalarmin ve isletme sermayesi gereksiniminin diistilmesiyle serbest nakit akimlarina
ulasilmistir.

Satislardaki Biiyiime: 2020-2021 egitim 6gretim sezonunda Tiirkiye’de K12 seviyesinde
okula giden dgrenci sayis1 18 milyon kisidir. Ortaokul ve lise diizeyindeki toplam 6grencisi
sayis1 ise yaklasik 9.500.000 kisidir. Bu 6grencilerin %107 una (950.000 disleksili kisi) hizmet
verilmesi hedeflenmektedir. A-B grubu segmentte 280,000 disleksili kisinin oldugu tahmin
edilmektedir. Bu ¢ercevede bakildiginda satis hasilati 2023 yilinda onceki yila gore %425
oraninda artarak 1.086.643 TL olarak gergeklesmistir. Diinyada beyin aktivitelerine yonelik
aragtirmalarin en yogun olarak yapildig: tilke ABD’ dir. Bu pazara girilmesi tiim diinyada ¢ok
daha hizli bir taninirhik ve Pazar pay1 biiyiimesi elde edilmesini saglayacaktir. Bu amacla bu
yil icerisinde Amerika Birlesik Devletleri’ nde satis pazarlama ofisi agilmis olup,
faaliyetlerine iz verilerek yil sonuna kadar satiglardaki artis trendinin éniimiizdeki yillarda da
ivmelenerek devam etmesi dngoriilmektedir. Gerek mevcut gergeklesmeler gerekse Sirketin
gelecek projeksiyonlart gbz dniine aliarak, Sirket igin 6 yillik projeksiyon d& ‘eminde 202;1

12



i¢in %400, 2025 igin %250, 2026 igin %100, 2027 i¢in %75, 2028 i¢in %60 ve 2029 igin %25
oraninda yilhik ciro artisn gergeklestirecegi tahmininde bulunularak degerlemede
kullanilmigtir. 2029 yilinda net satis hasilatinin 133 Milyon TL olacag: éngoriilmiistiir.

Maliyetler: Toplam faaliyet maliyetlerinin satiglara oraninin %90, seviyelerinden baslayarak
%70 seviyelerine kadar gerileyecegi 6ngoriilmektedir.

Esas Faaliyet Kari; Esas faaliyet karliligmimn 2024 yilinda %10 olarak gergeklesecegi ve her
yil kademeli artis saglanarak 2029 yilinda %30 seviyesine ulasacagi ¢n goriilmektedir. Bu
oran yiiksek katma deger iireten yazilm ve teknoloji firmalar i¢in makul bir seviye olarak

degerlendirilmektedir.

Net isletme sermayesi ihtiyaci yillar itibariyle asagidaki gibi belirlenmistir.

2024 T | 2025T 2026 T | 2027T 2028 T 2029 T

Net Satiglar 5.433.215 | 19.016.253 | 38.032.505 | 66.556.884 | 106.491.014| 133.113.768
SMM (-) 2.079.476| 7.278.165| 14.556.330| 25.473.577| 40.757.723| 50.947.154
Ticari Alacaklar 223.283| 781.490| 1.562.980| 2.735214| 4.376343| 5.470.429
Ticari Borglar 683.663 | 2.392.821| 4.785.643| 8.374.875| 13.399.799| 16.749.749
Stoklar 341.832| 1.196.411| 2.392.821| 4.187.437| 6.699.900| 8.374.875
Net [iletme -118.549| -414.921| -829.842 -1.452.223| -2.323.557| -2.904.446
Sermayesi

Degisim 333360 -296.372| -414.921| -622.381 -871.334|  -580.889
Ort. Tahsilat =

e G 15,00 15,00 15,00 15.00 15,00 15.00
Ort. Borg Odeme 120.00 120,00 120,00 120,00 120,00 120,00
Siiresi/Giin

Ort. Stokta Kalma 60,00 60,00 60.00 60,00 60,00 60,00
Siiresi/Giin

Sirket ortalama tahsilat siiresi olarak 15 giin, ortalama bor¢ 6deme siiresi olarak 120 giin ve
ortalama stokta kalma siiresi olarak 60 giinliik degerlerle faaliyet gosterecektir.
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4.SONUC

Sonug olarak HMS i¢in yapilan degerleme calismas: neticesinde Sirket degeri 272.927.922
TL olarak hesaplanmustir.

Degerlemede kullanilan verilerin, glivenilir, adil ve makul oldugunu beyan ederiz.

Kullanilan varsayimlarin ve indirgeme oranlarinin degismesi / degistirilmesi, farkli degerleme
yontemleri uygulanmas: veya farkli tarihlerdeki finansal veriler ile piyasa garpanlarinin
kullanilmas: durumunda Sirket i¢in buradaki degerlerden daha farkli degerlere ulasilmasi
miimkiin olabilir.

TRIVE YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

Ozgecan FIRILDAK
Direktor

Cengiz GURBUZ
Genel Miidiir Yrd.




