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1. RAPORUN AMACI

Bu raporun amaci, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128.1 Pay Tebligi'nin 29/5’inci maddesi uyarinca
Metropal Kurumsal Hizmetler A.S.'nin (“Metropolcard” veya “Sirket”) halka arz fiyatinin belirlenmesinde
esas alinan varsayimlarin gerceklesip gerceklesmediginin degerlendirilmesidir.

2. FiYAT TESPiT RAPORUNDA KULLANILAN YONTEMLER

Pay Tebligi’nin 29. maddesinin 1. fikrasi uyarinca halka arz edilecek paylarin satis fiyatinin borsa fiyatindan
farkli veya nominal degerinden yiiksek olmasi durumunda s6z konusu satis fiyati ve bu fiyatin
hesaplanmasinda kullanilan yéntemlere iliskin olarak halka arzda satisa aracilik eden yetkili kurulusca fiyat
tespit raporu hazirlanmasi gerekmektedir.

Halka arzda satisa aracilik eden yetkili kurulusun halka agilacak ortakhgin Kurulun ilgili dizenlemelerinde
tanimlanan iliskili tarafi olmasi halinde, fiyat tespit raporunun baska bir yetkili kurulus tarafindan
hazirlanmasi gerekmektedir.

Bu cergevede Sirket Ozsermaye degeri ve beher pay degerinin belirlenmesi amaciyla Tera Yatirrm Menkul
Degerler A.S. (“Tera Yatirm”) tarafindan 31.12.2025 tarih 2024/22 rapor no’lu fiyat tespit raporu (“Fiyat
Tespit Raporu”) hazirlanmis, s6z konusu rapor ile Sirket’in degeri halka arz 6ncesi 8.004.237.966 TL olarak
hesaplanmistir.

Sermaye Piyasasl Kurulu’nun VII-128.1 sayili Pay Tebligi’'nin 29’uncu maddesinin 5’inci fikrasinda ise;
“Paylari ilk defa halka arz edilen ortakligin, paylarinin borsada islem gérmeye baslamasindan sonraki iki yil
boyunca finansal tablolarinin kamuya aciklanmasini miteakip on is glinl icerisinde, halka arz fiyatinin
belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin gerceklesip gerceklesmedigi, gerceklesmediyse nedeni
hakkinda degerlendirmeleri iceren bir rapor hazirlamasi ve s6z konusu raporun ortakhgin internet
sitesinde ve KAP’ta yayimlanmasi zorunludur” hilkm yer almaktadir.

TERA tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda, Sirket’in 6zkaynak degerinin tespit edilmesinde
indirgenmis Nakit Akiglari Analizi (“INA”) (Gelir Yaklasimi) ve Carpan Analizi (Pazar Yaklagimi) ydntemleri
degerlendirilmistir. Degerleme metodolojilerinden sektdriin ve Sirket’in spesifik 6zelliklerine uygun olarak
INA yéntemi secilmistir. Degerleme calismasi sonucunda 8.004.237.966 TL halka arz éncesi piyasa
degerine ulasiimistir.

Sirket degerinin Sirket’in halka arz 6ncesi 6denmis sermayesine (80.000.000 TL) bodlinmesiyle halka arz
oncesi Pay Degeri 100,05 TL olarak tespit edilmistir. Bulunan pay basina piyasa degerine %20 oraninda
halka arz iskontosu uygulanmis ve Sirket’in iskontolu piyasa degeri 6.403.390.373 TL ve halka arz fiyati
80,00 TL olarak belirlenmistir.

3. FiYAT TESPIT RAPORUNA iLiSKiN DEGERLENDIRME

Halka arz siirecinde Tera Yatirim tarafindan hazirlanan ve Sirketimizin internet sitesi, Tera Yatirnm’in
internet sitesi ve Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda 26.02.2026 tarihinde yayimlanarak yatirimcilarin
bilgisine sunulan 31.12.2025 tarihli Fiyat Tespit Raporunda, Sirketimizin ortak pay satisi yontemi ve
sermaye artirimi yontemi ile halka arz edilen paylarinin birim fiyat tespitinde, sektérin ve Sirketimizin
spesifik 6zelliklerine uygun olarak secilmis ve uluslararasi kabul gérmis, asagida yer verilen indirgenmis
Nakit Akim Yontemi kullanilmistir.

indirgenmis Nakit Akimlan Analizi Yontemi’ne Gore Ozkaynak Degeri Varsayimlar

INA Analizi, bir sirketin serbest nakit akimi iretme yetenegi izerinden yapilan bir degerleme yéntemi olup
bu serbest nakit akimlarinin bugiine indirgenmesi ve nakit pozisyonun da eklenmesi ile olusan degeri,
sirketin 6zsermaye degeri olarak kabul eder.



INA metodunda 5 yillik gelir tablosu ve bilango kalemleri Sirket yénetiminin beklentileri ve Tera Yatirm’in
tahminleri dogrultusunda gec¢mis mali veriler 1siginda analiz edilerek 2025-2030 yillar i¢in projekte
edilmistir.

Degerleme modelinde kullanilan Turkiye enflasyon ve USD/TL-EUR/TL kur tahminleri 2026-2030 yillari igin
asagidaki tabloda paylasilan Tera Yatirim Ekonomik Arastirmalar verilerine dayanmaktadir.

Makro Veriler (Tera Yatirim) 2026T 20271 2028T 20297 2030T
USD/TL Ortalama 47,80 56,97 65,54 73,19 79,92
EUR/TL Ortalama 55,30 65,91 75,82 84,67 84,67
TR TUFE Ortalama %27,6 %20,6 %16,8 %13,8 %13,8

Agirlikl Ortalama Sermaye Maliyeti (“AOSM”)
Sirket’e ait ilerleyen donemler icerisinde olusacagl tahmin edilen nakit akimlarinin buginki degerinin
tespiti icin kullanilan AOSM degerleri ve ilgili aciklamalarina asagidaki tabloda verilmistir.

AOSM 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T
Risksiz Getiri Orani 30,6% 25,6% 20,6% 15,6% 10,6% 8,6%
Beta 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Piyasa Risk Primi 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%
Ozkaynak Maliyeti 36,6% 31,6% 26,6% 21,6% 16,6% 14,6%
Bor¢ Maliyeti 45,0% 40,0% 35,0% 30,0% 25,0% 23,0%
Borg¢ Maliyeti (1 — Vergi) 33,8% 30,0% 26,3% 22,5% 18,8% 17,3%
Borg Agirligi 23,7% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0%
Ozkaynak Agirlig 76,3% 80,0% 80,0% 80,0% 80,0% 80,0%
AOSM 35,9% 31,3% 26,5% 21,8% 17,0% 15,1%

Agirhkli Ortalama Sermaye Maliyeti hesaplamasinda;

30.09.2025 tarihli bilangoda yer alan Finansal Bor¢ / (Finansal Borg + Ozsermaye) orani %23,7 hesaplanmis,
2025 yil icin bu oran kullanilirken, projeksiyonunun kalan yillari igin Sirket’in borg agirhgini nispeten
azaltacagl 6ngorusi ile %20 orani sabit olarak kullaniimistir.

Risksiz getiri oraninda, Turkiye 10 yillik TL TRT270934T18 ISIN kodlu tahvilin 17.12.2025 tarihi itibariyla
getirisi olan yaklasik %30,6 dikkate alinmistir. Projeksiyon dénemi sonuna kadar her yil ortalama %5
oraninda, 2030 yilinda ise %2 gerilecegi 6ngorilmustir.

Pay piyasasi risk primi olarak %6,0 kullaniimistir.

Borglanma maliyeti, Sirket’in 30.09.2025 tarihli finansal tablolardaki TL kisa vadeli kredilerin etkin faiz
orani tabani olan %45 alinmistir. Vergi orani 2023’de %25 olup, s6z konusu kurumlar vergisi orani INA
analizinde dikkate alinmis ve uzun vadeli projeksiyon donemini kapsayan AOSM hesaplamasinda %25
olarak korunmustur.

Ug Deger Biyime Orani olarak TCMB’nin uzun vadeli enflasyon hedefi dogrultusunda %5 6ngoriilmis
olup, reel biiyime varsayimi yapiimamistir.

Boylelikle, Sirket’in agirliklandirilmis ortalama sermaye maliyeti 2025 yilinda %36 tahmin edilmis,
projeksiyon dénemi boyunca kademeli olarak gerileyecegi 6ngorisi ile 2030 yiinda AOSM %15 olarak
hesaplanmistir.



indirgenmis Nakit Akislari

INA ydnteminin yapisi geregi s6z konusu projeksiyonlar, Sirket’in éngériileri ile olusturulmasi ve birgok
varsayimsal parametreye bagl olmasi nedeniyle, gelecege donik herhangi bir taahhiit anlamina
gelmemektedir. Projeksiyonlarin farklilasmasi halinde farkli 6zsermaye degeri ve pay basina degere
ulasilabilir.

Sirket’e ait toplam serbest nakit akislari asagidaki tabloda gosterildigi Gzere, u¢ deger icin ise uc deger
blylime orani 2030 sonrasindaki donem icin %5 kullanilarak hesaplanmistir. Sirket’e ait toplam serbest
nakit akislar ve u¢ deger yukarida izah edilen AOSM ile degerleme tarihine indirgenmis, Sirket’in 2025 son
ceyrekte nakit akisinin yaklasik %25 civarinda olacagi varsayillmis ve net finansal borg/(nakit) distlerek
O0zsermaye degeri 8.004.237.965 TL olarak hesaplanmigtir.

indirgenmis Nakit

2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T

Akiglan (TL)

Satis Gelirleri 2.435.644.629 3.187.353.894 4.119.553.588 5.072.229.196 5.978.864.990 6.835.444.808
Bliytime Orani % 18% 31% 29% 23% 18% 14%
Briit Kar 780.846.069 971.058.612 1.316.089.380 1.661.230.166 1.969.596.874 2.255.554.834
Briit Kar Marji % 32% 30% 32% 33% 33% 33%
Faaliyet Kar 286.353.019 375.128.930 578.106.210 777.524.902 1.049.334.781 1.213.506.819
Faaliyet Kar Marji % 12% 12% 14% 15% 18% 18%
Amortisman 217.420.153 295.896.684 314.485.683 343.835.373 397.178.393 454.708.113
FAVOK 503.773.172  671.025.613 892.591.893 1.121.360.275 1.446.513.175 1.668.214.932
FAVOK Mariji % 21% 21% 22% 22% 24% 24%
- Vergi 71.588.255 93.782.232  144.526.552 194.381.225 262.333.695 303.376.705
- Yatirim Harcamalari 659.429.908 337.555.599 423.652.789 510.476.130 533.430.205 575.297.199
- isletme Sermayesi -40.164.670 -410.189.291 -302.992.404 -323.722.240 -345.945.630 -336.991.092
Degisimi

Serbest Nakit Akislari -187.080.321 649.877.072 627.404.955 740.225.159 996.694.904 1.126.532.120
AOSM 36% 31% 27% 22% 17% 15%
indirgenmis Nakit -46.770.080 567.194.396 432.768.012 419.271.247 482.387.751 473.575.370

Akiglari

3 indirgenmis Nakit Akislar

Ug Deger

indirgenmis Uc Deger

Firma Degeri

2.328.426.696
11.676.789.002
4.908.727.924
7.237.154.620

+ Nakit

- Toplam Finansal Borg

1.202.435.384
435.352.039

Ozkaynak Degeri

8.004.237.965

Sirket’in degerlemesinde Gelir Yaklagimi kapsaminda INA yéntemi ile 2025-2030 ddnemlerini iceren
projeksiyonlar kullanilarak deger tespiti gergeklestirilmis olup 8.004.237.966 TL 6zsermaye degerine
ulasiimistir. Buna gore, ¢ikarilmis sermayesi 80.000.000 TL olan Sirket’in halka arz pay basina degeri 100,05
TL olarak hesaplanmistir. %20 halka arz iskontosu sonrasinda ise 6zsermaye degeri 6.403.390.373 TL, pay
basina deger ise virglilden sonra ikinci basamaga yuvarlanarak 80,00 TL olarak hesaplanmistir.

Degerleme Sonucu (TL) OzDI:gg:?k Agirhk 6zkal;\/ﬁ::<"gle§eri
indirgenmis Nakit Akislari 8.004.237.966 100% 8.004.237.966
Agirhiklandirilmis Ozkaynak Degeri 100% 8.004.237.966
Pay Adedi 80.000.000
Agirhiklandirilmis Pay Degeri 100,05




Halka Arz Yapisina iliskin Bilgiler (TL) 30.09.2025
Halka Arz Oncesi Ozkaynak Degeri 8.004.237.966
Halka Arz iskontosu 20%
Halka Arz iskontolu Ozkaynak Degeri 6.403.390.373
Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye 80.000.000
Halka Arz Pay Basina Deger 80,00
Halka Arz Edilecek Pay Adedi 18.900.000
Sermaye Artirimi (Pay Adedi) 12.600.000
Ortak Satisi (Pay Adedi) 6.300.000

Halka Arz Biiyikliigi

1.512.000.000

Halka Arz Sonrasi Piyasa Degeri
Halka Arz Sonrasi Odenmis Sermaye

7.408.000.000
92.600.000

20,41%

Halka Agiklik Orani

4. TAHMIN VE GERCEKLESME VERILERI

Halka Arz Fiyatinin Belirlenmesinde Esas Alinan Varsayimlara ve Gergeklesmelere iliskin Tablo

SECILMIS GELIR TABLOSU 2026 Yillik 2026 ilk Yan 2026 ilk Yan Gergeklesme
KALEMLERI (TL) Tahmin Tahmini* Gergeklesen Orani (%)
Net Satis Gelirleri 3.187.353.894 1.593.676.947 1.783.959.375 111,94%
Satislarin Maliyeti** -2.216.295.282 -1.108.147.641 -1.059.100.366 95,57%
Brit Kar** 971.058.612 485.529.306 724.859.009 149,29%
Faaliyet Giderleri -595.929.682 -297.964.841 -493.062.167 165,48%
Faaliyet Kari 375.128.930 187.564.465 231.796.842 123,58%
Amortisman** 295.896.684 147.948.342 140.783.853 95,16%
FAVOK *** 671.025.614 335.512.807 372.580.695 111,05%
ISLETME SERMAYESi 2026 Yillhk 2026 ilk Yan 2026 ilk Yan Gergeklesme
IHTIYACI (TL) Tahmin Tahmin* Gergeklesen Orani (%)
Ticari Alacaklar 2.747.377.243 2.423.404.914 3.135.299.262 129,38%
Stoklar 10.954.310 9.566.677 11.660.147 121,88%
Ticari Borglar 4.187.536.622 3.657.082.015 3.454.323.546 94,46%
isletme Sermayesi -1.429.205.069 -1.224.110.424 -307.364.137 *¥*k%% 25,11%

* 2026 yili ilk yari tahminleri, Fiyat Tespit Raporu'nda yer alan Segilmis Gelir Tablosu Kalemlerinin 2026 yili yillik tahminlerinin
yarisi esas alinarak hesaplanmustir. isletme Sermayesi ihtiyaci béliimiinde Fiyat Tespit Raporu'nda yer alan 2025 yili ile 2026
yili yilik tahmini arasindaki farkin yarisi 2025 yili tutarina eklenmek suretiyle 2026 yili ilk yari tahmini hesaplanmistir.

**  Fiyat Tespit Raporu’ndaki gelecede yénelik tahminlerde Satislarin Maliyeti Amortisman Gideri, Kar/Zarar tablosunda
Amortisman Giderleri kaleminde gésterilmistir. 30.06.2026 tarihli finansal tablolarda ise bu tutar Satislarin Maliyeti icinde
yer almistir. Karsilastirmanin tutarli olmasi amaciyla, Satislarin Maliyeti icinde yer alan 102.938.983 TL tutarindaki Satislarin
Maliyeti amortisman gideri, tabloda Amortisman Giderleri kalemine aktarilmistir.

***  Fiyat Tespit Raporunda yer alan gelecege yénelik tahminlerde Esas Faaliyetlerden Diger Gelir/Gider tutarlari Esas Faaliyet
Kari ve FAVOK hesaplamalarina dahil edilmemistir. karsilastirmanin ayni metodoloji iizerinden yapilabilmesi amaciyla,
gergeklesen déneme iliskin hesaplamalarda da séz konusu gelir ve giderler hesaplamalara dahil edilmemistir.

**x** [sletme sermayesi gerceklesme orani, gerceklesen negatif isletme sermayesi tutarinin ilk yari tahmini negatif isletme
sermayesi tutarina mutlak degerleri iizerinden oranlanmasi suretiyle hesaplanmistir.




Sirketimizin halka arz fiyatinin belirlenmesinde esas alinan Fiyat Tespit Raporu'ndaki varsayimlar ile
30.06.2026 tarihi itibariyla gerceklesen finansal sonuglarimizin karsilastiriimasina iliskin detayl
aciklamalar asagida yer almaktadir:

Secilmis Gelir Tablosu Kalemlerine iliskin Degerlendirmeler

Net Satis Gelirleri: 2026 yili ilk yarisi icin 1.593.676.947 TL olarak 6ngoriilen net satis gelirleri, ilgili
donemde 1.783.959.375 TL olarak gergeklesmis ve %111,94 gerceklesme oranina ulagmistir. 2026 yili igin
Ongorilen 3.187.353.894 TL tutarindaki yillik net satis hedefinin %55,97’si yilin ilk yarisinda
gerceklestirilmistir.

Satiglarin Maliyeti: ilk yari icin dngoriilen -1.108.147.641 TL seviyesine karsilik -1.059.100.366 TL olarak
gerceklesmis ve gerceklesme orani %95,57 olmustur. (Karsilastirmanin tutarli olmasi amaciyla,
gerceklesen finansal tablolarda satislarin maliyeti icinde yer alan 102.938.983 TL tutarindaki amortisman
gideri, Fiyat Tespit Raporu metodolojisine uygun olarak bu kalemden diisiilerek Amortisman Giderleri
kalemine aktarilmistir).

Briit Kar: Hasilatin tahminlerin Gzerinde, satislarin maliyetinin ise 6ngorilen seviyenin altinda kalmasi
neticesinde; ilk yari icin 485.529.306 TL olarak 6ngoriilen brit kar, 724.859.009 TL olarak gercekleserek
%149,29 oraninda bir gergceklesme performansi sergilemistir.

Faaliyet Giderleri: Donem icinde -297.964.841 TL olarak ongorilen faaliyet giderleri -493.062.167 TL
olarak gerceklesmis ve gerceklesme orani %165,48 olmustur.

Faaliyet Kari ve FAVOK: Faaliyet giderlerindeki artisa ragmen, briit karhliktaki gicli seyir sayesinde;
187.564.465 TL olarak 6ngorilen faaliyet kari 231.796.842 TL olarak gergeklesmis ve tahminin %123,58'i
seviyesine ulasmistir. 335.512.807 TL olarak éngériilen FAVOK ise 372.580.695 TL olarak gerceklesmis ve
%111,05 oraninda tamamlanmigstir. (Halka arz varsayimlari ile metodolojik paralellik saglanmasi adina,
gerceklesen déneme iliskin Esas Faaliyetlerden Diger Gelir/Gider tutarlari hesaplamalara dahil
edilmemistir).

Amortisman Giderleri: ilk yari icin 6ngoriilen 147.948.342 TL seviyesine karsilik %95,16 gerceklesme orani
ile 140.783.853 TL olmustur.

isletme Sermayesi ihtiyacina iliskin Degerlendirmeler

Ticari Alacaklar: Ongériilen 2.423.404.914 TL tutarina karsilik 3.135.299.262 TL olarak gerceklesmis ve
gerceklesme orani %129,38 olmustur.

Stoklar: Ongériilen 9.566.677 TL tutara karsilik 11.660.147 TL seviyesine ulasarak %121,88 gerceklesme
orani yakalamistir.

Ticari Borglar: ilk yari tahmini olan 3.657.082.015 TL'ye karsilik %94,46 gerceklesme ile 3.454.323.546 TL
seviyesinde kalmistir.

isletme Sermayesi Pozisyonu: Fiyat Tespit Raporu'nda -1.224.110.424 TL olarak 6ngériilen negatif isletme
sermayesi pozisyonu, 30.06.2026 tarihi itibariyla -307.364.137 TL olarak gerceklesmistir.



Gergeklesen negatif isletme sermayesi tutarinin, ilk yari tahmini negatif isletme sermayesi tutarina mutlak
degerleri lizerinden oranlanmasi suretiyle hesaplanan gerceklesme orani %25,11 olmustur. Bu durum,
sirketin ek isletme sermayesi ihtiyacinin dngdrilen seviyenin oldukga altinda kalarak operasyonel nakit
yonetimini olumlu etkiledigini gostermektedir.

Sonug¢

Sirketimizin halka arz fiyatinin belirlenmesinde esas alinan Fiyat Tespit Raporu’nda yer alan 2026 yili
varsayimlari ile 30.06.2026 tarihi itibariyla gergeklesen finansal sonuglarin karsilastiriimasi sonucunda;

Net satis gelirleri, Briit Kar, Faaliyet Kari ve FAVOK acisindan gerceklesen sonuglarin 2026 yili ilk yarisi igin
ongorulen tahminlerin lzerinde oldugu; buna karsilik Faaliyet Giderleri, Ticari Alacaklar, Stoklar, Ticari
Borglar ve isletme sermayesi kalemlerinin tahminlerden farkh seviyelerde gergeklestigi tespit edilmistir.

Ozellikle net satis gelirlerinin ve Briit KArin tahminlerin lzerinde gerceklesmesi, Faaliyet Giderlerinde
meydana gelen artisa ragmen Faaliyet Kari ve FAVOK’Gn tahminlerin izerinde olusmasina katki
saglamistir.

isletme sermayesi tarafinda ise gerceklesen negatif isletme sermayesi tutarinin tahmin edilen seviyeden
daha az negatif oldugu gorilmis; s6z konusu farkhligin esas olarak Ticari Alacaklarin tahminlerin (izerinde
ve Ticari Borglarin tahminlerin altinda gerceklesmesinden kaynaklandigi degerlendirilmistir.

Komitemiz tarafindan yapilan degerlendirme sonucunda, 30.06.2026 tarihi itibariyla Sirketin halka arz
fiyatinin belirlenmesinde esas alinan temel operasyonel ve finansal varsayimlarinin 6nemli bir boliminin
gerceklestigi; bazi kalemlerde ise tahminlerden sapmalar meydana geldigi ve bu sapmalarin yukarida
actklanan nedenlerden kaynaklandigi kanaatine varilmistir.

isbu Rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VI1-128.1 sayili Pay Tebligi’nin 29 uncu maddesinin 5 inci fikrasi
kapsaminda Komitemiz tarafindan hazirlanmis ve degerlendirilmistir.

METROPAL KURUMSAL HiZMETLER A.S.
DENETIMDEN SORUMLU KOMITE

MURAT KAYIHAN ADEM KARAKELLE
Uye Baskan



