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1. RAPOR BIiLGILERIi

1.1.Raporun tarihi ve sayisi

21 Agustos 2026 / DEG-2026-28

1.2.Raporun Tiirii

Sirket Degerleme Raporu

1.3.Degerlemeyi Yapan Sirketin Unvani ve Adresi

Yeditepe Bagimsiz Denetim ve Yeminli Mali Miisavirlik Anonim Sirketi (“Yeditepe™)
Kisikli Mahallesi Alemdag Caddesi Masaldan is Merkezi F Blok Kat:2 Uskiidar, Istanbul
Telefon: 0216 327 62 62

E-mail: bilgi@yeditepedenetim.com.tr

1.4.Degerlemeyi Gergeklestiren ve Degerlemeyi Gozden Gegcirenlerin Isim / Unvan ve Sicil / Lisans
Bilgileri

1.4.1. Degerlemeyi Gergeklestirenler:

Adi, Soyadi, Unvani, Sicil/lisans bilgileri:
Kenan Cilman, Kurumsal Finansman Miidiirii, 203990

Sadrettin Demiray, Sorumlu Denetgi, 802981

1.4.2.Degerlemeyi Gozden Gecirenler:

Adi, Soyadi, Unvani, Sicil/lisans bilgileri:
Hasan Ersin, Denet¢i, 801910

Mehmet Ruyan Soydan, Sorumlu Denetci, BD/2013/02857

1.5.Miisteriyi Tanitic1 Bilgiler ve Miisterinin Adresi

1.5.1. Degerlemeyi Talep Eden ve S6zlesme Yapilan Sirketin Unvani ve Adresi:

Metro Ticari ve Mali Yatirimlar Holding Anonim Sirketi

Resadiye Caddesi, Cumhuriyet Mahallesi No-16 Beykoz/ Istanbul
1.5.2. Degerlemesi Yapilan Sirketin Unvani ve Adresi:

Metro Insaat Ithalat Thracat Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi (“Metro Ingaat™)

Resadiye Caddesi, Cumhuriyet Mahallesi No-18 Beykoz/ Istanbul
1.6.Degerlemeyi yapanin degerlemeye konu varlik ve miisteri ile olan iliskisi

Yeditepe’nin, degerleme ¢alismasini degerlemesi yapilan sirket Metro Insaat ile dogrudan ve dolayli olarak
sermaye ve yonetim iligkisi bulunmamaktadir.

Yeditepe tarafindan Metro Insaat ile ilgili daha dnce hazirlanms bir degerleme raporu bulunmamaktadir.
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1.7.Degerleme tarihi

30 Haziran 2026 tarihi itibariyla gergeklestirilmistir.

1.8.Dayanak sozlesmenin tarih ve numarasi

03 Agustos 2026 tarihli s6zlesme.

2. RAPOR OZETi

2.1.Degerleme Calismasimin Taraflari, Amaci, Konusu ve Dayanagi

Sozlesme imzalanan sirket: Metro Ticari ve Mali Yatirimlar Holding Anonim Sirketi
Degerlemesi yapilan sirket: Metro Insaat Ithalat Thracat Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi
Degerlemeyi yapan sirket: Yeditepe Bagimsiz Denetim ve Yeminli Mali Miisavirlik Anonim Sirketi

Bu raporun amaci, Metro Ingaat’in makul Pazar Degerinin belirlenmesinde Metro Ticari ve Mali Yatirimlar
Holding Anonim Sirketi Yonetim Kurulu'na yardimci olmaktir. Calismamiz, belirli bir satis veya alim
teklifinde bulunmaya degil, Yonetim Kurulunun karar vermesine yardimci olacak bilgileri saglamaya
yoneliktir. Bu raporun konusu Metro Insaat’in Pazar Degerinin tespitinin yapilmasidir.

Metro Insaat’m Pazar Degerinin tespitinin yapilmasi amactyla Metro Ticari ve Mali Yatirrmlar Holding
Anonim Sirketi ile 03 Agustos 2026 tarihli “Finansal Danismanlik Hizmetlerine Iliskin S6zlesme” yapilmistir.

2.2.Miisteri taleplerinin kapsami ve varsa getirilen simirlamalar

Degerleme ¢alismasinda Metro Insaat tarafindan getirilen sinirlamalar bulunmamaktadir.

2.3.Degerleme raporunun kullanim, dagitim veya yaymlanmasina iliskin herhangi bir sakinca varsa
buna iliskin aciklama

Bu rapor, sadece yukarida (2.1.) maddesinde belirtilen amag ile ilgili olarak hazirlanmig olup baska bir amag
icin kullanilamaz. Yeditepe’'nin yazili onay1 olmaksizin herhangi bir sekilde bu rapor tamamen veya kismen
yayinlanamaz, raporun veya raporda yer alan degerleme rakamlarinin veya Degerleme Uzmanlarinin adlar1 ya
da mesleki nitelikleri referans olarak verilemez. Raporun baska sahislar tarafindan kullanilmasi durumunda
Yeditepe higbir sekilde sorumlu tutulamaz.

2.4.Uciincii bir tarafca saglanan bilgiler dayanak olarak kullanildiysa, s6z konusu bilgilerin
giivenilirligine iliskin degerlendirme

Degerleme c¢aligmamizda {giincli taraflarca saglanan herhangi bir bilgi veya rapor, dayanak olarak
kullanilmamustir.

2.5.Deger esasi, kullanilan yaklasim ve yontemler ile degerlemenin amacina uygunluguna iliskin
Sirketimizin beyani

Metro Insaat’m degerleme c¢alismasinda Maliyet Yaklasimi (Toplama Yontemi) ve Gelir Yaklasmmu
(Indirgenmis Nakit Akislar1 Yéntemi) kullanilmistir.

Metro Insaat igin yapilan degerleme calismasinda Metro Insaat’in faaliyet halinde olmasi nedeniyle iki yontem
de kullanilmastir.

Degerleme islemi, elde ettigimiz finansal ve diger bilgilerin gdzden gecirilip, yonetimin beklentileriyle ilgili
diisiincelerinin ve degerleme tarihi itibariyle hakim olan ekonomik ve finansal sartlarin analizinden
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olugmaktadir. Degerleme ¢alismalarimizin dayanagimi olusturan ve raporda sunulan nakit akis
projeksiyonlariin gerceklesebilirligi yine raporda agiklanan varsayimlarin gergeklesmesine baglidir.

Yukaridaki agiklamalar ¢ercevesinde, kullanilan yaklasim ve ydntemlerin degerlemenin amacina uygun
oldugunu beyan ederiz.

2.6.Degerleme sonucu bulunan degere ulasiimasi sirasinda kullamilan yontemler, bu yontemlerin
sonuclar1 ve degerleme sonucu bulunurken birden fazla yontemin kullanilmasi durumunda bunlara
iliskin agirhklandirma oranlarim gosteren tablo

Metro Insaat icin yapilan degerleme ¢alismasinda iki yontem kullanilmistir. Metro Insaat’in degerlemesinde
Toplama Yontemi ve Iindirgenmis Nakit Akislar1 Yontemi kullamlmistir.

Her iki yontem ile elde edilen degerler ve agirliklar: asagidaki tabloda gosterilmistir.

Hesaplanan Pazar Degeri Agirhk Agirhkh Pazar Degeri
Indirgenmis Nakit Akislar1 Yéntemi 61.402.141 TL 100% 61.402.141 TL
Toplama Y 6ntemi 21.208.378 TL 0% 0TL
Pazar Degeri 61.402.141 TL

2.7.Kullanilan verilerin giivenilir, adil ve makul olduguna iliskin beyan

Metro Insaat’in Pazar Degerinin tespiti sirasinda tarafimiza sunulan, tarafimizca hazirlanan verilerin adil,
giivenilir ve makul oldugunu beyan ederiz.

3. DEGERLEME KONUSU VARLIK HAKKINDA BiLGIiLER

3.1.Varhga iliskin teknik, hukuki ve mali tamitic1 bilgiler

3.1.1.Metro insaat

Metro Ingaat Ithalat Ihracat Sanayi ve Ticaret A.S., 1997 yilinda limited sirket olarak kurulmus olup 2016
yilinda nevi degistirerek anonim sirkete donligsmiistiir. Sirket, ingaat ve proje gelistirme alanlarinda faaliyet
gostermektedir. Sirket, Metro Grubu biinyesinde Tiirkiye’nin cesitli bolgelerinde gerceklestirilen ingaat
projelerinde gorev almig, grup sirketlerinin yatirim ve proje ihtiyaglarina yonelik yapim faaliyetleri
yuritmustir.

Metro insaat’in faaliyetleri genel olarak insaat taahhiit isleri, proje gelistirme, gayrimenkul yatirimlarina
yonelik yapim faaliyetleri ile turizm ve konaklama yatirnmlarinin gerceklestirilmesini kapsamaktadir. Sirket,
faaliyetlerini agirlikli olarak Metro Grubu’'nun yatirim projeleri kapsaminda yiiriitmekte olup, grup
bilinyesindeki gayrimenkul ve turizm yatirimlariin hayata gecirilmesinde rol iistlenmektedir.

Metro Ingaat, Metro Grubu’nun insaat ve proje gelistirme alanindaki faaliyetlerini yiiriiten sirketlerinden biri
olarak, grubun Tirkiye ve yurtdisindaki yatirimlarinin gergeklestirilmesine yonelik faaliyetlerini
stirdiirmektedir.

Metro Ingaat’in 30 Haziran 2026 tarihi itibartyla ortaklik yapisi asagidaki gibidir:

Hissedar, Adi, Unvam Sermaye Pay1 (%) Sermaye Tutar1 (TL)
Galip Oztiirk 100,00% 10.000.000
Toplam Sermaye 100,00% 10.000.000

Metro Insaat’in genel merkez adresi Resadiye Caddesi, Cumhuriyet Mahallesi No-18 Beykoz/ istanbul’dur.

Sayfa 5/28



= DPRAXITY
Yeminli Mali Empowering Business Globally

Musavirlik A.S.

Metro Insaat’in 30 Haziran 2026 Tarihli Finansal Tablolarimin Degerlendirilmesi:

30 Haziran 2026 tarihi itibartyla Sirket’in toplam varliklar1 63,5 milyon TL olup, varlik yapis1 agirlikli olarak
donen varliklardan olugmaktadir. Donen varliklar 41,2 milyon TL ile toplam varliklarin yaklasik %65’ini
olustururken, duran varliklar 22,4 milyon TL seviyesindedir. Donen varliklar igerisinde en 6nemli kalem 21,9
milyon TL tutarindaki stoklar olup, toplam donen varliklarin yaklasik %53 iinii olusturmaktadir. Ayrica 4,9
milyon TL tutarinda yillara yaygin insaat maliyeti bulunmakta olup, bu kalem Sirket’in devam eden proje ve
yapim faaliyetlerinin bilanco tlizerindeki etkisini gostermektedir. Duran varliklarin ise biiylik olgiide 21,3
milyon TL tutarindaki mali duran varliklardan olustugu goriilmektedir.

Sirket’in kaynak yapisi incelendiginde, toplam kaynaklarin yaklasik %59 unun 6zkaynaklardan olustugu
goriilmektedir. 30 Haziran 2026 tarihi itibariyla 6zkaynaklar 37,6 milyon TL, kisa vadeli yabanci kaynaklar
ise 25,9 milyon TL seviyesindedir. Sirket’in uzun vadeli yabanci kaynagi bulunmamaktadir. Kisa vadeli
yiikiimliiliikler i¢erisinde en 6nemli kalem 17,2 milyon TL tutarindaki alinan avanslar olup, s6z konusu kalem
kisa vadeli yabanci kaynaklarin yaklasik %66’sin1 olusturmaktadir.

Gelir tablosu incelendiginde, 2026 yilinin ilk alt1 aylik doneminde Sirket’in 42,3 milyon TL net satig geliri elde
ettigi, 34,4 milyon TL satiglarin maliyeti sonrasinda 7,9 milyon TL briit kar yarattig1 goriilmektedir. Aym
donemde faaliyet kar1 4,5 milyon TL, donem net kar1 ise 3,5 milyon TL seviyesinde gerceklesmistir.

Metro Insaat’in Vergi Usul Kanunu Hiikiimlerine Gore Hazirlanmis 30 Haziran 2026 Tarihli Solo
Bilancosu (Tiirk Lirasi)

AKTIF (VARLIKLAR) 31 Arahk 2024 31 Arahk 2025 30 Haziran 2026

DONEN VARLIKLAR 12.654.788 21.464.098 41.165.304
Hazir Degerler 15.960 8.812 1.212.471
Ticari Alacaklar 5.264.986 7.266.248 5.604.875
Diger Alacaklar 2.698.482 1.231.951 1.289.041
Stoklar 1.585.419 7.583.028 21.943.941
Yillara Yaygin insaat Maliyetleri -- 1.650.356 4.934.989
Gelecek Aylara Ait Giderler ve Gelir Tahakkuklari 584 4.173 5.741
Diger Donen Varliklar 3.089.357 3.719.530 6.174.246
DURAN VARLIKLAR 32.955.339 22.305.202 22.354.447
Ticari Alacaklar -- 61.353 61.353
Mali Duran Varliklar 32.000.623 21.271.002 21.271.002
Maddi Duran Varliklar 954.285 953.685 1.002.017
Maddi Olmayan Duran Varliklar -- 16.426 16.426
Gelecek Yillar Gider/Gelir Tahakkuklari 431 2.737 3.649
AKTIF (VARLIKLAR) TOPLAMI 45.610.127 43.769.300 63.519.751
PASIF 31 Arahk 2024 31 Arahk 2025 30 Haziran 2026
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KISA VADELiI YABANCI KAYNAKLAR 13.310.999 9.661.663 25.945.650
Ticari Borglar 1.357.206 1.778.323 2.046.332
Diger Borglar 785.756 2.236.123 5.643.266
Alinan Avanslar 11.039.724 5.208.669 17.187.419
Odenecek Vergi ve Diger Yiikiimliiliikler 128.230 390.016 686.470
Bor¢ ve Gider Karsiliklart -- -- 44.482
Gelecek Aylar Gelir/Gider Tahakkuklari 84 48.531 337.682
UZUN VADELi YABANCI KAYNAKLAR -- -- --
0Z KAYNAKLAR 32.299.128 34.107.638 37.574.101
Odenmis Sermaye 77.861.439 77.861.439 77.861.439
Kar Yedekleri 55.930 55.930 9.991.976
Gegmis Yillar Karlari 9.441.617 9.600.857 1.786.822
Gegmis Yillar Zararlar1 (-) (49.258.591) (55.219.098) (55.554.288)
Donem Net Kar1 (Zarar1) (5.801.267) 1.808.510 3.488.151
PASIF (KAYNAKLAR) TOPLAMI 45.610.127 43.769.300 63.519.751

Metro Insaat i Vergi Usul Kanunu Hiikiimlerine Gére Hazirlanms 30 Haziran 2026 Tarihli Solo
Gelir Tablosu (Tiirk Lirasi)

. 1 Ocak- 1 Ocak- 1 Ocak-
GELIR TABLOSU 31 Arahk 2024 31 Arahk 2025 30 Haziran 2026
Net Satiglar 13.809.811 45.223.037 42.298.728
Satiglarin Maliyeti (-) (13.026.620) (38.205.171) (34.396.063)
Briit Satis Kar1 Veya Zaran 783.190 7.017.866 7.902.665
Genel Yonetim Giderleri (-) (3.545.691) (4.010.684) (3.554.559)
Diger Faaliyetlerden Olagan Gelir Ve Karlar 1.732.922 1.781.670 385.539
Diger Faaliyetlerden Olagan Gider Ve Zararlari (-) (4.462.267) (2.349.846) (259.117)
Faaliyet Kar1 Veya Zarar (5.491.846) 2.439.005 4.474.528
Finansman Giderleri (-) (44.006) (96.176) (589.892)
Olagandisi Gelir Ve Karlar 2.613 26.905
Olagan Dis1 Gider Ve Zararlar (-) (268.028) (561.224) (396.485)
Doénem Kar1 Veya Zarari (5.801.267) 1.808.510 3.488.151
Donem Kar1 Vergi Ve Diger Yasal Yiik. Krs. (-) -- -- --
Donem Net Kar1 Veya Zarari (5.801.267) 1.808.510 3.488.151
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3.2.Degerlemesi yapilan varlik ile ilgili herhangi bir devir/pazarlama vb. konularda simirlama, takyidat
vb. kosul bulunup bulunmadig1 hakkinda bilgi

Sirketin, Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesi’nde yapilan sorgulama sonucu herhangi bir sinirlamaya tabi olmadigi
gorilmistir (Kaynak: https://www.ticaretsicil.gov.tr/).

Sirket esas sozlesmesine gore sirketin faaliyetleri herhangi bir siire ile sinirlandirilmamistir. Bu nedenle sirketin
sonsuza kadar yagayacagi varsayimi ile sonsuza kadar nakit akigi liretecegi varsayilmistir.

4. DEGERLEMESI YAPILAN VARLIGA iLISKIN ANALIiZ VE CALISMALAR

4.1.Girdi ve Varsayimlar

4.1.1. Degerleme ¢alismasinda dayanak olarak kullanilacak 6nemli bilgilerin nitelikleri ve kaynaklari ile
bu bilgilerin dogrulanmasina iliskin yapilan cahismalarin kapsam

- Metro Ingaat’in degerleme ¢alismasinda kullamlan finansal veriler, Sirket tarafindan hazirlanarak tarafimiza
sunulan Vergi Usul Kanunu (VUK) esasli mali tablolar ve detay mizanlardan temin edilmistir. Degerleme
kapsaminda 31 Aralik 2023, 31 Aralik 2024, 31 Aralik 2025 ve 30 Haziran 2026 tarihli finansal veriler
incelenmistir. S6z konusu mali tablolar, ilgili donemlere ait kurumlar vergisi ve gegici vergi beyannameleri ile
karsilagtirilmig; yapilan kontroller sonucunda degerleme calismasinda kullanilmalaria engel teskil edecek
onemli bir uyumsuzluk tespit edilmemistir.

-Finansal tablolarda yer alan hesaplarin mahiyetinin anlasilmasi ve degerleme agisindan gerekli siniflandirma
ve diizeltmelerin yapilabilmesi amaciyla Sirket yonetimi ile goriismeler gerceklestirilmis ve ihtiyag duyulan
hesaplara iliskin agiklamalar alinmistir. Bu kapsamda, finansal tablolarda yer alan bazi alacaklarin tahsil
edilebilirligi degerlendirilmis; tahsil kabiliyeti bulunmadigi belirtilen alacaklar degerleme ¢alismasinda gerekli
diizeltmelere tabi tutulmustur. Benzer sekilde, muhasebe kayitlarinda iliskili taraf cari hesaplarinda izlenmekle
birlikte ekonomik mahiyeti itibariyla finansman amaciyla saglandigi belirtilen borglar finansal borg olarak
dikkate alinmustir.

- Degerleme ¢aligmasi Tiirk Liras1 (TL) bazinda ger¢eklestirilmistir.

- Gelir Yaklasimi kapsaminda uygulanan indirgenmis Nakit Akislar1 Yéntemi'nde, Sirket yonetiminden temin
edilen bilgiler, gecmis donem finansal gerceklesmeler ve gelecege iliskin faaliyet beklentileri dikkate alinarak
olusturulan finansal projeksiyonlar esas alinmistir. Projeksiyonlarin ge¢cmis donem finansal performansiyla
tutarlilig1 incelenmis ve degerleme tarihi itibariyla mevcut bilgiler ¢ercevesinde degerlendirilmistir.

- Indirgenmis Nakit Akislar1 analizinde kullanilan Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM)
hesaplanirken risksiz faiz orani olarak degerleme tarihi olan 30 Haziran 2026 itibariyla 10 y1l vadeli Tiirkiye
Cumhuriyeti devlet tahvilinin %30,80 seviyesindeki getirisi esas alinmistir. Sermaye maliyetinin
hesaplanmasinda kullanilan diger piyasa verileri de degerleme tarihi itibariyla ulasilabilir piyasa verileri ve
genel kabul gérmiis finansal veri kaynaklarindan temin edilmistir.

- Maliyet Yaklagimi kapsaminda uygulanan Toplama Yontemi'nde, Sirket'in degerleme tarihi itibariyla
bilangosunda yer alan varlik ve yiikiimliiliikler incelenmis ve degerleme acisindan gerekli goriilen diizeltmeler
yapilmistir. Ticari alacak, stoklar ve ticari borglarin degerlemesinde reeskont uygulanmis olup, reeskont
hesaplamalarinda Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi tarafindan agiklanan ilgili oranlar esas alinmistir.

- Toplama Yontemi kapsaminda duran varliklar yalnizca muhasebe kayitlarinda yer alan degerleri {izerinden
degerlendirilmemis; giincel degerine iliskin bilgi veya degerleme ¢alismasi bulunan varliklarda s6z konusu
giincel degerler esas almmustir. Boylelikle Sirket'in varlik ve yiikiimliliiklerinin degerleme tarihi itibariyla
ekonomik degerlerini miimkiin oldugunca yansitacak sekilde diizeltilmis bir deger gdstergesine ulasilmasi
amaclanmustir.
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- Degerleme calismasinda Sirket tarafindan saglanan bilgi ve belgeler ile kamuya ac¢ik kaynaklardan temin
edilen veriler birlikte degerlendirilmis; degerleme sonucunu 6nemli dlciide etkileyebilecek hususlar, miimkiin
oldugu dlciide farkli bilgi ve veri kaynaklariyla karsilastirilarak kontrol edilmistir.

4.1.2. Degerleme calismasinda dikkate alinan tiim 6nemli ve/veya anlamli varsayimlar ve/veya ozel
varsayimlarin veya sinirlandirici kosullarin tam, eksiksiz ve gerekceli olarak aciklanmasi

Metro Ingaat’in degerleme cahsmasinda asagidaki yontemler ve varsayimlar kullamlmistir:

Indirgenmis Nakit Akislar1 Yontemi: Metro Insaat’m indirgenmis nakit akislar1 yontemi ile yapilan
degerleme ¢aligmasinda sirketin gelecege doniik nakit akiglar1 tahmin edilmistir. Bu kapsamda Pazar Degeri
hesaplanirken;

1. Indirgeme Orani hesaplanirken, 30.06.2026 tarihli 10 y1llik tahvil faizi kullanilmistir.
Risksiz getiri orami olarak, 10 yil vadeli Hazine Tahvili faiz oran1 (%30,80) kullanilmigtir. Beta 0,578
almmustir.

2. Kurumlar vergisi oran1 %25 alinmistir.

3. Devam Eden Deger biiytime oran1 TL bazinda %35 olarak dikkate alinmistir.

Toplama Yéntemi: Metro Insaat’in 30 Haziran 2026 tarihli mali tablolar1 VUK’a gére hazirlanmis ve
bagimsiz denetimden gegmemistir. Bu nedenle Toplama Yontemi’ne gore degerleme yapilirken sirketin
varliklan ve yiikiimliiliikleri reeskonta tabi tutulmustur.

Reeskont iglemleri igin degerleme tarihindeki TCMB reeskont oranlari dikkate alinmustir.

Sirketin sahip oldugu istirak 6zkaynak degeri ile dikkate alinmis olup 6zkaynaklarinda ise diizeltme islemi
yapilmstir.

Tahsili miimkiin olmayan alacaklar elimine edilmistir.
Degerleme ¢alismasi asagidaki simirlamalara tabidir:

1. Metro Insaat’in, degerleme ¢alismasinda kullanilan 30 Haziran 2026 tarihli mali tablolar ilgili vergi
mevzuatina gore hazirlanmis olup bagimsiz denetimden gegmemistir.

2. Tirkiye’deki ekonomik sartlarda olagandis1 kriz olmayacagi, ekonomik gidisatin benzer sartlarda
devam edecegi varsayilmistir.

3. Tiirkiye’deki cari mevzuat ¢ergevesinde, yabanci sermayenin ithalatina engel teskil eden herhangi bir
kisitlama olmayacagi, bankalarin kredi sartlarinda 6nemli oranda bir zorlastirict diizenleme
yapilmayacagi varsayilmaktadir.

4. Projeksiyon siiresince gorevde olacak olan Tiirkiye Hiikiimeti’nin kararli politikalar izleyecegi
varsayilmigtir.

5. Degerleme c¢aligmasi, isletmenin stirekliligi esasma gore hazirlanmis olup, Sirket’in faaliyetlerine
ongoriilebilir gelecekte devam edecegi varsayilmistir.

4.1.3. Uciincii bir tarafca saglanan bilgilerin dayanak olarak kullamlmasi durumunda, bu bilgilerin
giivenilir olup olmadig1 veya degerleme goriisiiniin giivenilirligini olumsuz yonde etkileyip etkilemedigi
hakkinda agiklama; sunulan bilgilerin inandiricihi: veya giivenilirliginin teyidi dogrultusunda yapilan
calismalarin kapsami

Degerleme ¢alismamizda tiglincii taraflarca sunulan veriler kullanilmamustir.

4.1.4. Degerleme ¢calismasinda kullanilan para birimi

Degerleme ¢alismasinda kullanilan para birimi Tiirk Lirasidir.
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4.1.5. Degerleme calismasinda kullanilan para birimi disinda farkl bir para biriminin kullanildig: girdi
ve varsayimlar icin hangi kur degerinin kullamldiginin ilgili tarih ve kaynaklari

Degerleme ¢alismasinda Tiirk Lirasi diginda bir para birimi kullanilmamastir.

4.1.6. Degerlemeye konu varhigin tabi oldugu mevzuatin ongordiigii tesvik, yiikiimliiliik ve benzeri
hususlarin degerleme kapsaminda belirtilmesi

Degerleme tarihi itibartyla Metro Insaat Ithalat Thracat Sanayi ve Ticaret A.S.’nin tabi oldugu mevzuat
kapsaminda, Sirket’in faaliyetlerini veya degerleme sonucunu énemli dl¢iide etkileyebilecek nitelikte 6zel bir
tesvik, siibvansiyon, vergisel avantaj, imtiyaz, lisans yiikimliliigli veya benzeri 6zel bir diizenleme
bulunmadig1 degerlendirilmis olup, bu kapsamda degerleme calismasinda herhangi bir ilave diizeltme
yapilmamustir.

4.1.7. Degerleme ¢alismasinda dikkate alinan girdilerde iilkeler arasi farklhiliklarin sé6z konusu olmasi
halinde bu farklihiklara iliskin aciklama

Degerleme c¢alismasinda dikkate alinan girdilerde iilkeler arasi farkliliklarin s6z konusu degildir.

4.1.8. Degerleme konusu varhgin aym Kkisi veya kurulus tarafindan daha onceki tarihlerde de
degerlemesi yapilmissa, son ii¢ degerlemeye iliskin bilgiler

Yeditepe tarafindan yapilan Metro Insaat ile ilgili daha 6nce hazirlanmis herhangi bir rapor bulunmamaktadir.

4.2.Degerleme Yaklasim ve Yontemleri

4.2.1. Degerlenen varhgin niteligi, buna iliskin degerleme yaklasimlarmmin giiclii ve zayif yonleri,
kullamlacak yaklasimin degerlemenin kapsammma ve amacina uygunlugu ve bu yaklasimlarin
uygulanabilmesi icin gerekli giivenilir bilginin mevcudiyeti degerlendirilerek, hangi degerleme
yaklasimi veya yaklasimlarinin kullamldiginin belirlenmesine iliskin aciklama

4.2.1.1. Sirket Degerine Etki Eden Faktorler:

Olumlu Faktorler:

e Metro Grubu biinyesinde faaliyet gostermesi Sirket’in proje gelistirme ve finansmana erisim
imkanlarini1 desteklemektedir.

e Sirketin uzun yillara dayanan ingaat ve proje gelistirme tecriibesi bulunmaktadir.

e Mevcut ve planlanan projeler Sirket acisindan gelecekte gelir ve nakit akisi yaratma potansiyeli
tasimaktadir.

e Metro Grubu biinyesindeki yatirimlar Sirket agisindan yeni is ve proje gelistirme imkani
saglamaktadir.

o Sirketin faaliyetlerini siirdiiren bir igletme olmas1 gelecekteki faaliyetlerinden ekonomik fayda yaratma
potansiyeli saglamaktadir.

Olumsuz Faktorler:

e Proje bazl faaliyet yapisi nedeniyle Sirket’in satiglari, karliligi ve nakit akiglar1 donemler itibariyla
dalgalanabilmektedir.

e Faaliyetlerin 6nemli 6l¢iide iliskili taraflar ve grup yatirimlartyla baglantili olmasi miisteri ve proje
yogunlagmasi riski yaratmaktadir.
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e Finansal tablolarda tahsil kabiliyeti diisitk bazi alacaklarin bulunmasi aktif kalitesini olumsuz
etkilemektedir.

e lliskili taraflardan finansal nitelikte bor¢ kullanilmas: Sirket’in grup i¢i finansman kaynaklarina
bagimliligini artirmaktadir.

e Ingaat maliyetleri, proje gecikmeleri ve ekonomik kosullardaki degisimler Sirket’in faaliyet
sonuclarini olumsuz etkileyebilmektedir.

4.2.1.2. Degerlemede Kullanilacak Yontemlerin Belirlenmesi:

Degerleme Yaklasimlar::

Degerleme yaklasimlarinin uygun ve degerlenen varliklarin igerigi ile iligkili olmasina dikkat edilmesi gerekir.
Asagida tanimlanan ve aciklanan ii¢ yaklasim degerlemede kullanilan temel yaklasimlardir. Bunlarin tiimii,
fiyat dengesi, fayda beklentisi veya ikame ekonomi ilkelerine dayanmaktadir. Temel degerleme yaklasimlari
asagidaki gibidir.

-Pazar Yaklasimi
-Gelir Yaklagimi
-Maliyet Yaklagimi
Pazar Yaklasimi:

Pazar yaklasimi; varligin fiyat bilgisi elde edilebilir olan ayn1 veya karsilastirilabilir varliklarla karsilastirilmasi
suretiyle gosterge niteligindeki degerin belirlendigi yaklasimi ifade eder.

Asagida yer verilen durumlarda, pazar yaklagiminin uygulanmasi ve bu yaklagima 6nemli ve/veya anlamli
agirlik verilmesi gerekli goriilmektedir:

-Degerleme konusu varligin deger esasina uygun bir bedel ile son donemde satilmig olmasi,
-Degerleme konusu varligin veya buna énemli 6l¢iide benzerlik tasiyan varliklarin aktif olarak islem gérmesi,

-Onemli 6lgiide benzer varliklar ile ilgili sik yapilan ve/veya giincel gdzlemlenebilir islemlerin séz konusu
olmasi,

Yukarida yer verilen durumlarda pazar yaklagimin uygulanmasi ve bu yaklagima 6nemli ve/veya anlamli
agirlik verilmesi gerekli goriilmekle birlikte s6z konusu kriterlerin karsilanamadigi asagidaki ilave durumlarda
Pazar yaklagim1 uygulanabilir ve bu yaklasima 6nemli ve/veya anlaml agirlik verilebilir.

Pazar yaklasimmin asagidaki durumlarda uygulanmasi halinde degerlemeyi gergeklestirenin diger
yaklagimlarin uygulanip uygulanmayacaginin ve Pazar yaklasimi ile belirlenen gosterge niteligindeki degeri
pekistirmek amaciyla agirliklandirilip agirliklandirilamayacagim dikkate almasi gerekli gortilmektedir:

-Degerleme konusu varliga veya buna énemli 6l¢iide benzer varliklara iliskin iglemlere pazardaki oynaklik ve
hareketlilik dikkate almak adina yeteri kadar giincel olmamasi,

-Degerleme konusu varligin veya buna 6nemli 6lgiide benzerlik tagiyan varliklarin aktif olmamakla birlikte
islem gormesi,

-Pazar islemlerine iligkin bilgi edilebilir olmakla birlikte karsilastirilabilir varliklarin degerleme konusu
varlikla 6nemli ve /veya anlamli farkliliklarinin dolayisiyla da siibjektif diizeltmeler gerektirme potansiyelinin
bulunmasi,

-Giincel islemlere yonelik bilgilerin giivenilir olmamasi,
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-Varligin degerini etkileyen 6nemli unsurun varligin yeniden iiretim maliyeti veya gelir yaratma kabiliyetinden
ziyade pazarda islem gorebilecegi fiyat olmast,

Gelir Yaklasima:

Gelir yaklagimi, gosterge niteligindeki degerin gelecekteki nakis akiglarinin tek bir cari degere doniistiiriilmesi
ile belirlenmesini saglar. Gelir yaklagiminda varligin degeri, varlik tarafindan yaratilan gelirlerin, nakit
akislarinin veya maliyet tasarruflarinin bugiinkii degerine dayanilarak tespit edilir. Asagida yer verilen
durumlarda, gelir yaklasiminin uygulanmasi ve bu yaklagima énemli ve/veya anlamli agirlik verilmesi gerekli
goriilmektedir:

-Varligin gelir yaratma kabiliyetinin katilimcinin goziiyle degeri etkileyen ¢ok dnemli bir unsur olmasi,

-Degerleme konusu varlikla ilgili gelecekteki gelirin miktar1 ve zamanlamasina iligkin makul tahminler mevcut
olmakla birlikte ilgili pazar emsallerinin varsa bile az sayida olmast,

Yukarida yer verilen durumlarda gelir yaklasiminin uygulanmasi ve bu yaklasimin énemli ve/veya anlaml
agirhk verilmesi gerekli goriilmekle birlikte, s6z konusu kriterlerin karsilanamadigir asagidaki ilave
durumlarda, gelir yaklagimi uygulanabilir ve bu yaklagima énemli ve/veya anlaml agirlik verilebilir.

Gelir yaklagimmin asagidaki durumlarda uygulanmasi halinde degerlemeyi gerceklestirenin diger
yaklagimlarin uygulanip uygulanmayacagini ve gelir yaklasimi ile belirlenen gosterge niteligindeki degeri
pekistirmek amaciyla agirliklandirilip agirliklandirilamayacagini dikkate almasi gerekli goriilmektedir:

- Degerleme konusu varligin gelir yaratma kabiliyetinin katilimcinin goziiyle degeri etkileyen birgok faktdrden
yalnizca biri olmast,

- Degerleme konusu varlikla ilgili gelecekteki gelirin miktar1 ve zamanlamasina iligkin 6nemli belirsizliklerin
bulunmasi,

- Degerleme konusu varlikla ilgili bilgiye erisimsizligin bulunmasi,
- Degerleme konusu varligin gelir yaratmaya heniiz baglamamasi, ancak baslamaya planlanmig olmasi.

Gelir yaklasiminin temelini, yatinmecimin yatinmlarindan getiri elde etmeyi beklemeleri ve bu getirinin
yatirima iliskin algilanan risk seviyesini yansitmasinin gerekli goriilmesi teskil eder.

Genel olarak yatirimcilarin sadece sistematik risk i¢in ek getiri elde etmeleri beklenir.
Maliyet Yaklagimi:

Maliyet Yaklagimi, bir alicinin gereksiz kiilfet doguran zaman, elverissizlik, risk gibi etkenler s6z konusu
olmadikga belli bir varlik igin 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 yaklasimda bir varligin cari ikame
maliyetinin veya yeniden iiretim maliyetinin hesaplanmasi ve fiziksel bozulma ve diger bi¢cimlerde gerceklesen
tiim y1pranma paylarinin diisiilmesi suretiyle gosterge niteligindeki deger belirlenmektedir.

Asagida yer verilen durumlarda maliyet yaklasiminin uygulanmasi ve bu yaklasima 6nemli ve/veya agirlik
verilmesi gerekli goriilmektedir:

-Katilimeilarin degerleme konusu varlikla 6nemli 6lgiide aym faydaya sahip bir varlig1 yasal kisitlamalar
olmaksizin yeniden olusturabilmesi ve varligmm katilimcilarin degerleme konusu varligi bir an evvel
kullanabilmeleri i¢in 6nemli bir prim ddemeye razi olmak durumunda kalmayacaklar1 kadar kisa bir siirede
yeniden olusturulabilmesi,

-Varligin dogrudan gelir yaratmamasi ve varligin kendine 6zgli niteliginin gelir yaklasgimini veya Pazar
yaklagimini olanaksiz kilmasi,
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-Kullanilan deger esasinin temel olarak ikame degeri 6rneginde oldugu gibi ikame maliyetine dayanmasi,

Yukarida yer verilen durumlarda maliyet yaklagimimin uygulanmasi ve bu yaklagima énemli ve/veya anlaml
agirlik verilmesi gerekli goriilmekle birlikte s6z konusu kriterlerin karsilanamadig1 asagidaki ilave durumlarda
maliyet yaklasimi uygulanabilir ve bu yaklasima Onemli ve/veya anlamli agirlik verilebilir. Maliyet
yaklagiminin asagidaki durumlarda uygulanmasi halinde degerlemeyi gerceklestirenin diger yaklasgimlarin
uygulanip uygulanmayacagini ve maliyet yaklasimi ile belirlenen gosterge niteligindeki degeri pekistirmek
amaciyla agirliklandirnlip agirliklandirilamayacagini dikkate almasi gerekli goriilmektedir:

-Katilimcilarin ayni faydaya sahip bir varlifi yeniden olusturmayi diisiindiikleri ancak varligin yeniden
olusturulmasiin 6niinde potansiyel yasal engellerin veya onemli ve/veya anlamli bir zaman ihtiyacinin
bulunmasi,

-Maliyet yaklasiminin diger yaklagimlara bir ¢apraz kontrol araci olarak kullanilmast,

-Varligin, maliyet yaklagiminda kullanilan varsayimlari son derece giivenilir kilacak kadar yeni olusturulmus
olmas.

Kismen tamamlanmis bir varligin degeri genellikle varligin olusturulmasinda gegen siireye kadar katlanilan
maliyetleri ve katilimcilarin varligin tamamlandigindaki degerinden varligi tamamlamak igin gereken
maliyetler ile kar ve riske gore yapilan uygun diizeltmeler dikkate alindiktan sonraki degerine iligkin
beklentileri yansitacaktir.

Yapilan degerleme calismasinda Metro Insaat icin iki degerleme yontemi (indirgenmis Nakit Akislar1 Yéntemi
ve Toplama Yontemi) kullanilmistir. Bu yontemler ile bulunan degerler ¢esitli oranlarda agirliklandirilarak
Metro Insaat’in Pazar Degeri’ne ulasilmstir.

4.3. Varsayimlar ve Degerleme Yaklasimlari

Yapilan degerleme calismasinda Metro Insaat icin iki degerleme yaklasimi (Gelir Yaklasimi ve Maliyet
Yaklasimi) kullanilmastir.

4.3.1. Pazar Yaklasimi

Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi

Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi, degerleme konusu sirketin faaliyet konusu, is modeli, buytikligii ve
finansal ozellikleri bakimindan benzerlik gosteren halka agik sirketlerin piyasa verilerinden yararlanilarak
sirket degerinin belirlenmesini esas almaktadir. Bu yontemde, borsada islem goren emsal sirketlerin piyasa
degerleri ile finansal performans gostergeleri arasindaki iliskiler incelenmekte ve elde edilen g¢arpanlar
degerleme konusu sirkete uygulanarak gosterge niteliginde bir sirket degerine ulasilmaktadir.

Yontemin temel varsayimi, benzer risk ve getiri 6zelliklerine sahip sirketlerin benzer degerleme ¢arpanlari ile
islem gorecegi kabuliine dayanmaktadir. Bu kapsamda sirketlerin piyasa degerleri ile finansal biyiikliikleri
arasindaki iligkiyi gosteren ¢esitli ¢arpanlar kullanilmaktadir.

Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi kapsaminda yaygin olarak kullanilan baslica ¢arpanlar asagidaki gibidir:
1. Piyasa Degeri / Defter Degeri (PD/DD)
2. Fiyat / Kazang (F/K)
3. Firma Degeri / Net Satiglar (FD/Satiglar)
4. Firma Degeri / FAVOK (FD/FAVOK)
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Bu yontemin saglikli sonug verebilmesi i¢in degerleme konusu sirket ile karsilastirilabilir nitelikte yeterli
sayida halka agik emsal sirketin bulunmasi ve s6z konusu sirketlerin faaliyet alanlari, gelir yapilari,
biiytikliikleri, risk profilleri ve biiyiime potansiyelleri bakimindan benzer 6zellikler gdstermesi gerekmektedir.

Degerleme calismasi kapsaminda Metro Insaat i¢in Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi nin uygulanabilirligi
degerlendirilmistir. Yapilan incelemelerde Borsa Istanbul’da insaat, taahhiit ve gayrimenkul gelistirme
alanlarinda faaliyet gosteren halka acik sirketler bulundugu goriilmekle birlikte, s6z konusu sirketlerin faaliyet
kompozisyonlari, gelir kaynaklari, proje tiirleri, dlgekleri ve is modelleri bakimindan Metro Insaat ile yeterli
diizeyde karsilastirilabilir olmadig1 degerlendirilmistir.

Borsa Istanbul’da islem goren bazi insaat sirketlerinin faaliyetlerinin altyap: ve biiyiik 6lgekli taahhiit
projelerinde yogunlastigi, bazi sirketlerin ise ingaat faaliyetlerinin yani sira enerji, ticaret, gayrimenkul
isletmeciligi ve benzeri farkli faaliyet alanlarindan 6nemli 6lgtide gelir elde ettigi goriilmektedir. Gayrimenkul
sektoriinde faaliyet gosteren halka agik sirketlerin dnemli bir boliimii ise gayrimenkul yatim ortakligi
statiisiinde bulunmakta veya Metro Ingaat’tan farkli bir yatim ve gelir modeline sahip bulunmaktadir. Bu
farkliliklar, sdz konusu sirketlerin piyasa carpanlarimin Metro Insaat’a dogrudan uygulanabilirligini
simirlandirmaktadir.

Uluslararas1 Degerleme Standartlar1 uyarinca Pazar Yaklagimi’nin uygulanabilmesi i¢in degerleme konusu
sirket ile emsal sirketler arasinda yeterli diizeyde karsilagtirilabilirlik bulunmasi gerekmektedir.
Karsilastirilabilirligin zayif oldugu durumlarda yapilmasi gereken diizeltmelerin 6nemli o6lgiide 6znel
varsayimlara dayanmasi, elde edilecek deger gostergesinin giivenilirligini azaltabilmektedir.

Bu kapsamda, Metro Insaat’in faaliyet alanlari, proje bazli is modeli, gelir yapisi, faaliyet dlgegi ve mevcut
proje ve yatirim portfoyiiniin kendine dzgii 6zellikleri birlikte degerlendirildiginde, Borsa Istanbul’da islem
goren sirketlerin piyasa ¢arpanlarindan hareketle giivenilir ve anlamli bir deger gostergesine ulasilmasinin
miimkiin olmadig1 kanaatine varilmigtir.

S6z konusu nedenlerle Metro Insaat i¢in Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi uygulanmamis olup, nihai deger
takdirinde Gelir Yaklasimi1 kapsaminda Indirgenmis Nakit Akislar1 Yéntemi ile Maliyet Yaklagimi kapsaminda
Toplama Y 6ntemi sonuglari dikkate alinmugtir.

4.3.2. Gelir Yaklasim

Indirgenmis Nakit Akislar1 Yontemi

INA yonteminde, tahmini nakit akislar1 degerleme tarihine indirgenmekte ve bu islem varligin bugiinkii
degeriyle sonuglanmaktadir.

INA yonteminin temel adimlar:

(a) degerleme konusu varligin ve degerleme gorevinin niteligine en uygun nakit akis1 tiirlinlin seg¢ilmesi
(6rnegin, vergi Oncesi veya vergi sonrasi nakit akiglari, toplam nakit akislar1 veya 6zsermayeye ait nakit
akislari, reel veya nominal nakit akislari vb.),

(b) nakit akislarinin tahmin edilecegi en uygun kesin siirenin varsa belirlenmesi,
(c) s0z konusu siire i¢in nakit akig tahminlerinin hazirlanmasi,

(d) (varsa) kesin tahmin siiresinin sonundaki devam eden degerin degerleme konusu varlik i¢in uygun olup
olmadiginin; daha sonra da varligin niteligine uygun devam eden degerin belirlenmesi,

() uygun indirgeme oraninin belirlenmesi, ve
(f) indirgeme oraninin varsa devam eden deger de dahil olmak {izere, tahmini nakit akiglarina uygulanmasi

seklindedir.
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Varsayimlar ve Tahminler:

Metro Insaat icin Indirgenmis Nakit Akislar1 Yontemi ile yapilan degerleme calismasinda sirketin esas
faaliyetleri ile ilgili nakit akiglar1 gelecege doniik tahmin edilmistir.

Degerleme ¢alismasi TL bazinda yapilmstir.

Sirketin 2024/12, 2025/12 ve 2026/06 donemleri gelir ve giderleri asagidaki gibi gergeklesmistir:

Donem 2024/12T 2025/12 2026/06T
Gelirler 15.210.259 TL  46.250.374 TL  42.681.764 TL
Net Satislar 13.809.811 TL  45.223.037 TL  42.298.728 TL
Ticari Faaliyetlerden Kambiyo Gelirleri 1.301.088 TL 751.516 TL 183.036 TL
Faaliyetle ilgili Diger Olagan Gelirler ve Karlar 99.361 TL 275.821 TL 200.000 TL

Giderler 19.662.573 TL.  45.020.618 TL.  38.555.970 TL
SMM 13.026.620 TL  38.205.171 TL  34.396.063 TL
Faaliyet Giderleri (Amortisman Haric) 3491780 TL  3.937.830 TL  3.510.077 TL
Ticari Faaliyetlerden Kambiyo Giderleri 3.059.573 TL  2.316.393 TL 253.345 TL
Diger Olagandisi Gider ve Zararlar 84.599 TL 561.224 TL 396.485 TL

Giderler/Gelirler 129,27% 97,34% 90,33%

Esas Faaliyet Kar1 (Amortisman Haric) -4.452.313 TL 1.229.757 TL  4.125.794 TL

Sirketin gelecege doniik projeksiyonlart olusturulurken sirketin sunmus oldugu projeksiyonlar piyasa
kosullarinda yeniden diizenlenmistir. Gelecege doniik gelirler su sekilde tahmin edilmistir:

1. Gelirler ve giderler TL bazinda tahmin edilmistir.

2. Net satiglar enflasyon beklentisi dogrultusunda artirilmistir. Gelecek donemlerin enflasyon beklentisi
olarak TCMB tahminleri baz alinmig olup yillara gére asagida yer almaktadir:

Donem Enflasyon Beklentisi
2026 Son 6 Ay T 9,70%
2027/12T 21,47%
2028/12T 18,15%
2029/12T 14,82%
2030/12T 11,50%

3. Ticari faaliyetlerden kambiyo gelirleri de gelecek donemlerde net satislar ile ayni1 oranda artacagi

varsayilmistir.

4. “Faaliyetle llgili Diger Olagan Gelirler ve Karlar” sirketin yatinm amagh gayrimenkullerinden
kaynakli kira gelirlerinden olugmaktadir. Bu gayrimenkullerin degeri nihai Pazar Degerine eklendigi
icin kira gelirleri gelecek donemlerin projeksiyonuna eklenmemistir.

Yukaridaki varsayimlar dogrultusunda sirketin gelecek donemlere ait gelirleri asagidaki tabloda gosterilmistir:

Dénem 2026 Son 6 Ay T 2027/12T 2028/12T 2029/12T 2030/12T
Gelirler 46.602.364 TL.  108.210.490 TL 127.850.694 TL 146.798.167 TL. 163.679.956 TL
Net Satislar 46.401.573 TL  107.744256 TL  127.299.838 TL  146.165.674 TL  162.974.727 TL
Ticari Faaliyetlerden 200.790 TL 466.234 TL 550.856 TL 632.493 TL 705.229 TL

Kambiyo Gelirleri

Giderler tahmin edilirken amortisman hari¢ hesaplamalar yapilmistir. Tiim giderlerin gelecek donemlerde net
satiglara oranmin 2026/06 donemi ile aymi seviyede olacagi varsayilmistir. Bu g¢er¢evede sirketin gelecek
donem maliyetleri asagidaki gibi dngoriilmiistiir:

Donem

2026 Son 6 Ay T

2027/12T

2028/12T

2029/12T

2030/12T
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Giderler 42.295.780 98.210.621 116.035.849 133.232.362 148.554.083
SMM 37.732.374 87.614.412 103.516.428 118.857.563 132.526.182
Faaliyet Giderleri (Amortisman Harig) 3.850.544 8.940.946  10.563.727 12.129.272  13.524.138
Ticari Faaliyetlerden Kambiyo Giderleri 277.919 645.327 762.454 875.450 976.126
Diger Olagandis1 Gider ve Zararlar 434.943  1.009.936 1.193.240 1.370.078 1.527.637
Giderler/Gelirler 90,76% 90,76% 90,76% 90,76% 90,76%
Esas Faaliyet Kar1 (Amortisman Haric) 4.306.584 9.999.869 11.814.845 13.565.805 15.125.873

Yukaridaki hesaplamalar yapildiktan sonra gelir ve giderler mahsup edilmis ve her yilin amortisman harig esas
faaliyet karina ulagilmgtir.

Gelecek donemler i¢in kurumlar vergisi orant %25 olarak dikkate alinmigtir. Sirketin tesvik vb. herhangi bir
vergi indirimi yoktur. Yine vergi hesaplamasinda ge¢mis yil zararlarinin vergi etkisi de dikkate alinmustir.
Sirketin kurumlar beyannameleri incelendiginde 30 Haziran 2026 dénemi sonrasinda toplam edilebilecek
gecmis yil zararlart 2.281.220 TL hesaplanmis olup gelecek donemlerin kurumlar vergisinden mahsup
edilmistir.

Isletme sermayesi hesaplamalar1 yapilirken ticari alacak, stok ve ticari borglarda bazi diizeltme islemleri
yapilmustir:

1. Ticari alacaklar hesaplanirken Alicilar dogasi geregi ticari alacak olarak dikkate alinmustir.

2. Alcilar hesabinda uzun siiredir tahsil edilemeyen alacaklar olup bunlar elimine edilmistir. Bunlarin
toplam tutar1 2.708.044,46 TL dir.

3. Pasiflerde yer alan Alinan Siparis Avanslar ticari alacak karakterli olup ticari alacaklara negatif olarak
eklenmistir. Sirket sektor dinamikleri geregi almis oldugu projelerde dnden 6deme almaktadir.

4. Ticari borglar hesaplanirken Saticilar, Personele Borglar ve Gider Tahakkuklar: ticari borglarin bir
parcasi olarak dikkate alinmistir.

5. Aktiflerde yer alan Gelecek Aylara Ait Giderler, Is Avanslari, Personel Avanslari, Personel Avanslar
ve Gelecek Yillara Ait Gelirler de ticari borglara negatif olarak eklenmistir.

6. Stoklar hesaplanirken mevcut stok tutarlarina ek olarak Yillara Yaygin Ingaat ve Onarim Maliyetleri
tutarlar1 da stok olarak dikkate alinmistir.

Yukaridaki hesaplamalar cercevesinde gecmis donemlerin diizeltilmis ticari alacak, diizeltilmis stok ve
diizeltilmis ticari borglar1 agagidaki gibi hesaplanmistir:

Donem 2023/12 2024/12 2025/12 2026/06
Diizeltilmis Ticari Alacaklar -7.800.242 -8.482.782 -650.466 -14.290.588
Diizeltilmis Stoklar 1.500.749 1.585.419 9.233.384 26.878.930
Diizeltilmis Ticari Borglar 754.902 1.391.324 1.926.545 2.413.766

Tabloda goruldigi gibi sirket satiglarini yaparken avansli ¢aligsmakta ve alacaklarimi dnden almaktadir. Bu
durumun gelecek donemlerde de devam edecegi varsayilmistir. Benzer sekilde ticari borglarda da avansh
calisilmakta olup bu ¢ergevede bazi donemlerde diizeltilmis ticari borglar da negatif ¢ikmustir.

Gegmis donem verileri incelendiginde sirketin donemler itibariyle ticari alacak devir siiresi, ticari bor¢ devir
stiresi ve stok devir siiresi agagidaki gibi hesaplanmistir:
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Donem 2024/12 2025/12 2026/06
Net Isletme Sermayesi Ihtiyaci -6.643.002 TL 7.085.875 TL.  12.958.634 TL
Doénem Sonu Ticari Alacaklar (KDV Harig) -7.068.985 TL -542.055 TL  -11.908.824 TL
Doénem Sonu Stoklar 1.585.419 TL 9.233.384 TL 26.878.930 TL
Donem Sonu Ticari Borglar (KDV Harig) 1.159.436 TL 1.605.454 TL 2.011.472 TL
Donem Sonu Ticari Alacak Devir Stiresi -169,6 giin -4,3 giin -50,9 giin
Donem Sonu Stoklar Devir Stiresi 44,4 giin 88,2 giin 142,6 giin
Doénem Sonu Ticari Bor¢lar Devir Siiresi 25,6 giin 13,9 giin 9,7 giin
Net Isletme Sermayesi Degisimi -1.014.464 TL  13.728.877 TL 5.872.759 TL

Gelecek donemlerin net isletme sermayesi ihtiyaci hesaplanirken 2026 son 6 aylik donemi igin ticari alacak
devir siiresi -50,9 giin, stok devir siiresi 142,6 giin ve ticari bor¢ devir siiresi 9,7 giin olarak ongoriilmiistiir.
Sirketin stok devir siiresi 2027 yil1 ve sonrasi i¢in 75 giin olarak dngoriilmiis olup ticari alacak devir siiresi ve
ticari borg devir siiresi ise ayni seviyede tahmin edilmistir. Stok devir siiresi gegmis donemlerde ¢cok dalganmig
olup gegcici olarak 2026 yil1 ilk 6 aylik doneminde 142,7 giine ¢gikmistir. Bu siire siirdiiriilebilir olmay1p sirket
faaliyetleri ile uyumlu olarak 75 giin olarak devam edecegi varsayilmistir. Bu siireler iizerinden gelecek
donemlerin ticari alacak, stok ve ticari borglar1 tahmin edilmis ve isletme sermayesi ihtiyacina ulagilmustr. Iki
donem arasi net isletme sermayesi farki sirketin nakit akiglarindan mahsup edilmistir.

Dénem 2026 Son 6 Ay T  2027/12T  2028/12T  2029/12T  2030/12T
13.617.716 344.990 407.605 468.013 521.834

-12.455.775 -15.096.139 -17.836.088 -20.479.396 -22.834.526

Net Isletme Sermayesi Ihtiyaci
Donem Sonu Ticari Alacaklar (KDV Haric)

Donem Sonu Stoklar 28.182.516 18.002.961 21.270.499 24.422.787 27.231.407
Dénem Sonu Ticari Borglar (KDV Harig) 2.109.025  2.561.833  3.026.806 3.475.378  3.875.047
Ortalama Ticari Alacak Devir Stiresi -50,9 giin -50,9 giin -50,9 giin  -50,9 giin  -50,9 giin
Ortalama Stok Devir Siiresi 142,6 giin 75,0 giin 75,0 giin 75,0 giin 75,0 giin
Ortalama Ticari Bor¢lar Devir Siiresi 9,7 giin 9,7 giin 9,7 giin 9,7 giin 9,7 giin
Net Isletme Sermayesi Degisimi 659.081 -13.272.726 62.616 60.407 53.821

Sirketin KDV alacaklar1 da nakit akiginin bir parcasi olup iki donem aras1 KDV alacaklarinin artmasi sirket
i¢in para ¢ikisini ifade etmektedir. Sirketin mevcut durumda KDV alacaklariin toplam gelirlerine oran1 %7,9
seviyesindedir. Bu KDV alacaklarinin bir kismi tahsil edilebilir olup tahsil edilebilir kism1 yaklasik 1.500.000
TL seviyesindedir. Bu kismin 2027 yilinda tahsil edilecek varsayilmis olup bu ¢ercevede 2027 yili ve sonrasi
icin KDV alacaklarinin %6,6 seviyesinde devam edecegi varsayilmigtir. Boylece iki donem arasi KDV
alacaklar nakit akiglarindan mahsup edilmistir.

Yatirim giderleri de nakit akislarindan diisiilmiistiir. Sirketin yatirim giderleri her yil i¢in enflasyon beklentisi
oraninda artirilmustir.

Degerleme caligsmasi amortisman hari¢ yapilmistir. Sirketin kurumlar vergisi oran1 %25 olarak dikkate alinmig
olup bu ¢ergevede yatirimlarin amortisman kaynakli vergi avantaji tekrar nakit akiglarina eklenmistir.

INA Degerleme:

Indirgenmis Nakit Akislar1 (INA) Yontemi, bir sirketin gelecekte yaratmast beklenen serbest nakit akislarmnin
bugiinkii degerinin hesaplanmasina dayanan gelir yaklasimi kapsamindaki degerleme yontemlerinden biridir.
Bu yontem, sirket degerinin temel olarak gelecekte yaratacagi ekonomik faydalardan kaynaklandig:
varsayimina dayanmakta olup, 6zellikle faaliyetleri devam eden ve gelecekteki finansal performansi makul
Ol¢iide 6ngoriilebilen sirketlerin degerlemesinde yaygin olarak kullanilmaktadir.

Metro Insaat’m faaliyet gosterdigi savunma sanayii sektdrii; uzun vadeli projeler, yiiksek teknoloji igerikli
iiriinler, miihendislik yetkinligi ve siirdiiriilebilir gelir yaratma kapasitesi ile karakterize olmaktadir. Bu nedenle
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sirket degerinin belirlenmesinde gelecekte yaratilmasi beklenen nakit akislarinin dikkate alinmasi 6nem arz
etmektedir.

Sirketin serbest nakit akislarinin hesaplanmasinda temel olarak asagidaki unsurlar dikkate alinmistir:

1. Faaliyetlerden kaynaklanan nakit akislari,

2. Yatirim harcamalar1 ve sabit kiymet yatirnmlarindan kaynaklanan nakit akislari,

3. Isletme sermayesi ihtiyacindaki degisimler,

4. Vergi etkileri,

5. Finansman yapisinin etkileri,

6. Sermaye hareketlerinden kaynaklanan nakit akislari,

7. Projeksiyon donemi disinda kalan net nakit, net bor¢ ve diger faaliyet dis1 varlik ve yiikiimliiliikler.

Yukarida belirtilen unsurlarin her biri sirket agisindan nakit girisi veya nakit cikisi yaratmaktadir. INA
yonteminde s6z konusu nakit giris ve cikiglart dikkate alinarak sirketin gelecekte yaratmasi beklenen serbest
nakit akiglar1 hesaplanmakta, ardindan bu nakit akislar sirketin risk profilini yansitan Agirlikli Ortalama
Sermaye Maliyeti (AOSM) kullanilarak bugiinkii degere indirgenmektedir.

Degerleme ¢alismasi kapsaminda Metro Insaat igin hazirlanan finansal projeksiyonlar esas almmus, sirketin
gelirleri, karliligi, yatirim ihtiyaglar ve isletme sermayesi gereksinimleri dikkate aliarak projeksiyon donemi
boyunca yaratilmasi beklenen serbest nakit akislari hesaplanmigtir. Savunma sanayiinde faaliyet gosteren
sirketlerin proje bazli yapisi ve uzun donemli sozlesmeleri nedeniyle gelecekteki nakit akislarinin
belirlenmesinde mevcut proje portfoyi, is gelistirme faaliyetleri ve sektor beklentileri de degerlendirilmistir.

Indirgenmis Nakit Akiglari Yontemi kapsaminda, belirlenen projeksiyon dénemi sonrasinda sirketin
faaliyetlerini siiresiz olarak siirdiirecegi varsayilmigtir. Bu dogrultuda projeksiyon donemi sonrasindaki nakit
akislarini temsil etmek {izere bir devam eden deger (terminal deger) hesaplanmis ve bu degerin belirlenmesinde
uzun vadeli siirdiiriilebilir biiylime orani esas alinmistir. Devam eden deger, sirketin projeksiyon donemi
sonrasinda da faaliyetlerini siirdiirerek belirli bir bilylime orani ¢ercevesinde nakit akisi yaratmaya devam
edecegi varsayimini yansitmaktadir.

Projeksiyon donemi nakit akiglarinin bugiinkii degeri ile devam eden degerin bugiinkii degerinin toplamina,
sirketin projeksiyonlarda dikkate alinmayan net nakit pozisyonu ve diger faaliyet dis1 varlik ve yiikiimliiliikleri
cklenerek veya diisiilerek sirketin 6zkaynak degeri hesaplanmistir. Boylece Metro insaat’in indirgenmis Nakit
Akislar1 Yontemi kapsaminda ulasilan pazar degeri belirlenmistir.

Metro Ingaat’in sonsuza kadar faaliyetlerini devam ettirecegi varsayilmustir.

Degerlemede kullanilan indirgeme orani olan “Agirliklt Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM)”, sirketlerin
finansal bor¢lanma oranlari ile 6zsermaye maliyetleri oraninin bir bilesimidir. Adindan da anlasilacagi gibi bu
iki temel kaynagin agirlikli ortalamasini yansitir. Formiilii ise asagidaki gibidir:

AOSM = K, % —— + kg # ——
e*Eyp T X*ETD

E: Ozsermaye (Equity)
D: Toplam Finansal Bor¢ (Debt)
kq4: Bor¢lanma Maliyeti (veya Finansal Bor¢lanma Maliyeti — cost of debt)

k.: Ozsermaye Maliyeti (cost of equity)
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Degerleme ¢alismas1 TL bazinda yapilmistir. Ozsermaye maliyetleri ve borglanma maliyetleri ise asagidaki
gibi hesaplanir:

ke = Re+ B * (R, — Rf) + Sirket Risk Primi
Ry Risksiz Getiri Orani

Rm: Sermaye Piyasas1 Getiri Beklentisi

(Rm — Ry): Sermaye Piyasas1 Risk Primi

Beta: Hisse senedi piyasasindaki genel dalgalanmalara gore belirli bir hisse senedine ait fiyat dalgalanmalarinin
tarihi degismesini temsil eden katsayidir.

Degerleme ¢alismasinda Sermaye Piyasasi Risk Primi %5 olarak alinmistir.
k4 = (Sirketin Finansal Bor¢lanma Faiz Orani) * (1 — T)
T: Kurumlar vergisi orani

Degerleme TL bazinda yapildig: icin “Risksiz Faiz Orani” olarak degerlemenin yapildigi donemdeki (30
Haziran 2026) 10 yillik devlet tahvil faizi olan %30,80 baz alinmistir.

Beta olarak sirketin borsada islem gérmiiyor olmasi sebebi ile Borsa Istanbul’da islem géren emsal firmalar
baz alinmigstir. Bu firmalarin verileri baz alinarak sektdriin kaldiragsiz betast hesaplanmis ve ilgili kaldiragsiz
beta kullamlarak Metro insaat’in kaldiracli betas1 hesaplanmustir.

Bu sirketler asagida listelenmistir:
1. DAP Gayrimenkul Gelistirme A.S. ("DAPGM")
2. Edip Gayrimenkul Yatirim Sanayi ve Ticaret A.S. ("EDIP")

3. Tiirker Proje Gayrimenkul ve Yatirim Gelistirme A.S. ("TURGG")

4. Kuyas Yatirm A.S. ("KUYAS")

5. Yesil Yap1 Endiistrisi A.S. ("YYAPI")

Emsal sirketlerin 6zkaynak ve finansal borg verileri asagidaki gibidir:

Ozsermaye DAPGM EDIP TURGG KUYAS YYAPI
2026/03 16.202.777.314 7.603.602.013 2.433.900.313 1.771.741.339 5.623.639.508
2025/12 16.151.640.653 7.502.924.134 2.443.686.082 1.577.752.064 5.739.556.760
2025/09 14.074.514.276 6.346.175.487 2.028.005.860 2.693.804.107 5.220.397.317
2025/06 12.757.156.672 5.941.073.215 1.866.182.706 2.576.694.555 3.975.827.685
2025/03 11.480.800.905 5.349.483.904 1.765.423.354 2.383.201.152 3.815.297.877
2024/12 13.644.448.459 6.154.167.631 2.094.555.230 2.576.750.027 4.196.231.827
2024/09 9.839.869.250 3.952.793.763 1.426.749.817 1.786.337.282 2.610.708.991
2024/06 8.799.962.694 3.534.168.201 1.318.030.933 1.585.043.420 2.358.453.715
2024/03 7.754.534.675 3.177.612.818 1.216.222.154 1.403.783.227 2.447.810.940
2023/12 9.603.762.064 3.767.611.439 1.533.391.671 1.836.606.358 2.576.999.969
2023/09 3.824.866.316 521.289.197 508.586.835 707.546.361 971.690.418
2023/06 2.877.500.104 498.885.438 509.395.594 626.390.661 1.005.148.336
Finansal Bor¢ DAPGM EDIP TURGG KUYAS YYAPI
2026/03 2.802.396.219 1.254.348.939 1.117.211 2.464.103.928 265.767
2025/12 3.221.968.285 1.344.221.199 976.437 2.884.510.034 289.914
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2025/09 2.970.265.067 1.303.587.453 932.631 2.531.644.427 262.909
2025/06 2.930.017.112 1.403.616.052 970.970 815.802.207 263.325
2025/03 2.061.318.919 1.367.106.705 1.003.427 877.465.080 263.324
2024/12 3.056.352.318 1.883.512.620 0 1.151.697.278 344.673
2024/09 2.360.832.387 1.406.801.956 99.961 669.425.716 979.867
2024/06 2.385.975.173 1.430.858.053 192.784 125.869.791 2.001.801
2024/03 2.098.171.245 1.443.997.823 278.980 55.967.723 2.983.610
2023/12 2.934.390.085 2.051.290.169 277.688 86.561.122 5.758.706
2023/09 2.158.970.316 1.420.737.688 232.151 54.650.313 5.513.840
2023/06 1.921.073.577 1.383.334.777 269.125 63.314.062 6.826.877

Kaynak: Finnet

Kaldiragsiz beta asagidaki formdiil ile hesaplanmaktadir:

Beta
Kaldiragsiz Beta = — Finansal Borc
1 + (1 — Kurumlar Vergisi Orani) * W

Bu cercevede sektor firmalarinin kaldiragsiz betasi agagidaki gibi hesaplanmistir:

. Ortalama Ortalama Finansal Kaldiracsiz
Sirket Beta Ozkaynaklar Finansal Borg¢ Bor¢/Ozkaynak Beta
DAPGM 0,58 10.584.319.449 2.575.144.225 24,3% 0,49
EDIP 0,86 4.529.148.937 1.474.451.120 32,6% 0,69
TURGG 0,76 1.595.344.212 529.280 0,0% 0,76
KUYAS 0,67 1.793.804.213 981.750.973 54,7% 0,47
YYAPI 0,70 3.378.480.279 2.146.218 0,1% 0,70
Sektor 0,68 21.881.097.089 5.034.021.816 23,0% 0,578

Metro Insaat’in kaldiragsiz betas1 0,578 olarak dikkate alinmustir. Sirketin finansal borglar1 yoktur. Gelecek
donemlerde de finansal bor¢lar olmadan faaliyetlerini siirdiirecegi varsayilarak finansal bor¢ oran1 %0 olarak
dikkate alinmistir. Bu ¢ergevede kaldirach betasi agsagidaki gibi hesaplanmistir:

Kaldiracgsiz Beta 0,578
Sirketin Finansal Borcu %0
Sirketin Ozsermayesi %100
Sirket Borg / Ozkaynak %0
Kaldirach Beta 0,578

Tabloda goriildiigii gibi kaldiragh beta 0,578 hesaplanmustir.

Sirket betasi olarak kaldiragh beta kullanilmistir. Sirket risk primi %3 alinmistir. Sirketin halka agik olmamasi
ve bu ¢ercevede hisse senetlerinin likit olmamasi sebebi ile sirket risk primi %3 alinmistir.

Yapilan hesaplamalar dogrultusunda sirketin 6zsermaye maliyeti %36,69 hesaplanmustir.
Sirketin finansal borcu olmadig1 varsayildig1 i¢in bor¢lanma maliyeti agirliklandirmaya katilmamastir.

Bu hesaplamalar dogrultusunda agirlikli ortalama sermaye maliyeti agagidaki gibi hesaplanmigtir:
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Ozsermaye Maliyeti
Risksiz Getiri Oram 30,80%
Beta 0,578
Piyasa Risk Primi 5,00%
Sirket Risk Primi 3,00%
k. (Ozsermaye Maliyeti) 36,69%
Borc¢lanma Maliyeti
Bor¢ Maliyeti -
Vergi Orani 25,0%
kq (Bor¢lanma Maliyeti) -
Borg / (Borg + Ozkaynak) 0%
AOSM 36,69%

Buradaki agirlikli ortalama sermaye maliyeti 2026/06 i¢in olup TCMB beklentilerine gore faiz oranlar1 2026
yilsonunda %?29,14 olacaktir. 2027 yilinda %8,89 ve 2028 yilinda ise %4 diisiis olacag1 ongoriilmektedir. Bu
kapsamda agirlikli ortalama sermaye maliyeti 2026 yil1 i¢in %35,03, 2027 yil1 igin %26,14 ve sonraki yillarda
ise %22,14 olarak dikkate alinmustir.

Indirgenmis Nakit Akislar1 Yontemi kapsaminda kullanilan gelecek donem nakit akislarina iliskin tahmin ve
varsayimlar bir dnceki boliimde detayli olarak aciklanmistir. Bu kapsamda Metro Insaat’in degerleme tarihi
olan 30 Haziran 2026 sonrasinda ger¢eklesmesi beklenen nakit akiglari tahmin edilerek degerleme modeline
dahil edilmistir.

Degerleme calismasinda Sirket’in 2030 yilina kadar elde etmesi beklenen nakit akislari esas alinmig, devam
eden degerin saglikli bir sekilde hesaplanabilmesi amaciyla projeksiyon dénemi 2031 yilina kadar uzatilmistir.
2031 yili, agik projeksiyon doneminden devam eden deger donemine gegis yili olarak dikkate alinmis ve bu
yila iligkin gelirler, devam eden deger hesaplamasinda kullanilan %5 oranindaki sabit bilylime varsayimi
dogrultusunda tahmin edilmistir.

Projeksiyon doneminin 2031 yilina kadar uzatilmasiyla, 6zellikle net isletme sermayesi degisimi ve buna bagl
nakit akislarinin devam eden deger varsayimlariyla uyumlu hale getirilmesi amacglanmistir. Boylece 2030
yilina kadar kullanilan biiyiime varsayimlarinin net igletme sermayesi iizerindeki etkisi, devam eden donemde
ongoriilen %5 oranindaki sabit biiylime ile uyumlu olacak sekilde normalize edilmis ve devam eden deger
hesabina yansitilmistir.

Bu cergevede tahmin edilen nakit akislari, Metro insaat’in agirlikli ortalama sermaye maliyeti (AOSM)
kullanilarak 30 Haziran 2026 tarihine indirgenmis; 2031 yil1 ve sonrasindaki nakit akiglarinin degeri ise sabit
biiylime varsayimina dayali devam eden deger yaklagimiyla hesaplanmstir.

Boylece 2031 yilina kadarki nakit akislarinin bugiinkii degeri 32.217.630 TL olarak hesaplanmistir.

Degerlemede 2031 yilindan sonra ise her yil belli bir bliylime orani iizerinden sonsuza kadar faaliyetlerini
stirdiirecegi varsayillmistir. Devam Eden Deger Biiyiime oran1 TL bazinda %35 olarak alinmistir. Bu bilylime
orani lizerinden asagidaki formiil kullanilarak sirketin Devam Eden Degeri hesaplanmistir.

1+ .
Devam Eden Deger = (NA * - j) * (2031 Yuli Iskonto Katsayist)

NA: Nakit akigt (2031 y1l)
g: Devam eden deger biiyiime orani (%5)

i: Indirgeme Oram (Agirlikli Ortalama Ozsermaye Maliyeti)

1+ %5

Devam Eden Deger = (10782359 * m

) * 0,31 = 20.252.202TL

ayfa
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Nakit akislarinin bugiinkii degeri ve devam eden deger bulunduktan sonra Metro Insaat’in diger bazi1 varlik ve
ylkiimliiliikleri ise Pazar Degerinden mahsuplastirilmistir.

Bu kapsamda:

1.

AL o

Metro insaat’in nakit ve nakit benzeri (kasa ve banka hesaplari toplami), Pazar Degerine eklenmistir.

Bunun toplam tutar1 1.212.471 TL seviyesindedir.

Finansal borglar yoktur.

Pesin 6denen vergi ve fonlar 315.806 TL olup Pazar Degerine eklenmistir.

Diger cesitli borglar 5.477.260 TL olup Pazar Degerinden diisiilmiistiir.

Odenecek vergi ve diger yiikiimliiliikler 686.470 TL olup Pazar Degerinden diisiilmiistiir.

Maliyet Giderleri Karsilig1 44.482 TL olup Pazar Degerinden diisiilmiistiir.

Yatirim amagl gayrimenkuller icin bir degerleme yapilmamis olup kayith degeri olan 1.255.506 TL

olarak dikkate alinmis olup Pazar Degerine eklenmistir.

Sirketin tek istiraki Samsun Gida olup 6zkaynak degeri ile dikkate alinmistir. Hesaplanan 6zkaynak

tutari Metro Insaat’m istirak oram ile carpilarak Pazar Degerine ulasimistir. Samsun Gida’nin

0zkaynak degeri hesaplanirken cesitli diizeltmeler yapilmistir. Bu ¢ercevede:

a. Samsun Gida’nin resmi Ozkaynak tutar1 1.002.042.099,76 TL olup bu rakamda cesitli

diizeltmeler yapilmstir.

b. Samsun Gida’nin 6 adet bagl ortaklig1 vardir. Bagl ortakliklar toplam degeri 819.403.660,37

TL olarak kayit altina alinmigtir. Buradaki baglh ortakliklar 6zkaynak degerleri ile dikkate

almmustir. {lgili sirketler ve yapilan hesaplamalar asagidaki tabloda gosterilmistir:

. Samsun
. Kayith  Ozkaynak Samsun Gida

Sirket Deger Tutan  C'92 Izoa/Z; Pay1 (TL) Fark

. -
Samsun Metro A.S. 122.993.114  17.750.356 100% 17.750.356 | s 247 755
Ulkem Bafra Bakliyat
Pring San. Ve Tic. Ltd.  56.615.851  81.103.830 100% 81.103.830  24.487.979
Sti.
ﬁi“ﬁfg C;‘iia San.Ve 36014477 76.997.433 100% 76.997.433  40.982.956
gznmsi’/g %ﬁdﬁém;tliat 4.371.039 1.096.066 100% 1.096.066  -3.274.973
gggg‘ﬁi‘gf&;ﬁs 62.056.836  11.660.678 91% 10.630.333  -51.426.503
g‘l’gg:n’zrgbgm Ve 76.857  -2.603.480 100% 22.603.480  -2.680.337
Toplam Fark -97.153.636

Tabloda goriildiigii gibi kayith degeri ile 6zkaynak degerleri arasindaki fark -97.153.636 TL

olup bu tutar Samsun Gida’nin 6zkaynaklarindan mahsup edilmistir.

c. Ayrica bu bagh ortakliklar i¢in enflasyon diizeltmesi de yapilmis olup enflasyon diizeltmesinin

toplam tutar1 537.275.485,81 TL dir. Bu tutar da Samsun Gida’nin 6zkaynaklarindan mahsup

edilmistir.

ayfa
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d. Yukaridaki hesaplamalar dogrultusunda Samsun Gida’nin diizeltilmis 6zkaynak tutar

367.612.978,11 TL hesaplanmustir. Metro insaat, Samsun Gida’ya %3,36 oraninda istirak

etmekte olup bu oran iizerinden Metro Ingaat’1n istiraklerinin toplam degeri 12.356.738,76 TL

hesaplanmis ve Metro Insaat’in Pazar Degerine eklenmistir.

Asagida yer aldidi gibi 30 Haziran 2026 tarihi baz alinarak olusturulan indirgenmis Nakit Akislar

Yontemine gore Metro insaat’in Pazar Degeri 61.402.141 TL hesaplanmistir.

indirgenmis Nakit Akislar Yontemi 2026 Son 6 Ay T 2027/12T 2028/12T 2029/12T 2030/12T 2031/12T
Enflasyon Beklentisi 9,70% 21,47% 18,15% 14,82% 11,50% 5,00%
Gelirler 46.602.364 TL 108.210.490 TL 127.850.694 TL 146.798.167 TL 163.679.956 TL 171.863.954 TL
Net Satislar 46.401.573 TL 107.744.256 TL 127.299.838 TL 146.165.674 TL 162.974.727 TL 171.123.463 TL
Ticari Faaliyetlerden Kambiyo Gelirleri 200.790 TL 466.234 TL 550.856 TL 632.493 TL 705.229 TL 740.491 TL
Gelir Degisimi 0,76% 132,20% 18,15% 14,82% 11,50% 5,00%
Giderler 42.295.780 TL  98.210.621 TL 116.035.849 TL 133.232.362 TL 148.554.083 TL 155.981.788 TL
SMM 37.732.374 TL  87.614.412 TL 103.516.428 TL. 118.857.563 TL. 132.526.182 TL 139.152.491 TL
Faaliyet Giderleri (Amortisman Haric) 3.850.544 TL 8.940.946 TL 10.563.727 TL 12.129.272 TL 13.524.138 TL  14.200.345 TL
Ticari Faaliyetlerden Kambiyo Giderleri 277919 TL 645.327 TL 762.454 TL 875.450 TL 976.126 TL  1.024.933 TL
Diger Olagandis1 Gider ve Zararlar 434.943 TL 1.009.936 TL 1.193.240 TL 1.370.078 TL 1.527.637 TL 1.604.019 TL
Giderler/Gelirler 90,76% 90,76% 90,76% 90,76% 90,76% 90,76%
Esas Faaliyet Kar1 (Amortisman Haric) 4.306.584 TL.  9.999.869 TL. 11.814.845 TL 13.565.805 TL 15.125.873 TL. 15.882.166 TL
Amortisman Giderleri - - - - - -
Vergi Matrahi 4.741.527 TL.  11.009.805 TL.  13.008.085 TL. 14.935.883 TL 16.653.509 TL. 17.486.185 TL
Vergi Karsihg: 0 TL 1.656.613 TL  3.252.021 TL  3.733.971 TL  4.163.377 TL 4.371.546 TL
Net isletme Sermayesi ihtiyaci 13.617.716 TL 344.990 TL 407.605 TL 468.013 TL 521.834 TL 547.926 TL
Donem Sonu Ticari Alacaklar (KDV Harig) -12.455.775 TL  -15.096.139 TL  -17.836.088 TL  -20.479.396 TL -22.834.526 TL -23.976.253 TL
Do6nem Sonu Stoklar 28.182.516 TL  18.002.961 TL  21.270.499 TL 24422787 TL  27.231.407 TL  28.592.978 TL
Donem Sonu Ticari Borglar (KDV Harig) 2.109.025 TL 2.561.833 TL 3.026.806 TL 3475378 TL 3.875.047 TL 4.068.799 TL
Ortalama Ticari Alacak Devir Siiresi -50,9 giin -50,9 giin -50,9 giin -50,9 giin -50,9 giin -50,9 giin
Ortalama Stok Devir Siiresi 142,6 giin 75,0 giin 75,0 giin 75,0 giin 75,0 giin 75,0 giin
Ortalama Ticari Bor¢lar Devir Siiresi 9,7 giin 9,7 giin 9,7 giin 9,7 giin 9,7 giin 9,7 giin
Net isletme Sermayesi Degisimi 659.081 TL -13.272.726 TL 62.616 TL 60.407 TL 53.821 TL 26.092 TL
Toplam KDV ve Vergi Dairesi Alacaklar 7.088.310 TL  7.090.883 TL  8.377.879 TL  9.619.480 TL 10.725.720 TL 11.262.006 TL
Toplam KDV Alacaklari/Net Satiglar 7,9% 6,6% 6,6% 6,6% 6,6% 6,6%
Toplam KDV Alacaklari Degisimi 311.258 TL 2.573 TL 1.286.995 TL 1.241.602 TL 1.106.240 TL 536.286 TL
Yatirnm Giderleri 53.021 TL 123.114 TL 145.459 TL 167.016 TL 186.223 TL 195.534 TL
Yatinnm Giderleri Vergi Avantaji 6.256 TL 17.224 TL 22.057 TL 25.326 TL 28.239 TL 29.651 TL
Serbest Nakit Akislan 3.289.480 TL. 21.507.519 TL 7.089.811 TL.  8.388.136 TL 9.644.450 TL.  10.782.359 TL
Ozkaynak Maliyeti 35,03% 26,14% 22,14% 22,14% 22,14% 22,14%
iskonto Katsayisi 0,86 0,68 0,56 0,46 0,37 0,31
indirgenmis Serbest Nakit Akist 2.830.837 TL 14.673.420 TL  3.960.264 TL.  3.836.219 TL  3.611.302 TL  3.305.587 TL
Serbest Nakit Akislarimin Bugiinkii Degeri 32.217.630 TL
Devam Eden Deger 20.252.202 TL
Nakit ve Nakit Benzeri 1.212471 TL
Finansal Borg¢ 0 TL
Pesin Odenen Vergi ve Fonlar 315.806 TL
Diger Cesitli Borglar -5.477.260 TL
Odenecek Vergi ve Diger Yiikiimliiliikler -686.470 TL
Maliyet Giderleri Karsihgi -44.482 TL
Yatinm Amach Gayrimenkuller 1.255.506 TL
istirakler 12.356.739 TL
Pazar Degeri 61.402.141 TL

ayfa
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4.3.3. Maliyet Yaklasimi

Toplama Yontemi:

Dayanak varlik yontemi olarak da nitelendirilen toplama yontemi, genellikle yatirim sirketleri veya degerin
esasen sahip olduklar1 paylarin degerinin bir unsuru oldugu varliklar veya isletmeler i¢in kullanilir.

Toplama yonteminin temel adimlari:

(a) degerleme konusu varligin bileseni olan her bir varligin uygun degerleme yaklasimlar1 ve yontemleri
kullanilarak degerlenmesi,

(b) degerleme konusu varligin degerine ulagilabilmesi amaciyla bilesen varliklarin degerlerinin toplanmasi
seklindedir.

Toplama yontemine gore bir sirketin Pazar Degeri, o sirketin varliklarinin degeri ile yiikiimliiliikklerinin degeri
arasindaki farka esittir. Bilangoda yer alan varliklar ile yiikiimliiliiklerin degerleri arasindaki fark, sirketin 6z
sermayesini verir. Buna karsin bu farklarin degerleri ise 6z sermayenin degerini, yani sirketin Pazar Degerini
verir. Bu yonteme gore sirketin gayrimenkulleri, istirakleri, ticari alacaklar1 vb. varliklar1 degerlemeye tabi
tutulur. Parasal tutarlar (alacaklar, borglar vb.) bugiinkii degerleri ile, gayrimenkuller ekspertiz degerleri ile ve
diger varlik ve yiikiimliiliikler ise uygun yontemler ile degerlemeye tabi tutulur. Boylece aradaki fark, sirketin
Pazar Degeri olarak alinir.

Firmalar bilancolarini genellikle maliyet esasl tutarlar. Ornegin satin alinan bir arsanin degeri yillar gegse de
bilangoda yine satin alma degeri ile goriiniir. Bunun sebebi, sirketlerin bu siirecte ilgili gayrimenkulii yeniden
degerlemeye tabi tutmamasidir. Bu gayrimenkul satisa ¢ikarildiginda bilancoda goriinen degeri ile degil,
giincel degeri ile satilacaktir. Sirketlerin bilangolarinda buna benzer birgok varlik bulunmaktadir.

Toplama yontemi her sirket i¢in kullanilabilirken 6zellikle holdingler, GYO’lar, yatirim ortakliklart vb.
kurumlar i¢in daha fazla kullanilir.

Metro Insaat i¢in hazirlanan Toplama Yontemi tablosunda Metro Insaat’in mali tablolarin TFRS esash
tutulmamis olmasi ve varliklarinin ise ekspertiz degeri ile gosterilmemis olmasi nedeniyle Toplama Y dntemi
i¢in baz1 diizeltme islemleri uygulanmistir. Bu nedenle Metro Insaat’in Toplama Yéntemi ile olusan Pazar
Degeri, 6zsermaye degerinden farkli ¢ikmustir.

Metro Insaat igin olusturulan Toplam Yontemi tablosu asagida olup tabloda yapilan diizeltme islemleri
asagidaki gibidir:

1. Sirketin ticari alacak, stok ve ticari bor¢larina reeskont islemi uygulanmistir. Reeskont yapilan tiim
kalemlerde reeskont orani olarak TCMB’nin 30 Haziran 2026 tarihindeki reeskont orani olan %38,75
orani kullanilmugtir.

(Kaynak: https://www.tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/TR/TCMB+TR/Main+Menu/Temel+Faaliyetler/
Para+Politikasi/Reeskont+ve+Avans+Faiz+Oranlari)

2. Ticari alacaklar, stoklar1 ve ticari bor¢lar reeskont edilirken ticari alacak devir siiresi, stok devir siiresi
ve ticari borg devir siiresi sirasiyla -50,9 giin, 142,6 ve 9,7 giin olarak dikkate alinmistir. Bu siireler,
2026/06 donemine ait devir siireleridir.

3. Ticari alacak olarak dikkate alinmis olan “Alicilar” ve “Alman Siparis Avanslar1” sirketin ortalama
ticari alacak devir siiresi lizerinden reeskont edilmistir.

4. Alcilar hesabi reeskont edilirken tahsili miimkiin olmayan alacaklar sifir olarak dikkate alinmustir.

Siipheli ticari alacaklar ve bunlar i¢in ayrilan karsiliklar sifir olarak dikkate alinmistir.

6. Stok olarak dikkate alinan “Ticari Mallar”, “Verilen Siparis Avanslar1” ve “Yillara Yaygin Insaat ve
Onarimm Maliyetleri” stok devir siiresi {izerinden reeskont edilmistir.

v
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10.

11.

Ticari borg statiisiinde olan “Gelecek Aylara Ait Giderler, “Is Avanslar1”, “Personel Avanslar”,
“Gelecek Yillara Ait Giderler”, “Saticilar”, “Diger Ticari Borglar”, “Personele Borglar” ve “Gider
Tahakkuklar1” tutarlar sirketin ticari borg devir siiresi tizerinden reeskont edilmistir.

Diger Cesitli Donen Varliklar sirketin vaz ge¢mis oldugu alacaklarindan olugmakta olup sifir olarak
dikkate alinmustir.

Istiraklerin degerleri indirgenmis nakit akislar1 yonteminde oldugu gibi 12.356.739 TL olarak dikkate
almmustir,

Tesis, Makina ve Cihazlar toplam 564.951 TL olarak kayit altina alinmis olup bu varliklar mevcut
durumda ticari faaliyetlerde kullanilabilir durumda degildir ve bu cergevede degeri sifir olarak dikkate
almmustir. Bu gercevede ilgili varliklarin amortisman tutarlari da elimine edilmistir.

Yukarida sayilan maddeler disinda kalan kalemler ise resmi mali tablolardaki degerleri ile dikkate
almmustir.

Yukaridaki islemler cercevesinde sirketin Toplama Yontemine gore degeri asagidaki tabloda hesaplanmustir.
Tablodaki tiim degerler Tiirk Lirasi para birimi ile gosterilmistir.

Kayith Deger Diizeltilmis Deger

10
100
102
12
120
128
129
13
136
15
153
159
17
170
18
180
19
190
193
195
196
198
II.
22
226
24
242
25
252
253
255
257
26
260

DONEN VARLIKLAR 41.165.304 35.040.883
A. Hazir Degerler 1.212.471 1.212.471
1. Kasa 7.459 7.459
3. Bankalar 1.205.012 1.205.012
C. Ticari Alacaklar 5.604.875 3.032.254
1. Alicilar 5.604.875 3.032.254
7. Sipheli Ticari Alacaklar 2.654.750 0
8. Siipheli Ticari Alacak Karsilig1 (-) -2.654.750 0
D. Diger Alacaklar 1.289.041 1.289.041
5. Diger Cesitli Alacaklar 1.289.041 1.289.041
E. Stoklar 21.943.941 19.308.138
4. Ticari Mallar 360.395 317.106
7. Verilen Siparis Avanslar 21.583.547 18.991.032
F. Yillara Yaygin insaat Maliyetleri 4.934.989 4.342.221
1. Yillara Yaygin Insaat ve Onarim Maliyetleri 4.934.989 4.342.221
G. Gelecek Aylara Ait Giderler ve Gelir Tahakkuklar: 5.741 5.692
1. Gelecek Aylara Ait Giderler 5.741 5.692
H. Diger Donen Varhklar 6.174.246 5.851.067
1. Devreden KDV 5.488.011 5.488.011
4. Pesin Odenen Vergi ve Fonlar 315.806 315.806
5. Is Avanslan 35.662 35.354
6. Personel Avanslari 12.000 11.896
8. Diger Cesitli Donen Varliklar 322.767 0
DURAN VARLIKLAR 22.354.447 12.894.576
A. Ticari Alacaklar 61.353 61.353
5. Verilen Depozito ve Teminatlar 61.353 61.353
C. Mali Duran Varhklar 21.271.002 12.356.739
3. lstirakler 21.271.002 12.356.739
D. Maddi Duran Varlhklar 1.002.017 456.441
3. Binalar 1.255.506 1.255.506
4. Tesis, Makina ve Cihazlar 564.951 0
6. Demirbaglar 737.385 737.385
8. Birikmis Amortismanlar (-) -1.555.825 -1.536.450
E. Maddi Olmayan Duran Varlhklar 16.426 16.426
1. Haklar 56.814 56.814
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268 7. Birikmis Amortismanlar (-) -40.388 -40.388
28 G. Gelecek Yillar Gider/Gelir Tahakkuklar: 3.649 3.617
280 1. Gelecek Yillara Ait Giderler 3.649 3.617

Kayith Deger Diizeltilmis Deger

I. KISA VADELI YABANCI KAYNAKLAR 25.945.650 26.727.081
30 A. Mali Borg¢lar 0 0
32 B. Ticari Borglar 2.046.332 2.028.627
320 1. Saticilar 1.967.132 1.950.112
329 5. Diger Ticari Borglar 79.200 78.515
33 C. Diger Borg¢lar 5.643.266 5.641.829
335 4. Personele Borglar 166.006 164.570
336 5. Diger Cesitli Borglar 5.477.260 5.477.260
34 D. Alinan Avanslar 17.187.419 17.990.912
340 1. Alnan Siparis Avanslari 17.187.419 17.990.912
36 F. Odenecek Vergi ve Diger Yiikiimliiliikler 686.470 686.470
360 1. Odenecek Vergi ve Fonlar 591.466 591.466
361 2. Odenecek Sosyal Giivenlik Kesintileri 91.560 91.560
369 4. Odenecek Diger Yiikiimliiliikler 3.444 3.444
37 G. Borg ve Gider Karsihiklar 44.482 44.482
379 5. Maliyet Giderleri Karsilig1 44.482 44.482
38 H. Gelecek Aylar Gelir/Gider Tahakkuklar: 337.682 334.760
381 2. Gider Tahakkuklar 337.682 334.760
I1. UZUN VADELI YABANCI KAYNAKLAR 0 0
Pazar Degeri 21.208.378

Yukaridaki gibi hazirlanan Toplama Yéntemi tablosunda da goriildiigii gibi Metro Insaat’in Pazar Degeri
21.208.378 TL olarak tespit edilmistir.

5. SONUC

5.1. Degerleme calismasinda ulasilan nihai sonug, degerleme sonucu bulunurken birden fazla yontemin
kullamilmasi durumunda agirhiklandirma oranlarim gosteren tablo

Metro Insaat Pazar Degeri

Metro Insaat icin yapilan degerleme ¢alismasinda iki yontem kullamlmistir. Her iki yontem ile elde edilen
degerler ve agirliklar asagidaki tabloda gosterilmistir.

Hesaplanan Pazar Degeri Agirhk Agirhkh Pazar Degeri
61.402.141 TL 100% 61.402.141 TL

21.208.378 TL 0% 0 TL

61.402.141 TL

Indirgenmis Nakit Akislar1 Yéntemi
Toplama Y 6ntemi

Pazar Degeri

Tabloda goriildiigii iizere, Metro Insaat igin gerceklestirilen degerleme calismasinda Indirgenmis Nakit
Akislar1 Yontemi ile 61.402.141 TL, Toplama Yontemi ile 21.208.378 TL tutarinda Pazar Degerine
ulasilmistir. Nihai deger takdirinde Indirgenmis Nakit Akislar1 Yontemi’ne %100, Toplama Y&ntemi’ne ise
%0 oraninda agirlik verilmistir.

Metro Insaat’in faaliyet yapisi ve deger iiretme kapasitesi birlikte degerlendirildiginde, Sirket’in ekonomik
degerinin yalnizca degerleme tarihi itibariyla bilangosunda yer alan varlik ve yiikiimliiliiklerden degil,
faaliyetlerini siirdiiren bir isletme olarak mevcut ve gelecekte tistlenmesi beklenen projelerden ve bu faaliyetler
sonucunda {iretecegi nakit akislarindan kaynaklandigi1 degerlendirilmistir. Bu kapsamda, Sirket’in gelecekteki

Sayfa 26 /28



DPRAXITY
Denetim ve (
Yer mp\_}l‘!'i k Empowaering Business Globally

Musavirlik A.S

faaliyet performansini ve gelir iiretme potansiyelini dikkate alan bir degerleme yaklagimmmn Sirket’in
ekonomik degerini daha uygun sekilde yansitacagi kanaatine varilmigtir.

Toplama Y 6ntemi kapsaminda Sirket’in varlik ve yiiktimliiliikleri degerleme tarihi itibariyla ele alinarak varlik
bazli bir deger gostergesine ulasilmistir. Bununla birlikte, s6z konusu yontem Sirket’in gelecekte
gergeklestirmesi beklenen faaliyetlerden kaynaklanacak gelir ve nakit akigi yaratma potansiyelini dogrudan
dikkate almamaktadir. Indirgenmis Nakit Akislar1 Yontemi ise Sirket’in faaliyetlerini siirdiiren bir isletme
oldugu varsaymm altinda gelecekte tiretmesi beklenen nakit akislarini esas almakta ve sz konusu nakit
akiglarinin degerleme tarihi itibartyla bugiinkii degerini ortaya koymaktadir.

Metro Insaat’in faaliyetlerinin siirekliligi, mevcut is modeli ve gelecege yonelik projeksiyonlari birlikte
degerlendirildiginde, indirgenmis Nakit Akislar1 Yontemi ile ulasilan degerin Sirket’in Pazar Degerini
daha uygun sekilde temsil ettigi degerlendirilmistir. Bu nedenle nihai deger takdirinde Indirgenmis Nakit
Akislar1 Yontemi’ne %100 oraninda agirlik verilmis, Toplama Yontemi ile hesaplanan deger ise destekleyici
bir deger gostergesi olarak degerlendirilerek nihai deger hesabinda agirliklandiriimamistir.

Ote yandan, raporumuzun “4.3.1. Pazar Yaklasimi” boliimiinde detayli olarak agiklandig: iizere, Metro Insaat
ile faaliyet alani, is modeli, gelir yapisi, proje Ozellikleri ve risk profili bakimindan yeterli diizeyde
karsilastirilabilir halka acgik sirket bulunmamasi nedeniyle Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi
uygulanmamistir.

Yapilan degerleme ¢ahsmasi sonucunda Metro Insaat’in Pazar Degeri 61.402.141 TL olarak takdir
edilmistir.

5.2. Kullanilan deger esasi

Metro insaat’in degerlemesinde Maliyet Yaklasimi (Toplama Ydntemi) ve Gelir Yaklasimi (Indirgenmis Nakit
Akislart Yontemi) kullanilmistir. Daha sonra bu yontemler ile elde edilen degerler sirasiyla %0 ve %100
oranlarinda agirliklandirilarak Metro Insaat’in Pazar Degerine ulasiimistir.

Metro Ingaat’in faaliyet halinde olmasi nedeniyle bu iki yéntem kullanilmistir.

5.3. Degerlemede kullanilan verilerin ve yontemlerin giivenilir, adil, uygun ve makul olduguna iliskin
beyan

Goriisiimiize gore Metro Ingaat’in Pazar Degerinin tespiti igin yapilan bu galismada kullanilan veriler ve
yontemler giivenilir, adil, uygun ve makul olup goriistimiizii olusturmak i¢gin yeteghi ve uygun bir dayanak
olusturmaktadir.

Sadrettin Demiray Kenan Cilman
Sorumlu Denetgi, YMM Kurumsal Finansman Miidiirii
21 Agustos 2026, Istanbul, Tiirkiye
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6. RAPOR EKLERIi

Finansal Tablolar

Ticaret Sicil Gazetesi ve Sicil Bilgileri
Degerleme Sozlesmesi

Lisans Belgeleri
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Yeditepe Bagimsiz Denetim ve Yeminli Mali Misavirlik A.S. olarak Sermaye Piyasasi Kurulu’nun
11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili karari ile olusturulan "Gayrimenkul Disindaki Varliklarin Sermaye
Piyasasi Mevzuati Kapsamindaki Degerlemelerinde Uyulacak Esaslar”da belirtilen gayrimenkul
disindaki varliklari degerlemeye yetkili kuruluslara iliskin asagida sayilan nitelikleri sagladigimizi beyan
ederiz.

Gayrimenkul Disindaki Varliklar1 Degerlemeye Yetkili Kuruluslar

I- Gayrimenkul disindaki varhklarin sermaye piyasasi mevzuati kapsamindaki degerleme hizmeti
asagidaki kuruluslar tarafindan yerine getirilir:

1. Denet¢i yardimcilari harig olmak iizere en az 15 adet denetim personeli ve degerlemeyi
gergeklestirecek en az 1 adet “Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisans1” veya “Tiirev
Araglar Lisansi”na sahip personeli bulunan sermaye piyasasinda bagimsiz denetimle yetkili
bagimsiz denetim kuruluslari veya bu nitelikteki bagimsiz denetim kuruluglarinin {iyelik
anlagmasina sahip oldugu yabanci sirketlerle yapilan lisans, know-how ve benzeri sOzlesmeler
gergevesinde faaliyette bulunan ve degerlemeyi yapacak “Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3
Lisans1” veya “Tiirev Araglar Lisansi”na sahip en az 1 personeli bulunan danigmanlik sirketleri
(Danigmanlik Sirketi).

2. Kurul’ca genis yetkili olarak yetkilendirilen ve degerlemeyi yapacak “Sermaye Piyasasi
Faaliyetleri Diizey 3 Lisans1” veya “Tiirev Araglar Lisansi”na sahip en az 10 galisan1 olan araci
kurumlar.

3. Degerlemeyi yapacak “Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisans1” veya “Tiirev Araglar
Lisans1”na sahip en az 5 personeli bulunan kalkinma ve yatirim bankalari.

II- Yukarida belirtilen kosullari saglayan kurum ve Kuruluglarin sermaye piyasasi mevzuati
kapsamindaki degerleme hizmetini yerine getirebilmesi icing

1) Ayri bir "Kurumsal Finansman Boliimii"ne sahip olmast,
ii) Degerleme ¢alismalari sirasinda kullanilmasi gereken prosediirlerin  bulundugu  kurulus
genelgeleri, degerleme metodolojisi, el kitabi veya benzeri belirlenmis prosediirlerin bulunmasi,
1ii) Miisteri kabulii, ¢alismanin yiiriitiilmesi, raporun hazirlanmas: ve imzalanmasi siireglerinde
kullanilacak kontrol gizelgeleri veya benzeri dokiimanlara sahip olmasi,

iv) Degerleme c¢aligmalarinin teknik altyapisini olusturan her tiirlii bilgi bankasi, ig genelge,
gelistirilmis know-how ve benzeri unsurlarin bulunmasi,

v) Degerleme galismalarinda ihtiyag duyulan bilgilerin elde edilmesi ile ilgili arastirma altyapisina
sahip olmasi, zorunludur.

Sadrettin Demiray
Sorumlu Denetgi, YMM
21 Agustos 2026, Istanbul, Tiirkiye
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