
 

 

UYARI: İşbu rapor Sermaye Piyasası Kurulu’nun VII-128.1 Pay Tebliği 29. maddesine 

istinaden Ahlatcı Yatırım Menkul Değerler A.Ş. tarafından Metropal Kurumsal Hizmetler A.Ş. 

paylarının halka arzı kapsamında Tera Yatırım Menkul Değerler A.Ş. tarafından hazırlanan 

fiyat tespit raporunu değerlendirmek amacıyla hazırlanmış olup, yatırımcıların pay alım 

satımına ilişkin herhangi bir tavsiye veya teklif içermemektedir. Yatırım kararlarının İzahname 

ve Tasarruf Sahiplerine Satış Duyurusu’nun incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir. 

Rapor içerisinde bulunabilecek hata ve noksanlıklardan dolayı Ahlatcı Yatırım Menkul 

Değerler A.Ş. hiçbir şekilde sorumlu tutulamaz. 

Metropal Kurumsal Hizmetler A.Ş. 

Fiyat Tespit Raporuna İlişkin Analist Raporu 
27 Şubat 2026 



  

Metropal Kurumsal Hizmetler A.Ş.- Özet Bilgi 

Şirket 2013 yılı haziran ayından beri yemek kartı alanında faaliyette bulunmaktadır. Şirket’in faaliyet 

konularından ilki, 6493 sayılı Kanun’un 12/2-h maddesi ile GVK’nın 23/8’inci maddesi ve Perakende Ticaret 

Yönetmeliği12/A maddesi kapsamında düzenlenen sözleşme doğrultusunda, üye işyerleri ile anlaşılarak POS 

cihazı kurulumu sağlamak ve ilgili kanun ve yönetmelikler kapsamında anlaşma yapılan kurum ve kuruluşlarca 

sipariş edilen kartların üretilip siparişe konu yüklemeler yapılıp Şirket tarafından fatura edilmesidir. Öte yandan, 

Şirket’in diğer faaliyet konusu ise Esas Sözleşmesinde de yer aldığı üzere motorlu araçlar almak, satmak ve 

kiralamak ve kiraya vermek faaliyetidir.  

Şirket, kurum ve kuruluşların çalışanlarının ücret dışı giderlerinin yönetimi ve teknoloji sağlayıcısı olarak faaliyet 

göstermektedir. Bu faaliyet alanları altında ise yemek ödeneği, esnek yan haklar, giyim ve ramazan yardımı, sosyal 

yardım, yakıt ödeneği, kurumsal seyahat giderleri yönetimi, filo yönetimi, PDKS, siber güvenlik ve özel projeler 

alt kategorileri yer almaktadır. Şirket, Türkiye'de yemek kartı sektöründe ilk olarak online teknolojik alt yapısıyla 

kurum ve kuruluşların harcamalarını tek kart üzerinden yönetebilmelerini sağlayarak ağı kuran yerli sermayeli 

dijital yemek kartı şirketidir.  

Şirket'in "MetropolCard" ürünü ile 10.000’den fazla firma tarafından yaklaşık 1 milyonu aşkın kullanıcıya aylık 

yaklaşık KDV dahil 2 milyar TL’yi aşkın tutarda ve 100.000'den fazla işyerinde geçerli aracılık hizmeti 

sunulmaktadır. 

Şirket'in faaliyet gösterdiği başlıca sektörler hakkında daha detaylı bilgi aşağıda sunulmaktadır: 

Yemek Kartı Sektörü (RestoPay)  

Ülkemizde yemek kartı sektörünün penetrasyon oranı düşüktür ve büyüme açısından çeşitli fırsatlar sunmaktadır. 

Yemek kartı sektöründe Türkiye'de MetropolCard’ın yanı sıra Multinet Up, Edenred, Sodexo, Set Card, Paye 

Card, TokenFlex ve Yemekmatik gibi şirketler bulunmaktadır. Türkiye'nin artan nüfusu ve buna bağlı yükselen iş 

gücü sayesinde önümüzdeki dönemlerde sektörün büyümesi beklenmektedir. Ayrıca, sektör büyürken ekonomiye, 

istihdama ve vergi gelirlerine olumlu katkı sağlanmaktadır. 

Kurumsal Akaryakıt Sektörü (Petropay)  

Şirket, yemek kartı hizmetine ek olarak, Petropay ürünü ile geniş akaryakıt ağları ile yapılan anlaşmalar sayesinde 

araçlara yakıt teminine aracılık etmektedir. Taşıt tanıma sistemi sayesinde sürücüler araçlarını terk etmeden yakıt 

alabilmektedir. Ayrıca söz konusu ürün, Şirket’in, araçların akaryakıt harcamalarını, nakit, kredi kartı gibi 

güvenlik riski taşıyan veya suistimallere açık ödeme yöntemlerine karşılık geliştirdiği güvenilir, denetlenebilir ve 

sınırlandırılabilir hizmetidir. 

Kurumsal Yardım, Teşvik ve Esnek Yan Haklar Sektörü (GiftPay)  

Kurumsal yardım, içerik olarak Ramazan ve Kurban Bayramı yardımlarını, prim ve teşvikleri, yılbaşı, doğum ve 

evlilik hediyelerini kapsamaktadır. GiftPay ile işletmelerin kurumsal ödüllendirme ve ayni yardım ihtiyaçlarına 

hızlı, güvenli ve avantajlı çözümler sunulmakla beraber işletmelerin çalışanlarının motivasyonunu pek çok farklı 

kategori ve sayısız hediye alternatifiyle, kartlı ya da kartsız çözümlerimizle saniyeler içerisinde artıran, dijital kod 

ve hediye kartı hizmetidir. 

 

 



  

Kurumsal Seyahat Sektörü (OtelPay)  

Şirket, kurum ve kuruluşların çalışanlarının ücret dışı giderlerin yönetimi kapsamında kurumsal müşterilerinin 

konaklama giderlerinde tasarruf ve operasyonel kolaylık sağlamak amacıyla bu alanda da çözümler sunmaktadır. 

Şirket, bahse konu hizmetlerin yönetimini, süreçleri dijitalleştirmek suretiyle OtelPay kurumsal seyahat 

platformuna çevirmiştir. OtelPay; Şirket’in tedarikçi firmalardan sağladığı avantajlı fiyatlarla şirket| çalışanlarının 

seyahatlerinde, konaklama ve ekstra harcamalarının tek bir fatura üzerinden muhasebeleştirilebildiği, 

limitlendirilebildiği, raporlanabildiği ve de denetlenebildiği konaklama hizmetidir. 

Okul Sektörü (OkulPay)  

OkulPay, operasyonel kolaylık sağlamak amacıyla kamu ile vakıf, kolej ve üniversitelerinde personel ve 

öğrencilerin giriş çıkış, ödeme kontrolü sağlayan bir hizmettir. OkulPay, okul 13 kimlik kartı olma özelliği 

haricinde personellere, öğrencilere özel avantajlar ve indirimler sunan bir kart projesidir. OkulPay ile personel ve 

öğrencilerin eğitim kurumlarına giriş-çıkışları ve okul içi harcamaları kontrol edilebilir. 6 okul, 50.000’i aşkın 

öğrenciye bu sistem sayesinde öğrencilerin paraya temasını ortadan kaldırmaktadır. 

PDKS Sektörü (PassPay)  

PassPay, kurumsal müşterilerin çalışanlarının ve misafirlerinin, mevcut MetropolCard’a yapılacak tanımlamayla 

beraber giriş ve çıkış sistemleri ile kontrolünü sağlayan, raporlayan ve denetleyen hizmettir. Hizmeti kullanan 

kurumsal müşterilerin, çalışanlarının ve misafirlerinin giriş ve çıkış sistemleri ile kontrolünü sağlayabilmesini 

amaçlamaktadır. 

Filo Yönetimi Sektörü (FiloPay)  

Şirket, filo yönetimi ile ilgili bütün hizmetlerin tek bir tedarikçiden alınması ile zamandan tasarrufu ve verimliliği 

artırmayı amaçlamaktadır. 

Business Card  

Üye işyerlerine fatura alacaklarını vade beklemeden Metropolcard tedarikçilerinde harcama olarak 

kullanabilmeleri için Businesscard verilmektedir. Üye işyeri bu kart ile harcama yaptığı kadar sisteme kesinti 

tutarı kayıt edilir. Üye işyerine yapılacak ödemeden bu tutar mahsup edilir. 

 

 



  

Metropal Kurumsal Hizmetler A.Ş.- Özet Bilgi (Devamı) 

Halka Arz Detayları 

İhraççı Metropal Kurumsal Hizmetler A.Ş. 

Konsorsiyum Lideri Tera Yatırım Menkul Değerler A.Ş. 

Halka Arz Yapısı 
Sermaye Artırımı: 12.600.000 TL nominal 

Ortak Satışı: 6.300.000 TL nominal  

Halka Arz Öncesi Sermaye 80.000.000 TL 

Halka Arz Sonrası Sermaye 92.600.000 TL 

Halka Arz Fiyatı 80,00 TL 

Halka Arz Büyüklüğü 1.512.000.000 TL 

Halka Açıklık Oranı %20,41 

Talep Toplama Tarihleri 2-3-4 Mart 2026 (3 iş günü) 

Hisse Kodu MCARD 

İşlem Göreceği Pazar Ana Pazar 

Halka Arz Satış Yöntemi Sabit Fiyatla Talep Toplama 

Aracılık Türü En İyi Gayret Aracılığı 

Tahsisat Grupları  

%48 Yurt İçi Bireysel Yatırımcılar 

%10 Yüksek Talepte Bulunacak Yatırımcı Grubu 

%2 Grup Çalışanları 

%20 Yurt İçi Kurumsal Yatırımcılar 

%20 Yurt Dışı Kurumsal Yatırımcılar 

Fiyat İstikrarı Planlanmamaktadır.  

Katılım Finans İlkelerine Uygunluk Uygundur.  

Kaynak: İzahname, Tasarruf Sahiplerine Satış Duyurusu 

 



  

Metropal Kurumsal Hizmetler A.Ş.– Finansal Bilgiler 

İhraççı’nın 31.12.2022, 31.12.2023, 31.12.2024 yılları ve 30.09.2025 ara döneme ilişkin finansal durum tablosu 

verileri aşağıdaki tabloda yer almaktadır.  

 
    Kaynak: Bağımsız Denetim Raporu 

 

 

 

 

 



  

 Metropal Kurumsal Hizmetler A.Ş.– Finansal Bilgiler (Devamı) 

 

         Kaynak: Bağımsız Denetim Raporu 

 

 

 

 

 



  
Metropal Kurumsal Hizmetler A.Ş.– Finansal Bilgiler (Devamı) 

İhraççı’nın 2022, 2023, 2024 yıllarına ve 2024/9 - 2025/9 ara dönemlerine ilişkin gelir tablosu verileri aşağıdaki 

tabloda yer almaktadır. 

 

 
     Kaynak: Bağımsız Denetim Raporu 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

Metropal Kurumsal Hizmetler A.Ş.– Değerleme Hakkında Özet Bilgi 

Şirket’in özkaynak değerinin tespit edilmesinde İndirgenmiş Nakit Akışları Analizi (“İNA”) (Gelir Yaklaşımı) ve 

Çarpan Analizi (Pazar Yaklaşımı) yöntemleri değerlendirilmiştir. Değerleme metodolojilerinden sektörün ve 

Şirket’in spesifik özelliklerine uygun olarak İNA yöntemi seçilmiştir.  

 

Şirket’in değerlemesinde Gelir Yaklaşımı kapsamında İNA yöntemi ile 2025-2030 dönemlerini içeren 

projeksiyonlar kullanılarak değer tespiti gerçekleştirilmiş olup 8.004.237.966 TL özsermaye değerine ulaşılmıştır. 

Buna göre, çıkarılmış sermayesi 80.000.000 TL olan Şirket’in halka arz pay başına değeri 100,05 TL olarak 

hesaplanmıştır. %20 halka arz iskontosu sonrasında ise özsermaye değeri 6.403.390.373 TL, pay başına değer ise 

virgülden sonra ikinci basamağa yuvarlanarak 80,00 TL olarak hesaplanmıştır. Sermaye artırımı ve ortak satışı 

yoluyla halka arz edilecek nominal payların toplamı 18.900.000 TL’dir. Buna göre, halka arzın büyüklüğü 

1.512.000.000 TL olup, halka açıklık oranı %20,41 olarak hesaplanmıştır. Şirket’in halka arz sonrası çıkarılmış 

sermayesi 92.600.000 TL, özsermaye değeri ise 7.408.000.000 TL’ye tekabül etmektedir. 

 

 
 

 
                              Kaynak: Fiyat Tespit Raporu 

 

Metropal Kurumsal Hizmetler A.Ş.– Nihai Görüş 

• Fiyat Tespit Raporu’nda Metropal Kurumsal Hizmetler A.Ş. ve sektör hakkında verilen bilgilerin 

kapsamlı, yeterli ve anlaşılır olduğu kanaatindeyiz. 

• Değerleme çalışmasında İNA yöntemi kullanılmasını makul buluyoruz. 

• Değerleme çalışmasında kullanılan %20 seviyesindeki halka arz iskontosunun makul olduğunu 

değerlendiriyoruz. 

Sonuç olarak, pay başına 80,00 TL’lik halka arz fiyatının makul olduğu kanaatindeyiz. 



 

 

 


