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DOF Robotik Sanayi A.S. Fiyat Analiz Raporu

Isbu rapor; Sermaye Piyasast Kurulu'nun (“SPK”) 22.06.2013 tarihli Resmi Gazete’de
yayimlanan Seri: VII, No: 128.1 Pay Tebligi'nin 29. Maddesi 2. fikras1 ve 2016/27 sayili
SPK biilteninde alinan ilke karar cercevesinde Deniz Yatirrm Menkul Kiymetler A.S.
tarafindan hazirlanmis ve yayimlanmustir.

Fiyat Tespit Raporu'na iliskin hazirlanan Analiz Raporu’nda 6. kisstmda bulunan fiyata
iliskin degerlendirmelerimizin disinda kalan tim bilgi ve veriler izahname ve ekleri,
tasarruf sahiplerine satis duyurusu ile Yatirirm Finansman Menkul Degerler A.S.
(“Yatirim Finansman”) tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu (“FIR”)'ndan
alinmustir.

1. DOF Robotik Sanayi A.S. (“DOF Robotik”, “DOFRB” veya “Sirket”)

Sirket ileri teknoloji, yapay zeka, sanal ve artirilmis gerceklik, hareket simtilatorleri ve
etkilesimli egitim temelli eglence oyunlar1 gibi yiiksek katma degerli robot ve
yazilimlar ile temali parklar ve endiistriyel sektorlere yonelik otonom teknolojiye
sahip tirtinler gelistiren, tirtin yelpazesinin yaklasik ytizde 90 oranina karsilik gelen
kismin1 “DOF Robotics” markasiyla diinyada 60’dan fazla iilkeye ihra¢ eden bir
teknoloji firmasidir. Sirket, ABD ve Cin basta olmak tizere, Universal Studios, Marvel
ve Warner Bros gibi diinyanin en ¢ok ziyaret edilen tema parklarina triinler
gelistirmistir. Angry Birds, Monster Jam, Transformers ve Smurfs gibi bilinen
markalarla ortak projeler gergeklestirmektedir. Bu markalar icin tamamaiyla sifirdan
tematik ortam denilen; ©6zel efektlerle gticlendirilmis, sanal gergek¢i ortamlar

olusturmaktadir.

2. Mali Tablolar
Sirketin fonksiyonel para biriminin ABD Dolar1 olmasi sebebiyle TFRS'ye gore
diizenlenen finansal tablolarinda TMS 29 kapsamunda herhangi bir diizeltme

bulunmamaktadir.



2.1. Gelir Tablosu

1 Ocak 22 1 Ocak 23 1 Ocak 24 1 Ocak 24 1 Ocak 25
Milyon TL 31 Aralik 22 31 Aralik23 31 Aralik 24 30 Haziran 24 30 Haziran 25
Hasilat 156 423 628 158 267
Satislarin Maliyeti (-) (84) (131) (213) (82) (98)
Briit Kari/Zarar1 73 292 416 76 169
Genel Yonetim Giderleri (-) (19) (41) (80) (25) (67)
Pazarlama Giderleri (-) (11) (22) (39) (14) (31)
Arastirma ve Gelistirme
Giarton ©) (11) (25) ®) (16)
gie}?riiallyetlerden Diger 14 19 31 17 18
Esas Faaliyetlerden Diger
Giderler () & (19) (42) (64) (17) (6)
Esas Faaliyet Kari/Zarar1 34 196 238 29 67
Yatirim Faaliyetlerinden
Gelirler 0 1 ) ) 4
Yatirim Faaliyetlerinden
Giderler () (8) (12) (1) (1) -
Finansman Gideri Oncesi
Faaliyet Kariy/Zarar1 26 185 238 28 7
Finansman Giderleri (-) 9) (20) (66) (26) (65)
Finansman Gelirleri (+) 0 0 1 1 13
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi
Oncesi Kérl/Zarazll s 17 165 173 3 b
Stirdirtilen Faaliyetler Vergi 0 ’ ) ) )
(Gideri)/Geliri
Dénem Vergi Gideri/Geliri 0) 2 - - -
Ertelenmis Vergi Gideri/Geliri 0 - - - -
Do6nem Kari1 / Zarar1 17 167 173 K 19
Dénem Kar/Zararinin
Dagilimi
Kontrol Giicii Olmayan Paylar - (0) 9 (1) 5
Ana Ortaklik Paylar: 17 167 165 4 14
2.2. Bilanco
Milyon TL 31 Aralik 22 31 Aralik23 31 Aralik 24 30 Haziran 25
Doénen Varliklar
Nakit ve Nakit Benzerleri 7 29 121 118
Finansal Yatirimlar - 0 1 2
Ticari Alacaklar 82 99 348 441
[ligkili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 82 99 348 441
Diger Alacaklar 3 4 1 1
Mligkili Taraflardan Diger Alacaklar - 2 - -
[liskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 3 1 1 1
Stoklar 19 123 183 189
Pesin Odenmis Giderler 9 145 259 268
Gifll;'%cgi Olmayan Taraflara Pesin Odenen 9 145 259 268
Cari Donem Vergisi Ile Ilgili Varliklar - 0 0 2



Diger Donen Varliklar 2 3 1 4

Toplam Dénen Varliklar 121 403 914 1.024

Duran Varliklar

Kullanim Hakki Varliklar 235 365 434 483

Maddi Duran Varliklar 33 21 41 45

Maddi Olmayan Duran Varliklar 23 34 86 123
Diger Maddi Olmayan Duran Varliklar 23 34 86 123

Pesin Odenmis Giderler 5 - - -

Toplam Duran Varliklar 296 420 561 650

Toplam Varliklar 417 823 1.475 1.675

Kisa Vadeli Yiikiimliliikler

Kisa Vadeli Bor¢lanmalar - - 11 203

Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli

Kisimlari ¢ ) 7 224 30

Uzun Vadeli Kiralama Bor¢larinin Kisa Vadeli

Kisimlari ¢ 16 24 13 14

Ticari Borglar 37 35 128 38
[liskili Olmayan Taraflara Ticari Borclar 37 35 128 38
alisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda

gor;ar & y P 2 6 14 31

Diger Borglar 5 4 40 46
Mliskili Taraflara Diger Bor¢lar 0 3 - 19
[liskili Olmayan Taraflara Diger Borclar 4 1 40 27

Ertelenmis Gelirler 27 148 161 72
[liskili Olmayan Taraflardan Ertelenmis Gelirler 27 148 161 72

Kisa Vadeli Karsiliklar 0 1 2 2
Cal%;;anlam Saglanan Faydalara Iliskin Kisa 0 1 ) )

Vadeli Karsiliklar

Toplam Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 87 226 593 711

Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler

Uzun Vadeli Bor¢lanmalar 33 88 85 111

Uzun Vadeli Finansal Kiralama Borg¢lar1 - 0 59 -

Uzun Vadeli Kiralama Borglar1 219 334 396 445

Uzun Vadeli Karsiliklar 0 3 4 2
Call.gunlam Saglanan Faydalara Tliskin Uzun 0 3 4 )

Vadeli Karsiliklar

Toplam Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 252 425 543 559

Ozkaynaklar

Odenmis Sermaye 27 27 125 125

Ortak Kontrole Tabi Tesebbiis Veya Isletmeleri 12 0 ) )

Iceren Birlesmelerin Etkisi
Kar veya Zararda Yeniden
Smiflandirilmayacak Birikmis Diger Kapsamli 0 1 1) 2
Gelirler veya (Giderler)

Tamimlanmig Fayda Planlar: Yeniden Olgiim

Kazanglary/Kayiplan 0 @ @ 2
Kar veya Zararda Yeniden Smiflandirilacak
Birikmis Diger Kapsamli Gelirler veya 15 (7) 4 48
Giderler

Yabanci Para Cevrim Farklar: 15 (7) 4 48

Kérdan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 0 1 1 5



Gec¢mis Yillar Karlari/ Zararlar: 7 (15)
Donem Net Kér1/ Zarari 17 167
Kontrol Giicii Olmayan Paylar - 0
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 78 172
Toplam Ozkaynaklar 78 173
Toplam Kaynaklar 417 823

3. Halka Arza Iliskin Bilgiler

Yatirim Finansman - DOF Robotik Halka Arz Fiyat Tespit Raporu Ozeti - TL

Halka Arz Sekli Serg:z:le( 2;25: ve
Cikarilmis Sermaye 125.000.000
Halka Arz Edilecek Pay Adedi 45.000.000
Sermaye Artirimi 30.000.000
Ortak Satig1 (Ek Satis Dahil) 15.000.000
Halka Arz Sonrasi Cikarilmis Sermaye 155.000.000
Halka Arz Sonrasi Halka Aciklik Orani 29,03%
Halka Arz Birim Pay Fiyat1 45,00
Halka Arz Edilecek Paylarin Degeri 2.025.000.000
Halka Arz Oncesi Hesaplanan Piyasa Degeri (Iskonto Oncesi)- Mn TL 7.509
Halka Arz Iskontosu 25,09%
Halka Arz Oncesi Piyasa Degeri - Mn TL 5.625
Halka Arz Sonrasi Piyasa Degeri - Mn TL 6.975

4. Degerleme Yontemleri

Yatirim Finansman tarafindan hazirlanan FTR’de, DOFRB paylariin halka arz
fiyatinin belirlenmesi amaciyla kullanilan yontemler asagida yer almaktadir.

1) Carpan Analizi

2) Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi (INA)

Nihai deger hesaplanirken Carpan Analizi yontemiyle hesaplanan sirket degerine
%65, Indirgenmis Nakit Akimlar1 yontemleri ile hesaplanan sirket degerine ise %35

agirlik verilmistir.



4.1. Carpan Analizi Yontemi ile Piyasa Degeri Tespiti

DOF Robotik Sirket degerinin hesaplanmasinda, piyasa garpanlar1 analizinde BIST’te
ve yurt disinda islem goren ve faaliyet konular1 DOFRB ile benzerlik gosteren benzer
sirketlerin 22.08.2025 tarihli carpanlari kullanilmigtir. FD/FAVOK analizinde yurt
icinde 30,0’dan biiytik ve 5,0'ten kiigtik carpanlar, yurt disinda ise 30,0’dan biiytiik ve
7,00den kiicuik carpanlar uc¢ deger olarak degerlendirilerek, degerlemede hesaba
katilmamustir.

FD/ FAVOK analizinde kullanilan FAVOK tutari, Esas Faaliyet Kar1 +Amortisman
seklinde hesaplanmistir.Net Borg tutari, kisa ve uzun vadeli finansal borglar ve
kiralama islemlerinden kaynaklanan yiik{imliiliiklerden nakit ve nakit benzerleri
cikartilarak hesaplanmistir. Net Borg tutarlar1 hesaplanirken bagimsiz denetimden
gecmis TL tutarlar, 30.06.2025 TCMB USD/TRY déviz alis kuru (39,7408) baz alinarak
USD’ye cevrilmistir. Sirket'in faaliyetine konu olan tiim ticari faaliyetlerinin ABD
Dolar’na endeksli olmasi nedeniyle INA yontemine gore yapilan degerleme

calismasinda kullanilan para birimi ABD Dolar1’dir.

Degerlemede Kullanilan Finansallar - USD Yilliklandirilmis
2025/06 S12A* FAVOK 9.172.919
Net Borg Pozisyonu 24.116.970

*S12A: Son 12 Ay

Benzer Sirket Carpanlar1 Carpanlar

Yurt I¢i Benzer Sirketler Medyan FD/FAVOK Carpan (x) 20,40
Yurt Dig1 Benzer Sirketler Medyan FD/FAVOK Carpani (x) 18,05

Yurt ici benzer sirketler carpanina %50,0 yurt dis1 benzer sirketlerin ¢carpanina %50,0
agirlik verilmistir.

Carpan Analizinden Hesaplanan Deger - USD Firma Degeri Agirlik Ag;?iﬁlaagigéi?l§
Yurt ici Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpani 187.164.523 50,0% 93.582.262
Yurt Dis1 Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpam 165.571.188 50,0% 82.785.594
Agirliklandirilmis Firma Degeri (USD) 100,0% 176.367.856
Net Borg 24.116.970

Ozsermaye Degeri 152.250.886




4.2. Indirgenmis Nakit Akimlar1 (“INA”) Yontemi ile Piyasa Degeri Tespiti

Indirgenmis Nakit Akimlar1 yéntemi ile hesaplanan Sirket Degeri'ne iliskin 6zet

veriler

asagidaki tablolarda yer almaktadir. FTR'de Sirket Degeri'nin

hesaplanmasinda; 2025/06 - 2034 donemi nakit akimlar1 projeksiyonu kullanilmistir.

Agirlikh ortalama sermaye maliyeti (“AOSM”) asagidaki tabloda yer aldig: sekilde

hesaplanmustur.

AOSM

Beta 1,00
Risksiz Faiz Oram 8,00%
Piyasa Risk Primi 6,00%
Ozsermaye Maliyeti 14,00%
Borc¢lanma Maliyeti 10,00%
Vergi Orani 1,00%
Bor¢ Oranu 20,00%
Ozkaynak Oram 80,00%
AOSM 13,18%

Turkiye Devleti 10 Y1l Vadeli ABD Dolari cinsi Eurobond tahvilinin 2025 yil
bagindan FTR tarihine dek ortalamast %7,46 olarak hesaplanmistir. Thtiyath
yaklasim adina %8 olarak dikkate alinmustur.

Sirket, Ticaret Bakanlig1 Serbest Bolgeler Genel Miidiirliigu tarafindan faaliyet
ruhsat1 almis olup, Istanbul Ihtisas Serbest Bolgesi'nde faaliyet gostermektedir.
Soz konusu faaliyet ruhsat1 10 Eyliil 2040 tarihine kadar gegerli olup, bu nedenle
kurumlar vergisinden muaftir. Ayrica Sirket'in Ar-Ge faaliyetleri ile ilgili
yaptig1 Tiibitak projelerine iliskin olarak tesvik almaktadir. Bu kapsamda Ar-
Ge faaliyetlerinden elde ettigi kazanglar 31 Aralik 2028 tarihine dek kurumlar
vergisinden muaf tutulmaktadir. Sirket projeksiyon dénemi boyunca kurumlar
vergisinden muaf olsa da, degerleme calismasinda kurumlar vergisi oran %1
olarak baz alinmistur.

Sirket’in bor¢lanma maliyeti, risksiz getiri oranm tizerine 200 baz puan prim

eklenerek hesaplanmustir.

Indirgenmis nakit akimlari tablosu asagida yer almaktadir, U¢ deger hesaplamast igin

btiytime orani %1,0 olarak kullanilmustir.



Nihai

Milyon USD 2025T/2Y 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T 2032T 2033T 2034T Dénem
Net Satiglar 19 33 39 49 63 75 83 94 101 107

Biiyiime, % 26% 18% 26% 29% 19% 10% 14% 7% 6%
FVOK 9 13 16 21 31 39 45 51 56 60
Amortisman 1 1 2 4 5 6 6 6 6 5
FAVOK 10 14 18 25 36 45 51 58 62 65

FAVOK Marji, % 51% 42% 47% 51% 58% 60% 62% 61% 61% 61%
Vergi Gideri - - - - - - - - - -
Net isletme
Sermayesindeki 2) 8) 3) ) 8) (7) 4) (6) 4) 3)
Degisim
Yatirim Harcamalari (1) 2) 6) ) (10) 6) 2) 6) () 6)
Sirkete Serbest Nakit 7 4 9 12 19 3 45 45 53 55 458
AOSM 13,18%  13,18% 13,18% 13,18% 13,18% 13,18% 13,18% 13,18% 13,18% 13,18%
K‘Sﬁem@ Nalkit 7 3 6 8 11 17 20 18 18 17
Projeksiyon Dénemi INA Toplami (A) 125
Nihai Dénem Biiyiime Oram 1%

Nihai Dénem Bugiinkii Degeri (B) 141
Firma Degeri (A+B) 266

Net Borc (30.06.2025 24
Ozsermaye Degeri 242

5. Sonucg

Yatirim Finansman tarafindan; Carpan Analizi'nin %65, Indirgenmig Nakit Akimlari
Analizi'nin %35 oranlari ile agirliklandirilmas: sonucunda Sirket Degeri (halka arz
iskontosu oncesi) 184 milyon USD olarak tespit edilmistir. Bu tutar 21.08.2025 TCMB
USD/TRY Doéviz alis kuru (40,8586) ile cevrilerek 7.509 milyon TL hesaplanmustir.
Cikarilmis sermayesi 125.000.000 TL olan DOF Robotik’in pay fiyat1 60,07 TL (halka
arz iskontosu oncesi) olarak hesaplanmustir. S6z konusu fiyata uygulanan 9%25,09
halka arz iskontosu sonrasi Sirket Degeri 5.625 milyon TL, halka arz birim pay fiyat:

45,00 TL olarak belirlenmistir.
Piyasa Degeri

Degerleme Sonucu Ozsermaye Degeri Agirlik Katkis:
Carpan - milyon USD 152 65% 99
INA - milyon USD 242 35% 85
Agirliklandirilmis Ozsermaye Degeri - milyon USD 184
Sirket Ozsermaye Degeri - milyon TL 7.509
Pay Degeri 60,07
Halka Arz iskontosu 25,09%
Iskontolu Ozsermaye Degeri 5.625

Iskontolu Pay Degeri 45,00




6. Yatinm Finansman tarafindan hazirlanan ve kap.org.tr'de yayimlanmis olan
Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’na ve Belirlenen Fiyata iliskin Analist Raporu

Analizimizde Yatirim Finansman tarafindan hazirlanan FTR’de yer alan Sirket

verilerinin gergegi tam olarak yansittigi kabul edilmis, ayrica mali veya hukuki

inceleme yapilmamustir.

FTR'de; Piyasa Carpanlari ve Indirgenmis Nakit Akimlar1 yontemlerine yer

verilmistir. Halka arz fiyatinin tespit edilmesinde kullanilan bu iki yonteme iliskin

gortislerimiz asagidaki gibidir.

Fiyat Tespit Raporu’na Iliskin Gériislerimiz:

o Sirket ve Sirket'in faaliyet gosterdigi sektor hakkinda yeterince bilgi verildigi ve
degerleme metodunun yeterince agiklandig1 goriistindeyiz.

e Carpan Analizinde Benzer Sirketler olarak BIST’te ve yurt disinda islem goren
sirketlerin ¢arpanlarmin kullanilmasmin ve ug degerlerin disarida birakilmasinin
makul oldugunu degerlendiriyoruz.

o Indirgenmis Nakit Akimlari analizinde gelir projeksiyonundaki kalemlerin ayr1
ayr1 aciklanarak tahmin edilmesinin detayli ve aciklayici oldugu goriistindeyiz.

e Carpan analizinden hesaplanan degere %65,0 indirgenmis nakit akimlari
analizinden hesaplanan degere %35,0 agirlik verilmesinin makul oldugunu
degerlendiriyoruz.

Sonug olarak;

Yukaridaki gortislerimiz ile Dbirlikte; beklenen degerlerin  olusmasinn,

projeksiyonlarin gerceklesmesine dogrudan bagli olduguna dikkat cekerek halka

arz sirket degerini makul buluyoruz.

Uyari Notu
Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danmsmanhig kapsaminda degildir.

Yatinm damsmanhgr hizmeti; aract kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak yatirnm damsmanh§r sézlesmesi
cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kigisel goriislerine dayanmaktadir. Bu goriigler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayamlarak
yatirim karart verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu rapor ABD’de
dagitilmak icin hazirlanmanustir.



