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Dof Robotik Sanayi A.S.
Fiyat Tespit Raporuna iliskin Analiz Raporu

Isbu analiz raporu, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun Seri: VIl 128.1 numarali Pay Tebligi’nin 29/ 2. Maddesi
kapsaminda QNB Yatirrm Menkul Degerler A.S. (“QNB |nvest’) tarafindan hazirlanmigtir.

Rapor, Yatirrm Finansman Menkul Degerler A.S. (“Yatirnm Finansman’) tarafindan Dof Robotik Sanayi
A.S. (‘Dof Robotik” veya “Sirket’) icin hazirlanan Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’nu (“Fiyat Tespit
Raporu”) analiz etmek amaciyla hazirlanmigtir.

Bu rapor yalnizca Sirket hakkinda hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’na iliskin QNB \nvest’in analizi
olup yatinnmcilarin halka arza katilmasina ve/veya katilmamasina iliskin herhangi bir 6neri ya da
teklif icermemektedir. Yatinmcilar, halka arza iliskin olarak KAP’ta yayinlanan izahnameyi
inceleyerek kararlarini vermelidirler.

1. Halka Arza iligkin Genel Bilgiler

Halka Arza iligkin Ozet Bilgiler

Talep Toplama Tarihleri 3-4-5 Eylil 2025
Sabit Fiyat ile Talep Toplama

Halka Arz Yontemi

Aracilik Yontemi

En lyi Gayret Araciligi

Halka Arz Metodu

Sermaye Artirnmi ve Ortak Satisi

Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye

125.000.000 TL nominal

Sermaye Artirimi

30.000.000 TL nominal

Mevcut Pay Satisi

15.000.000 TL nominal

Ek Satis Yoktur.
Halka Agiklik Orani %29,03
Halka Arz Satig Fiyati 45,00 TL

Halka Arz Buyiiklugu 2.025.000.000 TL

Kaynak: lzahname, KAP

Halka Arz Oncesi ve Sonrasi Sermaye Hakkinda Bilgi
Halka Arz Oncesi

Halka Arz Sonrasi

Pay Pay Orani
Grubu Pay Tutari (TL) (%)

Ortagin Unvani

Mustafa Mertcan A 4.000.000 3,20 4.000.000 2,58
B 96.000.000 76,80 B 84.000.000 54,19
Bakit Baydaliev A 1.000.000 0,80 A 1.000.000 0,65
B 24.000.000 19,20 B 21.000.000 13,55
Halka Acik Kisim B - 0,00 B 45.000.000 29,03
Toplam 125.000.000 100 155.000.000 100

Kaynak: Izahname, KAP

Halka arz, sermaye artirnmi ve ortak satisi yolu ile gergeklestirilecektir. Sirket, sermaye artisi yolu ile
elde edilecek net gelirin %10’unu Uretim ve Ofis Alanlarinin Geniglemesi, %5’ini GES ve Yesil Dénlsim,
%5-10'unu AR-GE Yatirmlari, %10’'unu Pazarlama ve Satis, %10’'unu Makine, Ekipman ve Proje
Yatirimlari, %5’ini Girisim Sermayesi Yatirimlari, %15’ini Finansal Bor¢ Odemesi, %35-40"ini igletme
Sermayesi Ihtiyaglarinda kullanmay planlamaktadir.
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Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

Dof Robotik, 2014 yilinda kurulmus olup, Mustafa Mertcan sahis firmasi ve Simulatér Makine
Produksiyon Ltd. Sti.’nin sektdérdeki gecmigine (2006 yilina) dayanmaktadir. Firma ileri teknoloji, yapay
zeka, sanal ve artinimig gerceklik, hareket simulatorleri ve etkilesimli egitim temelli eglence oyunlari gibi
yuksek katma degerli robot ve yazilimlar ile temali parklar ve endistriyel sektdrlere yonelik otonom
teknolojiye sahip urlnler gelistiren, trlin yelpazesinin yaklasik yizde 90 oranina karsilik gelen kismini
“DOF Robotics” markasiyla diinyada %60’dan fazla tlkeye ihra¢ eden bir teknoloji firmasidir.

Faaliyetler Hakkinda Bilgi

Sirket'in Griin portfoyl, timi 35°ten fazla model tipi iceren “Edlence Simulatérleri, Egitim Simulatorleri,
Coklu Gorev Yapabilen Sanayi Robotlari, Video Oyunlari ve Yazihmlar” kirlliminda 3 ana kategori
altinda yapilandiriimigtir.

Eglence Similatorleri: Sirket'in Uretilen 13 farkli eglence similatér Grind bulunmaktadir. Bu
simulatorlerin satiglar tema park, eglence merkezleri ve bireysel misterilere yapilmaktadir. Bu trlnlere
ek olarak musteri taleplerine gore yeni trin konseptleri ve tasarimlari gelistirmektedir.

igerik, CGI ve Oyunlar: Sirket'in tretilen 21’den fazla farkl VR film Griinii ve etkilesimli donanimsal
yaris oyunlari “Uzay Madenci, Meteor Vurma ve Angry Birds” oyunlari bulunmaktadir. Bu film ve
oyunlarin kurulumu yapilan similatorlere lisanslanarak musterilere gesitlilik saglamasi amaglanmistir.
Sirket, egitim unsurlari barindiran denizalti, zamanda yolculuk ve uzay temali ortam ve simulatorlere
uyumlu 6zel igerikler gelistirmektedir.

Robotik Coziimler: Dof Robotik, pandemi doneminde Ar-Ge calismasi yaparak tam otonom bir robot
olan AMR (Otomatik Mobil Robotu) tasarlamistir. Bu arag¢ salgin esansinda hastane ve kapali alanlarin
sterilize edilmesi igin kullaniimis olup Sirket'e ait yazilim ve mekanik tasarima sahiptir. Glinimuzde
robotun gelistiriimesine devam edilerek yapay zeka entegreli calisma prensibine dayandiriimistir.

Sirket’in musteri segmentasyonu 7 ana kanaldan olusmaktadir ve her musteri kanalina spesifik karakter
ozellikleri tanimlanmigtir.

Yatirm Finansman tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporuna gére Sirket'in mevcut durumdaki is
modeli olan Yiiksek Teknoloji Robot Satislari is Modeline (Attractions) ek olarak gelecek dénemlerde
isletmecilik Yatinmlari (LBE) ve Gelir Paylasimi Yatinmlari (RS) is Modellerine de yatirm yapmayi
planladigi belirtiimistir. isletmecilik Yatirimlari is Modeli, Sirket'in kendi tema parki Griinlerini turistik veya
yogun niifuslu konumlarda sunma stratejisine dayanmaktadir. Gelir Paylasimi Yatirimlari is Modeli ise
Sirket'in igletmeye verilecek olan is Unitesini gelistirmesine, Uretilen ve igletilen alanda bakim-onarim
servisi saglamasina dayanmaktadir. Sirket, mevcut durumda isletmecilik Yatirnimlar is Modeli
kapsaminda Turkiye’de 3 farkli konumda faaliyet gerceklestirmek Uzere sbézlesmeler imzalamistir ve
2025 yil itibariyla ilgili s6zlesmelerden gelir Gretiminin baslamasi beklenmektedir. Diger bir taraftan Gelir
Paylagimi Yatirimlari is Modeli’nin de 2025 yilinda operasyonlarina baglamasina ancak 2026 ve 2027
yillari arasinda operasyonlarin daha belirginlesmesi planlanmaktadir.

Sirket’in 2025 yili itibariyle Urtuin bazinda yillik dretim kapasitesinin detaylari asagidaki gibidir:

Uriin Cesidi Kapasite

Cok Eksenli Hareketli Sinema Sistemleri 144
Etkilesimli Sanal Gergeklik Yazilim Paketi 1

Arttinlmis Gergeklik Uygulama Yazilimi 1

Hurricane 72
Hurricane Style 01 72
Hurricane Style 02 72
Slipernova 108
Riot 72
Big Truck 360 36
Flying Theatre 24
XD Theather 36
Digital Theme Park 2

City Fly 120
Pterosaur 96
Monster Jr 600
Angrybirds 600
Voyager 600
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Mali Tablolar

Sirket'in 31.12.2022, 31.12.2023, 31.12.2024, 30.06.2024 ve 30.06.2025 dénemlerine ait 6zel bagimsiz
denetimden gec¢mis gelir tablosu ana kalemleri agsagdidaki gibidir:

Ozet Gelir Tablosu (TL) 31.12.2022 | 31.12.2023 31.12.2024 30.06.2024 30.06.2025
Hasilat 156.342.926 422.892.272 628.321.226 151.903.575 267.022.962
Satiglarin Maliyeti -83.686.976 -130.783.032 -212.705.658 -78.607.014 -98.429.388
Brit Kar 72.655.950 292.109.240 415.615.568 73.296.561 168.593.574
Briit Kar Mariji (%) 46,47% 69,07% 66,15% 48,25% 63,14%
Esas Faaliyet Kari 33.702.079 195.882.846 238.400.834 25.993.604 67.287.658
Esas Faaliyet Kar Mariji (%) 21,56% 46,32% 37,94% 17,11% 25,20%
Doénem Kari/Zarari 17.092.249 167.076.883 173.439.219 181.502 18.589.031
Net Kar Mariji (%) 10,93% 39,51% 27,60% 0,12% 6,96%

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, KAP

Sirket'in 31.12.2022, 31.12.2023, 31.12.2024 ve 30.06.2025 dénemlerine ait 6zel bagimsiz denetimden
gecmis bilangosunun ana kalemleri asagidaki gibidir:

Ozet Bilanco (TL) 31.12.2022 31.12.2023 31.12.2024 30.06.2025
Doénen Varliklar 121.312.385 403.308.374 914.894.068 1.024.187.340
Duran Varliklar 295.638.380 419.713.223 560.769.572 650.359.623
TOPLAM VARLIKLAR 416.950.765 823.021.597 1.475.663.640 1.674.546.963
Kisa Vadeli Yukumltlikler 86.665.865 225.601.100 592.616.018 710.930.776
Uzun Vadeli Yukimldlikler 251.895.665 424.867.617 543.133.056 558.738.759
Ozkaynaklar 78.389.235 172.552.880 339.914.566 404.877.428

Odenmis Sermaye 27.000.000 27.000.000 125.000.000 125.000.000
TOPLAM KAYNAKLAR 416.950.765 823.021.597 1.475.663.640 1.674.546.963

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, KAP

2. Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi

Yatinm Finansman Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’na konu degerleme
calismasinda indirgenmis Nakit Akimlari Analizi (INA) ve Piyasa Carpanlari Analizi kullanilmistir.
Yapilmis olan ¢arpan analizinde yurt disinda faaliyet gosteren benzer sirketler ve Sirket'in faaliyet
gbsterdigi alan geregi BiST Bilisim Endeksi iginde bulunan sirketlerden olusturulan érneklem yurt ici
benzer sirketler olarak degerlendirilmis, Firma Degeri/FAVOK (FD/FAVOK) carpani iizerinden analiz
yapilmistir. Degerleme calismasinda INA Analizine %35 ve Carpan Analizine %65 agirliklandirma
uygulanmisgtir.
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indirgenmis Nakit Akimi Analizine iliskin;
e INA calismasi sirketin 2025 - 2034 yillarina iligkin tahminleri icermektedir.

iNA (mn ABD Dolar) 2Y25T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2032T 2033T 2034T Terminal Yl
Net Satislar 18.8 32.7 38.7 48.8 63.1 75.2 82.8 94.3 1009 106.8
Degisim 74% 18% 26% 29% 19% 10% 14% 7% 6%
FAVOK 9.6 13.8 18.1 24.9 36.3 45.3 51.0 57.7 61.5 64.7
Degisim 44% 32% 37% 46% 25% 13% 13% 7% 5%
FAVOK Marji 50.9% 42.2% 46.8% 51.0% 57.5% 60.3% 61.6% 61.2% 60.9% 60.6%
Vergi - - - - - - - - - -
Operasyonel Vergiler - - - - - - - - - -
Amortisman - 09 - 12 - 23 - 38 - 52 - 63 - 62 - 62 - 57 - 50
Net Yatinm Giderleri - 06 - 18 - 61 - 77 - 98 - 59 - 17 - 61 - 50 - 62
Yatinm/Satis 3.0% 55% 15.7% 158% 156% 7.8% 2.1% 65% 50% 58%
Yatinm/Amortisman 63% 153% 269% 203% 189% 94% 27% 98% 88% 125%
isletme Sermayesi Degisimi - 16 - 80 - 35 - 55 - 78 - 66 - 42 - 63 - 37 - 33
Kaldiragsiz Nakit Akimi 7.4 4.0 8.6 11.7 18.7 329 45.1 45.3 52.9 55.3 458.2
Degisim 47% 117% 36% 60% 75% 37% 0% 17% 5%
AOSM 13.2% 13.2% 13.2% 13.2% 13.2% 13.2% 13.2% 13.2% 13.2% 13.2%
indirgenmis Nakit Akimi 7.0 3.3 6.3 7.6 10.7 16.6 20.2 17.9 18.5 17.0
Ug Deger Blylume 1%
Net Bor¢ 24.1
iNA Toplam Degeri 125.1
Ug Degerin Bugiinkii Degeri 141.3
Firma Degeri 266.4
Piyasa Degeri 242.3

e Degerleme calismasinda AOSM hesaplamasinda risksiz faiz orani 2025-2034 vyillari arasinda
referans olarak Turkiye Devleti 10 yillik ABD Dolari cinsi Eurobond’un getiri oranindaki
degisimler ele alinmig, 2025 yilinin basindan bu yana getirisi %7,46 olarak hesaplanmistir ve
ihtiyathlik kapsaminda s6z konusu oran %8,00 olarak kullaniimigtir.

e Piyasa risk primi %6,0 olarak sabit tutulmus ve 1,0x beta katsayisi kullanilarak tim periyodlar
icin AOSM 9%13,18 olarak hesaplanmistir.

2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T 2032T 2033T

Risksiz Faiz Orani 8.0% 80% 80% 80% 80% 80% 80% 80% 80% 8.0%
islem Gormis Aktif Beta 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0
Ozsermaye Piyasa Risk Primi 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0%
Ozsermaye Maliyeti 14.0% 14.0% 14.0% 14.0% 14.0% 14.0% 14.0% 14.0% 14.0% 14.0%
Borg Maliyeti 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0%
Toplam Finansmandaki Borg Orani 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0%
Toplam Finansmandaki Ozsermaye Orani 80.0% 80.0% 80.0% 80.0% 80.0% 80.0% 80.0% 80.0% 80.0% 80.0%
Kurumlar Vergisi Orani 1.0% 1.0% 1.0% 10% 10% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0%
Agirhkh Ortalama Sermaye Maliyeti 13.2% 13.2% 13.2% 13.2% 13.2% 13.2% 13.2% 13.2% 13.2% 13.2%

Kaynak: Yatirim Finansman
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Carpan Analizine iligkin;

e Carpan analizinde yurt igi BIST Endeksi igerisindeki Sirketlerden olusturulan Orneklem ile yurt

disi  benzer sirketler esit sekide agirliklandirlarak FD/FAVOK carpani (izerinden
gerceklestirilmigtir.

e Yurt igi benzer sirketlerle yapilan degerlemede BIST Bilisim Endeksi Sirketleri igin 20,40x

FD/FAVOK degeri ve yurt disi benzer sirketleri lizerinden yapilan degerlemede 18,05x

FD/FAVOK carpani elde edilmistir.

. - P - Ozsermaye Agirliklandiriimis Ozsermaye
Piyasa Carpanlarn Analizi FD/FAVOK Agirhk Degeri Degeri (mn ABD Dolari)
BIST Bilisim Endeksi Sirketleri Orneklemi 20.40x 50% 187.2 93.6
Yurt Digi Benzer Sirketleri 18.05x 50% 165.6 82.8
0,
Firma Degeri 100% 176.4
Ozsermaye Degeri 152.3

Kaynak: Yatirim Finansman

e Carpan analizi sonucu 152,3 milyon ABD Dolari agirlikli 6zsermaye degerine ulasiimistir.

Degerleme Sonuglari
e Degerleme calismasinda INA Analizine %35 ve Carpan Analizine %65 oranda agirlik veriimistir.
e Buna goére 184 milyon ABD Dolari halka arz 6ncesi piyasa degerine ulasiimis ve halka arz
Oncesi 6zsermaye degerine %25,09 oraninda halka arz iskontosu uygulanmistir. Daha sonra
21/08/2025 tarihli USDTRY doviz kuru Gizerinden TL cinsine gevrilmis ve 5.632 milyon TL nihai
degere ulasiimistir.
o Boylelikle hisse basina fiyat 45,00 TL olarak hesaplanmistir.

Agirlikli Piyasa Degeri

Ozsermaye Degeri (mn ABD Dolari) Ozkaynak Degeri Agirlik
INA 242 35% 85
Carpan Analizi 152 65% 99
iskontosuz Ozsermaye Degeri 184
iskontosuz Ozsermaye Degeri (mn TL) 7.509
Odenmis Sermaye (mn TL) 125
iskontosuz Hisse Fiyati (TL) 60,07
iskontolu Hisse Fiyati (TL) (%25,09 iskonto orani) 45.0

Kaynak: Yatirim Finansman

3. Degerleme Hakkinda Nihai Gérugiimiiz

Fiyat Tespit Raporu'nda verilen sirket ve finansal bilgilerinin yeterli oldugunu dusiniyoruz.
Degerleme sonucu bulunan firma degerine uygulanan %25 halka arz iskontosunu makul buluyoruz.
Belirlenen degerleme yontemleri ve ilgili varsayimlar dikkate alindiginda 45,00 TL olarak belirlenen
halka arz fiyatinin da makul oldugu dusunulmektedir. Degerlemeyle ilgili ek goruslerimiz agagidaki
gibi 6zetlenmisgtir:

e Genel itibariyla INA analizlerinde yer alan bilgilerin yeterince detayli ve anlasilabilir oldugunu
distnlyoruz.

e 2025-2034 yillari i¢in %13,2 AOSM varsayimini makul buluyoruz.

e Carpan analizinde yurt i¢i ve yurt disi benzerler érneklemlerini dogru buluyoruz.

Yatinm Finansman Menkul Degerler A.S. tarafindan gergeklestiriien degerleme calismasinda
kullanilan yontemler ve ilgili calismalari dikkate alarak yaptigimiz incelemeler sonucunda, belirlenen
45,00 TL halka arz fiyatinin makul oldugu kanaatine varmis bulunmaktayiz.



