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Bizim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan bu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128.1
no’lu Pay Tebligi’nin 29. Maddesi ¢ercevesinde Yatirrm Finansman Menkul Degerler A.S. (Yatirm
Finansman) tarafindan hazirlanan Dof Robotik Sanayi A.S. fiyat tespit raporunu degerlendirmek
amaciyla hazirlanmis olup, yatirnmcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif
icermemektedir. Yatinmcilar, yatinrm kararlarict halka arza iliskin izahnameyi inceleyerek
vermelidirler.
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Ozet Bilgi

Sirket 2014 yilinda kurulmus olup, Mustafa Mercan sahis firmasi ve Similatér Makine Prodiiksiyon
Ltd. Sti.’nin sektoérdeki gegmisine (2006 yilina) dayanmaktadir.

Firma ileri teknoloji, yapay zeka, sanal ve artirilmis gerceklik, hareket simiilatorleri ve etkilesimli
egitim temelli eglence oyunlari gibi ylksek katma degerli islerdeki robotlar ile tema parklari ve
endustriyel sektorlerde kullanilan otonom teknolojiye sahip drinler gelistiren, Grin yelpazesinin
yaklasik %90 oraninda global is gelistirme islevini “DOF Robotics” markasiyla diinyada 60’dan fazla
Ulkeye ihracat yapan bir teknoloji firmasidir.

Sirket, her yil ABD’de Orlando sehrinde diizenlenen IAAPA Brass Ring Award ile Golden Pony ve
Shining Stars odillerini kazanmistir. Ayrica Las Vegas’'ta diizenlenen dilinyaca Gnli olan CES'te
Artirilmis Sanal Gergeklik kategorisinde inovasyon Odiiliniin de sahibi olmustur. 2022 yilinda IAAPA
Asya ve 2023 Thailand Fuar’'nda IAAPA Brass Ring Best Exhibit kategorisinde birincilik odulina
almistir. Bunun yani sira ayni sekilde Tirkiye ihracatgilar Meclisi tarafindan “Inovalig/inovasyon
Stratejisi” ile Deloitte tarafindan Fast 50™ Turkiye 2024 ve Deloitte Technology Fast 500™ Tirkiye
2024 Avrupa Export odiillerini kazanmistir. 2025 yilinda Marmara Universitesi tarafindan verilen
Marmara Universitesi Kristal Marmara Odiilleri’nde Yilin En lyi Teknoloji Sirketi 6diiliinii almistir.

DOF Robotics San. A.S., ABD ve Cin gibi farkli lokasyonlarda Gnli markalarla isbirlikleri yaparak
Warner Bros gibi diinyanin sayili eglence temali parklarinin Griinlerini gelistirmistir. Angry Birds,
Monster Jam, Transformers ve Lego gibi markalara Uriin ve projelerle destek vererek isbirlikleri
gerceklestirmektedir. Bu markalar icin tamamiyla sifirdan tematik ortamlar, o6zel efektlerle
giclendirilmis sanal, artirlmis gerceklik ortamlari olusturulmaktadir. Ticaret Bakanligi tarafindan
ylrutulen, devlet destekli ilk markalasma programi olan Turquality destegi onaylanan Dof Robotics
San. A.S. Sanayi ve Teknoloji Bakanlig onayl Ar-Ge merkezi ile TUBITAK destekli Ar-Ge projelerine
sahiptir. Ar-Ge’den cikan vyeni projelerin Uretilmesi ve gelecekteki Gretim planlamalarinin
yapilabilmesi igin 2026 yilinin ikinci yarisindan itibaren baslamak iizere istanbul Hadimkéy’de 3.000
m? yeni Uretim tesisi icin kiralama yapilmistir.

DOF Robotics San. A.S. 8 Haziran 2020 tarihinde “ihtisas Serbest Bolgelerinde Saglanacak Destekler”
hakkindaki Cumhurbaskanligi kararina istinaden desteklerden faydalanmakta olup, ilgili 19 Subat
2020 tarihli Cumhurbaskanhgi karari ile kurulan istanbul ihtisas Robotik Serbest Bélgesi’'nde yer alan
teknoloji yatirimlarindan biridir.

Uretim faaliyetleri iSBi Serbest Bolge’de bulunan 4.000 m? kapali alanda siirdiiriilmektedir. 2021’de
isletmeye alinan dretim tesisinin kira siresi 25 yil olup, sonrasinda 25 yil icin uzatma opsiyonu
saglanmistir. DOF Robotics’in, Tirkiye ve ABD’de 2 ofisi; Birlesik Krallik, Avustralya ve Suudi
Arabistan’da satis temsilciligi bulunmaktadir.

DOF Robotics’in Grlin portfoyd, timiyle 35’ten fazla model tipi iceren “Eglence Similatorleri, Egitim
Sim{latorleri, Coklu Gorev Yapabilen Sanayi Robotlari, Video Oyunlari ve Yazilimlar” kirlliminda 3 ana
kategori altinda yapilandirilmistir.

Eglence Similatorleri: Sirketin Uretilen 13 farkli eglence similatoér Grinid bulunmaktadir. Bu
similatorler satislari tema parki eglence merkezleri ve bireysel misterilere yapilmaktadir. Bu
Urlnlere ek olarak musteri taleplerine gore yeni lriin konseptleri ve tasarimlari gelistirmektedir.

icerik CGI ve Oyunlan: Sirketin iretilen 21’den fazla farkli VR film iriinii ve etkilesimi donanimsal
yaris oyunlari “Uzay Madenci, Meteor Vurma ve Angry Birds” oyunlari bulunmaktadir. Bu film ve
bunlarin  kurulumu vyapilan similatérleri lisansh anarak misterilere cesitlilik saglanmasi
amaglanmistir. Blinyesinde Tirkiye'nin ileri diizey CGI ekibini bulunduran DOF Robotics egitim
unsurlari barindiran denizalti, zamanda yolculuk ve uzay temali ortam ve similatorleri uyumlu 6zel
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icerikler gelistirmektedir. S6z konusu igerikler gergek zamanh tepkime ile yapay zeka ile uyumlu
calismaya hazir bir sekilde gelistiriimektedir.

Robotik C6ziimler: Sirket pandemi doneminde Ar-Ge ¢alismasi yaparak tam otonom bir robot olan
AMR (Robotik Mobil Robotu) tasarlamistir. Bu ara¢ salgin esnasinda hastane ve kapali alanlarin
sterilize edilmesi icin olusturulmus olup sirkete ait yazihm ve mekanik tasarimina sahiptir.
GUnlUmuzde robotun gelistiriimesine devam edilerek yapay zeka endeksli calisma prensibine
dayandirilmistir. Her alanda hizmet verebilecek bu robot bilgi toplama, bilgi saglamak, tavsiyelerde
bulunmak acil destek verebilmek ve bulundugu ortamda programlanmis tim Unitelere baglanma
ozelligi ile insanlarin hayatlarini kolaylastirmak ve is dilinyasini etkinlik kazanmak igin
gelistirilmektedir.

DOF Robotics misteri segmentasyonu 7 ana kanaldan olusmaktadir ve her musteri kanalinda spesifik
karakter 6zellikle tanimlamistir.

Halka Arz Gelirinin Kullanim Yerleri

Sirket, sermaye artisi yoluyla ihracg edilecek yeni paylarin halka arzindan elde edilecek gelirin,
e %10’unu Sirket’in Gretim ve ofis alanlarinin genislemesinde,

e  %5’ini GES ve yesil donlisim yatirimlarinda

e %15’ini finansal bor¢ 6demelerinde

e %5-10'unu AR-GE ¢alismalarinda

e %10’unu pazarlama ve satis

e %10’unu makine ekipman ve proje yatirimlarinda

e  %5’ini girisim sermayesi yatirimlarinda

e  %35-40"In1 isletme sermayesi ihtiyaglarinin giderilmesinde

kullaniimasi planlamaktadir.

Ortaklik Yapisi

Dof Robotik Ortaklik Yapisi Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Hissedar Grubu Sermaye (TL) Pay Orani] Sermaye (TL) Pay Orani

A 4.000.000 3,20% 4.000.000 2,58%
Mustafa Mertcan

B 96.000.000 76,80% 84.000.000 54,19%

. A 1.000.000 0,80% 1.000.000 0,65%

Firat Kerim Ersoy

B 24.000.000 19,20% 21.000.000 13,55%
Halka Agik Kisim B 45.000.000 29,03%
Toplam 125.000.000 100,0% 155.000.000 100,0%

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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Mali Tablolar
VARLIKLAR 2022 2023 2024 30.06.2025
Ddnen Varliklar 121.312.385 403.308.374  914.408.541 1.024.187.340
Nakit ve Nakit Benzerleri 6.708.976 29.194.628 120.679.477 117.905.827
Finansal Yatirimlar 444,517 1.012.756 2.337.435
Ticari Alacaklar 81.662.318  99.283.950  347.849.858  440.929.382
iliskili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 81.662.318 99.283.950  347.849.858  440.929.382
Diger Alacaklar 2.710.876 3.670.090 1.062.784 1.171.797
iliskili Taraflardan Diger Alacaklar 2.425.266
iliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 2.710.876 1.244.824 1.062.784 1.171.797
Stoklar 18.517.674 122.946.935  183.250.747  188.587.026
Pesin Odenmis Giderler 9.489.964 144.886.018 259.174.235 267.628.894
iliskili Olmayan Taraflara Pesin Odenen Giderler 9.489.964 144.886.018  259.174.235  267.628.894
Cari Dénem Vergisi ile ilgili Varliklar 95.910 143.803 1.851.961
Diger Donen Varliklar 2.222.577 2.786.326 1.234.881 3.775.018
Duran Varliklar 295.638.380 419.713.223  560.769.572  650.359.623
Kullanim Hakki Varliklar 234.667.870 365.483.555  433.953.864  482.842.891
Maddi Duran Varliklar 33.376.254 20.556.018 40.510.216 44.724.257
Maddi Olmayan Duran Varliklar 22.604.133  33.673.650 86.305.492  122.792.475
Diger Maddi Olmayan Duran Varliklar 22.604.133 33.673.650 86.305.492 122.792.475
Pesin Odenmis Giderler 4.990.123
TOPLAM VARLIKLAR 416.950.765 823.021.597 1.475.663.640 1.674.546.963

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

KAYNAKLAR 2022 2023 2024 30.06.2025
Kisa Vadeli Yakiimliilikler 86.665.865 225.601.100 592.616.017  710.930.777
Kisa Vadeli Borglanmalar 10.551.173  202.638.061
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 7.011.473  224.261.661  305.158.833
Uzun Vadeli Kiralama Borglarinin Kisa Vadeli Kisimlari 15.556.712  24.154.573 13.124.871 14.356.046
Ticari Borglar 37.412.850 35.376.662 127.725.812 37.680.604
iliskili Olmayan Taraflara Ticari Borglar 37.412.850 35.376.662  127.725.812 37.680.604
Calisanlara Sag.Faydalar Kisminda Borglar 1.858.741 5.744.659 13.872.461 31.424.561
Diger Borglar 4.738.018 3.814.896 39.504.304 45.749.657
iliskili Taraflara Diger Borglar 403.417 3.017.798 18.751.943
iliskili Olmayan Taraflara Diger Borglar 4.334.601 797.098 39.504.304 26.997.714
Ertelenmis Gelirler 26.846.317 148.433.940  161.158.999 71.783.211
iliskili Olmayan Taraflara Ertelenmis Gelirler 26.846.317 148.433.940  161.158.999 71.783.211
Kisa Vadeli Karsiliklar 253.227 1.064.897 2.416.736 2.139.804
Calisanlara Sag. Fayd. iliskin Kisa Vadeli Kar. 253.227 1.064.897 2.416.736 2.139.804
Uzun Vadeli Yiikiimliilukler 251.895.665 424.867.617 543.133.056 558.738.759
Uzun Vadeli Borglanmalar 33.177.921 87.871.114 84.820.756 111.345.456
Uzun Vadeli Finansal Kiralama Borglari 221.670 58.570.096
Uzun Vadeli Kiralama Borglari 218.554.261 333.999.017 396.167.992 445.172.547
Uzun Vadeli Karsiliklar 163.483 2.775.816 3.574.212 2.220.756
Calisanlara Sad. Fayd. iliskin Uzun Vadeli Kar. 163.483 2.775.816 3.574.212 2.220.756
OZKAYNAKLAR 78.389.235 172.552.880 339.429.040 404.877.427
Ana Ortaklga Ait Ozkaynaklar 78.389.235 172.168.535 328.966.385  389.722.551
Odenmis Sermaye 27.000.000 27.000.000  125.000.000  125.000.000
Ortak Kontrole Tabi Tesebbis veya isletmeleri ig. Bir. Etkisi 12.202.977 10.000
Kar veya Zar.Yen. Sinif. Birikmis Diger Kap. Gel veya Gid. 82.732 -779.376 -845.422 1.856.015
Tan.ayda planlari yeniden él¢iim kazanglari ve kay. 82.732 -779.376 -845.422 1.856.015
Kar veya Zar. Yen. Siniflandiriima. Birikmis Diger Kap. Gel. veya Gid. 14.709.585 -6.746.106 3.759.345 47.917.264
Yabanci Para Cevrim Farklari 14.709.585 -6.746.106 3.759.345 47.917.264
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 284.391 728.173 728.173 4.601.269
Gegmis Yillar Kar/Zarar 7.017.301 -15.230.257 35.810.792  196.451.193
Net D6nem Kari 17.092.249 167.186.101 164.513.497 13.896.810
Kontrol Giici Olmayan Paylar 384.345 10.462.655 15.154.876
TOPLAM KAYNAKLAR 416.950.765 823.021.597 1.475.178.113 1.674.546.963

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu
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Dof Robotik Sanayi A.S. Gelir Tablosu

TL 2022 2023 2024| 30.06.2024 30.06.2025 Son 4C
Hasilat 156.342.926 422.892.272 628.321.226 }157.852.482 267.022.962 } 737.491.706
Yillik Degisim 170,5% 48,6% 69,2%
Satislarin Maliyeti (-) -83.686.976 -130.783.032 -212.705.658 | -81.685.453 -98.429.388 |-229.449.593
Yillik Degisim 56,3% 62,6% 20,5%
Briit Kar/Zarar 72.655.950 292.109.240 415.615.568 | 76.167.029 168.593.574 | 508.042.113
Yillik Degisim 302,0% 42,3% 121,3%
Briit Kar Marji 46,5% 69,1% 66,1% 48,3% 63,1%
Genel Yonetim Giderleri (-) -19.204.247  -40.552.138 -79.849.733 | -24.578.203 -66.737.249 |-122.008.779
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) -10.639.251 -21.896.767 -39.201.093 | -13.891.744 -30.805.089 | -56.114.438
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) -4.515.212  -11.346.004 -24.577.856 -8.476.066 -15.907.919; -32.009.709
Faaliyet Kari 38.297.240 218.314.331 271.986.886 | 29.221.016 55.143.317 | 297.909.187
Yillik Degisim 470,1% 24,6% 88,7%
Faaliyet Kar Marji 24,5% 51,6% 43,3% 18,5% 20,7%
Amortisman 11.926.139  20.585.442  32.234.100f 14.124.351 24.192.705f 42.302.454
FAVOK1 50.223.379 238.899.773 304.220.986; 43.345.367 79.336.022 } 340.211.641
Yillik Degisim 375,7% 27,3% 83,0%
FAVOK1 Mariji 32,1% 56,5% 48,4% 27,5% 29,7%
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 14.131.630  19.393.593  30.502.172; 17.102.048 17.862.530; 31.262.654
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) -18.726.791 -41.825.078 -64.088.224 ! -17.415.270 -5.718.189 ! -52.391.143
Esas Faaliyet Kari 33.702.079 195.882.846 238.400.834 | 28.907.794 67.287.658 | 276.780.698
Yillik Degisim 481,2% 21,7% 132,8%
FAVOK2 45.628.218 ' 216.468.288 ~ 270.634.934 | 43.032.145  91.480.363 | 319.083.152
Yillik Degisim 374,4% 25,0% 112,6%
FAVOK2 Mariji 29,2% 51,2% 43,1% 27,3% 34,3%
Yatinm Faaliyetlerinden Gelirler 457.089 1.431.413 3.713.582 3.713.582
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) -8.283.522  -12.202.369 -890.441 -903.639 13.198
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari 25.875.646 185.111.890 237.510.393; 28.004.155 71.001.240; 280.507.478
Finansman Giderleri (-) -8.817.366  -20.196.310 -65.556.831 | -25.582.724 -65.268.707 {-105.242.814
Finansman Gelirleri 1.142 593 1.485.657 698.119 12.856.498 | 13.644.036
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kan /(Zarari) 17.059.422 164.916.173 173.439.219 3.119.550 18.589.031: 188.908.700
SurdUrilen Faaliyetler Vergi Gelir / (Gideri) 32.827 2.160.710
Dénem Vergi Gelir / (Gideri) -11.863 2.160.710
Ertelenmis Vergi Gelir / (Gideri) 44.690
Dénem Kari / (Zarari) 17.092.249 167.076.883 173.439.219 3.119.550 18.589.031 | 188.908.700
Dénem Kari / (Zararinin) Dagilimi 17.092.249 167.076.883 173.439.219 3.119.550 18.589.031 188.908.700
Kontrol Glicti Olmayan Paylar -109.218 8.925.722 -593.350 4.692.221 14.211.293
Ana Ortaklik Paylari 17.092.249 167.186.101 164.513.497 3.712.900 13.896.810 174.697.407

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu
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Degerleme

e Yatirim Finansman, Dof Robotik Sanayi A.S.’nin degerlemesinde indirgenmis Nakit Akimi (INA) ve
Carpan metodunu kullanmis olup, INA %35 ve Carpan Analizi %65 agirliklandirilarak nihai sirket
degeri belirlenmistir.

e Metodoloji olarak INA’nin sirketin biiyiime potansiyelini, nakit tretme kabiliyetini, gelecek
donemde ihtiya¢c duyacagl fon miktarini ve yonetimin gelecek yillardaki sirket performans
beklentisini gdstermesi agisindan en uygun yontem oldugu akademik makalelerde ifade edilmekte
ve piyasada da sikca bu yontem kullanilmaktadir. Dof Robotics 6zelinde yonetimin beklentilerini
yansitmasi agisindan iNA’nin kullanilmasini olumlu degerlendirmekteyiz.

Piyasa Carpanlari Analizi

. Piyasa carpanlari metodu degerlenecek sirkete benzer sirketlerin uygun rayic piyasa ¢arpanlarinin
analizine dayanmaktadir.

° Yatirim Finansman tarafindan Dof Robotics’in halka arz fiyatinin belirlenmesinde yurt icinde
bilisim sektoriinde yer alan sirketler ve yurt disinda eglence ve robot&yapay zeka sektoriinde
faaliyet gosteren halka acik sirketleri incelenmis ve Firma Degeri/FAVOK (FD/FAVOK) carpaninin
medyani kullanilmistir. FD/FAVOK ¢arpaninin medyanin kullaniimasini makul bulmaktayiz.

° Yurt ici carpanlari analizinde, FD/FAVOK carpani hesaplamasinda yurt icinde bilisim sektériindeki
sirketlerden secilmis olanlarin 5’den kicik ve 30’dan blylk carpan degerler u¢ deger olarak
kabul edilerek degerlendirme disi birakilmis olup tarafimizca makul karsilanmaktadir.

e  Yurt disi carpanlari analizinde, FD/FAVOK carpani hesaplamasinda 7’den kiigiik ve 30’dan biiyiik
degerler u¢ deger olarak kabul edilerek degerlendirme disi birakilmis olup tarafimizca makul
karsilanmaktadir.

e  Yatinm Finansman tarafindan FD/FAVOK carpanlari hesaplanirken sirketlerin 22 Agustos 2025
tarihli piyasa verileri ile 30.06.2025 tarihinde sona eren 12 aylik finansal verileri kullaniimistir.
1. Yurtigi Benzer Sirketler Carpan Analizi

e  Yurtici benzer sirketler carpan analizinde, Borsa istanbul'da bilisim sektériinde faaliyet gdsteren
21 sirket incelenmis olup FD/FAVOK medyan carpaninda en diisiik 5x ve en yiiksek 30,0x
carpanlari ug deger olarak elimine edilerek hesaplamaya dahil edilmemistir.

Yurt ici Benzer Sirketler

Sirket FD/FAVOK
ALTNY 24,03
ASELS 22,18
ATATP 4,68
EDATA

FONET 13,78
FORTE 19,25
HTTBT 21,78
INGRAM 21,54
KONTR 26,31
KRONT 27,44
LINK 3371
MANAS 16,79
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e Yurt ici benzer sirket carpan analizinden sirket

hesaplanmistir.

MIATK 19,27
NETAS 28,49
OBASE 12,94
ODINE 2404
ONRYT LAL07
PAPIL 208
REEDR 16,36
SDTTR 4400
VBTYZ 18,25
Medyan 20,40

icin 163.047.553 dolar

Yurt ici Benzer Sirketler Carpan Degeri usD

12 Aylik FAVOK 9.172.919

BIST Bilisim Sektdriinde Segilen Sirketlerin FD/FAVOK Medyani 20,40x

Firma Degeri 187.164.523

Net Borg 24.116.970

Ozsermaye Degeri 163.047.553
2. Yurt Disi Benzer Sirket Carpan Analizi

piyasa degeri

Benzer sirket olarak yurt disinda halka acik ve eglence ve robotik&yapay zeka sektoriinde faaliyet
gosteren 18 sirket incelenmis olup FD/FAVOK medyan carpani hesaplanirken en diisiik 7x ve en
ylksek 30,0x olan degerler uc¢ deger kabul edilerek hesaplamaya dahil edilmemistir.

Yurt Dis1 Benzer Sirketler

Sirket FD/FAVOK
Brogent Technologies Inc 4347
CAE Inc 13,28
Cyberlink Corp 18,58
ECOVACS Robotics Co Ltd. 2225
Firich Enterprises 53;23
Guangzhou Tech-Long Packing Machine Co

Ltd.

Hexagon AB 13,23

Jiaxing ZMAX Optech Co Ltd -
Lions Gate Entertainment Corp.

Paramount Global 7,05
PTC Inc. 31448
Rockwell Automation Inc 24,13
Six Flags Entertainment Corp 10,04
Teledyne Technologies Inc. 20,25
Teradyne Inc. 25,32
Salesforce Inc. 19,07
Young Optics Inc. 326
Zebra Technologies Corporation 17,52
Medyan 18,05

e Yurt disi benzer sirket carpan analizinden sirket icin 141.454.218 dolar piyasa degeri

hesaplanmistir.
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Yurt Digi Benzer Sirketler Carpan Degeri usD
12 Ayhk FAVOK 9.172.919
FD/FAVOK Medyan 18,05x
Firma Degeri 165.571.188
Net Borg 24.116.970
Ozsermaye Degeri 141.454.218

e Sonu¢ olarak yurt ici ve yurt disi sirketlerin FD/FAVOK carpanlarinin medyanlarina gére
hesaplanmis 6zsermaye degerinin ortalamasi alinarak ¢arpan analizinde 152.250.886 dolar piyasa
degerine ulasiimistir.

usD Deger Agirhk

Yurt i¢i Sirketler FD/FAVOK Carpanina Gére 187.164.523 50% 93.582.262
Yurt Disi Sirketler FD/FAVOK Carpanina Gore 165.571.188 50% 82.785.594
Firma Degeri 100% 176.367.856
Net Borg 24.116.970
Ozsermaye Degeri 152.250.886

indirgenmis Nakit Akimlan (INA) Yéntemi

e INA metodunda gelir tablosu ve bilancoya iliskin projeksiyonlar gecmis veriler ve Sirket
yonetiminin beklentileri dogrultusunda hazirlanmis olup 2025-2034 yillari igin projekte edilmistir.

Satiglar: Sirket’in gelir modellemesinde yiksek teknolojili robot satislari, isletmecilik yatirimlari ve
gelir paylasimi bazinda projeksiyon doneminde 3 ¢esit is modeli planlamaktadir.

e Yiiksek teknolojili Robot Satislari is Modelinde iriinlerin modellerinin artirilmasi ve misteriye
sunulacak Grin modeli gesitliligi fazla olmasi ve bu gruba dahil olacak yeni Girlin adina Ar-Ge
faaliyetlerine ayrilan bitgenin her yil artirilarak yeni Grin grubunda artis hedeflemektedir.

e isletmecilik Yatinmlari is Modelinde; Sirket’in Flying Theater ve Digital Theme Park Uriinlerini
turistik veya yogun popilasyonu oldugu lokasyonlarda sunma stratejisine dayanmaktadir. 2034
yili itibariyle 10 birim isletmeye ulasilmasi hedeflenmistir. 2025-2034 projeksiyon doneminde
110.000-170.000 arasinda degisen bilet adedi (kullanici sayisi) ile enflasyon orani da dikkate
alinarak tahminlenen bilet carpimi ile bulunmustur.

e Gelir Paylasimi is Modelinde; Dof Robotics isletmeye verilecek eglence iinitesini gelistirmekte
olup, Uretilen ve isletilen alanda bakim- onarim servisini saglamaktadir. Elde edilecek gelir isletici
sirket ve Dof Robotics arasinda yari yariya paylasiimaktadir. isletilen operasyon sayisi 2026 yilinda
8 birim olacagi ongoriliirken 2034 yilinda 56 birime ulasilacagi dngorilmustir.

e Satislarin Maliyeti: Sirket'in satislarin maliyetini faaliyetine konu olan drinlerin Gretimine iliskin
hammadde ve yari mamil alimlari ve Uretime iliskin iscilik giderleri olusturmaktadir. Sirket'in
satislarin maliyetinin satislara orani 2025 yili ilk alti aylik dénemde, 2024, 2023 ve 2022 yillarinda
sirasiyla %37, %34, %31 ve %54 olarak gergeklesmistir. Sirket igin hazirlanan projeksiyon dénemi
icerisinde satislarin maliyetinin satislara oraninin 2025T/2Y, 2026 ve 2027 yillari igin sirasiyla %31,
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%32 ve %32 olarak hesaplanmistir. Takip eden yillarda ise kademeli azalis gostererek 2034 yilinda
%21 oraninda hesaplamalara dahil edilmistir.

e Kurumlar Vergisi: Sirket’in 10.09.2020 tarihi itibariyle Ticaret Bakanlgl Serbest Bolgeler Genel
Mudirltgi tarafindan faaliyet ruhsati almis olup, istanbul ihtisas Serbest Bélgesinde faaliyet
gostermektedir S6z konusu faaliyet ruhsatinin gecerlilik tarihi 10.09.204 olup, Sirket s6z konusu
sire zarfina kadar 3218 sayili Serbest Bolgeler Kanunu kapsaminda projeksiyon déneminde
kurumlar vergisinden muaftir.

e isletme Sermayesi: Sirket'in 2025-2034 projeksiyon dénemi boyunca ticari alacak, ticari borg ve
stok glin slireleri sirasiyla 193,190 ve 237 giin olarak sabit kalacagi varsayilmistir.

Agirhikh Ortalama Sermaye Maliyeti: INA metodunda AOSM hesabinda Sermaye Varliklarinin
Fiyatlama Metodolojisi'ne gore (CAPM) sirket icin sermaye maliyeti, bor¢clanma maliyeti ve
borglanma orani kullanilarak AOSM tespit edilmistir.

o Risksiz Getiri Orani: Tirkiye Devleti 10 yil Vadeli ABD Dolari cinsi Eurobond’un 2025
yilinin basindan bu yana getiri ortalamasi %7,46 olarak hesaplanmistir. Bu ¢ercevede
projeksiyon donemi boyunca risksiz getiri orani %8 olarak varsayilmis olup
tarafimizca makul karsilanmaktadir.

Piyasa risk primi: %6,0 kullaniimis olup tarafimizca makulddr.

Beta: Beta 1 olarak kabul edilmis olup tarafimizca makuldir.

Ozsermaye Maliyeti: %14 olarak hesaplanmistir.

Borglanma Maliyeti: Sirket’in borclanma maliyeti risksiz getiri orani tizerine 200 baz

puan risk primi eklenerek %10 olarak varsayilmistir.

o Kurumlar Vergisi: Sirket projeksiyon dénemi boyunca kurumlar vergisinden muaf olsa
da kurumlar vergisi orani 2025 yilindan itibaren %1 olarak kullaniimistir.

o Borg Orant: Sirket’in borg orani projeksiyon dénemi boyunca %20 kullaniimistir.

O O O O

AOSM, %13,18 olarak hesaplanmis olup tarafimizca makuldur.

Ug Deger Biiyiime Orani: %1 olarak varsayilmis olup tarafimizca makulddr.

Halka Arz Degeri

e Halka arz talep toplama fiyati belirlenirken INA %35 ve Carpan Analizi %65 seklinde
agirhklandiriimis olup %25,09 halka arz iskontosu uygulanarak pay basina 45 TL halka arz degeri
tespit edilmistir.

Degerleme Sonucu

Agirhik  Deger

iNA Degeri (Mn USD) 35,00% 242
Carpan Degeri ( Mn USD) 65,00% 152
Agirliklandirilmis Piyasa Degeri (Mn $) 184
21.08.2025 tarihli TCMB Alis Kuru 40,8586
Piyasa Degeri (Min TL) 7.509
Odenmis Sermaye, TL 125
Pay Bagsi Deger, TL 60,07
Halka Arz iskontosu 25,09%
Halka Arz Fiyati, TL 45,00
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Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Sonug¢

e Fiyat tespit raporunda sirket ve faaliyet gosterilen sektor hakkinda yeterince aydinlatici bilgiler
yatirimciya sunulmustur.

e INA metodunda Sirket yonetiminin beklentileriyle gecmis mali veriler isiginda analiz edilerek 2025-
2034 yillari igin projekte edilmis olmasi makulddir.

e Dof Robotics’in fiyat tespitinde Carpan Analizi metoduyla beraber indirgenmis Nakit Akimlari
yontemi de kullanilmistir. INA’nin sirketin biiylime potansiyelini, nakit Giretme kabiliyetini, gelecek
donemde ihtiya¢ duyacagl fon miktarini ve yonetimin gelecek yillardaki sirket performans
beklentisini gostermesi acisindan en uygun yontem oldugu akademik makalelerde ifade edilmekte
ve piyasada da sikca bu ydéntem kullanilmaktadir. Dof Robotics 6zelinde INA’nin kullanilmis
olmasini olumlu degerlendiriyoruz.

e Risksiz getiri orani olarak Tirkiye Devleti 10 yil Vadeli ABD Dolari cinsi Eurobond’un 2025 yilinin
basindan bu yana getiri ortalamasinin %7,46 oldugu goz oniinde bulundurularak projeksiyon
dénemi boyunca risksiz getiri orani %8 olarak varsayilmis olup tarafimizca makul karsilanmaktadir.

e Yatirm Finansman tarafindan Dof Robotics’in halka arz fiyatinin belirlenmesinde yurt icinde
bilisim sektoriinde yer alan sirketler ve yurt disinda eglence ve robot&yapay zeka sektoriinde
faaliyet gdsteren halka acik sirketleri incelenmis ve Firma Degeri/FAVOK (FD/FAVOK) ¢arpaninin
medyani kullaniimistir. FD/FAVOK carpaninin medyanin kullanilmasini makul buluyoruz.

e Yurt ici carpanlar analizinde, FD/FAVOK carpani hesaplamasinda yurt icinde 5’den kiigiik ve
30’dan biiyiik degerler, yurt disi carpanlari analizinde, FD/FAVOK carpani hesaplamasinda yurt
icinde 7’den kicik ve 30’dan buyik degerler u¢ deger olarak kabul edilerek degerlendirme disi
birakilmis olup tarafimizca makul karsilanmaktadir.

e Halka arz talep toplama fiyati belirlenirken INA %35 ve Carpan Analizi %65 seklinde
agirliklandirilmis olup tarafimizca makul bulunmustur.

e isbu raporun ilgili bélimlerinde yer verdigimiz cekincelerimiz sakli kalmak kaydiyla Yatirim
Finansman’in INA ve carpan varsayimlari dahilinde hesaplanan halka arz dncesi piyasa degeri ve
bu degere uygulanan %25,09 ‘lik iskontonun makul oldugu diisiiniilmektedir.

e Farkli INA ve ¢arpan varsayimlariyla farkli degerlere ulasilabilecegi g6z 6niinde bulundurulmahdir.




