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HALKA ARZ ANALIST RAPORU
HALKA ARZ FiYATI 45,00 TL
TALEP TOPLAMA 345 Eylil

DOF ROBOTIK SANAYI
DOFRB Ti

Hisse Detaylari

Robotik sirketi halka agiliyor

TRYm 2022 2023 2024
B DOF Robotik Sanayi halka arz oluyor Net satiglar 1%6 423 628
DOF Robotik Sanayi sirketi 30 milyon lotluk sermaye artisi ve 15 VAFOK 6 2r2 368
milyon lotluk ortak satisi seklinde toplam 45 milyon lotluk hissesi Net kar 17 167 165
TL45,0 hisse basi fiyat tizerinden halka arz ediliyor. Halka arz Net kar mar (%) 109 395 2.2
edilecek paylarin %50'si yurt ici kurumsal yatinmcilara, %401 yurtigi ~ VAFOKmant (%) 418 644 586
bireysel yatinmecilara ve %10'u yilksek talepte bulunan yatirmcilara Sats bilydmesi (%) ad. 1705 486
tahsis edilecek. %25,1 iskonto uygulanarak ulasilan halka arz fiyatiyla et 261 424 667
birlikte toplam halka arz biyiikliginiin 2 milyar TL tutarinda Defter degeri I 172 329
gerceklesmesi planlanmaktadir. Sirketin halka arz éncesi piyasa FIK () ad. ad 424
degeri 7 milyar TL olup, fiyat istikrari islemleri planlanmaktadir. Paylar FDIVAFOK (x) 900 222 17
Borsa'da islem gérmeye basladiktan sonra sirkete ait brit halka arz PDIDD (x) i 89.0 405 22
buyikluginiin %20'sine kadar olan kismi fiyat istikrari kapsamindaki et PoreVAFOK () 40 16 18
islemlerde kullanabilecektir. Net borg/Ozsermaye (x) 3.32 2.46 2.02
Ozsermaye verimiiligi (%) 0.0 133.5 65.6
B Sanal ve artinlmig gergeklik simiilasyonlari ve yazilimi iiretiyor.
2006 yilinda kurulan girket sanal gergeklik ve gliglendirilmis gergeklik Arz Oncesi (%) Arz Sonras!
destekli hareket simiilatérleri ve interaktif sanal gergeklik oyunlari Sz LS
alaninda hizmet veriyor. Son 10 yilda, 500’den fazla kurulum yapan Mustafa Mertcan 80% 57%
sirket, bulundugu lokasyonlarda ugus tiyatrolari, hiz treni simdlatorleri,  gaxt Baydaliev 20% 14%
panorama ve kubbe tiyatrolari ve 4 boyutlu tiyatrolar vb. gesitli Halka Acik 0% 29%

simulasyon deneyimleri sunmaktadir.
Kaynak: Dof Robotik Sanayi; TEB Yatirim Hesaplamalari

B Halka arz gelirinin isletme sermayesi i¢in harcanmasi

planlaniyor.

Sirket, halka arzdan elde edilecek gelirin %35-40’in1 isetme

sermayesi icin kullanmay! planlamaktadir. %15’lik kismini borg

6demesi icin kullaniimasi planlanirken, %10’luk kismi ise makine,

ekipman ve proje yatirimlari ve yine %10’unun pazarlama ve satis

amaciyla kullanilmasi planlanmaktadir. Geriye kalan gelirin ise GES

ve yesil donisim, Ar-Ge yatirimlari ve girisim sermayesi yatirimlari

arasinda paylastiriimasi planlanmaktadir.

B Konsorsiyum lideri tarafindan yapilan degerlemede halka arz
iskontosu %25,1 olarak hesaplanmistir.
Yatinm Finansman tarafindan yapilan fiyat tespit raporunda ¢arpan
analizi ve indirgenmis nakit akisi ydntemleri kullanilarak hesaplanan
adil sirket degeri hisse basina TL60,07’°dir. Belirlenen hisse basi
degere %25,1 iskonto uygulanarak halka arz fiyati TL45 olarak
belirlenmigstir. Halka arz degerleme raporundaki beklentilere gére
sirket hisseleri son 12 aylik finansallara gére 17,3x FD/FAVOK
carpaninda islem gérmektedir (BIST bilisim endeksi 12 aylik
kaydinimis medyan 15x). Fiyat tespit raporundaki 2025 beklentilerine
gére ise 2025T FD/FAVOK garpani 10,3x seviyesindedir.
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Dof Robotik Sanayi Halka Arz Analist Raporu

Sirket bilgileri

Gelir Dagilimi (2025/06)

2006 yilinda kurulan DOF Robotik Sanayi son 10 yildir 500’den
fazla lokasyonda sanal ve gug¢lendiriimis gergeklik destekl
simulasyon deneyimleri sunan ekipmanlar ve Urenler
pazarlamaktadir.

Ust Yénetim

isim Gorev

Mustafa Mertcan Yoénetim Kurulu Bagkani
Bakit Baydalieci CEO

DOF Robotics (www.dofrobotics.com/tr/)

Sirket Profili

MM Yazilim;
12.7%

Dof
Robotics; __
16.9%
Dof
Robotik;
%55,4

Simiilator

Makine; ~

14.9%

Kaynak: Dof Robotik Sanayi;

2006 yilinda Mustafa Mertcan tarafindan kurulan DOF Robotik Sanayi 2008 yilinda
ilk yazilimini 6 eksenli eglence simulatort hareket kontrolU lzerine gelistirerek

sektore girmistir.

Sirket ilk satisini 2010 yilinda yurt igindeki AVM’ler igin “5 Boyutlu Sinema” ismiyle
eglence similatorleri ile yapmistir. 2014’te bugtinkii DOF Robotik Sanayi A.S. ismini
alan sirket rekreasyon alaninda gesitli Grlinler gelistirip yurt ici ve yurt diginda

odulleler layik gorulmustar.

2017 Subat'ta ABD’de “DOF Robotics Inc.” Sirketinin kurulusu sonrasi yurt digi
pazarina daha entegre hale gelen sirket Bangkok’ta 144 kisilik kubbe perdeli 2 katli

XD Attraction projesini faaliyete gegirmistir.

2021 yilinda Atatiirk Havalimani istanbul ihtisas Serbest bolge fabrikasina tim
personelleri ile tasinan sirket ayni yil Istanbul Camlica Kulesi’'nde 1.200 metrekarelik
dijital temapark projesinin kurulumunu tamamlamis ve hizmete agmistir.

Sonraki yillarda da gelistirdigi proje, yazilim ve similatorle ¢esitli 6dullere layik
goriinen DOF Robotik 2024 yilinda ABD, Teksas'ta bir “showroom” ve Hollanda’'da

Avrupa merkezi temsilciligini agmigtir.

Sirket, eglence simulatorleri; igerik,CGI ve oyunlar; ve robotik ¢gdziimler 3 ana bagslhgi

altinda toplamda 35’ten fazla model tipine sahiptir.

Sirketin yilliklandiriimig cirosu TRY737 milyon ve FAVOK’(i TRY382 milyon ve
FAVOK marji %51,7seviyelerindedir. Yilliklandiriimig net kar TRY 175 milyon, kar
marji %23,7 ve F/K’si halka arz fiyati ile hesaplandiginda 39,9x seviyelerindedir.

2 TEB YATIRIM

02 EYLUL 2025
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Degerleme Ozeti

Yatinm Finansman tarafindan yapilan degerleme galismasinda sirketin halka arz
fiyatinin tespiti igin ¢arpan analizi (%65) ve indirgenmis nakit akimlar (%35)
yontemleri kullaniimistir. Degerleme para birimi olarak sirket gelirlerinin
gogunlugunun yabanci para bazli olmasi sebebiyle USD tercih edilmigtir. Ozsermaye
degeri USD184 milyon olarak tespit edilmis ve bu fiyata 21.08.2025 tarihli TCMB
USD/TRY alis kuru uygulanarak sirket degeri hisse basina TL60,07 bulunmustur.
TL45,00 olan halka arz fiyatina, hisse basina sirket degerine uygulanan %25,09
iskonto sonrasinda ulasilmigtir.

Carpan analizi yontemi:

e Halka arz fiyatinin belirlenmesinde ayri ayri yurtici ve yurtdigi benzer sirket
setleri igin FD/FAVOK carpani dikkate alinmigtir. Her bir carpan yénetimi igin
deger hesaplamasi yapilirken yurticinde ve yurtdisinda benzer alanda
faaliyet gosteren sirketlerin FD/FAVOK cgarpanlarinin medyanlari alinmig ve
uc degerler hesaplama disinda tutulmustur.

e Yurticinde ve yurtdisinda faaliyet gosteren sirketlerin garpanlarina gore
bulunan degerlere %50 agirlik verilmistir.

e Bu yontem kullanilarak sirket igin 152 milyon USD deger bulunmustur.

indirgenmis nakit akimlari (INA) yéntemi:

e iINAanalizinde kullanilan tahmini serbest nakit akig! projeksiyonlari sirketin
mevcut Urin siparigleri ve devam eden pazarliklar sonunda elde edilmesi
muhtemel yeni siparigler kullanilarak hesaplanmistir.

e Risksiz faiz igin Turkiye Devleti 10 yillik USD cinsi tahvilinin 2025 yili
basindan beri ortalamasi olan %7,46 baz alinarak, %8 kullaniimistir.

e %6 piyasa risk primi ve ortalama 1,0 beta kullanilarak sirketin USD dolari
cinsinden 6z sermaye maliyeti yili igin %14 bulunmustur.

e Borclanma maliyeti olarak ilgili dénemin risksiz getiri oranina %25 prim
eklenerek %10 olarak hesaplanmistir.

e Sirketin yararlandigi tesvikler sebebiyle vergi orani %1 seviyesinde
tutulmus, hedef borg/sermaye oraninin ise %25 olacagi varsayilmistir.
Bdylece agirlik ortalama sermaye maliyeti (AOSM) olan %13,18’e
ulasiimigtir

e iNAanalizinden 242 milyon USD deger bulunmustur.

Bu degerleme yontemleri sonucunda 184 milyon USD 6zsermaye degeri
bulunmustur. Bu deger halka arz dncesi hisse sayisina bélindigunde hisse basina
adil deger USD1,47’ye denk gelmektedir. Bulunan bu hisse basina degere
21.08.2025 tarihli TCMB kuru uygulandiginda TL hisse basi degere ulasiimig, bu
degere %25 halka arz iskontosu uygulanarak halka arz fiyati TL45,00 olarak tespit
edilmistir.
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GOorusumuz

o Fiyat tespit raporunda sirket hakkinda gerekli bilgilendirme yapiimistir.
Sirketin projelerinin yaklasik %75’i yabanci para cinsinden olmasi nedeniyle
degerlemenin USD Uizerinden yapilmasini makul buluyoruz. Kullanilan
yontem ve varsayimlarin agik ve anlasilir oldugunu dasintyoruz.

e Sirket icin yapilan degerleme galismasinda “indirgenmis Nakit Akimlar
(INA)” ve “Carpan Analizi Yéntemi” kullaniimistir. Degerlemede INA analizine
%35, ¢arpan analizine %65 oranda agirlik verilmesini makul buluyoruz.
Kullanilan degerleme yontemlerinin agik ve anlasilir oldugunu distniyoruz.

e INA yénteminde kullanilan @iriin adetleri, fiyat artislari ve marj
projeksiyonlarinda daha ihtiyath bir yaklagim sergilenebilecegini
dusunlyoruz.

¢ Kullanilan degerleme yontemleri sonrasinda elde edilen pay basina degere
uygulanan %25 oranindaki halka arz iskontosunun makul oldugunu

dislnuyoruz.

Benzer sirket ¢arpanlari Ozsermaye Degeri Agirhk Ozkaynak Degeri (Mn, USD)
Y urtdisi ¢carpan degeri 141 50% 71

Y urtici carpan degeri 163 50% 82
Agirliklandirilmig Ozkaynak Degeri 100% 152

Degerleme Sonucu Ozsermaye Degeri Agirhik Ozkaynak Degeri (Mn, USD)
Piy asa Carpanlari Analizi 152 65% 99

indirgenmis Nakit Akimlari Analizi 242 35% 85
Agirliklandirilmig Ozkaynak Degeri 100% 184

Halka Arza iligkin Bilgiler

Agrrliklandirimis Ozsermay e Degeri (Mn,USD) 184
TCMB USD Satis Kuru (21.08.2024) 41
Odenmis Sermaye (Mn,TL) 125
Birim Pay Degeri (TL) 60.07
Halka Arz iskontosu 25.1%
Halka Arz Pay Basina Deger (TL) 45.0
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Finansal tablolar
DOF Robotik Sanayi

Bilango (Mn,TL)

Donen Varliklar

Nakit ve Nakit Benzerleri

Finansal Y atinmlar

Tirev araglar

Ticari Alacaklar

Diger Alacaklar

Stoklar

Pesin 6denmis giderler

Cari donem v ergisi ile ilgili v arliklar
Diger Dénen Varliklar

Satis Amagli Elde Tutulan Varliklar
Duran Varliklar

Finansal Yatinmlar

Ticari Alacaklar

Diger Alacaklar

Ozkay nak Y éntemiy le Degerlenen Y atirmlar
Yatinm Amagl Gay rimenkuller
Maddi Duran Varliklar

Kullanm Hakki Varliklari

Maddi Olmay an Duran Varliklar
imtiy az Sézlesmelerine iligkin Finansal Varliklar
Pesin Odenmis Giderler

Ertelenmis Vergi Varligi

Toplam Varliklar

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler

Kisa Vadeli Borglanmalar

Kiralama islemlerinden Kay naklanan Y tikiimliiliikler
Ticari Borglar

Calisanlara Saglanan Fay dalar Kapsaminda Borglar
Diger Borglar

Devam Eden insaat ve Taahhiit islerinden Dogan Sézlesme
Y tiktmlulikleri

Doénem Kari Vergi Y ikumllaga

Kisa vadeli Kargiliklar

Ertelenmis Giderler

Diger Kisa Vadeli Y tkimltlukler

Satis Amagli Elde Tutulan Y tkumlilikler

Uzun Vadeli Yiikiimliliikler

Uzun Vadeli Borglanmalar

Kiralama islemlerinden Kay naklanan Y tikiimldiliikler
Ticari Borglar

Diger Borglar

Uzun Vadeli Karsiliklar

Ertelenmis Vergi Y Ukumltliga

Ertelenmis Gelirler

Toplam Ozkaynaklar

Odenmis Sermaye

Ortak Kontrole Tabi Tesebbiis veya Isletmeleri igeren birlegmelerin «
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirimay acak Birikmis Diger
Kapsamli Gelirler ve Giderler

Y abanci Para Gevirim Farklari

Kardan Ayriimis Kisitlanmis Y edekler

Gegmis Yillar Karlari

Net Dénem Kari

Toplam Kaynaklar

2022
121.3
6.7
0.0
0.0
81.7
2.7
18.5
9.5
0.0
2.2
0.0
295.6
0.0

0.0
0.0
0.0
33.4
234.7
22.6
0.0

0.0
417.0

86.7
0.0
15.6
37.4
1.9
4.7

0.0
0.0
0.3
26.8

0.0
251.9
33.2
218.6
0.0
0.0

0.0
0.0
78.4
27.0
12.2

0.1
14.7
0.3
7.0
171
417.0

2023
403.3
29.2
0.4
0.0
99.3
3.6
122.9
144.9
0.1
2.8
0.0
419.7
0.0

0.0
0.0
0.0
20.6
365.5
33.7
0.0

0.0
823.0

225.6
7.0
24.2
35.4
5.8
3.8

0.0
0.0
1.1
148.4

0.0
424.9
88.1
334.0
0.0
0.0

0.0
0.0
172.2
27.0
0.0

(0.8)
(6.7)
0.7
(15.2)
167.2
822.7

TEB YATIRIM

2024
914.9
120.7

1.0
0.0
347.8
1.5
183.3
259.2
0.1
1.2
0.0
560.8
0.0

0.0
0.0
0.0
40.5
434.0
86.3
0.0

0.0
1,475.7

592.6
234.8
13.1
127.7
13.9
39.5

0.0
0.0
2.4
161.2

0.0
543.1
84.8
454.7
0.0
0.0

0.0
0.0
329.5
125.0
0.0

(0.8)
4.2

0.7
35.8
164.5
1,465.2

2025/6A
1,024
117.9
2.3
0.0
440.9
1.2
189
267.6
1.9
3.8
0.0
650
0.0
0.0
0.0
0.0
0.0
447
482.8
122.8
0.0
0.0
0.0
1,675

71
507.8
14.4
37.7
31.4
45.7

0.0
0.0
21
72
0.0
0.0
559
111.3
445
0.0
0.0

0.0
0.0
390
125.0
0.0

1.9
46.4
4.6
196.5
15.4
1,659.4
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Gelir Tablosu (Mn,TL)

Hasllat

Satiglarin Maliy eti (-)

Brit Kar

Genel Y énetim Giderleri (-)

Satig, Pazarlama ve Dagitim Giderleri (-)
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-)
Esas Faaliy etlerden Diger Gelirler

Esas Faaliy etlerden Diger Giderler (-)
Esas Faaliy et Kar/Zarari

Yatinm Faaliy etlerinden Gelirler

Yatinm Faaliy etlerinden Giderler (-)
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari
Finansman Gelirleri

Finansman Giderleri (-)

Parasal Kazang

Siirdiiriilen Faaliy etler Vergi Oncesi Kari/(Zarari)
Donem Vergi Gideri (-)

Ertelenmis Vergi Gideri (-)

Azinlik paylari

Net Donem Kari

2022
156.3
(83.7)
72.7
(19.2)
(10.6)
(4.5)
14.1
(18.7)
33.7
0.5
(8.3)
25.9
0.0
(8.8)
0.0
17.1
(0.0)
0.0
0.0
17.1

2023 2024
422.9 628.3
(130.8) (212.7)
292.1 415.6
(40.6) (79.8)
(21.9) (39.2)
(11.3) (24.6)
19.4 30.5
(41.8) (64.1)
195.9 238.4
1.4 0.0
(12.2) (0.9)
185.1 237.5
0.0 15
(20.2) (65.6)
0.0 0.0
164.9 173.4
2.2 0.0
0.0 0.0
(0.1) 8.9
167.2 164.5
TEB YATIRIM

2025/6A
267
(98)
169
(66.7)
(30.8)
(15.9)
17.9
(5.7)
67.3
3.7
0.0
7
12.9
(65.3)
0.0
19
0.0
0.0
47
13.9
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Uyari Notu

Burada yer alan tim bilgiler ve gérisler yatirimcilar bilgilendirmek amaciyla TEB Yatirim Menkul Degerler A.S. (“TEB
Yatirim”) tarafindan isbu rapor tarihi itibariyle hazirlanmis olup, énceden bildirimde bulunmaksizin degistirilebilir. TEB
Yatirim, bu dokimanda yer alan bilgileri mimkin oldugunca gincel kaynaklardan derlemis olmakla birlikte, s6z konusu
bilgilerin dogru ve tam oldugunu taahhit etmemekte ve givenilir oldugunu iddia etmemektedir. TEB Yatirim, dokimandaki
bilgiler hazirlanirken yararlanilan ve kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve dokimanin igerigindeki bilgilerin
kullanilmasi sonucunda Gginci kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan, manevi
zararlardan sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel
goruslerine dayanmakta olup finansal bilgi ve genel yatirim tavsiyesi kapsaminda hazirlanmistir ve higbir sekilde yatirim
danismanlig kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Dolayisiyla burada bahsedilen sermaye piyasasi araglarina
iliskin herhangi bir yatirim kararini, kendi 6zel yatirim amaglariniz ve mali durumunuzu géz 6ninde bulundurarak, kendi
arastirmalarinizi ve bagimsiz danigsmanlarinizdan aldiginiz tavsiyeleri temel alarak vermeniz énerilmektedir. Ayrica Yatirim
Danismanligi Hizmeti almak isteyen yatirimcilarin, TEB Yatirim ile Yatirim Danismanligi S6zlesmesi imzalamis ve Yerindelik
Testi yapmis olmalari gerekmektedir.

Burada yer alan higbir bilgi TEB Yatirim veya bagka bir sirket tarafindan veya onlar adina her hangi bir kimseye, her hangi bir
sermaye piyasasi aracinin alinmasi veya satilmasi yéninde her hangi bir icap veya davet teskil etmez.

Burada bahsedilen yatirim aracglarinin fiyat ve degerleri dogrudan veya dolayli olarak (déviz kurlarindaki degisiklikler, piyasa
egilimleri, getirinin istikrarsiz olmasi...vs sebeplerle) yatirimcilarin menfaatlerine aykiri olarak artabilir veya azalabilir ve bu

durum yatinmcilarin yatirdiklari anaparada kayba yol acabilir. Raporda belirtilen gecmis performans, gelecekte elde edilecek
sonuglarin bir garantisi olarak kabul edilemez.

Bunlarla birlikte, muhtelif zamanlarda, TEB Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin, ortaklarinin, istiraklerinin ve isbu kapsamdaki
yoneticilerinin, yetkililerinin, calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli olarak, raporda bahsi gegen islemler,
menkul kiymetler veya emtialar Gzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle ilgi ve iliskileri bulunabilir. Ayrica
yine, TEB Yatirim Menkul Degerler A.S. ortaklari, calisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayli olarak iligkileri
bulunan istihdam iligkisi doguracak bir sézlesme ¢ergevesinde veya herhangi bir s6zlesme olmaksizin ¢alisan ve tavsiyenin
hazirlanmasina katilan tim gercek veya tizel kisiler ile musterileri arasinda dnlenemeyen ¢ikar catigsmasi ve objektifligi
etkilemesi muhtemel nitelikte iligkiler dogabilir.

Bu hallerde, TEB Yatirim Menkul Degerler A.S. internet sitesinde yer alan Cikar Catigsmasi Politikasi uyarinca hareket eder.

TEB Yatirim Arastirma analistleri zaman zaman raporun konusu inceleme kapsamina giren sirket ziyaretleri
gerceklestirmektedir. Bu ziyaretler bagli olarak analistlerin masraflarinin sirket tarafindan Ustlenmesi ya da ziyaretin
analistlere 6denmek Uzere maddi bir karsiliga istinaden gergeklestirilmesi anilan Cikar Catismasi Politikasi tarafindan
yasaklanmaktadir.

isbu dokimanin bitin haklari TEB Yatirim'in minhasir milkiyetinde olup, higbir bélimi TEB Yatirim'in yazili izni olmaksizin
kismen veya tamamen kopyalanamaz, ¢ogaltilamaz, degistirilemez veya U¢inci kisilere dagitilamaz. Aksi halde, TEB Yatirim
ugramis oldugu bitin zarar ve ziyani talep etme hakkini sakli tutar. Bu dokiman ABD dahil dagitiminin hukuka ve ilgili
mevzuata aykiri oldugu higbir Glkede yayimlanamaz veya dagitilamaz.
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