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Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma Strateji ve Arastirma, Rasyonet
Fiyatlar 22 Mayis 2025 tarihi itibariyledir.
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Desa Deri (DESA TI)
1C25 Toplanti Notu

Desa Deri San. ve Tic, A.S. 22 Mayis 2025 tarihinde, 1C25 sonuglarina yonelik,
yatinmcl ve analist toplantisi gergeklestirdi. Toplantidan derledigimiz notlar
asagida yer almaktadir.

m Desa, entegre Uretimi ve perakende satisinda faaliyetlerini sirdiirmektedir. Sirket
doviz ve TL bazl gelir pozisyonu, iyi ¢esitlendirilmis Griin portfoyl yoniyle sektor
genelinden ayrismaktadir. Desa markasinin yanisira Samsonite ortakhg ile
Tirkiye’deki pazar payini giiglendirmektedir.

m Net nakit pozisyonu 1¢25’te 1.578 milyon TL olan Sirket, bu yoniyle perakende
sektord icin zorlu sayilabilecek donemde giigli konumlanmaktadir. Sirket’in giigli
nakit pozisyonu, faaliyetlerin siirdurilebilirligi ve blylime yatirimlari agisindan
onemli bir avantaj yaratmaktadir.

m Desa, 1C25'te 759 milyon TL ciroya ulasirken, %53,5 brit kar marji ve %25,4
FAVOK marji ile yiiksek karhlik diizeyini korumustur. Net kar ise yillik bazda bes
kat artarak 122 milyon TLye ulagmistir. Bu artista 40 milyon TL ertelenmis vergi
geliri ve 20 milyon TL net finansal gelir etkili olmustur.

m Desa, Tiirkiye ve italya’daki entegre liretim yapisiyla 6ne ¢ikmaktadir. Corlu’daki
20.000 m? tabakhane, Diizce’deki 10.000 m? fabrika ve Sefakdy’deki 15.500 m?
merkez Uiretim tesisi, Gretimin biiyiik bélimiini karsilamakta; italya’daki tesis ise
"Made in Italy" markali Gretim ile luks segmentte firsatlar yaratmaktadir.

m DESA, 2024’te etkili olan gelismeler dogrultusunda i¢ piyasadaki biyiime egilimini
glclendirdi. 2023'te %34 olan ihracat payi, 2024’te %25’e gerilerken; yurt igi
gelirlerin toplam ciro icindeki pay1 %75’e ylkselmistir.

m Turkiye’deki 110 magazasi ve Samsonite ile ortakligi (Samsonite JV, %40 DESA —
%60 Samsonite) sayesinde, hem yurt ici hem de bolgesel pazarda gicli

konumlanmistir.

m 2025 yilinda baslatilan dijitallesme ve e-ticaret hamleleri kapsaminda DESA;
Amazon, Zalando ve Bol.com gibi platformlarla Avrupa’da 13 dlkeye yayilmigtir.
Bu kanal, Sirket’in orta vadede doviz bazli gelirlerini gesitlendirme potansiyeli
sunmaktadir.

m 1C25 déneminde, sektor genelinde ihracatin disls egilimi gosterdigi ve kiresel
liks tlketim segmentinin daraldigi bir ortamda DESA, maliyet ve verimlilige
odaklanarak karliligini korumayi basarmistir.

m Sirket'in surdirilebilirlik yatirimlari  dikkat ¢ekmektedir. Diizce ve Corlu
fabrikalarinin gatisina kurulan GES (Gunes Enerjisi Santrali) yatirimlari, %80-150
arasinda elektrik tiketimini karsilayacak diizeye ulasmistir.

m Sirket tarafindan 2025 boyunca Ug taksit halinde toplam 100 milyon TL temetti
dagitilacag agiklanmistir. Bu, 2024 yili TFRS net dagitilabilir kari olan 328 milyon
TL'nin yaklasik %30’una karsilik gelmektedir.
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirnm danigmanhig hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile

musteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanhgi sézlesmesi gercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir.
Bu gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece yer alan bilgilere burada dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar

dogurmayabilir.
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Sirket gelecek donemde perakende satislarin lokomotif olmaya devam etmesini beklemektedir. Piyasadaki yavaslamadan
kaynakli baskilanmaya karsin; Avrupa satislarinda italya’nin etkisi ve ABD’de Trump Yénetimi’nin yaratabilecegi firsatlarin
destekleyici unsurlar olarak 6nemli rol oynamasi beklenmektedir.

Trump tarifeleri ile ABD’den Turkiye'ye tedarik Griinlerinde énemli bir artis kaydedildigini belirten Sirket, buradan kaynakli
olumlu etkinin devam etmesini bekledigini iletti. Sirket, 6nimuzdeki donemde de tarifelerin olasi etkilerinden korunmak
amaciyla Vietnam, Kambogya, Cin gibi tlkelerden tedarik saglayan markalardan gelen taleplerin, kapasitenin degerlendirilmesi
acisindan olumlu bir slirece isaret ettigini belitti.

Genel degerlendirme: Desa icin Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma BoOlimiU olarak degerleme ve Arastirma kapsami
¢alismalarimiz mevcut degildir. Ancak, Sirket’i i) entegre iiretim yapisi ii) giiclii net nakit pozisyonu iii) liiks segmente odakli
marka stratejisi iv) e-ticaret ve yurt disi aciimlarinin barindirdigi potansiyel dolayisiyla begeniyoruz. Hisse, yilbasindan
itibaren BIST 100 Endeksi’'nin %3 altinda performans sergilemistir. Geriye dontk 12 aylik verilere gére hisse 10,7x F/K ve 3,9x
FD/FAVOK carpanlarindan islem gérmektedir.
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Secilmis sirket finansallan

Secilmis Kalemler 1C24 Ceyreksel Degisim  Yillik Degisim Yillik Degisim
Satiglar (mio TL) -11% 2% 2,980 3,536 -16%
Brut kar (mio TL) -18% -10% 1,710 1,757 -3%
Briit kar marji -4.5 puan -6.7 puan 57.4% 49.7% 7.7 puan
Faaliyet giderleri (mio TL) -1% -11% 1,168 1,008 16%
Faaliyet giderleri/satiglar 4.3 puan -6.2 puan 39.2% 28.5% 10.7 puan
Esas faaliyet kari (mio TL) -52% -3% 541 749 -28%
Esas faaliyet kar marji -8.8 puan -0.5 puan 18.2% 21.2% -3puan
FAVOK (mio TL) -18% -22% 870 1,162 -25%
FAVOK marji -2.1puan -7.6 puan 29.2% 32.8% -3.7 puan
Net diger gelir/gider (mio TL) 68% a.d. 249 308 -19%
Net finansman gelir/gideri (mio TL) -61% -81% 113 367 -69%
Parasal kazang/kayip (mio TL) -66% 0% -394 -511 -23%
Vergi 6ncesi kar (mio TL) 140% 51% 509 913 -44%
Vergi gideri/geliri (mio TL) -25% -65% -181 -197 -8%
Net kar (mio TL) 350% 405% 328 716 -54%
Net kar marji 12.9 puan 12.8 puan 11.0% 20.3% -9.3 puan
Net bor¢* (mio TL) 5% 49% -1,294 -1,124 15%
Net borg/FAVOK -0.2 -0.9 -1.4 -1.0 -0.4
Net borg/6zsermaye 0.0 0.0 -0.4 -0.5 0.0
Ozsermaye karlihgi (yillik) 2.8 puan -36 puan 12.2% 30.5% -18.3 puan
Aktif karlilik (yilhik) 2.7 puan -22.4 puan 8.1% 19.2% -11 puan
Dénen varliklar (mio TL) 0% 56% 2,873 2,432 18%
Duran varliklar (mio TL) -12% 33% 1,554 1,308 19%
Ozkaynaklar (mio TL) 3% 63% 2,948 2,345 26%
Stoklar (mio TL) 16% 93% 706 465 52%

* Rakamin pozitif olmasi Sirket'in net borg pozisy da oldug ifade ktedir.
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Bilango
skt DA

Periyot Sonu 31.03.2025 31.12.2024 31.12.2023
Agiklanma Tarihi 08.05.2025 03.03.2025 03.03.2025
BILANCO (milyon TL) 3A25 2024 2023
Donen Varliklar 2,866 2,873 2,432
Nakit ve Nakit Benzerleri 523 26 943
Finansal Yatirmlar 1,105 1,586 471
Ticari Alacaklar 375 386 296
Finans Sektori Faaliyetlerinden Alacaklar 0.00 0.00 0.00
Diger Alacaklar 16 17 20
Miisteri Sézlesmelerinden Dogan Varliklar 0.00 0.00 0.00
Stoklar 820 706 465
Canh Varliklar 0.00 0.00 0.00
Diger D6nen Varliklar 28 151 237
(Ara Toplam) 2,866 2,873 2,432
Ortaklara Dagitiimak Uzere ve Satis Amaciyla Elde Tutulan Duran Varliklar 0.00 0.00 0.00
Duran Varliklar 1,366 1,554 1,308
Ticari Alacaklar 0.00 0.00 0.00
Finans Sektoru Faaliyetlerinden Alacaklar 0.00 0.00 0.00
Diger Alacaklar 0 82 87
Miisteri Sézlesmelerinden Dogan Varliklar 0.00 0.00 0.00
Finansal Yatirmlar 45 116 129
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlar 191 199 159
Canh Varliklar 0.00 0.00 0.00
Yatirim Amagli Gayrimenkuller 25.31 25.62 27.51
Stoklar 0.00 0.00 0.00
Kullanim Hakki Varliklari 376 399 251
Maddi Duran Varliklar 667 671 599
Serefiye 0 0 0
Maddi Olmayan Duran Varliklar 7 5 4
Ertelenmis Vergi Varligi 54 57 51
Diger Duran Varliklar 0 0 0
TOPLAM VARLIKLAR 4,232 4,427 3,739
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 998 1,240 1,191
Finansal Borglar 143 151 135
Diger Finansal Yukimlulikler 0 0 0
Ticari Borglar 573 683 602
Diger Borglar 50 52 61
Musteri S6zlesmelerinden Dogan Yukiimlulikler 0.00 0.00 0.00
Finans Sektori Faaliyetlerinden Borglar 0.00 0.00 0.00
Devlet Tesvik ve Yardimlari 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Gelirler (Musteri S6zlesmelerinden Dogan Yikiimliliklerin Disinda Kalanlar) 24 110 52
Dénem Kari Vergi Yukimlulugi 120 175 279
Borg Karsiliklari 30 24 24
Diger Kisa Vadeli Yukumlultkler 57 45 38
(Ara Toplam) 998 1,240 1,191
Ortaklara Dagitilmak Uzere ve Satis Amagli Elde Tutulan Duran Varliklara iligkin Yiikiimllikler 0.00 0.00 0.00
Uzun Vadeli Yiikiimliliikler 186 239 203
Finansal Borglar 121 167 154
Diger Finansal Yukumlultkler 0.00 0.00 0.00
Ticari Borglar 0.00 0.00 0.00
Diger Borglar 0 0 0
Miisteri Sozlesmelerinden Dogan Yukumlultkler 0.00 0.00 0.00
Finans Sektoru Faaliyetlerinden Borglar 0.00 0.00 0.00
Devlet Tesvik ve Yardimlar 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Gelirler (Miisteri S6zlesmelerinden Dogan Yiikiimliliiklerin Disinda Kalanlar) 0 0 0
Uzun vadeli karsiliklar 65 22 0
Calisanlara Saglanan Faydalara iliskin Karsiliklar (veya Kidem Tazminati Karsiligi) 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Vergi Yukumlulugu 0 50 24
Diger Uzun Vadeli Yukimlulikler 0.00 0.00 25.53
Bzkaynaklar 3,049 2,948 2,345
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 3,049 2,948 2,345
Odenmis Sermaye 490 245 245
Kargilikli istirak Sermayesi Diizeltmesi (-) 0.00 0.00 0.00
Hisse Senedi ihrag Primleri 0.00 0.00 0.00
Deger Artis Fonlar 0.00 0.00 0.00
Kardan Ayrilan Kisitlanmig Yedekler 44 44 40
Gegmis Yillar Kar/Zararlar 922 559 -218
Dénem Net Kar/Zarari 122 361 716
Yabanci Para Cevrim Farklari 0 0 0
Diger Ozsermaye Kalemleri 1,471 1,740 1,562
Azinhk Paylari 1] (1] (1]
TOPLAM KAYNAKLAR 4,232 4,427 3,739

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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Gelir tablosu

Periyot Sonu 31.12.2023 31.12.2024 31.03.2024 31.03.2025
Agiklanma Tarihi 03.03.2025 03.03.2025 08.05.2025 08.05.2025
GELIR TABLOSU (milyon TL) 2023 2024 1024 1¢25

Surduriilen Faaliyetler

Satis Gelirleri 3,536 2,980 746 758
Satiglarin Maliyeti (-) -1,779 -1,271 -297 -353
Ticari Faaliyetlerden Diger Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00 0.00
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar (Zarar) 1,757 1,710 449 406
Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Gelirler 0.00 0.00 0.00 0.00
Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Giderler (-) 0.00 0.00 0.00 0.00
Finans Sektori Faaliyetlerinden Diger Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00 0.00
Finans Sektérii Faaliyetlerinden Briit Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00 0.00
Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
BRUT KAR (ZARAR) 1,757 1,710 449 406
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) -853 -1,011 -322 -276
Genel Yonetim Giderleri (-) -142 -143 -41 -47
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) -13 -15 -6 -5
Diger Faaliyet Gelirleri 382 314 118 87
Diger Faaliyet Giderleri (-) -239 -306 -120 -43
Faaliyet Kari Oncesi Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
FAALIYET KARI (ZARARI) 893 549 78 122
Vergi Oncesi Diger Gelir ve Giderler 84 178 -8 89
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 87 209 4 89
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) -2 -31 -12 0
Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatinmlarin Kar/Zararlarindaki Paylar 80 62 0 -7
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari/Zarar 1,057 790 71 205
Finansal Gelirler (Esas Faaliyet Digl) 633 311 154 94
Finansal Giderler (Esas Faaliyet Digi) (-) -266 -198 -50 -151
Parasal Kazang / (Kayip) -511 -394 -77 -77
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESi KARI (ZARARI) 913 509 98 148
Sirdiriilen Faaliyetler Vergi Geliri (Gideri) -197 -181 -74 -26
Dénem Vergi Geliri (Gideri) -334 -159 -73 -66
Ertelenmis Vergi Geliri (Gideri) 137 -23 -1 40
Diger Vergi Geliri (Gideri) 0.00 0.00 0.00 0.00
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI/ZARARI 716 328 24 122
DURDURULAN FAALIYETLER
Durdurulan Faaliyetler Vergi Sonrasi Dénem Kari (Zarari) 0.00 0.00 0.00 0.00
DONEM KARI (ZARARI) 716 328 24 122
Dénem Kar/Zararinin Dagilimi
Ana Ortaklik Paylarn 716 328 24 122
Azinlik Paylar 0 0 0 0
Seyreltilmis Hisse Basina Kazang 0.03 0.01 0.00 0.00
Surdurilen Faaliyetlerden Seyreltilmis Hisse Basina Kazang 0.03 0.01 0.00 0.00
Hisse Basina Kazang 0.03 0.01 0.00 0.00
Surdurilen Faaliyetlerden Hisse Basina Kazang 0.03 0.01 0.00 0.00

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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Yasal Uyari

Bu rapor/e-posta icerisinde yer alan degerlendirmeler Deniz Yatirrm Menkul Kiymetler A.S. tarafindan, glvenilir olduguna inanilan
kaynaklardan elde edilen bilgi ve veriler kullanilarak genel nitelikte hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, mali durumunuz ile risk ve
getiri tercihlerinize uygun olmayabilir ve higbir sekilde alis veya satis yapilmasi yoninde yonlendirme olarak degerlendirilmemelidir. Deniz
Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen
bilgilere dayanarak hareket etmeden Once, bilgilerin dogrulugunu teyit etmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda
sorumluluk okuyucularin kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanlishgindan Deniz Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Deniz
Yatirnm ve DenizBank Finansal Hizmetler Grubu calisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bu rapor/e-posta icerisinde yer alan
bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayli zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler
sermaye piyasasi aracina yonelik bir yatirnm tavsiyesi, alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi degildir ve yatirrm danismanhgi kapsaminda yer
almamaktadir. Yatinm Danismanhigi hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan imzalanacak yatirim danismanligi sézlesmesi gergevesinde kisilerin
risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Buradaki igerigin hicbir bolimu Deniz Yatirnm Menkul Kiymetler A.S.”nin
yazili izni olmadan gogaltilamaz, higbir sekil ve ortamda yayinlanamaz, alinti yapilamaz ve kullanilamaz. Sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Derecelendirme

Deniz Yatirim Analistleri, her hisse senedi igin bir veya birden fazla degerleme y6ntemi kullanarak 12 aylk hedef degerler (fiyatlar) ve
buna bagh olarak potansiyel getirileri hesaplamaktadir. 12 ay derecelendirme sistemimiz; AL, TUT ve SAT olmak Uzere 3 farkh genel
yatirim tavsiyesi igerir.

AL: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin en az %20 ve iizerinde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.

TUT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %0-20 araliginda olugmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.

SAT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %$0’dan daha diisiik seviyelerde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade
etmektedir.

Derecelendirme Potansiyel Getiri (PG), 12-ay

AL 2%20
TUT %0-20
SAT <%0

Kaynak: Deniz Yatirim

Deniz Yatirim Analistleri hisse senetlerini potansiyel katalizorler, tetikleyici gelismeler, riskler ile piyasa, sektor ve rakip firma gelismeleri
isiginda degerlendirmektedir. Analistlerimiz genel yatinm tavsiyesinin kamuoyuyla paylasilmasini takip eden siiregte hisse senetlerini
titizlikle yakindan takip etmeye devam etmekte; ancak, hisse senedi fiyatindaki dalgalanmalardan 6tiirii degerler, derecelendirme
sistemimizdeki sinirlar1 astigi takdirde, analistlerimiz hisse senedi hakkinda sunduklari tavsiyeyi degistirmemeyi ve/veya Gdzden
Gegirme (GG) siirecine almayi tercih edebilirler.
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