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Hisse Verileri
Bloomberg Hisse Kodu DESA
Mevcut Fiyat (TL) 13.99

Hedef Fiyat (TL)
Getiri Potansiyeli (%) -
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 7.48 16.74

3 Aylik Ortalama Hacim (min TL) 42
Sermaye (mln TL) 490
Pazar Ana Pazar
Piyasa Degeri 6,855
Hedeflenen Piyasa Degeri 222,244
Net Borg -1,405
Firma Degeri 5,450
Nominal Getiri -8% 11% 36% 32%
BIST100 Rélatif Getiri -9% 13% 16% 21%
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Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 10 Kasim 2025 tarihi itibariyledir.
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Desa Deri (DESA TI)

3C25 telekonferans notlari

Desa Deri Sanayi’'nin gergeklestirdigi 3C25 sonuglarina iliskin telekonferanstan
derledigimiz 6nemli notlar asagida yer almaktadir.

Genel degerlendirme: Desa Deri, yilin Uglincl ¢eyreginde yilhik %16 azalisla
114 milyon TL net kar agikladi. 3C25’te satis gelirleri yillik bazda %15 azalisla
817 milyon TL satis geliri kaydetti. FAVOK 3C25'te yillik %24 azalsla
167 milyon TL oldu.

m  Sirket Yonetimi, son ¢eyrekte yurt digi talepte azalma gorildigiinii, ancak,
italya ile ticaret hacminin arttigini belirtmistir. Bununla birlikte satis

kompozisyonu %85 vyurt ici, %15 vyurt disi olacak sekilde yeniden

dengelenmistir. Onceki dénemde %50-50 olan dagilim, i¢ pazar agirligina
evrilmistir. Yonetim, turizmdeki zayiflamanin_yilin _ilk vyarisinda satislari

sinirladigini belirtmistir. Ekim ve Kasim aylarinda talebin glicli seyrettigi ifade
etmistir.

m italya’daki iiretim faaliyetlerinin heniiz nihai iiriin olarak degil, daha ¢ok
yari mamul imalati seklinde finansallara yansidigi belirtilmistir. Bu katkinin
OnUimizdeki donemde nihai mamul tarafinda daha net gdérilmesi

beklenmektedir.

m  Misteri profilinde degisim yasanarak liikks segmentte daha genis ve yiiksek
adetli bir miisteri tabanina ulagilmigtir. Boylelikle talep yonla zorlu kosullarin

normallesmesi ile birlikte ihracat tarafinda iyilesmelerin daha gicli olmasinin

beklendigi ifade edilmistir.

m  Adet bazinda satiglarda 9A25 déneminde 460 bin adet iiriin satiimistir
(9A24: 474 bin adet). Cirodaki %15 daralmaya karsin adet bazinda gerileme
daha sinirli gergeklesmistir.

m  Bu ceyrekte, yabanci turist ziyaretgilerinde goézlenen yavaglamanin da
satislardaki gerilemeye, 6zellikle Samsonite satislarinda, olumsuz etkide
bulundugu belirtilmistir. Bununla birlikte, yurt igi satislarinda gosterilen
performans ile bu etki sinirlandirilmigtir.

m  Sirket vyetkilileri gelen soru Uzerine, operasyonel giderlerde kira
maliyetlerindeki artisa dikkat ¢ekerek, genel olarak perakende sektorii icin
potansiyel baski unsuru olusturdugunu belirtmigtir.

m Genel degerlendirme: Desa Deri i¢in Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Bolimu
olarak degerleme ve Arastirma kapsami ¢alismalarimiz mevcut degildir. Ancak,
Sirket’i i) entegre (iretim yapisi ii) giiclii net nakit pozisyonu iii) liiks segment
odakli marka stratejisi iv) e-ticaret ve yurt disi agilimlarinin barindirdigi
potansiyel dolayisiyla begeniyoruz. Hisse, yilbasindan itibaren BIST 100
Endeksi'nin %21 uzerinde performans sergilemistir. Geriye dénik 12 ayhk
verilere goére hisse 16,9x F/K ve 6,0x FD/FAVOK carpanlarindan islem
gormektedir.

Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.§. Biiyilkdere Cad. No: 141 Kat: 19 34394 Esentepe, Istanbul TURKIYE

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhigi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirm danismanligi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gértslerine dayanmaktadir. Bu
gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece yer alan bilgilere burada dayanilarak yatirnm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar

dogurmayabilir.
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Secilmis sirket finansallari

TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil ~ TMS 29 Dahil
Secilmis Kalemler Ceyreksel Degisim Yilhk Degisim Yillik Degisim
Satiglar (mio TL) -26% -15% 2,790 2,765 1%
Briit kar (mio TL) -21% -3% 1,572 1,579 0%
Briit kar marji 3.6 puan 7.8 puan 56.3% 57.1% -0.8 puan
Faaliyet giderleri (mio TL) -14% 14% 1,261 1,087 16%
Faaliyet giderleri/satislar 7.2 puan 13 puan 45.2% 39.3% 5.9 puan
Esas faaliyet kari (mio TL) -46% -45% 311 492 -37%
Esas faaliyet kar marji -3.6 puan -5.2 puan 11.1% 17.8% -6.7 puan
FAVOK (mio TL) -25% -24% 609 791 -23%
FAVOK marji 0.3 puan -2.5 puan 21.8% 28.6% -6.8 puan
Net diger gelir/gider (mio TL) -12% -21% 493 226 118%
Net finansman gelir/gideri (mio TL) -65% a.d. 135 85 59%
Parasal kazang/kayip (mio TL) -73% -39% -357 -235 52%
Vergi 6ncesi kar (mio TL) 6% -1% 582 568 2%
Vergi gideri/geliri (mio TL) 28% 23% -208 -188 10%
Net kar (mio TL) -8% -16% 374 380 2%
Net kar marji 2.7 puan -0.1 puan 13.4% 13.8% -0.3 puan
Net borg* (mio TL) -12% 14% -1,405 -1,234 14%
Net borg/FAVOK 0.1 -0.7 -1.5 -0.9 -0.7
Net borg/6zsermaye 0.1 0.0 -0.4 -0.4 0.0
Ozsermaye karliligi (yillik) -0.8 puan -16 puan 10.9% 27.0% -16 puan
Aktif karlihk (yillik) -1.1 puan -7.9 puan 7.7% 15.6% -7.9 puan
Dénen varliklar (mio TL) 9% -5% 3,642 3,851 -5%
Duran varliklar (mio TL) 7% -15% 1,634 1,918 -15%
Ozkaynaklar (mio TL) 2% 11% 3,701 3,332 11%
Stoklar (mio TL) 23% a.d. 1,220 0 a.d.

Nominal hisse performans gelisimi Aciklanma tarihi

DESA 10 Kasim -6.1% -6.3%
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Bilan¢o

Periyot Sonu 30.09.2025 31.12.2024 31.12.2023
Agiklanma Tarihi 10.11.2025 03.03.2025 03.03.2025
BILANGO (milyon TL) 9A25 2024 2023
Donen Varlklar 3,642 3,274 2,432
Nakit ve Nakit Benzerleri 89 30 943
Finansal Yatinmlar 1,699 1,808 471
Ticari Alacaklar 455 440 296
Finans Sektorii Faaliyetlerinden Alacaklar 0.00 0.00 0.00
Diger Alacaklar 5 19 20
Mdsteri S6zlesmelerinden Dogan Varliklar 0.00 0.00 0.00
Stoklar 1,220 805 465
Canli Varliklar 0.00 0.00 0.00
Diger Dénen Varliklar 173 172 237
(Ara Toplam) 3,642 3,274 2,432
Ortaklara Dagitilmak Uzere ve Satis Amaciyla Elde Tutulan Duran Varliklar 0.00 0.00 0.00
Duran Varliklar 1,634 1,715 1,308
Ticari Alacaklar 0.00 0.00 0.00
Finans Sektori Faaliyetlerinden Alacaklar 0.00 0.00 0.00
Diger Alacaklar 0 94 87
Mdsteri S6zlesmelerinden Dogan Varliklar 0.00 0.00 0.00
Finansal Yatinmlar 0 0 129
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlar 209 227 159
Canli Varliklar 0.00 0.00 0.00
Yatiim Amagli Gayrimenkuller 28.15 29.19 27.51
Stoklar 0.00 0.00 0.00
Kullanim Hakki Varliklari 589 455 251
Maddi Duran Varliklar 749 764 599
Serefiye 0 0 0
Maddi Olmayan Duran Varliklar 8 5 4
Ertelenmis Vergi Varligi 0 8 51
Diger Duran Varliklar 51 132 0
TOPLAM VARLIKLAR 5,276 4,988 3,739
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 1,274 1,413 1,191
Finansal Borglar 137 172 135
Diger Finansal Yukumlultkler 0 0 0
Ticari Borglar 710 778 602
Diger Borglar 20 11 61
Misteri S6zlesmelerinden Dogan Yukimliltkler 0.00 0.00 0.00
Finans Sektorii Faaliyetlerinden Borglar 0.00 0.00 0.00
Devlet Tesvik ve Yardimlar 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Gelirler (Musteri S6zlesmelerinden Dogan Yuikiimlultklerin Disinda Kalanlar) 82 125 52
Donem Kari Vergi YakumlulGgu 199 199 279
Borg Karsiliklari 34 28 24
Diger Kisa Vadeli Yukimlultkler 91 99 38
(Ara Toplam) 1,274 1,413 1,191
Ortaklara Dagitilmak Uzere ve Satis Amagli Elde Tutulan Duran Varliklara iliskin Yiikimlilikler 0.00 0.00 0.00
Uzun Vadeli Yiikiimliilikler 301 216 203
Finansal Borglar 246 190 154
Diger Finansal Yukimlalikler 0.00 0.00 0.00
Ticari Borglar 0.00 0.00 0.00
Diger Borglar 0 0 0
Miisteri S6zlesmelerinden Dogan Yukimlultkler 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 (Musteri S6zlesmelerinden Dogan Yiikiimliltklerin Disinda Kalanlar) 0 0 0
Uzun vadeli karsiliklar 48 25 0
Calisanlara Saglanan Faydalara iliskin Karsiliklar (veya Kidem Tazminati Kargilig) 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Vergi Yukamlulugi 7 0 24
Diger Uzun Vadeli Yakumltltkler 0.00 0.00 25.53
Ozkaynaklar 3,701 3,360 2,345
Ana Ortakhiga Ait Ozkaynaklar 3,701 3,360 2,345
Bdenmis Sermaye 490 245 245
Karsilikli istirak Sermayesi Diizeltmesi (-) 0.00 0.00 0.00
Hisse Senedi ihrag Primleri 0.00 0.00 0.00
Deger Artis Fonlari 0.00 0.00 0.00
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 80 50 40
Gegmis Yillar Kar/Zararlari 989 637 -218
Dénem Net Kar/Zarari 374 411 716
Yabanci Para Cevrim Farklari 0 0 0
Diger Ozsermaye Kalemleri 1,768 2,017 1,562
Azinlk Paylan (1] 0 (1]
TOPLAM KAYNAKLAR 5,276 4,988 3,739

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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Gelir tablosu

Periyot Sonu 30.09.2024 30.09.2025 30.09.2024 30.09.2025
Agiklanma Tarihi 10.11.2025 10.11.2025 10.11.2025 10.11.2025
GELIR TABLOSU (milyon TL) 9A24 9A25 3624 3¢25

Siirdiiriilen Faaliyetler

Satis Gelirleri 2,765 2,790 964 817
Satislarin Maliyeti (-) -1,186 -1,218 -464 -329
Ticari Faaliyetlerden Diger Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00 0.00
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar (Zarar) 1,579 1,572 501 488
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) 1,579 1,572 501 488
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) -935 -1,051 -313 -343
Genel Yénetim Giderleri (-) -137 -197 -43 -64
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) -15 -13 -4 -3
Diger Faaliyet Gelirleri 328 465 118 161
Diger Faaliyet Giderleri (-) -263 -190 -38 -54
Faaliyet Kari Oncesi Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
FAALIYET KARI (ZARARI) 557 586 221 184
Vergi Oncesi Diger Gelir ve Giderler 119 209 93 51
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 153 209 115 51
Yatinm Faaliyetlerinden Giderler (-) -35 0 -21 0
Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatinimlarin Kar/Zararlarindaki Paylar 43 9 32 6
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari/Zaran 718 804 347 241
Finansal Gelirler (Esas Faaliyet Disi) 317 302 78 73
Finansal Giderler (Esas Faaliyet Digi) (-) -232 -167 -117 -100
Parasal Kazang / (Kayip) -235 -357 -92 -56
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESi KARI (ZARARI) 568 582 216 214
Surdiiriilen Faaliyetler Vergi Geliri (Gideri) -188 -208 -81 -100
D6nem Vergi Geliri (Gideri) -153 -192 -66 -57
Ertelenmis Vergi Geliri (Gideri) -35 -16 -15 -43
Diger Vergi Geliri (Gideri) 0.00 0.00 0.00 0.00
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI/ZARARI 380 374 135 114
DURDURULAN FAALIYETLER
Durdurulan Faaliyetler Vergi Sonrasi Dénem Kari (Zarari) 0.00 0.00 0.00 0.00
DONEM KARI (ZARARI) 380 374 135 114
Dénem Kar/Zararinin Dagihmi
Ana Ortaklik Paylari 380 374 135 114
Azinhk Paylar 0 0 0 0
Seyreltilmis Hisse Basina Kazang 0.02 0.01 0.01 0.00
Surdurilen Faaliyetlerden Seyreltilmis Hisse Bagina Kazang 0.02 0.01 0.01 0.00
Hisse Basina Kazang 0.02 0.01 0.01 0.00
Surdurilen Faaliyetlerden Hisse Basina Kazang 0.02 0.01 0.01 0.00

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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Yasal Uyari

Bu rapor/e-posta icerisinde yer alan degerlendirmeler Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.S. tarafindan, givenilir 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 yoniinde 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 6nce, bilgilerin dogrulugunu teyit etmeleri onerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklar kararlarda
sorumluluk okuyucularin kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanlishgindan Deniz Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Deniz
Yatirim ve DenizBank Finansal Hizmetler Grubu calisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bu rapor/e-posta igerisinde yer alan
bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek, dogrudan veya dolayli zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler
sermaye piyasasl aracina yonelik bir yatirim tavsiyesi, alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve yatirrm danismanlhgi kapsaminda yer
almamaktadir. Yatirrm Danismanligi hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan imzalanacak yatirim danismanligi sdzlesmesi cergevesinde kisilerin
risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Buradaki igerigin higbir bolima Deniz Yatirim Menkul Kiymetler A.S.’nin
yazil 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.

© DENIZ INVEST 2025

Derecelendirme

Deniz Yatirim Analistleri, her hisse senedi icin bir veya birden fazla degerleme yontemi kullanarak 12 aylik 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 olusmasi 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 Yatinm Analistleri, hisse senetlerini; potansiyel katalizorler, tetikleyici gelismeler, riskler ile piyasa, sektor ve rakip firma
gelismeleri 1s18inda degerlendirmektedir. Analistlerimiz, genel yatirinm tavsiyesinin kamuoyuyla paylagiimasini takip eden siirecte hisse
senetlerini titizlikle yakindan takibe devam etmekte; ancak, hisse senedi fiyatindaki dalgalanmalardan o6tiirii degerler, derecelendirme
sistemimizdeki sinirlari astigi takdirde, hisse senedi hakkinda sunduklari tavsiyeyi degistirmemeyi ve/veya Go6zden Gegirme (GG)
siirecine almayi tercih edebilirler. Olasi Gozden Gegirme (GG) durumunda, analistlerimiz agisindan derecelendirme ve/6neri giincelleme
noktasinda herhangi bir zaman kisitlamasi kesinlikle s6z konusu degildir. Kimi durumlarda, degerleme agisindan, matematiksel olarak
yiikselis potansiyeli veya diigiis riskinin dogmasi durumunda, analistlerimiz, AL-TUT-SAT onerilerinin disinda, sektor ve sirket ile ilgili
genel gidisati ve son gelismeleri gozeterek derecelendirmeye temel olusturan potansiyel getiri seviyelerinin disinda 6nerilerde bulunma
haklarini sakl tutarlar. Bu gibi durumlarda, bahse konu sirket(ler)in, icerisinde bulunduklari sektoriin genel kosullari, muhtemel risk ve
getiri baslklari, agiklanan son finansallarindaki parametreler, politik ve jeopolitik gibi farkli birgok girdi gozetilerek degerlendirmede
bulunulabilir. Analistlerimiz, AL-TUT-SAT onerilerini belirlerken, sadece matematiksel degerlerin go6zetildigi, mekanik bir siireg

yiiriitmemektedirler.

DENIZ YATIRIM STRATEJI & ARASTIRMA 5



