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DESA DERIi (DESA) Analist Toplanti Notu

Desa Deri'nin gergeklestirdigi analist toplantisindan elde ettigimiz notlari paylasiyoruz. Analist
toplantisinda sirketin finansal performansi ve hedeflerine dair beklentiler ayrintili bir sekilde paylasild.

2025 Finansal Performans

2025 yili zor bir makro ortamda sekillenmis olmakla birlikte yonetim, operasyonel karlilik ve bilan¢o
saglamligi agisindan 6dnemli kazanimlar elde edildigini paylasti.

Satis ve Briit Kar - Net satis hasilati gecen yila kiyasla yatay seyretti. Ancak kanal miksindeki degisim
sayesinde brit kar marjinda kayda deger iyilesme yasandi. Brit kar marji 4C genelinde ylizde 58
seviyesinden ylizde 65,7'ye ylikselirken toplam briit kar 596 milyon TL'ye tasindi. Son ceyrek 6zellikle
glclu gecti; 2024'Gn ayni doneminde 150.000 adet olan toplam kanal satislari 172.000 adede gikti.

FAVOK ve Net Kar - Son ceyrekte FAVOK marji yiizde 21,9'dan yiizde 35'e yiikselerek yilin ilk ceyreginde
yasanan olumsuz baslangici telafi etti. Tim yil itibariyla FAVOK marji yiizde 28,6'dan yiizde 31,4'e geldi.
Net kar marji da ayni dogrultuda hareket ederek son ceyrekte yiizde 3,2'den ylizde 21'e sigcradi ve yil
toplaminda yizde 11'den yilizde 15,2'ye ulasti.

Yonetim, net karin operasyonel karhlik ile finansal yatirrm gelirlerinin dengeli katkisiyla olustuguna
ozellikle dikkat cekti. Saf operasyonel kar mariji ile finansal gelirlerin net kara orani birbirine yakin
seyrediyor. Dolayisiyla siklikla dile getirilen kar yalnizca finansal gelirlerden geliyor yaklasiminin gergegi
yansitmadigini ifade etti.

Net Nakit Pozisyonu - DESA, 2025 yilinda temetti dagitimina ragmen net nakit pozisyonunu
glclendirmeyi strdirdi. 2024 yil sonunda 39,4 milyon dolar olan net nakit fazlasi, 2025 sonunda 42,6
milyon dolara yukseldi. Son dort yilda net nakit pozisyonunda ylizde 137 biliyiime kaydedildi. Ocak-
Subat 2026 itibariyla bu trendin devam ettigi teyit edildi.

Direncli is Modeli

DESA yonetimi tarafindan sirket is modeli 'cari agik vermeyen, ¢ok kanalli, cok markali ve ¢cok pazarl!'
yapisiyla tanimlaniyor. Déviz gelirlerinin déviz giderlerini strekli asmasi, sirkete maliyet artislari ve
piyasa oynakligi donemlerinde diger oyunculara kiyasla belirgin bir tampon saglyor.

Yonetim, entegre is yapisinin dnemine vurgu yapti. Entegre tabakhaneden baslayip nihai mamule,
perakendeye ve yurt disi satisa uzanan dikey yapi, Turkiye genelinde sadece i¢ pazara odaklanan sektor
oyuncularindan farkli olarak 30'dan fazla lilkede markali ihracat, hem DESA markasi hem de Samsonite
distribGtorlugi ile cok markali yapi, sirketi rakiplerinden ayristiran baslica unsurlar olarak éne ¢ikiyor.
Kilogram basina ihracat degeri 116 dolar ile sektor ortalamasinin belirgin bicimde lzerinde yer aliyor.
Turkiye geneli ihracat ortalamasi 1,2 dolar, deri sektori ortalamasi ise 12 dolar seviyesinde bulunuyor.
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italya Yatirimi ve Liiks Marka Entegrasyonu

Temmuz 2022'de kurulus karari alinan italya fabrikasi, Mayis 2023'te iretime basladi. italya
fabrikasinin hem marka bilinirligi agisindan hem de uluslararasi konumlanma agisindan giglu
kazanimlar yaratti.

Stratejik Katkilar - italya yatirimi, sadece iretim kapasitesi degil, piyasadaki algiyi ve marka
konumlanmasini kdkten degistirdi. Fabrika sayesinde liiks markalar icin Made in Italy Griin sunumu ya
da Tiirkiye'de iretilip italya'da tamamlanan hibrit Griinler retilebiliyor. Gegici ithalat/gecici ihracat
prosediri cercevesinde hammadde iki sirket arasinda offset ediliyor. Bu yapi ciroyu gortiniirde disirse
de net kar marjini artiriyor. Yonetim, ge¢mis yillarda 1,0 civarinda seyreden ihracat ¢arpaninin bu
model sayesinde iki katina yaklasabilecegini belirtti.

DESA, bu yapiyl hayata gegiren tek dis kaynakl Uretici konumunda. Fabrikada galisan sayisi 40-45
kisiden 90 kisiye ulasti. Sirket, son iki sezondur Milano Moda Haftasi'na defile diizenlemek (izere davet
edilen tek Tirk markasi oldu. Belli bir ciro esiginin lzerinde galisilan marka sayisi da dortten sekize
yukseldi.

Liiks Pazarda Yapisal Firsat - italya'da Cin isgiiciine yonelik denetim baskisi artiyor. Armani dahil 12
markaya kayyum atanmasi, akredite tedarikgi a¢igini giin ytziine ¢ikardi. LWG Gold sertifikasi, Sedex
Gyeligi ve cok sayida denetim kurulusu tarafindan onayli tedarikci statiisiiyle DESA bu boslugu
doldurmak icin giicli bir konumda. Yonetim, bu yapisal donisiimin 2026-2027 ihracat blylimesinin
en 6nemli katalizori olabilecegini vurguladi.

Samsonite Ortakligi

44 yillik is birligiyle DESA, Samsonite'in diinyadaki en uzun soluklu partnerleri arasinda yer alyor.
Turkiye, Ermenistan, Azerbaycan, Gircistan, Suriye ve Kuzey Kibris'ta Samsonite operasyonlari J Retail
catisi altinda yuritaliyor. Mevcut yapida J Retail'e ait 16 Samsonite/TUM magazasi bulunurken
DESA'nin franchise olarak actigl 37 Samsonite magazasi daha var.

Ortakhk modelinin en kritik unsuru, satin alma fiyatinin her zaman satis fiyatinin lgte biri oraninda
belirlenmesi. Bu yapi sayesinde indirim donemlerinde dahi glgli brit marj korumasi saglaniyor.
Samsonite markali satiglar, DESA'nin en yiiksek marjl satis kalemi konumunda seyrediyor. J Retail'in 19
magazasinin karhligi ise ylizde 40 oraninda equity pickup yontemiyle DESA bilancosuna yansitiliyor.

Turkiye'nin giderek pahalanmasiyla birlikte turistlerin aligveris egilimi zayifladigi ve bu durumun yil
genelinde Samsonite satislarinda baski yarattigi ifade edildi. Buna karsin son ¢eyrekte blyiime yeniden
yakalandi. Yonetim, Tirkiye Voleybol Federasyonu ile hem kadin hem erkek takimlarinin seyahat
sponsorlugu anlasmasi imzaladiklarini ve Pegasus ile ortak bir kampanya baslatacaklarini paylasti.
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DESA Markali Perakende — Adetsel Biliyiime ve Pazar Payi

Yonetim, cirosal bliyime yerine enflasyondan arindiriimis adetsel bliyiimenin pazar payi gostergesi
olarak daha saglikli bir metrik oldugunu vurguladi. DESA markali satislar 2025 genelinde yaklasik ylizde
9,1 adetsel bliyime kaydetti. Ceyrek bazinda bakildiginda birinci ceyrekte mevsimsellik etkisi ylizde 8,5
biiyiime yasanirken ikinci ceyrekte yiizde 7,5 daralma gergeklesti. Ugiincii ceyrekte ivme geri dondii ve
ylzde 13,5'e ¢ikti. Dordiinci ceyrekte ise yizde 24,4 ile yilin en gicli performansi sergilendi. Mart ayi
itibariyla adetsel bliylime ylizde 64 seviyesinde seyrediyor. Yonetim birinci ¢eyrek itibariyla ylizde
50'nin lzerinde adetsel biiyime beklentisini paylasti.

Dijital Kanal ve E-Ticaret - 1 Ekim 2025'te yenilenen dijital altyapi, satislarda anlik ve belirgin bir
ivmelenme sagladi. Yonetim, e-ticaretin DESA markal satislar icindeki payinin giderek artmakta
oldugunu ve bu kanalin karhlik Gzerinde olumlu katki sundugunu vurguladi. Baz etkisi nedeniyle altyapi
yenilemesinin blylme etkisinin en az 10 ay daha slirmesi bekleniyor.

Crossborder E-ihracat - 1972 DESA markasiyla siirdiiriilen crossborder e-ihracat kanali giiclii bir
bliyiime sergiledi. 2023'te 1,7 milyon euro olan briit satis, 2024'te euro bazinda yaklasik ylizde 10
blyldi. 2025'te ise net satis bazinda yilzde 46 euro bilylmesiyle yaklasik 2,7 milyon euroya ulasildi.
Baslangigta ylizde 75'lere varan iade oranlari da sistematik bicimde asagi ¢ekildi.

Halihazirda Zalando, bol.com, amazon.de ve otto.de lzerinden aktif olan sirket, Nisan 2026'da About
You platformunu portfoyline katiyor. Tim Avrupa Ulkelerinde aktif olma hedefi belirlendi. Yonetim, bu
kanalin disiik CAPEX gereksinimi ve yliksek karlihk potansiyeliyle énimizdeki dénemde biyime
hikayesinin kritik bir ayagi olacagini ifade etti.

Surdurilebilirlik ve Sertifikasyonlar

Yonetim, surdirdlebilirlik konusunda sektoriin éniinde konumlandiklarini vurguladi. Dizce fabrikasi
enerji ihtiyacinin yaklasik ylizde 150'sini GES'ten karsiliyor, fazlasi sebekeye veriliyor. Corlu tabakhanesi
enerji ihtiyacinin yiizde 80'inden fazlasini yenilenebilir enerjiden sagliyor.

Sertifikasyon cephesinde sirket, Leather Working Group'un (LWG) en ist derecesi olan Gold
sertifikasini tasiyor. LVM, Richemont, Kering, Burberry ve Prada gruplar tarafindan denetlenmis ve
onaylanmis tedarikgi statisi ks marka entegrasyonunu destekliyor.

'Responsible’ devlet tesvik programinda 36 proje tanimlandi. Bu kapsamda yatirimlarin yiizde 50'sine
kadar devlet destegi imkdanindan yararlanilabiliyor. E-ticaret altyapisi yenileme maliyetinin 6nemli bir
bolimU bu program kapsaminda karsilandi. WFTO (World Fair Trade Organization) akreditasyonu igin
¢ahismalar strlyor. Diizce ¢cevresindeki kdylerdeki el emegi ¢calisanlari Celentano Artisans sirketi altinda
kurumsallastirildi.
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Biiyiime Alanlan

Yurt Disi Franchise - Bagdat'ta acilan ilk franchise magazanin ardindan yatirimci, 4 yil icinde toplam 6
magaza acmayl taahhiit etti. Savas kosullari siireci yavaslatmis olsa da yonetim ¢alismalarin devam
ettigini ifade etti. Paris ve Milan showroom'lari aktif. 30'dan fazla Ulkede markal toptan satis
surdaraluyor.

Biyoteknoloji Yatirimi - DESA, gercek deriden ayirt edilmesi gli¢c biyoteknoloji kokenli deri alternatifi
lizerine bir firmayla lisans anlasmasi gorisliyor. Fermentasyon teknolojisiyle laboratuvar ortaminda bir
haftada deri tGretimi miimkin oluyor. Bu siire geleneksel yontemde bir inek i¢in tg yila karsilik geliyor.
Malzeme, mevcut makine parki ve altyapiyla islenebilir nitelikte.

Gectigimiz sezonda Milano podyumunda bu malzeme ilk kez sergilendi. Hayvansal olmayan deri
pazarinin 2030'a kadar 538 milyar dolara ulasmasi bekleniyor; bu pazarin yaklasik yarisinin biyolojik
alternatiflere yonelecegi ongoériliyor. Hermes'in tek bir firmaya 187 milyon dolar yatirim yaptigi
hatirlatildi. Yonetim, bu girisimi yliksek risk-ylksek getiri bir startup olarak degerlendiriyor.

Temetti Politikasi

Sirket, 13 yil aradan sonra 2024 kari lzerinden temettl dagitimina yeniden basladi ve bu politikayi
strdiriilebilir kilmayi hedefliyor. 2025 karindan 115 milyon TL temetti dagitiimasi planlaniyor. Odeme
U¢ taksitte gerceklestirilecek. 2024 yil sonunda 39,4 milyon dolar olan net nakit fazlasi, temetti
dagitimina ragmen 2025 sonunda 42,6 milyon dolara yukseldi.

2026 Gorlinimi

Yénetim, 2026 biitce projeksiyonlarini kamuoyuyla paylasmamakla birlikte genel cerceveyi dzetledi. ilk
2,5 aylik pazar payl kazanim egilimi strdurilebilir nitelikte, perakende 6zellikle 6nemli bir adetsel
biiyiimeyle ilerliyor. italya'da yapisal firsatin somutlasmasiyla ihracat tarafinda belirgin bir ivme
bekleniyor. E-ihracat bliyiimesi ve yeni platformlarin (About You) devreye girmesiyle crossborder
hasilatin daha da artmasi hedefleniyor.

Ote yandan belirsizlikler de siralandi. Savas ortaminin seyri ve liiks tiiketime olasi etkileri, secim
ekonomisine gecis zamanlamasi ve i¢ piyasanin bundan ne 6lciide faydalanacagi yakindan izleniyor. Bu
yil icin blylak CAPEX yatirimi planlanmiyor. Buna karsin stratejik bir marka ortakligi ya da ortak girisim
teklifinin glindeme gelmesi halinde degerlendirilebilecegi belirtildi.

Goris

DESA, gliclii net nakit pozisyonu, sektdr ortalamasinin belirgin bicimde Uzerinde seyreden ihracat
katma degeri ve slrdirilebilir operasyonel karliligiyla savunmaci ancak bliyiime potansiyeli tasityan bir
profil sergilemektedir. italya'daki yapisal konumlanma, liiks segmentte derinlesen tedarikgi iliskileri ve
yeni dijital satis kanallari kisa-orta vadeli katalizorler arasinda 6ne ¢ikiyor. Biyoteknoloji alanindaki
girisim uzun vadede 6nemli bir deger unsuru olabilecek olmakla birlikte heniiz erken asamada. Sirketin
sektorel cevrim disi blylime planlarinin 2026-2027 déneminde finansallari destekleyici olacagi
gorisindeyiz.
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Sermaye Piyasasi Kurulunun Seri:V, No:55 Yatinrm Danismanligi Faaliyetine ve Bu Faaliyette

Bulunacak Kurumlara iliskin Esaslar Hakkinda Teblig’i Uyarinca Yayimlanan Uyari Notu:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
ozel 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 sonuclar dogurmayabilir. Cekince:
Bu bilgiler ve gériisler 5nceden haber vermeksizin degistirilebilir. integral Yatirnm Menkul Degerler A.S.
bilgilerin ve ifade edilen géruslerin dogru, eksiksiz ve glincellestirilmis olduguna dair (acik¢a ifade
edilmis veya ima edilmis) hicbir beyan ve taahhiitte bulunmaz. Herhangi bir yatirrm konulu karar
almadan 6nce bir uzmandan goris alinmaldir.

Sorumlulugun Sinirlandiriimasi: integral Yatinrm Menkul Degerler A.S. herhangi bir sinirlandirma
olmaksizin, dolayh, direkt veya bir fiilin sonucu olarak ortaya cikan zararlar da dahil olmak Gzere her
tarlh kayip ve hasarla ilgili sorumluluk kabul etmez. Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve givenilirligi
kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlanmis olup yatirimcilara kendi olusturacaklari yatirim
kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi bir yatirim aracini alma veya satma yoniinde
yatirimcilarin kararlarini etkilemeyi amaglamamaktadir. Yatirnmcilarin verecekleri yatirim kararlari ile
bu raporda bulunan goris, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacag gibi, s6z konusu
kararlarin neticesinde olusabilecek yanlislik veya zararlardan kurum calisanlari ile Ulukartal Holding
A.S. ve integral Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir
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