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DESA Toplanti Notu

Desa’nin 2025 yilini degerlendirdigi ve 2026 yilina iliskin beklentilerini
paylastigi analist sunumuna katildik. So6z
derledigimiz 6nemli notlar asagida yer almaktadir.

Sirketin Genel Faaliyeti ve Operasyonel Goriinimii

1972 yilinda aile sirketi olarak kurulan DESA, Tiirkiye'de {i¢ ve italya'da bir
tesis olmak Uzere toplamda 4 (retim tesisiyle deri ve deri Uriinleri
retiminde faaliyet géstermektedir. Uretim tesislerinde kadin ve erkek
giyim Urinleri, canta ve aksesuar Uretimi gerceklestirmekte; s6z konusu
Uranlerin dagitimini toptan ve perakende satis kanallari araciligiyla
yapmaktadir. Fiziki magazalarin yani sira 4 sanal magaza ve 1 dijital
showroom {izerinden e-ticaret operasyonlarini sirdiirmektedir. DESA,
Prada, Miu Miu, Chanel, Emporio Armani ve Furla gibi uluslararasi liks
markalara entegre ¢6zim saglayici olarak hizmet vermektedir. Ayrica,
Samsonite ile 2007 yilinda kurulan %40-%60 ortak girisim sayesinde
seyahat Urlinleri segmentindeki faaliyetlerini gliclendirmistir. Uluslararasi
bilyiime stratejisi kapsaminda sirket, 2022 yilinda italya’da Ar-Ge ve
Uretim yatinimi gerceklestirmistir. DESA, italya’da deri iretim tesisi
bulunan tek Tirk markasi konumundadir.

Sirket’in 3 ana satis kanali bulunmaktadir:

1) Markalar igin Uretim. Karliigi gorece duslik olan fason Uretimi
kapsamaktadir.

2) Perakende operasyonu. Desa markasiyla yiritilen perakende

operasyonudur.
3) Samsonite is birligi. Karliligi en yiksek olan satis kanalidir.

Sirket, Tlirkiye genelinde 54 DESA, 37 DESA-Samsonite, 2 DESA franchise,
13 Samsonite JV ve 3 Tumi JV olmak Gzere toplam 109 magaza ve 14.762
m? magaza alani ile faaliyet gostermektedir. 2025 yilinda 4 magaza
kapatilmis ve 3 yeni magaza aciimistir (2024 sonu 110 magaza).

Sirketin ihracat yapisi ise 3 ana kalemden olusmaktadir:
1) Turkiye’de Uretilerek ihrag edilen tGrtinler (Made in Turkey),

2) italya’da Uretilip satilan Griinler,

Desa Deri
konusu toplantidan Hisse Detaylan
Bloomberg Kodu DESATI
Hisse Fiyati (TL) 11,54
Fiili Dolasim Orani 17,56%
Piyasa Degeri (mn TL) 5.851
Piyasa Degeri (mn 5) 133
BIST-100 Endeks Agirlig 0,00%
BIST Tim Endeks Agirhg 0,02%
Yabana Yatinmao Orani 12,70%
Emeklilik Fonlan Orani 0,00%
2,7%%
Argstirma

Finansal Veriler {mn TL,
TMS 29) 4024 4025 12424 12425
Gelirler 1.015 907 3.901 3.818
Brit Kar 590 596 2238 2237
Briit Kar Marji 58,1% 65,7% 57,4% 58,6%
FAVOK 79 277 1.105 912
FAVOK Marji 27.5% 30,5% 28,3% 23,9%
MNet Kar 32 190 429 581
Net Kar Marji 3,2% 21,0% 11,0% 15,2%
Net Borg -1.539 -1.536 -1539 -1.536
Piyasa Carpanlarn 2023 2024 Son
/K a1 13,5 10,1
PD/DD 1,2 1,7 15
FD/FAVOK 15 3.9 47
Kaynak: Sirket Verisi, PhillipCapital Arastirma
Ortaklik Yapisi Hisse Sayisi (milyon) Cran
Celet Holding Anonim Sirketi 307 62,7%
Diger 92 18,8%
Toplam 490
Kaynak: Sirket Verisi
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Kaynak: BIST, Finnet

3) Uretimin bir kismi Tiirkiye’de, son islemleri italya’da tamamlanarak “Made in Italy” etiketiyle satilan driinler.

Nazli Tuna AKAR
tuna.akar@phillip.com.tr
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italya Yatirimi

DESA, Temmuz 2022’de aldigi italya yatirim kararini takiben yatirimi hayata gegirdi ve Mayis 2023 itibariyla tiretime
bagladi. italya’daki gérece yiiksek isgiicii ve iretim maliyetleri nedeniyle s6z konusu tesiste Tiirkiye operasyonlarina
kiyasla daha sinirli ve butik bir organizasyon yapisi benimsenmis olup, Aralik 2025 itibariyla ¢alisan sayisi 90’a ulasti.
italya pazarinda sirket, kiiciik ve orta élcekli Cinli Greticilerin piyasadan cekilmesi ve sertifikasyon gerekliliklerine
uyum saglayan Ureticilere yonelmesiyle stratejik bir avantaj elde etti. Bu sayede DESA, iiretim ve lojistik avantajini
kullanarak markali satislarini arttirarak mevcut musterilerle iliskilerini gliclendirmektedir. S6z konusu yatirimin orta-
uzun vadede daha 6nce erisilemeyen musteri segmentlerine ulasiimasini, yeni misteri kazanimlarini ve {riin
karmasinin yukari tasinmasini saglayarak sirdirilebilir biyimeye katki sunmasi hedeflenmektedir.

Diger yandan sirketin hayvansal olmayan deri Gretimindeki teknolojik yatirimlar ve sirdirilebilir Gretim yontemleri,
global trendlerle uyumlu bir Grin portféyli sunmaktadir. Milano’da DESA markasinin podyumda yer almasi ve
Balenciaga gibi firmalarla gergeklestirilen biyoteknoloji tabanli Gretim is birligi, dnimizdeki yillarda yiksek deger
yaratabilecek stratejik adimlar olarak 6ne ¢ikiyor.

Operasyonel Goriiniim

2025 yilinin ilk ¢eyreginde DESA markali adetsel satislar (perakende + e-ticaret) yillik bazda %8,5 biylime
kaydederken ikinci ceyrekte perakende kanalindaki daralmadan dolayi %7,5 azaldi. Ancak yilin ikinci yarisinda hizli
bir toparlanma gergeklesti ve bliylime ivmesi dordiinci ¢eyrekte %24,4 ile zirveye ulasti. Sonug olarak, 2025te
adetsel bazda yillik biyiime %9,1 seviyesinde gergeklesti.

Diger yandan Samsonite’in yurt ici satis adetleri son ceyrekte yillik bazda degisim gostermeyerek yatay kalirken
(21.072 adet) 2025 yilinin tamaminda yillik %8 azalisla 84.878 adete geriledi. Bununla birlikte tiim kanallardan
yapilan satis adetleri son ceyrekte yillik %15 oraninda artarken 2025 yilinda ise %4 azahs gdsterdi. Yilin son
ceyreginde satis blylmesinin ana itici glici ayakkabi kategorisi olurken, 2025 yili genelinde de ayakkabi grubu
blylimeye katki sagladi, canta grubu ise Tiirkiye’de turist harcamalarinin azalmasi ve Tax-Free nedeniyle negatif
ayristi.

Yurt ici satis gelirlerinde ana kanal olan perakendenin payi, son (g yilda 4,8 puan azalarak %82,5 seviyesine
gerilerken toptan satislar %8,8’e ve online satislar %8,7’ye ¢ikarak bliylime trendini yakaladi. Toplam satis gelirleri
icinde yurt ici satislarin payi son Ug yilda 16,2 puanlik belirgin bir artigsla %82,0'ye yikseldi ve sirketin ana odak
noktasi olmaya devam etti.

ihracat gelirleri yildan yila gerilemis olsa da italya’daki stratejik yatirimlar ve olasi yeni ortakliklarla Avrupa
pazarindaki konum giglendirilirken yurt disi franchise agilislari ve sinir 6tesi e-ticaret hacmindeki artis ile “1972
DESA” operasyonunun biylimesi katma degerli markal ihracatin payini yiikseltmektedir. Boylece, ihracat tarihsel
olarak dislik seviyelere inmis olsa da talep kosullari normallestiginde sirket hizli kapasite artisi gergeklestirebilecek
glcli bir konuma sahiptir.
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Finansal GOriiniim

DESA, enflasyon muhasebesi uygulanmis finansal sonuclarina gére, 4C25 doneminde sirketin satis gelirleri yillik
bazda %11 distsle 907 mn TL'ye geriledi. Bu donemde ihracatin dolar bazinda azalis géstermesi ve jeopolitik
gelismelerin de etkisiyle Avrupa’da llks tiiketim talebindeki zayiflamasi gelir biylimesini baskilarken artirilan reklam
ve pazarlama yatirimlari, Gnli is birlikleri ve influencer galismalariyla gliclenen marka gorinirligu ile yenilenen e-
ticaret altyapisinin katkisi sayesinde perakende ve online kanallarda gticli bir blylime kaydedildi; boylece ihracat
tarafindaki zayiflik dnemli 6l¢lide dengelendi.

Operasyonel giderlerde kismen iyilesme gériiliirken FAVOK (diger gelir/gider dahil) yillik bazda %24 oraninda artisla
277 mn TL oldu; FAVOK mariji ise yillik 8,6 puan artisla %30,5 olarak gerceklesti. Diger yandan efektif vergi oranindaki
disis, net finansman gelirlerindeki iyilesme ve net parasal pozisyon kaybindaki gerilemenin etkisiyle net donem
kari yillik bazda yaklasik 4,9 kat artisla 190 milyon TL'ye yiikseldi.

Sirketin net nakit pozisyonu, 2025 yili itibariyla 1,83 milyar TL'ye ulasti. Son dort yilda USD bazinda kiimilatif %137
artis gerceklesti (2024: 39,4 mn USD, 2025: 42,6 mn USD).

Sirket, 2025 yilinda pay sahiplerine Ug taksit halinde toplam 100 milyon TL net temetti 6demesi gergeklestirdi. 2026
yili icin ise yine Ug¢ taksit halinde toplam 115 milyon TL, hisse basina net 0,2347 TL temettl dagitilmasi karari
14.04.2026 tarihli Genel Kurulda ortaklarin onayina sunulacak. Son kapanis fiyatina gére temetti verimliligi yaklasik
%2 diizeyindedir.

2026 Yilina Yonelik Beklentiler

2026'nin ilk iki ayinda, Ramazan takviminin donemsel etkilerine ragmen biiyiime sirdi ve trend devam etti; e-
ticaret tarafinda ise daha giicli bir ivme kaydedildi.

Sirket, Ekim 2025’te devreye alinan yeni sistemler, teknolojik gelistirmeler ve online altyapi yatirimlarinin etkisiyle
2026’da hem satis adedi hem de ciroda artis bekliyor. Sirket, fiyat etkilerinden arindiriimis gercek talep ve pazar
pay! kazanimlarini daha iyi yansitmasi nedeniyle adetsel artisa 6énem veriyor. Adetsel bazda 2026’nin yillik bazda
daha olumlu bir performansla basladigi goriliyor.

ihracat tarafinda mevcut diisiis trendinin tersine dénmesi ve 6zellikle italya operasyonlarinin hizl bir biiylime ivmesi
yakalamasi 6ngoriliurken burada mevcut is ortaklari ve markalarla yeni ortak girisimler (joint venture) kurulmasi
ihtimali de giindemde.
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Genel Degerlendirme

Genel olarak degerlendirildiginde, DESA’nin Tirkiye'deki entegre Uretim yapisi ve glglii perakende aginin,
italya’daki yatirnmin kademeli katkisiyla birlikte orta ve uzun vadede biiyiime ve karlilik agisindan destekleyici bir
gorinim sunacagini disiindiyoruz. Bununla birlikte, sirketin énemli bir yatirim planlamasinin olmamasi, giiglii net
nakit pozisyonu ve yuksek likiditesi ile avantajli bir durumda olduguna inaniyoruz. Mevcut kanal karmasi, perakende
agirlikh yapi ve yiksek karli Samsonite is birligi ve yeni arz artisi ve e-ticaret kanalinda beklenen biylimenin katkisi
dikkate alindiginda marjlarin goérece desteklenmeye devam etmesini bekliyoruz. Sirket 2026 tahminlerimize gore
3,4x FD/FAVOK carpaniyla islem gérmektedir.

DESA’nin faaliyet gosterdigi tim satis kanallarini ve is modelini birebir yansitan karsilastirilabilir bir benzer sirket
seti olusturmak miimkiin olmavyabilir. Ancak Bati Avrupa bolgesi icin belirledigimiz benzer sirketlerin ortalama 1 yil
ileri vadeli FD/FAVOK carpani 8,6x civarindadir. Buna gdre hissenin benzerlerine kiyasla %60 iskontolu islem
gordugi soylenebilir.

FD/FAVOK
PD (mn USD) 2026T
Van De Velde Nv Belgika 444 7.1
Smcp Sa Fransa 482 3,8
Moncler Spa italya 16,673 12,1
Capri Holdings Ltd B. Britanya 2,208 9,9
Delta Plus Group Fransa 337 8,6
Medyan 8,6
DESA Turkiye 136 3,4
Prim/(iskonto) -60%

Kaynak: Bloomberg, PhillipCapital Arastirma
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Yasal Uyari

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yénetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanligi s6zlesmesi cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve analizler 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. Tim yorum ve tavsiyeler;
Ongori, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman iginde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler
nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Bu rapordaki tim goris ve bilgiler dnceden haber
verilmeksizin degistirilebilir. Raporda yer alan bilgi ve veriler, glvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis
olup, dogruluklari ayrica arastirilmamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek
zararlardan PhillipCapital Menkul Degerler A.S. ve calisanlari sorumlu degildir. Bu sebeple, okuyucularin, bu
raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri onerilir ve
bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanhsligindan
PhillipCapital hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, PhillipCapital ve tiim ¢alisanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler
dolayisiyla ortaya cikabilecek, dogrudan veya dolayl zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Sunulan yorum
ve tavsiyelerin objektifligini etkileyebilecek nitelikte bilinen herhangi bir iliski ve kosul bulunmamakta olup, gerek
Sirketimiz gerekse musterileri arasinda dogabilecek 6nemli ¢ikar catismalarina yol agmayacak sekilde hazirlanmasi igin
azami dikkat ve 6zen gosterilmistir. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim satim 6nerisi ya
da getiri vaadi degildir ve Yatirrm Danismanligl kapsaminda yer almamaktadir. Bu raporun timi veya bir kismi
PhillipCapital Menkul Degerler A.S.nin yazili izni olmadan c¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya lglinci kisilere
gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz.




