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Son Fiyat 12,25 Desa Deri - Notr
Piyasa Degeri (mlIn TL) 6.003

Piyasa Degeri (mIn $) 136 Defansif gérinim cizimi

F/K 10,34
FD/FAVOK 4,90 Son birka¢ senedir ihracatinda daralma olan sirket, 5niimiizdeki donemde

PD/DD 1,57 ihracat oranini biiyliyecegini dile getirdi. 2025 yilinin dip seviyeler oldugu
Hisse Sayisi (mln lot) 490 eklendi. Sirketin cirosu ihracat tarafinda daralacak olsa da yart mamul Griinlerin
FDPO (%) 17,96 Tirkiye'den italya'ya génderilerek iscilik izerinden gidecek sistem ile briit kar

Giinliik Ortalama islem Hacmi (mIn TL) 23 ve net karda daha saglam bir goriinti cizilecek.

italya yatinmu sirketin toplantida iizerinde sik sik durdugu bir konuydu.
17,00 15.500,00

15.00 14.500,00 “Made in Italy” beklentisi olan sirketlerle hizli is ortakliklarinin kuruluyor olmasi,
13.00 328888 sirketin gelecek dénemde ihracatini biiylimesine dair beklentilerini destekler
11,00 11.500,00 nitelikte. Buna ek olarak Cinli sirketlerin Uretim sartlarindaki zor kosullar
9,00 190588%80 sebebiyle devlet politikalari DESA'nin lehine hareket ediyor. Zira Cinli sirketlerle
7,00 8.500.00 Giretim yapan Italyan sirketler DESA’nin potansiyel miisterisi konumuna geliyor.
5 &5 > &> > - &> > Bu da italya’da elini kuvvetlendirebilecek bir unsur olarak karsimiza gikiyor. Bu
g § 'Lg g § g g § noktada sirket italya yatinmindan beklediginin {izerinde bir performansa
5 ¥ OB B 58 ¥ B KR evrilme hikayesi oldugunu distnlyor. Rakamlar tizerinden ifade edecek

DESA XU100 olursak sirketin 4 biiyiik miisterisi varken bu rakam 8 olmus durumda.
italya’da béyle bir firsat olsa da sirket defansif yapisini koruyarak yeni
ORTAKLIK YAPISI % iiretim tesislerini devreye almayi su asamada degerlendirmiyor. Buradakien

Celet Holding biyiik etken de isci maliyetleri; italya’da is olmadiginda iscileri isten ¢ikarmak
Melih Celet oldukga gli¢ oldugu icin is garantisi olmadan yeni ¢alisanlar alma noktasinda
cekimser davraniliyor. Bu durumun ortak yatinm ile ¢ozilebilecegi tahmin
ediliyor. Boylece her is¢inin yapacadi is garanti edilmis olacak ve sirket defansif
DESA GUNLUK  AYLIK 12AYLIK bir sekilde buyiiyecek. Toplantida ortak yatinmlarla bu yonde is birlikleri
Getiri (TL) 4,08 4,22 30,15 olabilecegine dair beklentilerin oldugu belirtildi ancak kamuya
Getiri (5) 3,88 -524 7,81 aciklanabilecek bir gelismenin heniiz olmadigi da eklendi.

Getiri (XU100-Rolatif) 2,06 2,87 8,46 Yurt digi satislarda marj 1,4 carpan iizerinden devam ediyor fakat yar
mamul etkisiyle bu oranin iki katina c¢ikacagina dair bir 6ngoride
bulunuldu. Ayrica yurt disinda e-ticaret kanallarini kullanarak sube agmadan

Diger

Ceyreklik 2025/09 2025/12

Yillik 2024/12 2025/12 disuk maliyetli satislar yapilabildigini ve bu olanda ilerlemeye devam
Brut Kar Marji (Y%) 57,95 64,63 edecekleri de belirtildi.

Brutf(ar Marji (C%) 56,81 >8,58 Samsonite tarafinda ise beklentilerin karsilanmadigi bir yil geride kaldi.
FAVOK Marji (Y%) 28,32 23,90 Bunun sebebi olarak ise zayif turist akisi gosterildi. Tiirkiye’nin turist acisindan
FAVOK Marji (C%) 22,19 2947 artik ucuz bir iilke olmadigi sebebiyle gelen turistlerin yeni Giriin almamasina
Net Kar Marji (Y%) 11,00 15,20 bagli olarak valiz talebinin de dustiga belirtildi.

Net Kar Marji (C%) 13,91 20,09

Net Borg (min TL) -1.538,99 -1.535,58 Gelecek donemde Pegasus gibi sirketlerle “valiz alana ucak bileti hediye”
Isletme Sermayesi (min TL) 307,34 773,46 kapsaminda tanitim kampanyalarinin olacagi séylendi. 2026 yilinin ilk
Cari Oran ) 2,32 2,89 ceyreginde 2025 yilina gére %50 daha fazla adetsel satis olacagi beklentisi
Serbest Nakit Akimi (min de verildi. Sirketin nakit fazlasi olmasindan da kaynakli olarak dagittig
) . -168,06 946,54 temettiiniin diizenli olmasi bekleniyor. 2026 yilinda 3 taksitle toplamda
Net Finansman . . . N S sy
Gideri/Satislar 379 574 115 milyon net temetti daditilacagi belirtildi. Sirketin gelecek
Briit Kar Bilyiime (Y%) -2,56 0,97 beklentilerindeki defansif yapisini koruyor olmasindan da kaynakli olarak
Briit Kar Biyiime (C%) 12,42 0,97 toplantiy1 notr degerlendiriyoruz.

FAVOK Biiyime (Y%) -4,89 17,41

\V/e] ¢ Blyume (C%) -23,07 -3,44

Net Kar Buiyime (Y%) -40,10 35,33

Net Kar Buiylime (C%) -15,96 323,52
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YASAL UYARI—Burada yer alan her tiirlu bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandig tarih itibariyle mevcut
piyasa kosullari ve glivenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir. PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan,
karsihginda herhangi bir maddi menfaat temin edilmeksizin, genel anlamda bilgi vermek amaciyla hazirlanmis olup, hicbir sekilde
yonlendirici nitelikte olmayan bilgiler yatirnmcilar tarafindan danismanlik faaliyeti olarak kabul edilmemeli ve yatirim kararlarina esas
olarak alinmamalidir. Bu bilgiler, belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak veriimemekte ve bu yonde herhangi bir sekilde
taahhiit veya garantimiz bulunmamaktadir. Bu itibarla bu sayfalarda yer alan ve hicbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan hususlar
hakkinda herhangi bir sorumlulugumuz bulunmamaktadir. Gerek bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve
eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan
ve/veya dolayll zararlardan, kar yoksunlugundan manevi zararlardan her ne sekil ve surette olursa olsun Uglnci kisilerin
ugrayabilecedi her tiirli zararlardan dolayl PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi,
yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirnm 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 yatirnm
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

CEKINCE—BuU rapor tarafimizca dogrulugu kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlamis olup yatinmcilara kendi olusturacaklari
yatinm kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi bir yatirim aracini alma veya satma yéniinde yatirnmcilarin kararlarini
etkilemeyi amaclamamaktadir. Yatinmcilarin verecekleri yatirim kararlari ile bu raporda bulunan gorus, bilgi ve veriler arasinda bir
baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek yanhslik ve zararlardan kurum calisanlari ile PUSULA
Yatirim Menkul Degerler A.S.nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Bu rapordaki her tirll ic ce dis piyasa tablo grafikler,
bu konularda resmi hizmet veren yetkili G¢linci kisi kurumlardan elde edilmis olup, PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan
herhangi bir maddi menfaat beklentisi olmaksizin genel anlamda bilgilendirmek amaciyla hazirlanmistir. Bu raporda bulunan bilgiler
belli bir gelirin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir.
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