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Marj Goriiniimii ve Gider Yapisi

FAVOK 2026'nin ilk yarisinda 576 milyon TL olarak gerceklesirken
FAVOK marii bir 6nceki yilin ayni dénemindeki %30,9
seviyesinden %24,5'e geriledi. Net kar 320 milyon TL'den 205
milyon TL'ye inerken net kar marji %13,2'den %8,7'ye dlstl. Esas
faaliyet kar1 494 milyon TL'den 314 milyon TL'ye geriledi.

Marjlardaki daralmanin kaynag briit karlilik olmadi. Briit kar ayni
donemde 1.332 milyon TL'den 1.353 milyon TL'ye yiikselirken
brit kar marji %55,0'ten %57,5'e genisledi. Daralma faaliyet gider
kalemlerinde olustu. Pazarlama, satis ve dagitim giderleri 870
milyon TL'den 1.034 milyon TL'ye ¢iktl. Genel yonetim
giderlerindeki artis ise 163 milyon TL'den 176 milyon TL'ye sinirli
kaldr.

Gider artisinin ¢ bilesenden kaynaklandigi aktarildi. Bunlar
personel giderleri, donem iginde yuritilen pazarlama
kampanyalari ve talya'daki bagli ortakligin konsolidasyon etkisi
olarak siralandi. Personel tarafinda satis ve motivasyon primi
odemelerinin %81 arttigl, bu artisin perakende kanalindaki satis
performansinin dogrudan sonucu oldugu belirtildi.

Yonetim, siirdirilebilir FAVOK mariji hedefini uzun siiredir
%24-27 araligi olarak tanimladigini, %30 ve lizerindeki seviyeleri
ise ylksek marjlar olarak degerlendirdigini hatirlatti. Alti aylik
%24,5 seviyesi bu bandin alt sinirinda gercgeklesti. Bu seviyenin
korunabilecegi, liclincii ceyrekte hem FAVOK hem net kar
marjinda iyilesme beklendigi aktarildi. Kiralarin sirketin en az
kontrol edebildigi gider kalemi oldugu, diger kalemlerin bliylk
Olcide kontrol altinda bulundugu degerlendirildi.

Faaliyet karinin altindaki kalemlerde de daralma gorildi. Esas
faaliyetlerden diger gelirler 374 milyon TL'den 268 milyon TL'ye,
finansman gelirleri 282 milyon TL'den 130 milyon TL'ye, yatirim
faaliyetlerinden gelirler 194 milyon TL'den 128 milyon TL'ye
geriledi. Ayni donemde esas faaliyetlerden diger giderler 167
milyon TL'den 85 milyon TL'ye, finansman giderleri 152 milyon
TL'den 71 milyon TL'ye indi. Enflasyon diizeltmesinin negatif etkisi
370 milyon TL'den 190 milyon TL'ye azaldi. Cari hesaplar
Gzerinden hesaplanan kur farki kalemlerindeki gerilemenin,
TL'deki deger kaybinin gecen yilin ayni dénemine kiyasla belirgin
sekilde sinirli kalmasindan kaynaklandigi belirtildi. Samsonite
ortak girisiminden 6zkaynak yontemiyle gelen kar payi 5 milyon
TL'den 7 milyon TL'ye ylkseldi.
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Satis Kanallan

Hasilat ilk yarida %2,9 gerileyerek 2.353 milyon TL oldu.
Gerilemenin gecen yilin ilk ceyreginde Tlirk Hava Yollarina yapilan
tek seferlik toptan satistan kaynaklandigl, ikinci gceyrekte aradaki
farkin 6nemli 6l¢lide kapatildig aktarildi.

Enflasyona gore diizeltilmemis rakamlarla perakende kanal ilk
ceyrekte %43,1, ikinci ceyrekte %33,9 buyudi. DESA ve
Samsonite magazalari birlikte degerlendirildiginde kiimlatif
blylime %38,8 oldu. E-ticaret kanalinda ilk ceyrekteki %98,2'lik
biiyiimeyi ikinci ceyrekte %68'lik artis izledi. Ihracatta ise ters
yonlu bir seyir goruldu ve ilk ceyrekteki %11,4'ltk biyime ikinci
ceyrekte %47'ye gikarken kiimilatif blyime %27 olarak
gerceklesti. Toptan satis kanali ilk ceyrekte %66 geride
kalmasinin ardindan ikinci ceyrekte %2101 buyddd, ilk yari
genelinde ise %40,5 daraldi.

Kanal kompozisyonundaki degisim yurt ici hasilat dagilimina da
yansidi. Perakendenin payi %80,1'den %84,3'e, online kanalin
payl %7,4'ten %10,3'e ylkselirken toptan satisin payl %12,4'ten
%5,4'e indi. Toplam hasilat iginde yurt iginin payi %83,3'ten
%86,6'ya ciktl, ihracatin payl %16,7'den %13,4'e geriledi.

Adet tarafinda tiim kanallarin ikinci geyrek satisi 148 bin adetten
220 bin adede yukseldi. Artisin tim alt kategorilere yayildigi, en
belirgin katkinin ayakkabidan geldigi aktarildi. Gegen yilin ikinci
ceyreginde 90 bin cift olan ayakkabi satisi bu yil 124 bin cifte
ulasti. DESA markali yurt ici satislarda ikinci ceyrek adetleri
perakendede 93.290'dan 101.627'ye, online kanalda 15.062'den
21.139'a ciktl. Samsonite yurt igi perakende satis adetleri ise
ikinci ceyrekte %8,8 artisla 22.974 adet oldu.

Ihracat cirosu 2025 yilinda 12,7 milyon dolar ile son 25 yilin en
dislk seviyesinde kalmisti. 2026'nin ilk yarisinda ihracat 6,5
milyon dolardan 7,1 milyon dolara yukseldi. Ayni donemde
Tlrkiye'nin deri Grlnleri ihracati 716,1 milyon dolardan 682,2
milyon dolara geriledi. Yonetim, gecen yil 12 milyon dolarin
Gzerinde gergeklesen ihracatin bu yil en az 15 milyon dolar olacag)
yonundeki beklentisini korudu ve bunun bir miktar tGzerine
cikilabilecegini ifade etti. Yilin kalan béliminde bliyimenin
agirliginin ihracata kaymasi bekleniyor.

Ihracatin yapisi da degisim gosteriyor. Gecmiste hammadde alinip
bitmis mamul ihrag edilirken bugiin yari mamul ihrag edilip Grinln
Italya'daki tesiste tamamlandigy, halihazirda iki modelin bir arada
yurataldiagi aktarildi. Bu gecisle birlikte ihracat kar marjlarinin
onceki yillara kiyasla yiikseldigi, buna karsin perakende kanalinin
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Ozet Gelir Tablosu 2026/6 2025/6 %
Satiglar 2.4 mr 2.4 mr %-3
Brit Kar 1.4 mr 1.3 mr %2
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marjlarinin altinda kalmaya devam ettigi belirtildi. Mayis 2024'te Gretime baslayan Toskana'daki tesis, misteri
portfoyiline yeni lilks markalarin eklenmesini sagladi ve musteri sayisi 2024'teki 4 markadan 8 markaya ¢ikti.
Tesisteki calisan sayisi Haziran 2026 itibariyla 78'e ulasti. italya'da yeni bir ortak girisim olasiligi da toplantida
paylasilan basliklar arasinda yer aldi. Markali ihracatin toplam ihracat igindeki payi 2025'in ilk yarisindaki %10,8
seviyesinden %11,4'e ylkseldi. Bu oran 2024'ln ilk yarisinda %6,1 seviyesindeydi. Yurt disi franchise sisteminin
ilk adimi Bagdat'ta atildi ve dort yil icinde Irak'ta altl yeni magaza acilisi planlaniyor.

Toptan satis tarafinda gegen yilki tek seferlik ihaleye benzer bir siirecin bu yil da isledigi, numunelerin sunuldugu
ve tekliflerin verildigi paylasildi. Siparislerin yil sonuna dogru son ceyrekte gelmesi, sevkiyatin ise gelecek yila
sarkmasi bekleniyor.

Stoklar, Nakit Pozisyonu ve Temettii

ikinci ceyrekte stoklarda yaklasik 360 milyon TL artis gerceklesti. Bu artisin 6nemli boliimiiniin ilk madde ve
malzemeden kaynaklandigl, tiglincii ve dordlincl gceyreklerde ihracatta 6ngoriilen kapasite artisini ve alinan
siparisleri karsilamak lizere yapilan alimlari yansittig aktarildi. Stoklarin ortalama yaslandirmasinin 10 ay
civarinda seyrettigi, ticari mal stoklarinin daha geng oldugu, dért iretim tesisi bulunmasi nedeniyle sanayi
tarafindaki ham deri ve yari islenmis deri stoklarinin devir hizinin daha yavas oldugu belirtildi.

Net nakit pozisyonu 2025 yil sonundaki 42,6 milyon dolar seviyesinden 40,0 milyon dolara geriledi ve 30 Haziran
2026 itibariyla 1,86 milyar TL olarak kayitlara girdi. Gerilemede eurobond portféytindeki deger kaybi ile kur etkisi
rol oynadi. Sirket bu dénemde nakit Gretmeye devam etti, lretilen nakdin bir bolimu stoklara yonlendirildi.
Portfoyln %75'i doviz, %25'i TL cinsinden degerlendiriliyor. Doviz tarafi agirlikli olarak eurobond portfdyiinde
tutuluyor ve portfoyiin ic getirisi %9,4 seviyesinde bulunuyor. Faiz indirimlerinin baglamasiyla portféyin katkisinin
artmasi bekleniyor.

Bilanco tarafinda cari oran 2,9'dan 3,4'e yiikseldi, kaldirag orani %28,1'den %25,2'ye geriledi. Ozkaynaklar 4.515
milyon TL'den 4.744 milyon TL'ye, toplam varliklar 6.284 milyon TL'den 6.343 milyon TL'ye ¢ikti.

2026 yiliicinde toplam 115 milyon TL net temettiiniin (i taksitte dagitilmasi planlaniyor. Odemeler 30 Eyliil
2026'da 35 milyon TL, 30 Ekim 2026'da 40 milyon TL ve 30 Kasim 2026'da 40 milyon TL olarak gergeklesecek.

Yatirimlar ve Yeni Is Alani

Magaza agl 110 magaza ve 14.942 metrekare satis alanina ulasti. Agin 54'i DESA mono marka, 37'si DESA
Samsonite, 13'0 ortak girisime ait Samsonite, 3'G Tumi ve 3'0 DESA franchise magazasindan olusuyor. Acilislar
slirliyor, 6nimduzdeki ay iki magaza ve bir pop-up magaza acilisi planlaniyor. Yil bitmeden Bagdat'ta bir magaza
daha agilmasi 6ngoriliyor, bélgedeki kosullar nedeniyle bu agilisin ertelenme olasiligi bulunuyor.

Sirket, %100 istiraki Nuera araciligiyla biyoteknoloji alanina giriyor. Hayvansal veya bitkisel kaynakli olmayan,
kimyasal icermeyen ve biyolojik olarak parcalanabilir yeni nesil malzeme gelistirmek tizere 40 milyon TL 6denmis
sermayeli bir biyofabrikasyon sirketi kuruldu ve tesisin kurulum calismalari stirtiyor. Yatirimin orta ve uzun vadeli
bir yatirim oldugu, ceyreklik veya yari yillik donemlerde gelir tablosuna kayda deger katki saglamayacag belirtildi.



m Desa Analist Toplantisi Notlari (2026/06)
Arastirma

24.08.2026

Kiresel deri ve deri benzeri trlinler pazarinin 2024 sonuna kiyasla neredeyse iki katina gikarak 2033'te 538
milyar dolara ulasmasi, bu biiylimenin yillik bilesik oraninin %8 civarinda gerceklesmesi bekleniyor.

Bu raporda yer alan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigs tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek
derlenmistir. Fintables Bilisim Teknolojileri A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatirnim kararlarina uygunlugu tarafimizca
garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir. Alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim dnerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu
gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.
Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan igslemlerden, yorum ve bilgilerin kullanilmasindan dogacak her tiirli
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun tglinci kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolayi Fintables Bilisim Teknolojileri A.S. ile bagli
kuruluslari, calisanlari, yoneticileri ve ortaklar sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanligi kapsaminda degildir.



