
Lütfen bu raporun sonunda bulunan önemli uyarı notunu okuyunuz.
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DESA

DESA, 4Ç25’te 907 milyon TL satış geliri, 277 milyon TL FAVÖK ve

190 milyon TL net kar açıkladı. Satış gelirleri yıllık bazda daralmış

olsa da, brüt kar marjındaki belirgin iyileşme, operasyonel

karlılıktaki dayanıklılık ve finansman tarafındaki daha dengeli

görünüm net karı destekledi. 2025 boyunca korunan karlılık direnci

ve güçlü nakit yaratımı tezimizi desteklerken, finansal gider

baskısının hafiflemeye başlamasını da olumlu değerlendiriyoruz.

Model varsayımlarımızı güncellememize rağmen 12 aylık hedef

fiyatımızı TL18,00 seviyesinde koruyor, mevcut fiyatın sunduğu

%40’ın üzerindeki getiri potansiyeli nedeniyle tavsiyemizi TUT’tan

AL’a yükseltiyoruz.

Finansal Özet. 4Ç25’te net satışlar 907 milyon TL seviyesinde gerçekleşti.

Ciro yıllık bazda %11 gerilese de, brüt kar 596 milyon TL’ye ulaşırken

brüt kar marjı %65,7’ye yükseldi. Böylece şirket, zayıf ciro görünümüne

rağmen ürün karması, fiyatlama disiplini ve etkin maliyet kontrolü

sayesinde marj tarafında güçlü bir performans sergiledi (4Ç24: %58,1).

FAVÖK 277 milyon TL ile yıllık bazda yatay kalırken, FAVÖK marjı %30,5’e

yükseldi (4Ç24: %27,5). Net kar 190 milyon TL seviyesinde gerçekleşirken,

finansman tarafındaki daha dengeli görünüm de bunu destekledi. 2025

yılının tamamında şirket 3,8 milyar TL satış geliri, 912 milyon TL FAVÖK

ve 581 milyon TL net kar üretti.

Operasyonel Gelişmeler. DESA, yıl boyunca hacim büyümesinden çok

karlılık kalitesine odaklandı. Şirketin ana hikayesini “Made in Italy”

etiketiyle üretim yapabilmesi, yurtiçinde mağaza başı karlılığın iyileşmesi

ve yüksek katma değerli ürün gruplarına odaklanması oluşturuyor. Seçici

mağaza yönetimi ve ürün karmasındaki iyileşme marjları desteklerken,

4Ç25’te görülen güçlü brüt marj performansı da bunu teyit etti. Yurt dışı

gelirlerin payı henüz geçmiş seviyelerine ulaşmamış olsa da, önümüzdeki

dönemde bu tarafta toparlanma bekliyoruz. Bilanço tarafında nakit ve

finansal yatırımlar toplamının finansal borcun üzerinde seyretmesi,

şirkete önemli bir esneklik sağlıyor. 31 Aralık 2025 itibarıyla nakit ve nakit

benzerleri 32,3 milyon TL, kısa ve uzun vadeli finansal yatırımlar toplamı

yaklaşık 1,82 milyar TL seviyesindeyken, finansal borçlar sınırlı kaldı.

2026 Görünüm. 2026 yılında DESA açısından temel tema karlı

büyümenin korunması olacak. Daha verimli mağaza portföyü, ihracat ve

uluslararası satış kanallarındaki toparlanma potansiyeli, yüksek marjlı

ürün gruplarına odaklanma ve güçlü bilanço yapısı operasyonel

görünümü destekliyor. Bu çerçevede, 2026’da reel büyümenin

süreceğini, marjların güçlü kalacağını ve net kar üretiminin devam

edeceğini düşünüyoruz. Modelimizde 2026 için 4,9 milyar TL satış geliri,

1,1 milyar TL FAVÖK ve 662 milyon TL net kar öngörüyoruz.
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Uyarı Notu

Bu raporda yer alan yatırım bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanların kişisel görüşlerine dayanmakta olup

finansal bilgi ve genel yatırım tavsiyesi kapsamında hazırlanmıştır ve hiçbir şekilde yatırım danışmanlığı kapsamında değildir.

Yatırım danışmanlığı hizmeti; yetkili kuruluşlar tarafından kişilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alınarak kişiye özel

sunulmaktadır. 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 dayanarak yatırım kararı verilmesi

beklentilerinize uygun sonuçlar doğurmayabilir.

Yatırım Danışmanlığı hizmeti talep edilmesi halinde; yatırımcının Tacirler Yatırım Menkul Değerler A.Ş. ile Yatırım Danışmanlığı

sözleşmesi imzalamış olması, Yerindelik Testi’ni tamamlamış ve risk grubunun belirlemiş olması zorunludur.

Bu raporda yer alan her türlü bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile

uyumlu olmayabilir. Dolayısıyla, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere

dayanılarak yatırım kararı verilmesi amaç, bilgi ve tecrübenize uygun sonuçlar doğurmayabilir.

Bu rapor herhangi bir sürede belirli bir getirinin sağlanacağına dair bir taahhüt içermemekte olup, zaman içerisinde piyasa

koşullarında meydana gelen değişiklikler nedeniyle yorum ve tavsiyelerde değişiklikler söz konusu olabilir. Bu raporda

bahsedilen yatırım araçlarının fiyatları ve değerleri yatırımcıların menfaatlerine aykırı olarak hareket edebilir ve netice

itibariyle yatırımcılar anaparalarını kaybetme riski ile karşı karşıya kalabilirler. Bu raporda yer alan geçmiş performans verileri

gelecekte elde edilecek sonuçların bir garantisi olarak kabul edilemez.

Bu raporda yer alan tüm bilgiler ve görüşler yatırımcıları bilgilendirmek amacıyla, Tacirler Yatırım Menkul Değerler A.Ş.

tarafından güncel ve güvenilir kaynaklardan temin edilmiş olmakla beraber, Tacirler Yatırım Menkul Değerler A.Ş. söz konusu

bilgilerin doğru ve tam olduğunu taahhüt etmemektedir. Raporlardaki yorumlardan, bilgilerin tam veya doğru olmaması

ve/veya güncellenme nedeniyle doğabilecek maddi ve manevi zararlardan Tacirler Yatırım Menkul Değerler A.Ş. ve çalışanları

sorumlu tutulamaz.

Bu rapor, sadece gönderildiği kişilerin kullanımı içindir. Bu raporun tümü veya bir kısmı Tacirler Yatırım Menkul Değerler

A.Ş.’nin yazılı izni olmadan çoğaltılamaz, yayınlanamaz veya üçüncü kişilere gösterilemez, ticari amaçla kullanılamaz. Aksi

halde, Tacirler Yatırım Menkul Değerler A.Ş. uğramış olduğu bütün zarar ve ziyanı talep etme hakkını saklı tutar.
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