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Derinin Cazibesi...

Desa Deri 1972 yilindan beri Desa markali konfeksiyon, ¢anta, ciizdan, kemer, ev-ofis
aksesuarlarinin ve mobilyalarinin Ureticisi olup; 24 yildir Samsonite marka Valiz, ¢canta ve
aksesuarlarin, 2003 yilindan beri ise Aerosoles marka ayakkabilarin Turkiye distributéradar.

Desa, uzun bir siredir distribttorligini dstlendigi Samsonite ile stratejik isbirligi
konusunda miizakerelere basladigini aciklamistir. S6z konusu gelisme heniiz netlik
kazanmamakla beraber olasi anlasmanin Desa’nin biylime projeksiyonuna énemli bir katki
saglamasini bekliyoruz.

Satis kanallarini strekli cesitlendirme c¢abasindaki Desa’nin bu basliktaki dagilimi %662
Perakende, %25 lhracat, %6 Toptan, %6 Kurumsal seklindedir. 2006 yilinda perakende
magazalar %40, kurumsal satislarda ise %19 biyiime gerceklestirmistir.

Desa magazalarindaki Urlinlerin dagilimi %35 ayakkabi, %25 deri giyim, %22 Samsonite,
%13 saraciye ve %4 Lacoste seklindedir. Kurumsal kanaldan gerceklesen satislar ise
havayollari, bankalar, ilag , kozmetik, iletisim ve otomotiv sektorlerine yoneliktir.

Gectigimiz yil 23 milyon YTL ihracat geliri elde eden sirketin mevcut kur seviyesi nedeniyle
bu vyil ayni rakami koruyacagini disiniyoruz. Toplam satislarinin %19'unu ihra¢ eden
sirketin 6nemli misterileri arasinda; Marks&Spencer, Ralph Lauren, Burberry, Debenhams,
Aerosoles, Estee Lauder, Daniel Hechter gibi markalar bulunmaktadir.

2006 vyilinda Ingiltere’de satis atagina gecen sirket Debenhams'in tasarimcilar katinda yer
alan Ozel satis noktasinda Urtnlerini sergilemektedir. Desa, 2007 vyilinda bu pazarda
markanin tanitimini gerceklestirecek bir magaza ac¢mayi ve devaminda Ingiltere’de
zincirlesmeyi planlamaktadir.

Sirket Turkiye'deki ucak firmalarinin filolarinin i¢ Gniteleri ve koltuklarinin deri koltuklarini
Uretmektedir. Desa bu alanda Pegasus, Atlas Air, Onur Air'in de aralarinda oldugu on ikiye
yakin firma ile calismaktadir.

Turkiye'de ilk kez “su gecirmez” deri giyim Urtnlerinden olusan koleksiyonu sunan Desa,
yaz aylarinda deri satislarindaki disusleri azaltmak icin yeni kreasyonlarinda deri-keten ve
deri-kumas karisimi giyim esyalarina agirlik vermeye baslamistir.

ArGe'ye biyik 6nem veren sirket, su an kumas ve deri kombinasyonlu deri giyim

Urdnlerinin  pratik bir bicimde makinede yikanabilecek (machine-washable) sekilde
gelistirmek Uzere ¢alismalar yapmaktadir.

Temel Analiz

Finansal veriler 2007/03 2006/12 2006/06 2005/12 2004/12
Net satislar 21,921,126 82,927,904 32,724,988 74,552,152 81,553,208
Brut kar marji %33 %39 %40 %29 %32
Esas faaliyet k/z 725,828 9,609,425 2,502,915 3,959,655 11,722,832
Net kar/zarar 623,331 2,965,935  -2,714,161 5,743,452 9,287,978
Defter Degeri 1.22 1.21 1.32 1.43 1.33
Finansal borc yuku %18 %17 %28 %17 %7
Hazir Degerler 7/ %55 %95 %90 %196 %530
Finansal Bor¢
Net déviz pozisyonu 15 milyon YTL net ddviz acigi (2007/03 verisidir)
Satis dagilimi %81 yurtici %19 yurtdisi (2007/03 verisidir)

Desa Deri (¢ceyrek donem) 1 11 11 v

2004 Satis Dagilimi %20 %23 %36 %21

2005 Satis Dagilimi %19 %23 %30 %27

2006 Satis Dagilimi %21 %18 %31 %30

Ortalama 2620 %621 2633 %26

%18’lik disuk finansal borg yikiine sahip sirketin, finansal kalemleri incelendiginde en
onemli riskinin 15 milyon YTL'lik net d6viz agigi oldugunu dusiinlyoruz.

Gecmis mali performanslar incelendiginde, hazir degerlerin finansal borglari karsilama orani
2007 yilina kadar %90'in tzerinde bulunurken, ilk ceyrekte bu oran %55’e gerilemistir.
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Bu orandaki dikkat cekici gerilemedeki en énemli neden, Maliye Bakanligi'nin sirketin
Istanbul Deri ve Endistri Serbest Bolgesinde faaliyet gdsteren subesinde yapilan vergi
incelemesi sonucunda, 2002 ve 2003 vyillarina iliskin olarak toplam 16.622.904 YTL
tutarinda vergi, ceza ve gecikme faizi belirlemis olmasidir. Vergi uzlasmasi sonucunda
toplam tutar 7.484.500YTL'ye dismdus, ilgili tutar 2006/12 ve 2007/03 bilancolarinda
muhasebelestirilmistir.
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Ayni zamanda 2006 sonu net donem karinin gerektiginden daha disik agiklanmasinda
etkili olan vergisel olumsuzluklarin sona ermesi neticesinde, éniimizdeki ¢eyreklerde
Desa Deri'nin mali performansinin artisinda en o6nemli faktdrlerden biri olmasini
bekliyoruz.

Son ¢ vyillik ortalamalar bazinda satislarinin %59'unu vyilin ikinci yarisinda gerceklestiren
sirketin, 2006 yilinda 83 milyon YTL olarak gerceklesen net satislarinin, 2007 yili sonunda
105 milyon YTL'ye ulasacagini 6ngéruyoruz.

2007 ciro beklentimiz paralelinde Desa’nin 9 milyon YTL kar aciklama potansiyeline sahig
oldugunu distniyoruz. Bu dogrultuda sirket 6.1 F/K potansiyeli ile islem gormektedir.
2007 sonunda 1.38 YTL'ye ulasmasini bekledigimiz defter degeri bazinda ise sirket
hisseleri IMKB'de %21 iskontoyla islem gérmektedir.

Teknik Analiz
l DESA/IMKB100 (2004-2006), Haftalik
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Halka arz vyili olan 2004'den bu yana endeks bazinda deger kaybeden S|rket hlsselerlnln
2007 vyili ile beraber 0.2 endeks degerinde taban olusturmaya basladigi goérulUyor.

Yeniden s6z konusu destek bolgesinde islem goéren DESA'nin 2007 yili icerisinde endeks
bazinda %50'ye varan deger artisi yakalayabildigini gdrmekteyiz.

Sonug

Sektorunde Cin baskisini hisseden sirketlerin aksine markalasma ve
magazalasmayi basararak cirosunu her gegen vyil yukselten, vergisel
sorunlarinda asilmasiyla s6z konusu basarisini artik karlilik alaninda
gostermesini bekledigimiz Desa Deri i¢cin endeks bazinda kisa vade de
%14, orta vade de %27 getiri 6ngdérmekteyiz.



