Tarim/Sirket Ziyaret Notu

Hektas

Yiksek uzun vadeli buyime potansiyeli

Arastirma kapsaminda olmayan Hektas ile devam eden operasyonlarini ve gelecekteki
beklentilerini tartigmak iizere sirketin diizenledigi yatirimci toplantisina katildik.

Glnimdizde bitki koruma, bitki besleme, tohum, hayvan sagligi ve tarim teknolojileri
alanlarinda hizmet veren Hektas, 1956’da Adana’da kurulmustur.

Sirket 2017 yilinda bitki besleme ve tohum isine girdi ve 2020 sonrasindaki dénemde de
teknolojinin  tarimda kullanimi konusundaki girisimlerini hizlandirdi. Bu stratejiye paralel
olarak 2017 yilinda Ferbis (fiyat odakli bitki koruma Urinleri), 2019’da Areo Tohumculuk
(tohum islahi ve Uretimi), 2020 yilinda Sunset (ihracat odakl bitki koruma tranleri), 2021
yilinda Arma ilag (hayvan saghgi iiriinleri) ve 2022 yilinda Agriventis Technologies (Avustralya
merkezli kurakliga dayanikli tohum Uretimi) sirketleri satin alinmistir.

Bitki koruma: Bu is kolunda Hektas, Ferbis ve Sunset sirketleri araciigiyla faaliyet
gostermektedir. Turkiye’de bitki koruma pazar, yilik %34 bilesik blyime oraniyla 2017
yilindaki 1.7 milyar TL seviyesinden 2021’deki 5.5 milyar TL seviyesine yikselmistir. Gincel
durumda Hektas'in pazar payl %22 duzeyindedir. Sirket 2024 yilinda pazar payini %30’a

cikarmay1 hedeflemektedir.

Bitki besleme: Bu pazarda Hektas markasi ile faaliyet gosteriimektedir. Bu is kolunda 2017
yilinda Adana’da tamamlanan organomineral (leonardit vb. toprak dengeleyici organik
mineral) glbre tesisiyle Uretime baglamistir. Sirket organomineral glbreye ek olarak
onimizdeki donemde fonksiyonel glibre konusunda da yatirim yapmayi planlamaktadir.

Tohum islah ve iiretimi: Sirket 2019 yilinda Areo Tohumculuk sirketini satin almigtir. 2020
yilinda Tirkiye tohum pazan 4.7 milyar TL blyukligundeydi. Tohum, agirhig§ina goére degeri
ylksek olan bir driin oldugu icin ihracati kolay ve karliligi yuksek biriskoludur. Sirketin faaliyet
gosterdigi bitki koruma ve bitki besleme gibi rekabetin yiiksek oldugu alanlarnn aksine tohum
iskolu Hektag’in strdurllebilir bir rekabet avantaji elde edebilecegi bir faaliyet alanidir.
Sirketin sattigi tohumlann tutmasi slre almakta ve tohumlar tuttuktan sonra rakip Grinlerin
so6z konusu tohumlan degistirme maliyeti yukselmektedir. Sirket tohum konusunda yaptigi ar-
ge calismalarninin fikri mulkiyetini tescillerle koruma altina almaktadir. Tohum iskolu, isletme
sermayesi ihtiyaci disik ve kar marjlarinin yiiksek oldugu bir alandir. Glincel durumda tohum
iskolunun faaliyetlerdeki payi ¢ok kigtik olsa da, ilerleyen yillarda Hektas’in bu alanda rekabet
avantaji elde ederek, sirdirilebilir bir karliliga ulasacagini dislinlyoruz.

Danismanlik faaliyetleri: Hektas'in paylastigi verilere gore Tirkiye’de yaklasik 3 milyon giftgi
bulunmaktadir. S6z konusu 3 milyon giftginin 75 bin kisilik kismi buytik dlgekli giftgiler olup,
Turkiye’deki tretimin yansindan fazlasini gergeklestirmektedir. Hektas, Urlinleri igin hedef
kitle olusturmak ve ciftcilerin Uretimlerini artirmak igin giftgilere Gretim ve ilaglama
konularinda yazilm ve teknoloji hizmetleri

saglamaktadir.

dahil olmak uzere danigmanlik destegi

ihracata doniik faaliyetler: 2020 yilinda %100’ii satin alinan Sunset ile Hektas, ihracat yapan
bir tarim sirketi olma yolunda adim atmigtir. Sunset hem Tirkiye’de hem ihracat pazarlarinda
ruhsath bitki koruma driinleri iskolunda faaliyet gostermektedir. Mevcut yurtdisi ruhsatlari
sayesinde Sunset ihracat konusunda Hektas’a zaman ve maliyet avantaji saglayacaktir.

Hektas, 2018 yilinda BIST-100 endeksine, 2019’ da BIST-50 endeksine, Nisan 2022’ de de BIST-
30 endeksine girmistir. 28 Mayis 2021’de Hektas, MSCI Kiigiik Olgekli Tiirkiye Endeksi’ne
girmigtir. Matriks takas verilerine gére 24 Mayis tarihinde yabancilarin pay1 %9 iken yatinm
fonlarnin  payi %3 seviyesindedir. 24 Mayis tarihinde BIST-100 6.4x F/K ile islem
gormekteyken, Hektas 55.2x ile islem gormekteydi. Hektas, endeks ortalama garpanina goére
primli olsa da, bliyiime fazinda olan sirketin yatirim planlarina iliskin yeni haberler
kamuoyuna yansidik¢a hisse fiyati olumlu etkilenebilir.
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Bloomberg Kodu HEKTS TI
Tavsiye Kapsam disi
Hedef fiyat, TL/hisse -
Son kapanig, TL/hisse 2908
Yukan potansiyel -
Halka aciklik orani %41

Piyasa degeri, TL mn 25,009
Firma degeri, TL mn 28,145
Finansal veriler 2020 2021 20227 2023T
Ozet UFRS Finansallar, TLmn
Ciro 1,014 2,021 ad. ad.
FAVOK 263 559 ad. ad
Net kar 180 326 ad. ad.
Net borg 976 2,164 ad. a.d.
Net borg/FAVOK 3.72 3.87 ad. ad.
FAVOK marjl %259 %277 ad. ad.
Net marj %178 %161 ad. ad.
Ciro, yly %38 %99 ad. ad.
FAVOK, yly %3 %113 ad. ad.
Net kar, yfy %24 %80 ad. a.d.
FiK 156 232 ad. ad.
FD/IFAVOK 14 4 174 ad. ad
FD/Ciro 37 48 ad. ad
Hisse verisi 1a 3a 6a ytd
Nominal degisim %34 %137 %232 %96
BIST 100 rolatif %37 %81 %107 %50
AOIH, TRYmn 745 580 429 448
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Ortakhk yapisi
Ordu Yardimlagma Kurumu (“"OYAK") %59
Halka Acik ve Diger %41

Fiyatlar 25 Mayis 2022 tarihlidir
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31.12.2016 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 24.05.2022

Hektas Piyasa Degeri (TRY mn) 243 531 703 1,825 4,340 12,788 25,628
Hektas Hisse Fiyati (TRY) 0.3 0.7 0.9 2.2 5.3 14.9 29.8
Hektas Getiri 34.5% 131.1% 32.4% 137.1% 137.8% 178.3% 100.4%
BIST-100 Getiri 8.9% 47.6% -20.9% 25.4% 29.1% 25.8% 27.8%
Hektas Net Kar (TRY mn) 29.3 49.2 106.2 145.6 180.5 325.8 211.9
Hektas Ozkaynaklar (TRY mn) 123 143 250 507 772 1,430 1,614
F/K 8.3 10.8 6.6 12.5 24.0 39.3 55.2
PD/DD 2.0 3.7 2.8 3.6 5.6 8.9 15.9
Ozet Finansallar, milyon TL 1G22 1G21 yly 4G21 ¢/c 2021 2020 y/y

Net Satislar 1,078 437 147% 597 81% 2,021 1,014 99%

Brit Kar 438 141 211% 230 91% 708 351 102%

Briit Marj 40.7% 32.3% 836 bps 38.5% 219 bps 35.1% 34.7% 40 bps

FAVOK 381 114 235% 169 125% 559 263 113%

FAVOK Marji 35.3%  26.0%  927bps  28.3% 700bps | 27.7%  25.9% 178 bps

Net Kar 212 73 190% 138 54% 326 180 80%

Bilango, milyon TL 1C22 4C21 3C21 2C21 1¢21

Net Borg 3,136 2,164 1,635 1,135 1,187

YP Pozisyonu -219 -231 7 61 -1

Operasyonel Nakit Akigi -585 190 -290 -215 -148

Serbest Nakit Akigi -807 -362 -410 -265 -170
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Bu rapor, Ak Yatirrm Menkul Degerler A.$. tarafindan, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde
edilen bilgi ve veriler kullanularak hazirlanmustir. Raporda yer alan ifadeler, hi¢bir sekilde veya suretle
alis veyasatis teklifi olarak degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez
oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularn, bu raporlardan elde edilen bilgilere
dayanarak hareket etmeden once, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri Onerilir ve bu bilgilere
dayarularak aldiklar1 kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanlishgmdan Ak
Yatimm hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatrim'm ve Akbank’in tiim c¢alisanlar1 ve
danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya cikabilecek, dogrudan veya dolayl
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatiim tavsiyesi, yatirim
aracinin alim-sam Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatrim Darmismanhgi kapsaminda yer
almamaktadir. Yatiim Darnigmanligi hizmeti; arac1 kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak Yatrim Damgsmanligi sozlesmesi ¢ergevesinde
sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin Internet iizerinden e-mail yoluyla alinmas1
durumunda viriis, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik sebepten dolay1 alicinin donanimina
veyayazilimma gelebilecek herhangibir zarardan dolay1 sorumlu tutulamaz.
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