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Sirket Ziyaret Notu

HEKTAS

2024’te odak borgluluk azaltmak olacak...

Hektas, bitki koruma, bitki besleme, tohum ve hayvan saghgi
Urinleri alanlarinda faaliyet gostermektedir. Hektas, 2017-
2022’de bes adet satin alma ve bir adet yeni sirket kurulusuyla
toplam 51 milyon USD harcayarakbitki koruma alaninda buyrken
tohum ve hayvan saghgialanlarina da giris yapmistir.

Cok giiclii gegen 2022 sonrasinda gecici olarak bozulan karllik...
2023 oncesinde sert bir sekilde artan girdi maliyetlerine karsin
Hektas vyiksek stok seviyesi sayesinde daha avantajli bir
konumdaydi. Yiikselen Grin fiyatlar bayiler tarafinda da stok
biriktirme egilimini destekleyerek 2021-2022 déneminde Hektas
icin giiclii bir faaliyet ortami olusturdu. Hektas'in FAVOK’ (i 2020’ de
37 milyon USD seviyesindeyken 2021’de 62 milyon USD’ye, 2022’de
101 milyon USDye vyiikseldi. Ancak, artan FAVOK seviyeleri nakit
akisina yansiyamadi. Sektorde artan rekabet ortami sebebiyle
uzayan alacak vadeleri isletme sermayesi ihtiyacini artirarak nakit
akisi Uzerinde baski olusturdu. Buna ek olarak, 4C22’'den itibaren
gerileyen (lre fiyatlari, iklim kosullarindaki degisim ve vyagis
donemlerindeki kayma ve yikici 6 Subat depremlerinin satislarin
%20’sini olusturan bolgeyi etkilemesi de bozulan talep ortamini
daha da kétiilestirdi. Sonug olarak, Hektas'in FAVOK’ (i 9A23’te yillik
%66 diiserek 30 milyon USD seviyesine geriledi.

2024’te borglulugu azaltmaya odaklanilacak... 3C23 sonunda
Hektas'in brit nakdi 4,5 milyar TL iken, kisa vadeli finansal borglari
11,7 milyar TL seviyesinde bulunuyor. 2024’te; i) isletme
sermayesinde iyilesme, ii) Ferbis Tarim’in planlanan halka arzive iii)
planlanan paya donistirilebilir tahvil ihraci yoluyla borglulugun
azaltilmasi ve borg vadelerinin iyilestirilmesi hedefleniyor.

Hektas yatinmlarn karliiga katkisinin 2025’te goriilmesini
bekliyor... Hektasicin 2024’ iin, genellikle odagin borgluluk azaltmak
yoniinde oldugu ve karlilikta hafif iyilesmenin olacagi bir gecis
dénemi olmasi bekleniyor. Ote yandan, sirket ydnetimi 2025’te
Ozellikle yiksek-marj beklentili tohum tarafinin yapacagi katki
sayesinde finansal performansta dnemli dlgiide iyilesme bekliyor.
Hektas mevcut durumda oldukga yiiksek carpanlarla islem
goriiyor... 2023’te sene basindan beri Hektas hisseleri endeksin %58
gerisinde kaldi. Hektas’in 5 yillik ortalama F/K carpani 20,4x,
FD/FAVOK carpani ise 14,2x seviyesinde bulunuyor. Hektas'in son
12 aylik finansallara gore F/K carpani 223x, FD/FAVOK carpani ise
72,8x seviyesinde bulunuyor.

18 Aralik 2023
Oneri Yok

Analist: Ezgi Yilmaz
ezgi.yvilmaz@akyatirim.com.tr

Bloomberg Kodu HEKTS Tl
Tavsiye Oneri Yok
Hedef Fiyat, TL n.a.
Glncel Fiyat, TL 23.22
Getiri Potansiyeli n.a.
Halka Agiklik Orani 41%
Piyasa Degeri, mn TL 58,747
Firma Degeri, mn TL 67,054
Finansal Veriler 2020 2021 2022 9A23

S12A
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 1,014 2,021 5,237 5,256
FAVOK, mn TL 263 551 1,682 922
Net Kar, mn TL 180 319 802 264
Borgluluk
Net Borg, mn TL 973 2,164 5,764 8,308
Net Borg/FAVOK 3.7 3.9 3.4 9.0
Karlilik
FAVOK Mariji 25.9% 27.3% 32.1% 17.5%
Net Marj 17.8% 15.8% 15.3% 5.0%
Temetti Verimi - - n.a.
Biiyiime
Ciro, y/y 38.4% 99.3% 159.2% 12.9%
FAVOK, y/y 2.8% 109.7% 205.4% -42.3%
Net Kér, y/y 24.0% 76.9% 151.2% -64.9%
Degerleme Verisi 2020 2021 2022 9A23

S12A
F/K 15.6 23.6 48.9 222.8
FD/FAVOK 14.4 17.6 26.7 72.7
FD/Ciro 3.7 4.8 8.6 12.8
Hisse Verileri 1H 1A 3A YBG
Nominal Getiri 10.0% 12.0% -5.8% -38.3%
BiST-100 Relatif 8.9% 7.4% -6.1% -57.5%
AOIH, mn TL 1,018 1,102 1,287 1,059
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Piyasa verileri 15 Aralik 2023 tarihlidir.
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Gelir Tablosu (milyon TL) 2020 2021 2022 9A23 Bilango (milyon TL) 2020 2021 2022 9A23
Net Satiglar 1,014 2,021 5,237 4,079 Donen Varliklar 1,477 3,283 8,987 13,599
Briit Kar 351 708 2,101 1,339 Nakit ve Nakit Benzerleri 79 107 1,532 4,522
Operasyonel Giderler -116 -210 -518 -808 Ticari Alacaklar 752 1,655 4,088 4,062
Faaliyet Kari 235 498 1,582 531 Stoklar 418 1,149 2,897 2,910
FAVOK 263 551 1,682 672 Diger Donen Varliklar 228 372 470 2,106
Operasyonel Olmayan Gelir / (Gider) -4 -81 -163 -207 Duran Varliklar 701 1,448 3,239 5,758
Ozkaynak Yéntemiyle De§. Yatirim Kari 0 0 0 0 Maddi Duran Varliklar 425 1,044 2,179 2,927
Yatinnm Faalaliyetlerinden Gelir / (Gider 2 2 7 1,127 Maddi Olmayan Duran Varliklar 213 295 357 1,501
Finansal Gelir / (Gider) -82 -98 -881  -1,435 Kullanim Hakki Varliklari 28 43 119 103
Vergi Oncesi Kar 151 321 545 16 Diger Duran Varliklar 36 66 584 1,227
Vergi Geliri / (Gideri) 30 -8 244 48 Toplam Varhklar 2,178 4731 12,226 19,357
Azinlhk Paylari 0 -6 -13 -13 Kisa Vadeli Yakumliiliikler 1,165 3,113 8,364 14,371
Net Kar 180 319 802 77 Finansal Borglar 894 2,210 7,077 11,664
Hisse Basi Net Kar 0.79 0.37 0.32 0.03 Diger Finansal Yukumlilukler 0 0 0 0
Hisse Bagi Temettu 0.01 0.00 0.00 0.00 Ticari Borglar 222 817 957 1,790
Diger Kisa Vadeli Yukimlulikler 49 86 330 917
Nakit Akim Tablosu (milyon TL) 2020 2021 2022 9A23 Uzun Vadeli Yiikiimluliikler 209 171 373 1,371
Faaliyet Kari 235 498 1,582 531 Finansal Borglar 157 61 218 1,165
Amortisman ve itfa Paylari 27 53 100 141 Diger Finansal Yukumlultkler 0 0 0 0
isletme Sermayesindeki Degisim -426 -1,011 -3,975 -278 Diger Uzun Vadeli YakamIlulUkler 51 110 155 206
Odenen Vergi 1 12 42 284 Ozkaynaklar 804 1,447 3,489 3,615
Sabit Sermaye Yatirmlari -218 -635 -1,071 -607 Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 788 1,430 3,481 3,621
Serbest Nakit Akimi -380 -1,083 -3,406 70 Odenmis Sermaye 228 860 2,530 2,530
Serbest Nakit Akimi/Gelirler -375% -53.6% -65.0% 1.7% Rezerv ve Diger Kalemler 147 77 49 133
Odenen Temettii -1 -1 0 0 Gegmis Yillar Karlari / (Zararlar) 235 173 100 880
Net Nakitteki Artis (Azalis) -556 -1,191 -3,600 -2,544 Dénem Net Kari / (Zararr) 179 319 802 77
Azinlik paylari 15 17 7 -5
Biiyiime 2020 2021 2022 9A23 Toplam Kaynaklar 2,178 4,731 12,226 19,357
Net Satiglar 384% 99.3% 159.2% -22.1%
Brit Kar -26% 111.6% 217.6% -66.4% Borgluluk 2020 2021 2022 9A23
FAVOK 2.8% 109.7% 205.4% -60.1% Net Borg (Nakit) 973 2,164 5,764 8,308
Net Kar 240% 769% 151.2% -90.4% Net Borg / FAVOK 3.7 3.9 34 9.1
Karhhk 2020 2021 2022 9A23 Rasyo Analizi 2020 2021 2022 9A23
Brit Kar Marji 347% 351% 401% 32.8% F/K 15.6 23.6 48.7 222.8
Operasyonel Gider Marji -114%  -10.4% -9.9% -19.8% FD / FAVOK 14.6 17.8 26.7 72.8
Faaliyet Kar Marji 23.2% 24.7% 30.2% 13.0% FD / Net Satiglar 3.8 4.8 8.6 12.8
FAVOK Mariji 259% 273% 321% 16.5% Temettl Verimi 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Net Kar Marji 17.8% 158% 15.3% 1.9%
Ozkaynak Karliligi (ROE) 229% 223% 23.0% 2.1%
Yatinm Sermayesi Getirisi (ROIC) 10.2% 10.7% 11.7% 2.6%
Kaynak: Ak Yatirim Arastirma
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Hektas, bitki koruma, bitki besleme, tohum ve hayvan saghg iiriinleri alanlarinda
faaliyet gostermektedir. Hektasilk olarak 1956 ilac liretimi ve satisi amaciyla kurulmustur
ancak daha sonra 1962’ de faaliyet odagini bitki kimyasallari olarak degistirmistir. OYAK ilk
olarak 1963’te Hektas'ta hisse sahibi olmus, 1981’de de %53,8'lik payla ana ortak haline
gelmistir. Mevcut durumda, OYAK’'in Hektas’taki pay1 %55,37 seviyesindedir, geriye kalan
paylar ise halka acik durumdadir. Bugiin Hektas bitki koruma alaninda Tirkiye’de pazar
lideri olup ayni zamanda kiresel alanda faaliyet gosteren bitki koruma ve besleme
sirketleri ile de stratejik ortakliklar icerisindedir.

2017-2023’teyiiksek yatinm dénemi... Hektas 2017’ de diisiik ve orta segment pazarlarini
hedefleyerek bitki koruma Urinleri lretimi ve satisi alaninda faaliyet gosteren Ferbis
Tarim’1 (6nceki isim FNC) 3,6 milyon USD bedelle satin aldi. 2019’da 4,7 milyon USD
bedelle tohum gelistiriimesi ve Uretimi alaninda faaliyet gésteren Areo Tohum (6nceki
isim Akca Tohumculuk) Hektas biinyesine katildi. 2020’ de ihracat pazarlarinihedeflemek
amaciyla, 9,6 milyon USD bedelle bitki koruma riinleri alaninda faaliyet gosteren Sunset
satin almasi tamamlandi. 2021’ de Hektas 92 milyon TL (10,8 milyon USD) bedelle Arma
ila¢’isatinalarak veterinerilaglari alanina giris yapti. 2022’ de 28 milyon TL (2 milyon USD)
bedelle %51’isatin alinan Agriventis Avustralya ile tohum alanindaki faaliyetler yurt disina
da genislemis oldu. 2023’te, bitki koruma ve gibre alaninda ihracat pazarlarini
hedeflemek amaciyla Ozbekistan’da Hektas Asia ismiyle 20 milyon USD sermayeli yeni bir
sirket kuruldu. TUm bu genisleme faaliyetleriyle Hektas tan sadece satin alma bedelleri
olarak 2017-2023’te toplam 51 milyon USD nakit ¢ikisi oldugunu hesapliyoruz. Hektas'in
bu dénemde sermayesi 2017 sonundaki 76 milyon TL seviyesinden 3C23 sonunda 2.530
milyon TL seviyesine artirildigini goriyoruz.

Hektas'in 2017-2023 Déneminde Yaptigi Satin Almalar

Sirket Tarih %pay mnTL mn USD USD/TL Sirketle ilgili Bilgi

Disuk ve orta segment pazarini hedefleyen bitki
Ferbis Kas-17 100% 14.1 3.6 3.951 koruma drinleri Gretimi
Areo Tohum Sub-19 100% 25.2 4.7 5.317 Tohum slahi ve Uretimi

ihracat pazarlarini hedefleyen bitki koruma
Sunset Haz-20 100% 65.0 9.6 6.783 Urunleri
Arma Tem-21 100% 92.0 10.8 8.545 Veteriner ilaglari
Agriventis Technologies  Oca-22 51% 28.0 2.0 13.721 Tohum alaninda faaliyet gosteren sirket

Bitki koruma ve giibre Grlinleri alaninda ihracat

Hektas Asia 2022-2023 100% 20.0 pazarlarini hedef alan yeni bir sirket kurulmasi

Kaynak: Hektas, AK Yatinm

Yiikselen net borg pozisyonu... Yiksek yatirim dénemi harcamalari ve artan alacak
vadeleri sebebiyle bozulan isletme sermayesi ihtiyaci nedeniyle, Hektas'in net borg
pozisyonu 2017 sonunda 17 milyon USD seviyesindeyken 3C23 sonunda 307 milyon USD
seviyesine yikseldi. Net bor¢/FAVOK seviyesi 2017°de 1,0x iken 3C23 sonunda 9,1x
seviyesine geldi.

Cok giiclii gegcen 2022 sonrasinda gegiciolarak bozulan karllik... 2023 6ncesinde sert bir
sekilde artan girdi maliyetlerine karsin Hektas yiiksek stok seviyesi sayesinde daha
avantajli bir konumdaydi. Yikselen Urin fiyatlari bayiler tarafinda da stok biriktirme
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egilimini destekledi. Dolayisiyla, 2021-2022 doneminde Hektas icin faaliyet ortami ¢ok iyi
durumdaydi. Hektag'in FAVOK’(i 2020’de 37 milyon USD seviyesindeyken 2021’de 62
milyon USD’ye, 2022’de 101 milyon USDye yiikseldi. Ancak, artan FAVOK seviyeleri nakit
akisina yansiyamadi. Sektorde artan rekabet ortami sebebiyle uzayan alacak vadeleri
isletme sermayesi ihtiyacini artirarak nakit akisi Gzerinde baski olusturdu. Bitki koruma
Urinlerinde normalde alacakvadeleri 180 giin iken 280 giine kadar yikseldi. Glibre isinde
normal zamanlarda alacak vadeleri 90 giin iken 200 giine kadar ¢ikti. Buna ek olarak,
4C22'den itibaren gerileyen Ure fiyatlari bayilerin stok biriktirme istahini azaltarak stok
eritmeye oncelik vermesine sebep oldu. iklim kosullarindaki degisim ve yagis
donemlerindeki kayma bitki koruma Grilnlerine talebi etkileyen baska bir unsur oldu. Son
olarak, yikict 6 Subat depremlerinin satislarin %20’sini olusturan Glineydogu Anadolu
Bolgesi’'ni etkilemesi de bozulan talep ortamini daha da kétilestirdi. Sonug olarak,
Hektas' in FAVOK’ (i 9A23’te yillik %66 diiserek 30 milyon USD seviyesine geriledi.

2024’te borglulugu azaltmaya odaklanilacak... 3C23 sonunda Hektas'in brit nakdi 4,5
milyar TL iken, kisa vadeli finansal borglari 11,7 milyar TL seviyesinde bulunuyor. 2024’te;
i) isletme sermayesinde iyilesme, ii) Ferbis Tarim’in planlanan halka arzi ve iii) planlanan
paya donistlrilebilir tahvil ihraci yoluyla Hektas'in borglulugunun azaltilmasi ve borg
vadelerinin iyilestirilmesi hedefleniyor.

Hektas yatinmlarin karliiga katkisinin 2025’te goriilmesini bekliyor... Hektas icin
2024’iin, genellikle odagin borgluluk azaltmak yoninde oldugu ve karlilikta hafif
ivilesmenin olacagi bir gecis dénemi olmasi bekleniyor. Ote yandan, sirket ydnetimi
2025’te ozellikle yiiksek-marj beklentili tohum tarafinin yapacagikatki sayesinde finansal
performansta énemli 6lglide iyilesme bekliyor.

Hektas mevcut durumda oldukga yiiksek ¢arpanlarla islem goriiyor... 2021 ve 2022’de
Hektas hisseleri BIST100 endeksinin sirasiyla %121 ve %145 (zerinde performans
goéstermisti. Ote yandan, 2023’te sene basindan beri Hektas hisseleri endeksin %58
gerisinde kaldi. Hektas'in5 yillik ortalama F/K ¢arpani 20,4x, FD/FAVOK carpani ise 14,2x
seviyesinde bulunuyor. Ote yandan, artan net borg pozisyonu ve kétiilesen karllik
sebebiyle carpanlar tarihi ortalamalarin ¢cok Uzerine c¢ikti. Hektas'in son 12 aylk
finansallara gore F/K ¢carpani 223x, FD/FAVOK carpani ise 72,8x seviyesinde bulunuyor.
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Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, glivenilir oldugunainanilan kaynaklardan elde edilen bilg ve
veriler kullanilarak hazirlanmistir. Rapordayer alan ifadeler, higbir sekilde veya suretle alis veya satis teklifi olarak
degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksizve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu
sebeple,okuyucularin,buraporlardanelde edilenbilgileredayanarakhareketetmedendnce, bilgilerindogrulugunu
teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin
eksikligi ve yanhishigindan Ak Yatirim hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim’in ve Akbank’in tim
¢alisanlarive danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek, dogrudan veya dolayl
zararlarlailgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirrm aracinin alim-
satim Onerisiya da getiri vaadidegildir ve Yatirrm Danismanhg kapsaminda yer almamaktadir. Yatirim Danismanlg
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalarile musteri arasinda
imzalanacak Yatirim Danismanligi s6zlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Bunlarailaveten, Ak Yatirim, raporlann
Internet lzerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda virls, hatali gdnderim veya diger herhangi bir teknik

sebepten dolayi alicinin donanimina veyayazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayi sorumlu tutulamaz.
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