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Hisse Verileri
Bloomberg Hisse Kodu HEKTS
Mevcut Fiyat (TL) 3.17
HedefFiyat (TL) 4.30
Getiri Potansiyeli (%) 35.6%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Aralig (TL) 2.83 4.93
3 Aylik Ortalama Hacim (mlIn TL) 255
Sermaye (mIn TL) 8,430
Pazar YildizPazar
Hisse Verileri (mIn TL)
Piyasa Degeri 26,723
Hedeflenen Piyasa Degeri 36,249
Net Borg 5,414
Firma Degeri 32,137
Nominal Getiri 1% 0% -20% -18%
BIST100 Rélatif Getiri -6% -22% -22% -21%
Satis Gelirleri 8,719 4,867 6,701 9,153
FAVOK -367 -2,069 -617 890
Net Kar -1,268 -2,727  -1,804 -889
FAVOK Marji -4.2% -42.5% 9.2% 9.7%
Net Kar Marji -14.5% -56.0% -26.9% -9.7%
Tahminler ve Rasyolar 2023 2024 2025T 2026T
FD/Ciro 9.5x 8.5x 4.8x 3.5x
FD/FAVOK a.d. a.d. a.d. 36.1x
F/K a.d. a.d. a.d. a.d.
PD/DD 6.4x 2.4x 1.7x 1.5x
Net Borg/FAVOK -34.8x -2.2X -6.9x 3.7x
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Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 09 Temmuz 2025 tarihi itibariyledir.

Ortaklik Yapisi

Ordu Yardimlagsma Kurumu (OYAK) 55.4%
Halka Agik 44.6%

Strateji ve Aragtirma
DenizbankYatirimHizmetleriGrubuStratejiveArastirma@denizbank.com
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Hektas (HEKTS TI)

Dipten doniise yaklasiyor; daha zamani var

SAT - Hedef Fiyat: 4,30 TL (12-ay)

Tarim sektoriindeki zorlu kosullar ve faizlerin yiiksek seyri nedeniyle olumsuz bir

dénemden gegilirken, diger yandan Sirket, bilangosunu iyilestirmek amaciyla adimlar

atti. Ayrica,

biyik yatinmlarin sonuna yaklasilirken, bu yatinmlarin katkilan

onumizdeki yildan itibaren belirginlesmeye baslayabilir. Ancak, karlihgin zayif

kalmay siirdiirmesi ve net zarar goriiniimiiniin birkag¢ ¢eyrek daha devam edecegini

ongoérmemiz dolayisiyla Hektas i¢in 12-aylik hedef fiyatimizi 4,30 TL, tavsiyemizi de

SAT olarak siirdiiriiyoruz. Hisse, yil baslangicindan bu yana BIST 100 endeksinin %21

altinda performans sergilemistir. 2026 tahminlerimize gére 36,1x FD/FAVOK ve 1,5x

PD/DD carpanlariyla iglem gériiyor.

Bilangoda kaydedilen iyilesmenin gelir tablosuna da kademeli bir sekilde
yansimasini bekliyoruz. Hektas, 2021’in tamami ve 2023 yilinin ikinci yarisina kadar
olan donemde glcli buyimesini siirdirirken, s6z konusu biyumeyi ozellikle
tiketicilere daha uzun vadede 6deme imkani ile sagliyor ve operasyonlarini yiiksek
stok ile yuratiyordu. Ancak, bu durum isletme sermayesi ve dolayisiyla dis kaynak
ihtiyacinin da artmasina neden oluyordu. Net borg¢ pozisyonu, yiiksek yatirim

harcamalari da eklenince 15 milyar TL'ye ulagsmisti. Sonrasinda ise_hem isletme

sermayesi yonetiminde gerceklestirilen iyilestirmeler hem de bedelli sermaye artisi

ile bilanco tarafinda ciddi olumlu gelismeler kaydedildi. Diisiincemiz, kesin ve tam

bir diizelmeden bahsetmek icin biraz daha zaman olsa da bilangoda kaydedilen
iyilesmenin yavaslayan ivmede devam edecegi ve gelir tablosuna da beklentisi

diisiik olacak sekilde kademeli yansiyacagi yoniinde.

Biiylimenin yeni sac ayaklari i) tohum ve ii) biyolojik giibre. Sirket, bitki koruma ve
bitki besleme alanlarinda faaliyetlerini sirdirirken, yeni donemde biyime
alanlarini da belirledi; i) tohum ve ii) biyolojik giibre/biyostimiilantlar. Son 5 yilda

tohum alaninda 6nemli_yatirim ve arastirmalar gerceklestiren Sirket icin 2026

yilinin daha olumlu gecmesi beklenmektedir. Bir diger alan olan biyolojik glbre

tarafinda ise 2024 yilinda yeni nesil sivi giibrelerin lansmanini gergeklestirdi.
2026 yilinda bu iki alandan daha 6nemli katkilar bekleniyor.

Ozbekistan yatirimi. Hektas, Ozbekistan'da bitki besleme ve bitki koruma alaninda
Uretim gergeklestirecek tesisin kurulumuna iliskin ¢alismalarini siirdiriyor. S6z

konusu yatirinmin finansallara ilk katkisinin 2027’de gériilecegini tahmin ediyoruz.

2G25’ye iligkin ilk izlenimlerimiz. Donemsellik nedeniyle geyreksel bazda azalan
satis geliri ve gegen ceyrege benzer FAVOK ve net zarar performansi olabilecegini

ongoriiyoruz. Rakamlarimiz netlestiginde sizlerle somut beklentilerimizi de ayrica

paylasacagiz. Hatirlanacagl lzere, Hektas, 1G25’te 2.089 milyon TL satis geliri,
-262 milyon TL FAVOK ve 573 milyon TL ana ortaklik net zarari agiklamisti.

Riskler. Hektas icin i) ham madde fiyatlarinda yiikselis ii) giibre ve tarim ilaglari
fiyatlarinda diisiis ve iii) satis hacminin beklentilerimizin altinda kalmasi

degerlememiz agisindan baslica risk unsurlari konumunda bulunuyor.

Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.$. Biiyilkdere Cad. No: 141 Kat: 19 34394 Esentepe,

istanbul TURKIYE

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhig hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirim danismanhgi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir.
Bu gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece yer alan bilgilere burada dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar

dogurmayabilir.



HEKTAS (HEKTS TI) — DIPTEN DONUSE YAKLASIYOR; DAHA ZAMANI VAR

Detay bakis

m  Bilancoda kaydedilen iyilesmenin gelir tablosuna da kademeli sekilde yansimasini bekliyoruz. Hektas, 2021 yili ve 2023 yilinin
ikinci yarisina kadar olan donemde gliclii blylimesini stirdlrirken, s6z konusu biyiimeyi 6zellikle tiketicilere daha uzun vadede
o6deme imkani ile saghyor ve operasyonlarini yiiksek stok ile ylritiiyordu. Ancak, bu durum satis hacmini desteklerken, isletme
sermayesi ve dolayisiyla dis kaynak ihtiyacinin da artmasina neden oluyordu. Oyle ki, net bor¢ pozisyonu (125 alim giiciine
endekslenmis bazda), yliksek yatirim harcamalari da eklenince 15 milyar TL’ye ulasmisti. Sonrasinda ise hem alacak tahsil
siiresi ve stoklarda azalig beraberinde isletme sermayesi yonetiminde gergeklestirilen iyilestirmeler hem de bedelli sermaye
artisi ile bilango tarafinda ciddi olumlu gelismeler kaydedildi ve Mart 2025 sonu itibariyle net borg 5,4 milyar TL'ye geriledi.
Boylece, net finansman gideri ve net kar/zarar tarafindaki olumsuz etkinin de azalmasi saglandi. Yapilan iyilestirmeler ve
yansimalarini, kendi gelistirdigimiz sirketlerin finansal sagligini  6lgme sisteminde de gorebiliyoruz. 2025 il
Strateji Raporumuzda paylastigimiz “Sirket Check-Up” sisteminde 14 puan ile 52.sirada yer alan Hektas, 1C25 finansallari ile

puanini 14, siralamasini da 26 basamak artirmistir. Diisiincemiz, kesin ve tam bir diizelmeden bahsetmek igin biraz daha

zaman olsa da bilangoda kaydedilen iyilesmenin yavaslayan ivmede devam edecegi ve gelir tablosuna da kademeli sekilde

yansiyacagi yoniinde.

Siralama Sira Puan Puan Y88 Siralama Sira Sirket Puan Puan Y88 Siralama Sira Puan Puan Y88
Degisimi Degisimi  Relatif Degisimi Degisimi  Relatif Degisimi Degisimi  Relatif
1 & 1 TTKOM -10% 30% 21 & 36 OTKAR 32 26 -18% 41 v -1 INDES 18 -6 [ -11%
2 A 49 AKSEN -15% 22 a7 KONTR 30 0 -46% 42 ¥ -37 KLKIM 16 [-4 -15%
3 & 17 LOGO I 47% 23 & 24 ALKIM 30 12 -16% 43 v -7 SISE 16 -8 | -16%
4 & 19 EREGL i 8% 24 W5 SELEC 30 -14% 10% 4 W -3 BIOEN 16 -8 24%
5 A4 AYGAZ 4l 7% 256 FROTO. 28 2, Wb L4 A& 1 KMPUR 16 -6 -28%
6 A1 ENKA - 2% D2, 426 HEKTS 28 140 1% P46 V-1 TOASO 16 -1 7%
7 & 6 TABGD 200 23% 27 & 15 YATAS 28 4 -5% 47 ¥ -35 TUPRS 14 E. 5%
8 & 20 TEZOL -1% 28 w27 MGROS 26 E. -14% 48 W -24 MEDTR 14 - -41%
9 v 5 TCELL -20% 1% 29 & 15 MAVI 26 4 -1% 49 v -11 VESTL 14 -51%
10 & 17 ENJSA 5% 30 W -8 ULKER 26 -ld] -3% 50 W -16 PETKM 14 -1 -8%
11 & 6 LKMNH 36 -8 Ij -18% 31 W -10 ASELS 24 -1ﬂ 100% 51 W -48 TAVHL 12 -5%
12 w1 MPARK 36 -16% -8% 32 423 KAREL 24 14 -21% 52 W -7 CCOLA 12 -1 -18%
13 & 5 BIMAS 36 -8 Li -10% 33 a4 GWIND 24 0 -31% 53 W -28 AKCNS 12 - -25%
14 4 29 KORDS 34 12 -24% 34 v -1 KRDMD 24 -4 -10% 54 = 0 TTRAK 12 o | -19%
15 = 0 HTTBT 34 -lj] -25% 35 a4 AZTEK 22 -2 -17% 55 v -7 BRISA 10 -8 -21%
16 v -2 GENIL 34 —141 31% 36 W -30 PGSUS 20 E 16% 56 = 0 DOAS 10 4 2%
17 4 13 SOKM 34 4 -18% 37 A 13 AKSA 20 4 -28% 57 ¥ -41 THYAO 8 % 0%
18 & 40 ALFAS 34 34 -35% 38 W -12 BIGCH 18 -lﬂ 26% 58 v -9 VESBE 6 -1 -43%
19 & 13 BIZIM 32 2 i -15% 39 & 14 ARCLK 18 6 -15%
20 w0  awsa 32 -5k 7% 40 W32 TKFEN 18 47%

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma hesaplamalari, Rasyonet

m  Ozbekistan yatinmi. Hektas, Ozbekistan'da bitki besleme ve bitki koruma alaninda {iretim gerceklestirecek tesisin kurulumuna
iliskin calismalarini siirdiiriiyor. Bu yatirim ile birlikte Sirket’in, Ozbekistan’da 30 bin ton bitki koruma ve 150 bin ton bitki

besleme (organomineral gibre) kapasitesine sahip olmasi, mevcut bitki koruma kapasitesini %47, bitki besleme kapasitesini

%152, toplam kapasitesini de %111 artirmasi planlaniyor. Ozbekistan ve cevre iilkelerdeki kosullar ile olasi fiyatlandirma ve

maliyet yapisi gbz 6niine alindiginda, yatirimin yiiksek karlilik yaratacagi 6ngorilmektedir. S6z konusu yatirimin finansallara ilk
katkisinin 2027 yilinda goriilecegini tahmin ediyoruz.

m Biiyimenin yeni sac ayaklari i) tohum ve ii) biyolojik giibre. Sirket, bitki koruma ve bitki beslemenin yani sira hayvan sagligi
alanini yeni biiyime alani olarak belirlemis ve 6nemli yatinimlar gergeklestirmisti. Ancak, 2024 yilina geldigimizde hayvan saghgi
iskolunda faaliyet gosteren bagh ortakligi Arma ilag’in Oyak Gida’ya satilmasi kararlastirildi. Bu dénemde, finansal yapinin
iyilestirilmesi hedeflenirken, yeni ddnemde Hektas biyliime alanlarini belirledi; i) tohum ve ii) biyolojik giibre/biyostimiilantlar.
Son 5 yilda tohum alaninda 6nemli yatirim ve arastirmalar gerceklestiren Sirket icin 2026 yilinin daha olumlu gecmesi

beklenmektedir. Ayrica, ihracat amaciyla da gorismeler strdirilmektedir. Bir diger alan olan biyolojik glibre tarafinda ise 2024

yilinda vyeni nesil sivi_glbrelerin lansmanini_gerceklestirdi. 2025, yatirim ve pazarda yer edinme vyili olarak goriliyor.

2026 yilinda bu iki alandan daha 6nemli katkilar beklenirken, karliiginin gorece yiiksek olmasi ile oniimiizdeki yillarda
toplam satigs gelirindeki paylari arttik¢a konsolide karlihigi da destekleyecegini tahmin ediyoruz.
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HEKTAS (HEKTS TI) — DIPTEN DONUSE YAKLASIYOR; DAHA ZAMANI VAR

Giibre fiyatlarinda yiikselis. Glibre fiyatlari 2021 ve 2022’de tarihi yliksek seviyelerini gérmesinin ardindan tedarik sorunlardaki

normallesme ile zayif seyir izlemisti. 2025’e geldigimizde ise Orta Dogu’da artan tansiyon nedeniyle ylkseligler gordiik. Orta

Dogu’daki ateskes ile birlikte Ure tarafinda daha belirgin olmak Uzere fiyatlarda gerileme gorsek de bu gelisme sektor

sirketlerinin hisse performanslarina olumlu yansidi. S6z konusu durum, iceride de kisa sireligine giibre fiyatlarinda yikselise

neden olsa da sonrasinda savas Oncesi seviyelere yaklasildi. Diger yandan, bitki besleme iskolundan ziyade bitki koruma

iskolunun Hektas finansallari agisindan daha belirleyici oldugunu ve Cin’den tedarik edilen etken madde fiyatlarindaki disiik

seyrin arz bollugu ile devam etmesi nedeniyle bu taraftaki fiyatlarda yiikselis olmadigini belirtmek isteriz.

Giibre fiyatlarinin gelisimi (01.01.2023 = 100)
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Son dénemdeki fiyatlardaki yiikselis, hisse performanslarina da yansimis durumda
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== Bloomberg Kiresel Benzerler Degerleme Endeksi (sag eksen)

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma hesaplamalari, Bloomberg

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma hesaplamalari, Bloomberg

Ferbis halka arzi. Sirket, Subat 2024’te %100 bagl ortakhgl olan Ferbis’in halka arzi kapsaminda esas sozlesme degisikligini

onaylamis, ancak, piyasadaki dalgalanma nedeniyle halka arz siirecini ilerletememisti. Piyasanin daha istikrarli seyretmesine

karsihk tarim sektériinde heniiz toparlanma gériilmemesi nedeniyle Ferbis’in halka arzinin en erken 2026 yilinin sonuna

dogru tekrardan giindeme gelebilecegini diisiiniiyoruz.

Piyasa degeri gelisimi. Hektas’in son bes yillik piyasa degeri gelisimini inceledigimizde, gliclii bliyime hikayesi ile yaklasik t¢ yil

icerisinde 300 milyon USD’den 7 milyar USD piyasa degerine yikselirken, sonrasinda, tarim sektériindeki zorluklara ek olarak

finansal yapidaki bozulma nedeniyle sert diistis gordik. Hatirlanacagi lizere, Deniz Yatinnm Strateji ve Arastirma Boéliimii olarak

16 Kasim 2021’de yayimladigimiz raporla Hektas’i AL oOnerisi ile Aragtirma kapsamimiza dahil etmis, ancak, 10 Kasim 2023

tarihli Hektas 3C23 bilango degerlendirme notumuzda “yiiksek faiz ortaminin devam etmesi paralelinde Hektas agisindan net

kar gériiniiminin bir siire daha zayif kalmaya devam edecegini tahmin ediyoruz” seklindeki gériisiimiizii belirterek dncelikle
onerimizi AL’dan TUT’a, sonrasinda da 1 Nisan 2024 tarihinde de TUT’tan SAT’a indirmistik. Hisse, tavsiyemizi TUT tan SAT’a
indirdigimiz 1 Nisan 2024 tarihinden bu yana TL ve USD bazinda sirasiyla %-44 ve %-54 seviyelerinde performans sergilerken,

BIST 100 endeksinin de %49 altinda performans gdstermistir. Gelinen noktada, 669 milyon USD piyasa degeri ve son

dénemdeki performansinin, bir miktar daha zaman olsa da en kétiiye yaklasiimis olabilecegine isaret ettigini diisiinliyoruz.

HEKTS piyasa degeri (milyon USD)
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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Grafiklerle Hektas bilangosu

m  Hem isletme sermayesi yonetiminde gergeklestirilen degisiklikler hem de biyik yatirimlarin sonuna yaklasiimasi ile bilangoda

iyilesmeler kaydedildi. Ayrica, gerceklestirilen sermaye artisi da ek destekleyici unsur olurken, borcun azaltilmasinda énemli rol

oynadi.
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet

Net isletme sermayesi degisimi (milyon TL)
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet

Toplam borg (milyon TL)
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet

Nakit dondiirme siiresi
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet

Sabit sermaye yatirimlari (net)* (milyon TL)
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
* Maddi ve maddi olmayan duran varlik aimlarindan kaynakl nakit gikist - nakit girisi

Net borg (milyon TL)

18,000
16,000
14,000
12,000
10,000
. 8,6 milyar
8,000 TLiyilesme
6,000 A
4,000
2,000
0
(] el el (] < < < < wn
N N N N N N N N B
83 o o o o o o o o
- ~N oM < - ~N oM < —

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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Grafiklerle Hektas gelir tablosu

m Enflasyon muhasebesinin azalan olumsuz etkisinin yani sira bilangoda kaydedilen iyilesmenin de kademeli sekilde gelir tablosuna
olumlu yansimalarinin olmasini bekliyoruz.

Bitki besleme ve koruma alanindaki satis hacmi (bin ton) Satig geliri (milyon TL)
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet

Briit kar ve FAVOK (milyon TL) Briit kar marji ve FAVOK marji
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet

Net finansman gelir/gideri (milyon TL) Parasal kazang/kayip (milyon TL)
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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Benzer sirketler karsilastirmasi

m Degerlememizde, benzer sirket karsilagtirmasina yer vermemekle birlikte kiiresel benzerlerine kiyasla son durumunu
gosterebilmek igin asagidaki tabloyu paylagsmak istedik.

m Benzer sirketler karsilastirmasinda 18 ayn firmaya yer verilmistir. Bu firmalar, benzer 6zelliklere sahip giibre ve tarim
kimyasallari ureticileri arasindan segilmistir. Sirketlerin bulundugu bdlgeler ABD, Kanada, Cin, Hindistan, Japonya, Hong Kong,
Avustralya, Suudi Arabistan, BAE, israil, Misir, Sili ve Norveg'tir.

m Hektas benzer sirketlerin medyanina kiyasla yiksek prim ile islem gérmektedir.

Piyasa Degeri Son4Ceyrek 3 Aylik Nominal YBB Nominal FD/FAVOK F/K FD/Satiglar
(USD mn) FAVOK Marji  Hisse Performansi Hisse Performansi  2025T 2026T 2025T 2026T 2025T 2026T
Nutrien Kanada 30,271 16.6% 3.9% 32.2% 7.9 7.8 16.0 15.7 1.7 1.7
Sabic Agriculture Suudi Arabistan 14,227 35.1% 15.0% 1.0% 10.1 10.6 14.8 15.8 4.0 3.9
Mosaic ABD 11,839 16.4% 9.5% 51.8% 6.0 6.3 129 139 13 13
Sociedad Quimica Sili 10,662 30.4% 14.3% -0.3% 9.1 6.9 17.4 11.5 3.0 25
Yara Norveg 9,863 13.2% 6.2% 29.8% 5.6 5.6 10.3 11.2 0.9 0.9
ICL Group israil 9,233 19.7% 0.8% 31.6% 7.7 7.1 18.7 15.7 1.6 1.5
Coromandel Hindistan 7,874 11.3% -2.0% 21.5% 24.0 19.9 36.9 29.8 2.7 2.4
UPL Ltd Hindistan 6,268 17.6% 3.2% 31.7% 9.7 8.2 47.3 19.3 1.7 15
Fertiglobe PLC BAE 5,605 31.3% -1.6% 1.2% 8.2 7.6 24.1 18.2 2.9 2.7
FMC Corp ABD 5,450 17.0% -0.9% -10.2% 10.2 9.3 12.7 10.9 2.2 21
Chambal Fertilizer Hindistan 2,596 14.9% -1.9% 12.2% 8.3 7.8 13.2 12.5 13 1.2
Shandong Weifa Cin 2,308 -—- 1.9% 21.1% 16.3 13.6 15.8 12.6 14 12
Adama Ltd Cin 2,300 - 1.7% -11.9% 7.6 6.7 80.6 11.2 1.0 0.9
Abou Kir Fert&Ch Misir 1,248 33.8% -3.3% 0.4% 5.5 3.0 7.5 5.3 1.9 1.2
Sinofert Holding Hong Kong 1,208 6.7% 8.8% 17.7% 4.2 3.8 6.3 5.6 0.3 0.3
Kumiai Chemical Japonya 730 10.6% 2.2% 6.6% 9.8 9.1 8.6 8.4 1.0 1.0
Nufarm Avustralya 624 8.2% 11.2% -29.7% 8.0 6.1 - 15.0 0.7 0.7
Intrepid Potash ABD 489 10.4% 5.0% 67.4% 9.8 13.6 84.4 == 1.9 2.1
Medyan 5,527 16.5% 2.7% 15.0% 8.3 7.7 15.8 12.6 1.6 1.4
Hektas Tirkiye 669 -43.1% 0.3% -18.1% a.d. 36.1 --- --- 4.8 3.5
Prim/(iskonto) - 368% --- --- 192% 147%

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Bloomberg
* Hisse performanslari, yerel para birimleri bazinda hesaplanmustir.
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HEKTAS (HEKTS TI) — DIPTEN DONUSE YAKLASIYOR; DAHA ZAMANI VAR

Potansiyel riskler

m  Hektas icin; i) ham madde fiyatlarinda yiikselis ii) giibre fiyatlarinda diisiis ve iii) satis hacminin beklentilerimizin altinda
kalmasi degerlememiz agisindan baslica risk unsurlari konumunda bulunuyor.
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HEKTAS (HEKTS TI) — DIPTEN DONUSE YAKLASIYOR; DAHA ZAMANI VAR

HEKTS yabanci islemleri

Net yabanci islemleri, HEKTS, 12 ay kiimiilatif Yabanci payi | HEKTS
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arasti Bélimii hesaple lari, R Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arasti Bolimii k I lari, Matriks, Rasy

m  Borsa istanbul (BIST) tarafindan agiklanan net yabanci islemlerine baktigimizda (son veriler 1siginda), son 12 aylik kiimiilatifte,
HEKTS hissesinde +5 milyon dolar pozisyonlanma séz konusudur.
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HEKTAS (HEKTS TI) — DIPTEN DONUSE YAKLASIYOR; DAHA ZAMANI VAR

Bilango

Periyot Sonu 31.03.2025 31.12.2024 31.12.2023
Aciklanma Tarihi 02.05.2025 11.03.2025 11.03.2025
BILANCO (milyon TL) 3A25 2024 2023
Donen Varliklar 8,159 9,739 21,844
Nakit ve Nakit Benzerleri 1,186 2,061 6,673
Finansal Yatinmlar 1,247 1,282 1,402
Ticari Alacaklar 2,089 1,459 4,382
Finans Sektoru Faaliyetlerinden Alacaklar 0.00 0.00 0.00
Diger Alacaklar 124 215 2,167
Miisteri Sozlesmelerinden Dogan Varliklar 0.00 0.00 0.00
Stoklar 2,644 3,723 6,137
Canli Varliklar 0.00 0.00 0.00
Diger D6nen Varliklar 869 999 1,084
(Ara Toplam) 8,159 9,739 21,844
Ortaklara Dagitiimak Uzere ve Satis Amaciyla Elde Tutulan Duran Varliklar 0.00 0.00 0.00
Duran Varliklar 17,253 16,761 14,908
Ticari Alacaklar 0.00 0.57 0.00
Finans Sektorii Faaliyetlerinden Alacaklar 0.00 0.00 0.00
Diger Alacaklar 5 5 6
Miisteri Sozlesmelerinden Dogan Varliklar 0.00 0.00 0.00
Finansal Yatinmlar 0 0 0
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlar 0 0 0
Canli Varliklar 0.00 0.00 0.00
Yatirim Amagli Gayrimenkuller 118.22 118.68 56.69
Stoklar 0.00 0.00 0.00
Kullanim Hakki Varliklari 717 704 214
Maddi Duran Varliklar 10,242 10,513 6,303
Serefiye 468 468 425
Maddi Olmayan Duran Varliklar 1,432 1,275 4,436
Ertelenmis Vergi Varhig 1,928 1,844 2,235
Diger Duran Varliklar 2,343 1,833 1,232
TOPLAM VARLIKLAR 25,412 26,500 36,752
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yukuimliliikler 7,711 8,066 22,809
Finansal Borglar 4,966 4,998 19,470
Diger Finansal Yukumlulukler 0 0 0
Ticari Borglar 1,396 1,471 2,021
Diger Borglar 1,027 1,339 1,095
Musteri Sozlesmelerinden Dogan Yukimlilikler 0.00 0.00 0.00
Finans Sektori Faaliyetlerinden Borglar 0.00 0.00 0.00
Devlet Tesvik ve Yardimlari 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Gelirler (Misteri S6zlesmelerinden Dogan Yikimliliklerin Disinda Kalanlar) 200 55 40
Dénem Kari Vergi Yukumlulagu 0 0 38
Borg Karsiliklari 31 27 24
Diger Kisa Vadeli Yukimlilikler 91 176 120
(Ara Toplam) 7,711 8,066 22,809
Ortaklara Dagitiimak Uzere ve Satis Amagli Elde Tutulan Duran Varliklara iligkin Yikimlilikler 0.00 0.00 0.00
Uzun Vadeli Yiikimliilukler 3,212 3,318 3,057
Finansal Borglar 2,882 2,987 1,372
Diger Finansal Yukumliltkler 0.00 0.00 0.00
Ticari Borglar 0.00 0.00 0.00
Diger Borglar 139 138 162
Miisteri Sozlesmelerinden Dogan Yukimlulikler 0.00 0.00 0.00
Finans Sektoru Faaliyetlerinden Borglar 0.00 0.00 0.00
Devlet Tesvik ve Yardimlari 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Gelirler (Msteri So6zlesmelerinden Dogan Yukimliliklerin Diginda Kalanlar) 0 0 0
Uzun vadeli karsiliklar 115 116 107
Galisanlara Saglanan Faydalara iligkin Karsiliklar (veya Kidem Tazminati Karsiligi) 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Vergi Yukimlulugu 76 77 1,416
Diger Uzun Vadeli Yukumlultkler 0.00 0.00 0.00
Ozkaynaklar 14,489 15,116 10,886
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 14,536 15,158 10,899
Odenmis Sermaye 8,430 8,430 2,530
Kargilikli istirak Sermayesi Diizeltmesi (-) 0.00 0.00 0.00
Hisse Senedi ihrag Primleri 232.27 232.27 72.25
Deger Artig Fonlar 0.00 0.00 0.00
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 503 503 457
Gegmis Yillar Kar/Zararlar -2,504 497 1,719
Dénem Net Kar/Zarar -573 -3,001 -1,268
Yabanci Para Gevrim Farklari -374 -325 205
Diger Ozsermaye Kalemleri 8,823 8,823 7,183
Azinlik Paylari -47 -42 -13
TOPLAM KAYNAKLAR 25,412 26,500 36,752

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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HEKTAS (HEKTS TI) — DIPTEN DONUSE YAKLASIYOR; DAHA ZAMANI VAR

Gelir tablosu

Sirket HEKTAS
Periyot Sonu 31.12.2023 31.12.2024 31.03.2024 31.03.2025
Agiklanma Tarihi 11.03.2025 11.03.2025 02.05.2025 02.05.2025
GELIR TABLOSU (milyon TL) 2023 2024 124 1625

Surdiiriilen Faaliyetler

Satis Gelirleri 8,719 4,867 1,784 2,089
Satislarin Maliyeti (-) -7,541 -5,877 -1,640 -2,132
Ticari Faaliyetlerden Diger Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00 0.00
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar (Zarar) 1,178 -1,010 143 -43
Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Gelirler 0.00 0.00 0.00 0.00
Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Giderler (-) 0.00 0.00 0.00 0.00
Finans Sektori Faaliyetlerinden Diger Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00 0.00
Finans Sektorii Faaliyetlerinden Briit Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00 0.00
Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
BRUT KAR (ZARAR) 1,178 -1,010 143 -43
Pazarlama, Satig ve Dagitim Giderleri (-) -859 -485 -138 -114
Genel Yonetim Giderleri (-) -1,172 -1,014 -288 -254
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) -301 -386 -92 -96
Diger Faaliyet Gelirleri 219 208 133 62
Diger Faaliyet Giderleri (-) -1,169 -126 -285 -64
Faaliyet Kari Oncesi Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
FAALIYET KARI (ZARARI) -2,104 -2,814 -526 -509
Vergi Oncesi Diger Gelir ve Giderler 1,831 17 2 1
Yatinm Faaliyetlerinden Gelirler 1,833 19 2 2
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) -3 -2 0 0
Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlarin Kar/Zararlarindaki Paylar 0 0 0 0
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari/Zarar =273 -2,797 -525 -508
Finansal Gelirler (Esas Faaliyet Disi) 2,350 2,133 565 169
Finansal Giderler (Esas Faaliyet Digi) (-) -6,562 -6,316 -2,255 -327
Parasal Kazang / (Kayip) 2,298 3,435 1,801 537
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESi KARI (ZARARI) -2,187 -3,545 -413 -666
Surduriilen Faaliyetler Vergi Geliri (Gideri) 896 791 35 88
Dénem Vergi Geliri (Gideri) -81 0 0 0
Ertelenmis Vergi Geliri (Gideri) 977 791 35 88
Diger Vergi Geliri (Gideri) 0.00 0.00 0.00 0.00
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI/ZARARI -1,291 -2,754 -378 -578
DURDURULAN FAALIYETLER
Durdurulan Faaliyetler Vergi Sonrasi Donem Kari (Zarari) 0.00 0.00 0.00 0.00
DONEM KARI (ZARARI) -1,291 -2,754 -378 -578
Dénem Kar/Zararinin Dagilimi
Ana Ortaklik Paylari -1,268 -2,727 -372 -573
Azinlik Paylari -23 -27 -6 -5
Seyreltilmis Hisse Basina Kazang -0.50 -0.79 -0.15 -0.07
Surdirilen Faaliyetlerden Seyreltilmis Hisse Bagina Kazang -0.50 -0.79 -0.15 -0.07
Hisse Basina Kazang -0.50 -0.79 -0.15 -0.07
Surdurilen Faaliyetlerden Hisse Basgina Kazang -0.50 -0.79 -0.15 -0.07

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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HEKTAS (HEKTS TI) — DIPTEN DONUSE YAKLASIYOR; DAHA ZAMANI VAR

Finansal tablolar

Gelir Tablosu (min TL) 2023 2024 2025T 2026T
Satiglar 8,719 4,867 6,701 9,153
Satiglarin Maliyeti 7,541 5,877 6,453 6,865
Briit Kar 1,178 -1,010 248 2,288
Operasyonel Giderler 2,332 1,885 2,015 2,578
Esas Faaliyet Kari (Zarari) -1,154 -2,895 -1,767 -290
Net Finansman Geliri (Gideri) -1,914 -748 -1,756 -748
Vergi Oncesi Kar -2,187 -3,545 -2,047 -958
Dénem Vergi Gideri (Geliri) -896 -791 -225 -60
Net Donem Kari (Zaran) (Ana Ortaklik Paylari) -1,268 -2,727 -1,804 -889

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet

Bilango (min TL) 2023 2024 2025T 2026T
Nakit 6,673 2,061 1,470 1,814
Ticari Alacaklar 4,382 1,459 1,675 2,034
Stoklar 6,137 3,723 3,226 3,051
Donen Varliklar 21,844 9,739 9,644 10,958
Duran Varhiklar 14,908 16,761 18,091 19,287
Toplam Varliklar 36,752 26,500 27,735 30,244

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet

Bilango (mIn TL) 2023 2024 2025T 2026T
Kisa Vadeli Finansal Borglar 19,470 4,998 4,901 5,085
Ticari Borglar 2,021 1,471 1,615 1,718
Kisa Vadeli Yukumlulukler 22,809 8,066 8,633 9,448
Uzun Vadeli Yiikiimlilikler 3,057 3,318 2,970 2,670
Toplam Borglar 25,866 11,384 11,603 12,119
Ozkaynaklar 10,886 15,116 16,132 18,125
Toplam Kaynaklar 36,752 26,500 27,735 30,244

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet

* Finansallarda segili kalemler gosterimistir.
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HEKTAS (HEKTS TI) — DIPTEN DONUSE YAKLASIYOR; DAHA ZAMANI VAR

Yasal Uyari

Bu rapor/e-posta icerisinde yer alan degerlendirmeler Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.S. tarafindan, glvenilir olduguna inanilan
kaynaklardan elde edilen bilgi ve veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir ve hicbir sekilde alis veya satis yapilmasi yoninde yonlendirme olarak degerlendiriimemelidir. Deniz Yatirim, bu bilgilerin
dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak
hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu teyit etmeleri onerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk okuyucularin
kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanhsligindan Deniz Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Deniz Yatirim ve DenizBank
Finansal Hizmetler Grubu calisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bu rapor/e-posta igerisinde yer alan bilgiler dolayisiyla ortaya
¢ikabilecek, dogrudan veya dolayli zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler sermaye piyasasi aracina yonelik
bir yatinm tavsiyesi, alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve yatinm danismanhg kapsaminda yer almamaktadir. Yatirim
Danismanligl hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan imzalanacak yatirim danismanhgi s6zlesmesi ¢ergevesinde kisilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Buradaki igerigin hicbir bolimid Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.S.nin yazili izni olmadan
¢ogaltilamaz, higbir sekil ve ortamda yayinlanamaz, alinti yapilamaz ve kullanilamaz.

Derecelendirme

Deniz Yatirim Analistleri, her hisse senedi icin bir veya birden fazla degerleme yontemi kullanarak 12 aylik hedef degerler (fiyatlar) ve
buna bagh olarak potansiyel getirileri hesaplamaktadir. 12 ay derecelendirme sistemimiz; AL, TUT ve SAT olmak Uzere 3 farkh genel
yatirim tavsiyesi igerir.

AL: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin en az %20 ve lzerinde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.

TUT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %0-20 araliginda olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.

SAT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %0’dan daha diisiik seviyelerde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade
etmektedir.

Derecelendirme Potansiyel Getiri (PG), 12-ay

AL 2%20
TUT %0-20
SAT <%0

Kaynak: Deniz Yatirim

Deniz Yatirnm Analistleri hisse senetlerini potansiyel katalizorler, tetikleyici gelismeler, riskler ile piyasa, sektor ve rakip firma gelismeleri
isiginda degerlendirmektedir. Analistlerimiz genel yatirnm tavsiyesinin kamuoyuyla paylasilmasini takip eden siiregte hisse senetlerini
titizlikle yakindan takip etmeye devam etmekte; ancak, hisse senedi fiyatindaki dalgalanmalardan otiirii degerler, derecelendirme
sistemimizdeki sinirlari astigi takdirde, analistlerimiz hisse senedi hakkinda sunduklari tavsiyeyi degistirmemeyi ve/veya Goézden
Gegirme (GG) siirecine almayi tercih edebilirler.
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