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Hektas Ticaret A.S sirketine gerceklestirdigimiz ziyaret sonrasi dne cikan basliklari
ve degerlendirmemizi paylasiyoruz:

e Sirket 2023 yilinin tamaminda depremin olumsuz etkisi, iklim kosullarinin
tarimsal faaliyet acisindan elverissiz olmasi ve satislarin duraganlasmasi ile
glclt finansal sonuclar beklemiyor. Ayrica artan maliyetler karsisindan yuUksek
stok tutma egilimi gosteren bayilerin 2023 vilinda bu stoklari eritmeye
yonelmesi de sirketin Uretim ve satis faaliyetlerini olumsuz etkiledi.

» Sirket gecis yili olarak ifade ettikleri 2024 ve sonrasinda borcluluk ve blyime
anlaminda daha strdudrudlebilir bir trend izlemeyi planliyor.

» Sirket konvertibl tahvil cikarmayi ve bu sekilde 6nemli bir finansman geliri elde
edilecegini belirtti. Net borcu 2023/9A itibariyle 8.3 Milyar TL seviyesinde
bulunan sirketin Net Bor¢/FAVOK rasyosu ise 9x seviyesinde ve ihrac edilecek
konvertibl tahville birlikte net bor¢ pozisyonunda dizelme planlanirken, Net
Bor¢/FAVOK rasyosunda 4x seviyesine kadar disUs gorulebilecegi ancak 2x
seviyesine dusdrulmesinin istendigi ifade edildi.  Sirket ayrica isletme
sermayesi yonetimini de giclendirilmesini planlaniyor. Bitki koruma tarafinda
vadeli calisan sirket vade sdresinin kisalip alacak tahsil stresinin azaltiimasi ve
bu sekilde nakit dongusinun kisalarak isletme sermayesi ihtiyacinin
azalabilecegini ifade etti.

e Sirketin Ozbekistan vyatiriminin 1-2 sene icerisinde devreye alinmasi
beklenirken, bu yatirimla beraber bitki besleme ve bitki koruma alanlarinda
faaliyet gosterilmesi planlaniyor. Ozbekistan’la birlikte bolge Ulkelerini de
hedefleyen yatirmin geri donusu ile operasyonel performansin ve FAVOK
artisinin 2025 itibariyle gliclenmesinin beklendigi ifade edildi.

e Lojistik acisindan da avantajlari olan Tohum isi tarafinda yurt disi talebin de
destegi ile 2024-2025 vyillarinda operasyonel performansa dnemli katkilar

bekleniyor. Ayrica tohum isinde yuksek kar marjlarinin elde edilebilecegi de
belirtildi.

» Sirket Ozbekistan yatirimi ardindan Hayvan Saghg alaninda da yatirimlar
yapilacagini ve bu kapsamda Ankara Hayvan Projesi icin yakin zamanda
yatirim, tesvik ve finansman sureclerinin tamamlanacagi ifade edildi.

Degerlendirme: Zayif gecen 2023 sonrasi 2024°G bir gecis dénemi olarak géren
sirket bir degisim ve dénlsum slirecinde bulunmay stirdiiriyor. Su ana kadar net
bor¢ pozisyonunda yikselise yol agcan yatirimlarin geri dénistnin 2025 yilinda
olmasi beklenirken, konvertibl tahvil ihraci, OPEX ve CAPEX tarafinda daha ihtiyatli
ve temkinli vyaklasimlar finansal performansin 2024 vyilinda iyilesmeye
baslayabilecegine isaret ediyor. Yatinmlarin geri déniisii, FAVOK'de artis, isletme
sermayesi yonetiminde glclenme, yatirm giderlerinde azalis ve net borg
pozisyonunda planlanan iyilesme ile sirketin serbest nakit akislari 2025 itibariyle
glcli seyretmeye baslayabilir. Bu baglamda cari 209x F/K ve 69x FD/FAVOK
rasyolar ile piyasa fiyatlamasi oldukca ylksek seyreden sirket hisselerinde
normallesmenin dnumiizde yil baslayabilecegini ancak degerleme dinamiklerinde
gercek ve saglam diizelmenin 2025 yilinda gerceklesecegini sdyleyebiliriz.
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Fiyat Bilgileri e USD
Kapanis 21,84 0,80
12 Aylik Hedef Fiyat -- --
12 Aylik Onceki Hedef Fiyat —- —-
Piyasa Degeri 55.255 1.940
Halka Acgik Piyasa Degeri 22.655 796
Ortalama Hacim - 3 Ay 1.463 53,49
Halka Aciklik Orani - % 41,00

Performans - % Sirket  Endeks
TL - Yilbas -39,95 32,67
USD - Yilbasi -60,57 -11,29

Hisse Carpanlari Sirket(x) Sektor(x)
Fiyat / Kazang 209,54 218,73
Piyasa / Defter Degeri 15,26 15,19
Firma Degeri / FAVOK 68,92 142,51
Piyasa Degeri / FAVOK 59,92 135,43
Firma Degeri / Defter Degeri 17,56 16,45

Karhlik Oranlar Sirket  Sektor
Brat Kar Marji - Yillik 37,69 25,44
FAVOK Marji - Yillik 25,93 16,71
Net Kar Marji - Yillik 3,39 3,16
Aktif Karlihk - Yillik 1,58 2,28
Ozkaynak Karhhg - Yilhk 7,44 5,96
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YASAL UYARI-Burada yer alan her turll bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandigi tarih itibariyle mevcut
piyasa kosullari ve glvenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir. ALB Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan, karsiliginda
herhangi bir maddi menfaat temin edilmeksizin, genel anlamda bilgi vermek amaciyla hazirlanmis olup, hicbir sekilde yonlendirici nitelikte
olmayan bilgiler yatinmcilar tarafindan danismanlik faaliyeti olarak kabul edilmemeli ve yatinm kararlarina esas olarak alinmamalidir. Bu
bilgiler, belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak verimemekte ve bu yonde herhangi bir sekilde taahhut veya garantimiz
bulunmamaktadir. Bu itibarla bu sayfalarda yer alan ve hi¢ bir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan hususlar hakkinda herhangi bir
sorumlulugumuz bulunmamaktadir. Gerek bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki
bilgilerin kullaniimasi sonucunda yatinmcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayll zararlardan, kar
yoksunlugundan manevi zararlardan her ne sekil ve surette olursa olsun tu¢uncu kisilerin ugrayabilecedi her turll zararlardan dolayr ALB
Yatinm Menkul Degerler AS. sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligr kapsaminda
degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadrr.
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 dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

CEKINCE—Bu rapor tarafimizca dodrulugu kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlamis olup yatirimcilara kendi olusturacaklari yatirim
kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi bir yatinm aracini alma veya satma yéninde yatinmcilarin kararlarini etkilemeyi
amaclamamaktadir. Yatirimcilarin verecekleri yatirrm kararlar ile bu raporda bulunan gorus, bilgi ve veriler arasinda bir badglanti
kurulamayacagi gibi, soz konusu kararlarin neticesinde olusabilecek yanlislik ve zararlardan kurum calisanlar ile ALB Yatinm Menkul
Degerler A.S.'nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Bu rapordaki her turld ic ce dis piyasa tablo grafikler, bu konularda resmi
hizmet veren yetkili Gcuncu kisi kurumlardan elde edilmis olup, ALB Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan herhangi bir maddi menfaat
beklentisi olmaksizin genel anlamda bilgilendirmek amaciyla hazirlanmistir. Bu raporda bulunan bilgiler belli bir gelirin saglanmasina yonelik
olarak verilmemektedir.
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