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FADE GIDA YATIRIM SANAYi TICARET ANONIM SIRKETI FIYAT TESPIT RAPORUNA iLiISKIN DEGERLENDIRME RAPORU

Bu degerlendirme raporu, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 22/06/2013 tarihinde Resmi Gazete'de
yayinlanan Seri: VII-128.1 Pay Tebligi'nin 29. Maddesinin 2 fikrasi kapsaminda Tera Yatirrm Menkul
Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir. Bu raporda yer alan Sirket verileri Fiyat Tespit Raporu’ndan
saglanmis olup, yatirimcilar halka arza iliskin yatinm kararlarini KAP’ta yayinlanan izahname'yi
inceleyerek vermelidirler.

28.07.2020

Raporun sonunda ¢ekince kismi bulunmaktadir.
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1) Halka Arza iliskin Genel Bilgiler

www.terayatirim.com

Halka Arza iliskin Temel Bilgiler

ihragg

Fade Gida Yatirim Sanayi Ticaret A.S.

Borsa Kodu

FADE

Halka Arz Yontemi

Borsada Satis

Talep Toplama Tarihleri

29-30 Temmuz 2020 / Borsada Satis - Sabit Fiyatla Talep Toplama

Halka Arz Miktari

18.000.000 TL Nominal Degerli Paylar

(11.000.000 TL Sermaye Artirimi + 7.000.000 TL Ortak Satis)

Pay Basina Hisse Fiyati

2,40 TL

Halka Agiklik Orani

27,27%

Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye | 55.000.000

Halka Arz Sonrasi Odenmis
Sermaye

66.000.000

Kaynak: KAP, info Yatirnm Fiyat Tespit Raporu

Ortaklik Yapisi ‘

. Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Ortagin Pay S S S S
Adi Soyadi Grubu ermaye ermaye ermaye ermaye
Tutari (TL) | Pay1 (%) | Tutan (TL) | Payi (%)
i A 2.750.000 2.750.000
Faruk Demir 55,00% 35,23%
B 27.500.000 20.500.000
Emine Demir B 16.500.000 | 30,00% | 16.500.000 | 25,00%
. . A 2.750.000 2.750.000
Haci Ali Demir 10,00% 8,33%
B 2.750.000 2.750.000
Hedef Girisim Sermayesi 0 0
Yatinm Ortakligi A.S. B 2.750.000 | 5,00% | 2.750.000 | 4,17%
Halka Acik Kisim B - 0,00% | 18.000.000 | 27,27%
TOPLAM A+B 55.000.000 | 100,00% | 66.000.000 | 100,00%

Kaynak: Info Yatinm Fiyat Tespit Raporu
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2) Sirket Hakkinda Ozet Bilgiler

Sirket, 1995 yilinda izmir Bergama Kinik’ta Fade Giibre Toprak Uriinleri ve Nakliye Sanayi ve Ticaret
Ltd Sti. unvaniyla kurulmustur. 2001 yilinda unvanini Fade Gubre Toprak Uriinleri Nakliye ve
Kuyumculuk Sanayi Ticaret Ltd. Sti. olarak degigtiren sirket, 2007 yilinda yeniden unvan degisikligine
giderek Fade Gida Gulbre Toprak Urinleri, Nakliye, insaat, Petrol Uriinleri, Depoculuk ve Hayvancilik
Sanayi ve Ticaret Ltd. Sti. adini almigtir. Sirket, nihai olarak 2018 yilinda nevi degisikligi ile birlikte
anonim girkete donusumu sonrasinda Fade Gida Yatirim Sanayi Ticaret A.S. unvanini almistir.

Merkezi Koyundere Menemen/izmirde bulunan sirketin 31.03.2020 dénemi itibariyle personel sayisi 86
kisidir. Ana faaliyet konusu her turli sebze ve meyve kurutma islemleri, kurutulmus veya konserve sebze
ve meyvelerin alimi, satimi, iglenmesi, pazarlanmasi, komisyonculugu, bayiligi, ihracat ve ithalatinin
yapilmasi, kurutulmus domates imalati ve ihracatinin yapilmasi olan sirketin fide faaliyetleri de
bulunmaktadir. Ayrica buyunyesinde bulundurdugu Novade Menemen AVM ile birlikte AVM igletmeciligi
de yapmaktadir.

ilk faaliyetlerine kurutulmus domates Uretimi ile baslayan sirket, 2002 yilinda ihracat yapmaya
baslamistir. Artan faaliyetlerle birlikte tamamlayici nitelikte olan fidecilik faaliyetlerini de beraberinde
getirmistir. 200 yilinda Fade Gida blnyesinde yuratilmeye baslanan fidecilik faaliyetleri 2012 yilinda
yapilan tam otomasyonlu, bilgisayar kontrolli, meteoroloji istasyonlu akilli seralar ile sektorde dikey
blylimes ve GDO’suz tohumlardan fide Uretim isine girmistir.

Fade Gida, ayni zamanda esas faaliyet konusu diginda muteahhitligini kendi Ustlendigi Novada
Menemen AVM’nin 2016 yilinda basladigl insaatini 2017 yilinda tamamlamis ve AVM faaliyetleri igin
kiralama iglemlerine baslamistir. Novada Menemen AVM'’nin igletmeciligi de sirket tarafindan yerine
getirilmektedir. Sirket ayrica insaat ve hayvancilik alanlarinda da faaliyet yGratmektedir.
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3) Degerleme Hakkinda Ozet Bilgiler

Tera Yatirnm Menkul Degerler A.S. tarafindan Info Yatirim Menkul Degerler A.S.’nin hazirladigi 20
Temmuz 2020 tarihli Fiyat Tespit Raporu incelenmistir. Rapor'da yer alan c¢alismalarin sonuglari
asagidaki gibidir:

3.1. Defter Degeri

Bu yontemde defter de@eri sirketin bilangosundaki 6zsermeyesinin degeri olup, ayni zamanda toplam
varliklar ile toplam borglar arasindaki farktir. Defter degeri analizinde, 6zsermaye toplaminin pay
sayisina boélinmesiyle paylarin defter degeri bulunur.

Sirketin 31.03.2020 dénemine ait finansal tablolarina goére ana ortakliga ait 6zkaynaklar 153.533.922 TL
ve ddenmis sermayesi 55.000.000 TL olup, pay basi defter degeri 2,79 TL'dir.

3.2. Carpan Analizi

Fade Gida’nin hem kurutulmus domates hem de fide Uretimiyle tarim alaninda faaliyet gostermesinin
yani sira Novada Menemen AVM ile AVM isletmeciligi faaliyetinde bulunuyor olmasi, sirket igcin Borsa
istanbul’da iglem goéren birebir benzer nitelikte sirket olmadi§i gdéz éniinde bulundurulmustur. Bu nedenle
sirketin faaliyet goOsterdigi alanlar g6z O6ninde bulundurularak piyasa carpanlari analizinde tarim
segmenti icin BiST Gida icecek Endeksi hisseleri kullanilmistir. AVM faaliyetlerine uygun olarak ise
Borsa’'da islem gbéren benzer nitelikteki EDIP’in yani sira bliinyesinde AVM bulunan Gayrimenkul Yatirim
Ortakhgi (GYO) sirketlerinin endekslestiriimis degerleri kullaniimistir.

Carpan olarak ise F/K, PD/DD, FD/Satiglar ve FD/FAVOK oranlari kullaniimistir. Ayrica sirketin hem
tarim hem de AVM igletmeciligi alanindaki faaliyetleri dusunulerek finansal degderlerinde yilliklandirmanin
yani sira tarim ve AVM bazinda duzeltme yapilmistir. Bu kapsamda, c¢arpan analizinde faaliyet
alanlarina gore tarim ve AVM segmentlerine gore veriler baz alinmis olup s6z konusu verilerden tek
seferlik gelir ve giderler harig tutularak ilgili veriler dizeltilmigtir.

?‘.1'03'.2020. Tarim Verilerine AVM Verilerine
Donemine Ait " . . .
. Gore Diizeltme  Gore Duizeltme

Finansallar
Ozkaynaklar | 153.533.922,00 | 72.148.110,00 81.385.812,00
Satiglar*® 65.670.309,00 44.710.818,00 11.307.265,00
Net Kar* 28.875.369,00 7.332.674,00 2.135.711,00
FAVOK* 16.712.438,00 8.472.911,00 8.924.062,00
Net Borg 38.810.259,00 5.463.551,00 33.346.708,00
(*) Yilhklandiriimig

Kaynak: Info Yatinm Fiyat Tespit Raporu
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Fade Gida’nin tarim segmentinin degerinin hesaplanmasi icin dikkate alinan BIST Gida ve igecek
endeksi icerisindeki KENT ve ERSU hisselerinin ug dederler nedeniyle yukari yonlu etkisini elimine
etmek icin ¢arpan analizinin diginda tutulmustur. Ayrica hesaplamada 17.07.2020 tarihine ait hisse
kapanig verileri kullanilmistir.

Tarim Segmentine Gore

Yeniden Diizenlenmis ve
Yilliklandirilmis Sirket Verileri

Ozkaynaklar | 72.148.110,00

Satiglar 44.710.818,00

Net Kar 7.332.674,00

FAVOK 8.472.911,00

Net Borg 5.463.551,00

Piyasa BiST Gida ve Sirket
Carpanlari icecek Endeksi Degeri (TL)
F/K 14,67 107.536.123
PD/DD 1,81 130.304.031
FD/Satislar 1,03 40.548.160
FD/FAVOK 6,54 49.917.285
ORTALAMA 82.076.400

BIST Gida ve icecek Endeksi carpanlarina gére Fade Gida’nin tarim segmentinin degeri 82.076.400 TL
olarak hesaplanmistir.

Tarim Segmentine Gore Yeniden

Diizenlenmis ve Yilliklandiriimig

Sirket Verileri

Ozkaynaklar | 81.385.812,00
Satiglar 11.307.265,00
Net Kar 2.135.711,00
FAVOK 8.924.062,00
Net Borg 33.346.708,00
Piyasa Carpanlar F/K PD/DD FD/Satislar  FD/FAVOK
EDIP 16,90 0,76 9,55 19,28
BiST GYO Endeksi 9,02 0,76 5,98 18,34
Sirket Degeri (TL) F/K PD/DD FD/Satislar FD/FAVOK
EDIP 36.099.826 62.033.636 | 74.612.695 | 138.742.733
BIST GYO Endeksi 19.268.506 61.841.047 | 34.219.908 | 130.333.509
ORTALAMA 27.684.166 61.937.342 | 54.416.302 | 134.538.121

AVM Segmenti Verilerine Gore Sirket Degeri (TL) 69.643.983
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EDIP ve blunyesinde AVM bulunan GYOQO’larin endekslendiriimis ¢arpanlarina gére Fade Gida’nin AVM
alanindaki faaliyetlerinin ortalama degeri 69.643.983 TL olarak hesaplanmistir.

Tarim ve AVM segmenti verileri ve piyasa c¢arpanlari ile elde edilen girket degerleri toplanarak piyasa
carpanlari analizine gére Fade Gida igin toplam deger tespiti yapiimistir.

Sirket Degeri (TL) F/K FD/Satiglar ‘ FD/FAVOK
Tarim Segmenti 107.536.123 | 130.304.031 | 40.548.160 | 49.917.285
AVM Segmenti 27.684.166 | 61.937.342 | 54.416.302 | 134.538.121
ORTALAMA 135.220.289 | 192.241.373 | 94.964.462 | 184.455.406
SIRKET DEGERI (TL) 151.720.382

Fade Gida’nin hem tarim hem de AVM segmentine goére carpan analizi degeri 151.720.383 TL
hesaplanmis olup, pay basi defter degeri 2,76 TL'ye karsilik gelmektedir.

3.3. indirgenmis Nakit Akimlari1 Analizi

Fade Gida'nin INA ydntemine gdre degeri tespit edilirken, faaliyet alanlarina goére tarim ve AVM
segmenti olmak Uizere iki ayri INA hesaplamasi yapilmis ve bunlarim toplami alinarak sirket degerine
ulasiimigtir.

Tarim Segmenti INA Degeri

Tarim segmenti INA analizinde asagidaki varsayimlar kullanilmistir,

= Degerleme, TL Uzerinden yapilmis olup projeksiyon donemi olarak 5 yil olarak alinmistir.

» Beta 1, risksiz faiz orani projeksiyon dénemi boyunca %12,56, piyasa risk primi %4 alinmis olup,
agirlikli ortalama sermaye maliyeti (AOSM) %15,49 olarak hesaplanmigtir.

= Terminal blUyume orani %6,25 olarak hesaplanmaya dahil edilmistir.

Bu varsayimlar gercevesinde sirketin tarim segmenti INA degeri 56.139.988 TL olarak hesaplanmistir.

AVM Segmenti INA Degeri
AVM segmenti INA analizinde agagidaki varsayimlar kullanilmigtir,

= Projeksiyon donemi olarak 10 yil olarak alinmigtir.

= Beta 1, risksiz faiz orani projeksiyon dénemi boyunca %12,56, piyasa risk primi %3,77 alinmig olup,
agirhikh ortalama sermaye maliyeti (AOSM) 2020 yili igin %14,23 sonraki yillar i¢in ise %14,28 olarak
hesaplanmistir.

= Terminal blyime orani %6,25 olarak hesaplanmaya dahil edilmistir.

Bu varsayimlar gergevesinde sirketin AVM segmenti INA degeri 139.406.205 TL olarak hesaplanmistir.
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Fade Gida'nin tarim segmenti ile birlikte Novada Menemen AVM araciliyiyla AVM segmentinin INA
yontemlerine gore hesaplanan degerleri sonucunda toplam deger 195.546.193 TL olup, pay basina
deger 3,56 TL olarak hesaplanmigtir.

3.4. Degerleme Sonucu

Fade Gida’nin belirlenen dederleme ydntemlerine gore hesaplanan 6zsermaye degerleri esit oranda
agirliklandiriimigtir.

Degerleme Ozsermaye Agirhiklandirilimig

Yontemleri Degeri Ozsermaye Degeri
Defter Degeri 153.533.922 33,33% 51.177.923
INA Degeri 195.546.193 33,33% 65.181.999
Piyasa GCarpanlari 151.720.383 33,33% 50.573.562
Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degeri 166.933.484
Pay Basina Deger 3,04
Halka Arz iskontosu 20,90%
Halka Arz Fiyati 2,40

Fade Gida icin halka arz dncesi degeri 166.933.484 TL olarak, pay basina degeri ise 3,04 TL olarak
hesaplanmistir. %20,9 oranindaki halka arz iskontosu uygulanmasi sonrasinda Fade Gida’nin halka arz
fiyati 2,40 TL olarak tespit edilmistir.

3) GORUS

Fiyat tespit raporuna iliskin dederlendirmemiz,

= Degerlemede defter degeri, piyasa carpanlari yontemi ve indirgenmis natik akimlarinin birlikte
kullaniimasini ve esit agirliklandiriimig olmasinin uygun oldugunu dusuntyoruz.

= Tek seferlik gelir giderlerin hari¢ tutulmus olmasinin uygun oldugunu distiinmekteyiz.

»= 9020,9 olan halka arz iskontosunu makul bulmaktayiz.

3.1. Carpan Analizi

» Carpan analizinde tarim ve AVM olarak iki ayri segment olusturularak yapilmis olan degerlemeyi
makul bulmaktayiz.

» Endeks ¢arpanlarinin olusturulmasinda sirketlerin toplam buyuklukleri Uzerinden gidilmesinin makul
oldugunu dusunmekteyiz.

= Analizde ug¢ degerlerin hesaplamanin diginda tutulmasini makul bulmaktayiz.

= AVM segmentinde EDIP ve binyesinde AVM bulunan GYOQO'’lari ayri ayri alip esit agirhklandirmak
EDIP’in hesaplamadaki agirhigini artirmigtir. Bunun yerine EDIP’i de GYQO’lar ile birlikte hesaplamaya
dahil etmenin daha dogru olacagini disunmekteyiz.
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= Carpan analizinde benzer sirketlerin yani sira sirketin islem gorecegi pazar ya da ulusal endekslerin
degerlemeye dahil edilebilecegini duginmekteyiz.

3.2. indirgenmig Nakit Akimlari

= |INA analizinde tarim ve AVM olarak iki ayri segment (izerinden yapiimis degerlemenin makul
oldugunu duigtunmekteyiz.

» Gida segmentinde 5 yillik projeksiyon doneminin kullaniimasini makul bulmakla birlikte AVM segmenti
icin de 10 yil yerine 5 yillik donemin kullaniimasinin daha dogru olacagi gorusundeyiz.

» Gida segmenti icin %4, AVM segmenti icin %3,77 olarak alinan risk priminin makul oldugunu
duisunmekteyiz.

» Her ne kadar tesvikler olsa da hem gida hem de AVM segmentleri i¢in borglanma maliyetlerinin dusuk
oldugunu dusunmekteyiz.

3.3. SONUG

Sonug olarak, Fade Gida icin defter degeri, INA ve carpan analizi yéntemlerinin esit agirliklandirilarak
ulasilan 6zsermaye degerine %20,9 oraninda uygulanan halka arz iskontosuyla 2,40 TL olarak
hesaplanan sirketin pay basi fiyatinin yukarida belirtilen gekinceler disinda makul oldugu goérasindeyiz.
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Tera Yatirinm Menkul Degerler A.S.
Eski Biiylikdere Cad. iz Plaza Giz Kat 11 Maslak, istanbul Tel: +90 212 365 1000
www.terayatirim.com
strateji@terayatirim.com

CEKINCE:

Burada yer alan bilgiler halka acik kaynaklardan veya Tera Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan
guvenilir addedilen diger kaynaklardan derlenmistir. Tera Yatinrm Menkul Degerler A.$.’nin sz konusu
bilgi ve goruslerde meydana gelebilecek degisikliklerden yatirimcilari haberdar etme yukumlualugu
bulunmamaktadir. Tera Yatinm Menkul Degerler A.S. bu bilgilerin veya bu bilgilere dayali olarak yapilan
tahmin, ¢cikarim veya goruslerin dogrulugu, tamhgi veya uygunluguna iliskin acik veya zimni higbir beyan
veya taahhltte bulunmamaktadir. Burada yer alan higbir bilgi Tera Yatirrm Menkul Degerler A.S. veya
baska bir sirket tarafindan veya onlar adina her hangi bir kimseye, her hangi bir menkul kiymetin
alinmasi veya satilmasi yonunde her hangi bir icap veya davet tegkil etmez. Bu rapor onu hazirlayan
analistlerin raporda bahsedilen menkul kiymetlere ve sirketlere iligkin kisisel goruglerini icermektedir.
Yatirnmcilar burada bahsedilen sirketlerin menkul kiymetlerine iliskin her hangi bir yatirirm kararini, kendi
0zel yatirm amaglari ve mali durumlarini géz 6ninde bulundurarak, o sirket tarafindan onaylanmig
izahnameyi, sirkuleri, kendi arastirmalarini ve bagimsiz danismanlarindan aldiklari tavsiyeleri temel
alarak yapmaldir. Tera Yatirrm Menkul Degerler A.S., her hangi bir tarafin ugrayacagr dogrudan/dolayli,
maddi/manevi zararlar da dahil olmak Uzere ancak bunlarla sinirli kalmaksizin, hi¢bir sorumluluk veya
yukumluluk kabul etmez .

Sermaye Piyasasi Kurulunun Seri:V, No:55, Yatinnm Danigmanligi Faaliyetine ve Bu Faaliyette
Bulunacak Kurumlara iliskin Esaslar Hakkinda Teblig’i Uyarinca Yayimlanan Uyari Notu :

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danigmanhgi kapsaminda dedgildir. Yatirim
danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanligi s6zlesmesi gercevesinde sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine dayanmaktadir. Bu
gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada
yer alan bilgilere dayanilarak yatirrm karari verilmesi beklentilerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle,
sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirrm karari veriimesi beklentilerinize uygun sonuclar
dogurmayabilir.
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