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‘Fiyat Tespit Raporu’ DEGERLENDIRME RAPORU
FADE GIDA YATIRIM SANAYI ve TICARET ANONIM SiRKETi

‘FADE GIDA YATIRIM SANAYi Fiyat Tespit Raporu’ DEGERLENDIRME RAPORU

isbu rapor, Ak Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 12/02/2013
tarihli ve 5/145 sayili kararinda yer alan; paylarin ilk kez halka arzi 6ncesi uygulanacak esaslarin 7.
Maddesine dayanilarak hazirlanmistir. Rapor, info Yatirim Menkul Degerler'in Fade Gida Yatirim Sanayi
A.S (“Fade Gida” velveya “SQirket”) icin hazirladi§i Halka Arz Fiyat Tespit Raporu'nu degerlendirmek
amaciyla hazirlanmig olup, yatirmcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir 6neri ya da teklif
icermemektedir. Yatirnmcilar, halka arza iliskin izahnameyi inceleyerek kararlarini vermelidirler.

A) SIRKET HAKKINDA VERILEN OZET BILGILER:

1. Faaliyet Konusu Hakkinda:

Fade Gida Yatirim Sanayi Ticaret A.S. 08.08.1995 tarihinde izmir Bergama’da Kinik'ta Fade Giibre Toprak
Uriinleri ve Nakliye Sanayi ve Ticaret Ltd. Sti. unvaniyla kurulmus olup, Sirketin unvani 05.12.2001
tarihinde Fade Giibre Toprak Uriinleri Nakliye ve Kuyumculuk Sanayi Ticaret Ltd. Sti. olarak degistirilmistir.
Akabinde Sirket'in unvani 10.04.2007 tarihinde Fade Gida Giibre Toprak Uriinleri, Nakliye, insaat, Petrol
Uriinleri, Depoculuk ve Hayvancilik Sanayi ve Ticaret Ltd. Sti. olarak degistiriimis olup, Sirket'in nevi
degisikligi ile birlikte anonim sirkete dénidsum sonrasi nihai ticaret unvani 08.11.2018 tarihinde Fade Gida
Yatinm Sanayi Ticaret A.S. olarak degistirilirmistir.

Sirket’in faaliyet konusu, her turli sebze ve meyve kurutma islemleri, kurutulmus veya konserve sebze ve
meyvelerin alimi, satimi, iglenmesi, pazarlanmasi ve komisyonculugu, bayiligi ve ihracat ve ithalatinin
yapilmasi olup, kurutulmus domates imalati ve ihracatinin yapilmasi Sirket'in ana faaliyet konularini
olusturmaktadir. Bununla birlikte Sirket fide faaliyetinde de bulunmaktadir, ayni zamanda blnyesinde
bulundurdugu “Novada Menemen AVM” ile birlikle AVM igletmecili§i de yluratmektedir. Sirket ayni
zamanda %100 bagh ortakhgi olan “Hade Fidecilik” ile kurutulmus domates faaliyetlerinin baslangig
noktasini olusturan fide Uretim faaliyeti ylratmektedir. Sirket 2018 yilinin son ¢eyreginde %51 oraninda
istirak ettigi ve bagh ortaklik olarak konsolide edilen “Moro ingaat” araciliiyla da insaat sektoriinde insaat,
projelendirme ve taahhit faaliyetlerini ylritmekte iken, s6z konusu sirketteki paylarini 31.03.2020
tarihinde satmigtir.

2. Sirket’in Operasyonlari Hakkinda:

Kurutulmus domates faaliyetleri: 1995 yilinda 7 ton kurutulmus domates Uretimi yapan sirket, 2002
yilinda baglayan ihracat ile birlikte faaliyetlerini arttirarak devam ettirmistir. Artan faaliyetler gerek kapasite
yatirimlari gerekse de tamamlayici nitelikte olan fidecilik faaliyetlerinin ve soguk hava deposunun da
devreye alinmasini beraberinde getirmistir. Oncelikle 2007 yilinda mevcut durum itibariyle ihragginin
Menemen’deki 6.103 metrekarelik arsa tzerinde bulunan 1.099 metrekarelik soguk hava deposu yatirimi
tamamlanarak faaliyete gecmistir. Fade Gida kurutulmus domates faaliyetlerini ise Menemen’deki 1.806
metrekaresi kapali olmak Ulzere 2.206 metrekarelik alanda yidritmektedir. Sirket sektérde kendini



farkhlastirdigi felsefe “Tohumdan Sofraya” anlayisiyla her asamanin sirket takibinde yapilmasi ve
izlenmesini mimkdn kilmistir. Tohum tedarikinden son Uriin paketlenmesine kadar gegen tim evrelerde
profesyonel zirai ekim, Uretim ve kalite kontrol elemanlari ile sireci bagindan sonun takip etmektedir. Ocak
ay! ile birlikte s6zlesmeli ciftcilerle yeni yil Gretim planlamasi yapilarak dretim miktarlari ve dolaysiyla fide
Uretim adetleri belirlenmektir. Subat-Mart aylarinda baslayan ve Haziran ayi basina kadar devam eden
fidecilik faaliyetlerinden tohum, gibre ve torf islemlerinin ardindan ¢imlendirme ve sera sireglerinin
ardindan olusan yaklasik 45 giin igerisinden olusan fideler, Nisan-Haziran doneminde sdzlesmeli ciftcilere
dagitiimaktadir. Akabinde sirket kontroli altinda sozlesmeli ciftciler araciligiyla ekilen fideler Nisan-
Temmuz araliginda olgunlasarak ana hammadde olan domates haline gelmekte ve Temmuz-Agustos
dénemimde hasat islemleri gerceklestirilerek, nihai Grdn igin gerekli kurutma islemi yapilmaktadir.
Domates kurutma islemi glineste kurutma seklinde yapilmaktadir. Domatesler glinese serilmekte ve
koruyucu olarak da tuz ya da kikurt kullanilarak 6-7 giinde glineste kurutma islemi gergeklestiriimektedir.
AB mevzuatina tabi Ulkelerde kikurt yerine tuz kullaniimaktadir. Fabrikaya sevki gerceklesen kuru
domatesler islenmek tzere -1/+4 derece soguk hava depolarinda stoklanmaktadir. Kurutulmus domatesler
musterilerin talep ve istekleri dogrultunda Sirket'in izmir Menemen'deki ayda yaklasik 250 ton isleme
kapasitesine sahip tesislerinde Agustos ayina kadar paketlemesi ve ihracati gergeklestirimektedir.
Kurutulmus domates Urlnleri baglica asagidaki sektérlerde kullaniimaktadir; endUstriyel Ureticilere yari
mamul olarak giden Urinler, Otel-Retoran-Catering endustrisine dagitim yapan distribitor ve ithalatcilara
giden nihai drlnler, uluslararasi zincirlere verilen perakende drinler. Sirketin kendine ait 90.159
metrekarelik tarlanin yaklasik 80.000 metrekarelik alaninda organik domates yetistiriimekte olup, geriye
kalan konvansiyonel urlnler ise s6zlesmeli giftgilerden tedarik edilmektedir. Sirketin ihracat yaptigi Glkeler,
AB llkeleri ve ABD basta olmak lizere Kanada, israil, Brezilya ve Arjantin’dir. 1995 yilinda 7 ton ile
baslayan Uretim faaliyetleri 2019 yili itibariyle 1.457 tona ylkselmistir. Fade Gida aylik yaklasik 250 tonluk
kurutulmus domates kapasitesiyle yaklasik 20.000 ton oldugu dislnillen sektér kapasitesi igerisinde
yaklasik %15 pay ile sektoriin en yiiksek kapasiteli firmalarindan biridir.

Fide faaliyetleri: 2008 yilinda Fade Gida bulnyesinde yiritilmeye baslanan fidecilik faaliyetleri igin
yatirimlar yapiimistir. Fade Gida seracilik faaliyetlerini Menemen’de 6.400 metrekaresi kapali olmak Uzere
6.600 metrekarelik alanda yartutmektedir. 2008 yilinda 100.000 adet fide Uretim kapasitesi ile baglayan
fide Uretim faaliyetleri %100 bagh ortaklid1 Hade fidecilik ile birlikte 2019 yil itibariyle 80.000.000 adete
kadar yiikselmistir. Sirket basta Ege ve Marmara bélgesi olmak (izere izmir, Manisa, Aydin, Denizli, Mugla,
Bursa ve Balikesir illerindeki musterilerine fide satisi gergeklestirmektedir. Fide faaliyetleri Fade Gida ve
Hade fidecilik ile birlikte yaklasik 30.000 metrekarelik alanda bulunan 22.642 metrekarelik kapali alanda
yurGtiimektedir. Sera alani ise yaklasik olarak 21.000 metrekareden olugmaktadir. Hade fidecilik, basta
ana ortagi Fade Gida’nin s6zlesmeli ¢iftcileri olmak tzere Turkiye’'deki yerlesik salga Uretimi gerceklestiren
ve piyasada bilinen dnemli Ureticilere de fide tedarikinde bulunmaktadir. Agirhkl olarak, sanayi tipi
domates fidesi olmak Uzere sofralik domates, tim biber cesitleri, patlican, kavun, karpuz, salatalik,
karnabahar, brokoli, lahana, marul, kereviz, kabak gibi fidelerin tretimi ve satigi gerceklestirebilmektedir.

AVM faaliyetleri: Fade Gida, ayni zamanda esas faaliyet konusu disinda miteahhitligini kendi Ustelendigi
Novada Menemen AVM’nin 2016 yilinin Haziran ayinda basladigi insaatinin 2017 Haziran ayinda
tamamlayarak AVM faaliyetleri icin kiralama islemlerine baglamistir. AVM’nin isletmeciligi sirket tarafindan
yerine getiriimektedir. 30.03.2020 itibariyle AVM’nin doluluk orani %95.02’dir. Novada Menemen AVM
18.521 metrekarelik kiralanabilir alaniyla AVM sektériinde %0,14’liik, izmirdeki AVM'ler icerisinde ise
%2,31’lik paya sahiptir.

Hayvancilik faaliyetleri: Ekim 2019 itibariyle sirketin Menemen’deki 90.158 metrekare yizolcimli
organik tarim yapilan tarlanin daha verimli dederlendiriimesi kapsaminda yaklasik 10.000 metrekarelik
alanda 1.000 kugukbas kapasiteli hayvan ¢iftligi yatirrmina baslanmis olup, 2020 yilinin ikinci ¢eyregi
itibariyle kiigikbas hayvan ciftligi faaliyete gegcmistir. Haziran ayi itibariyle 269 adet koyun ve kuzu alimi



yapilmis olup, 550 adete kadar alim yapilmasi planlanmaktadir. Haziran ayi itibariyle hayvan ciftligi
kapsaminda hayvan alimlari da dahil olmak tzere yapilan yatirim tutari 3.080.404 TL’dir.

Halka Arz Gelirlerinin Kullanim Yerleri:

Sirketin  slibvansiyonlu tarim destekleme kredileri disinda kalan ve 31.03.2020 dénemi itibariyle
32.525.452 TL’ye karsilik gelen TL ve ddviz cinsinden kredilerin kapatiimasinda kullanilacaktir.

B) DEGERLEME HAKKINDA VERILEN OZET BILGi:

Degerleme calismasinda Fade Gida’nin 31.03.2020-31.03.2019, 2019, 2018 ve 2017 mali tablolari
kullaniimistir. Degerleme calismasinda Defter Degeri, Piyasa Carpanlari ve indirgenmis Nakit Akiglari
yontemleri esit agirliklar verilerek kullaniimistir. Bulunan deger Uzerinden de %Z20.9 oraninda halka arz
iskontosu uygulanmisgtir.

C) DEGERLEME CALISMASI:

Defter Degeri, Carpan Analizi ve INA hesaplamalardan ¢ikan degerlerin esit agirliklandiriimasi sonucu
166.933.484 TL sirket degerine ulasiimigtir. Buna gére pay basina deger 3,04 TL olarak hesaplanmistir. Halka
arz fiyati ise %20,9 iskonto ile 2,40 TL olarak belirlenmistir.

Degerleme Galismasi Sonucu

Degerleme Yontemleri Ozset:mzfye Agirhklandirma églrhklandlrllfn 3
Degeri Ozsermaye Degeri
Defter Degeri 153.533.922 33,33% 51.177.923
INA Degeri 195.546.193 33,33% 65.181.999
Piyasa Carpanlari 151.720.383 33,33% 50.573.562
Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degeri 166.933.484
Pay Basina Deger 3,04
Halka Arz iskontosu %20,9
Halka Arz Fiyati 2,40

* 2020 1. ceyrek itibariyle

Fade Gida igin hazirlanmis olan fiyat tespit raporunun kapsamli, net ve anlasilir oldugu goérisiindeyiz. Bununla
birlikte halka arz degerlemesi ile ilgili yorumlarimiz agagidaki gibidir:

e 1. Ceyrek 2020 sonundaki defter degerini dikkate aldigimizda halka arz fiyati olan 2,40 TL 0,86x
PD/DD c¢arpanina denk gelmektedir.

e Tarnim segmenti icin BIST Gida ve igecek Endeksinin kullaniimasini ve piyasa degerlerinde gériilen
sert yukseliglerin ardindan c¢arpanlari ortalamalardan uzaklasan KENT ve ERSU hisselerinin
hesaplamalara dahil edilmemesini makul kargiliyoruz.

e AVM segmenti degerlemesi icin benzer sirket olarak kabul edilen EDIP ve binyesinde AVM
bulunduran GYO’larin endekslenmesiyle olusturulmus BIST Gayrimenkul Endeksi kistas olarak
kullaniimigtir. S6z konusu iki kistasin ortalamasina gére 69,6mn TL deger bulunmustur. Ancak burada
benzer sirket olarak kullanilan Edip Gayrimenkul (EDIP)in endekse gore yliksek carpanlarinin
ortalama carpanlari da yukari ¢ektigini belirtmek isteriz.

e 2,40TL halka arz fiyatina gore sirketin garpanlari asagidaki gibidir.



Halka Arz Oncesi F/K 457

Halka Arz Sonrast F/K 5,49
Halka Arz Oncesi PD/DD 0,86
Halka Arz Sonras1 PD/DD 0,89
Halka Arz Oncesi FD/S 2,60
Halka Arz Sonras1 FD/S 2,63
Halka Arz Oncesi FD/FAVOK 10,22
Halka Arz Sonrasi FD/FAVOK 10,34

Yukarida belirtilen goriglerimiz ve gekincelerimiz 1s1§inda, uygulanan iskonto oraninin ve 2,40 TL’lik halka arz
fiyatinin makul oldugu gérisindeyiz.

AKYatirm

Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde
edilen bilgi ve veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde veya suretle
alis veya satis teklifi olarak degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez
oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere
dayanarak hareket etmeden o6nce, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri onerilir ve bu bilgilere
dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanhshigindan Ak
Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim'in ve Akbank’in tiim calisanlar1 ve
danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek, dogrudan veya dolayl
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin Internet
tizerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda viriis, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik
sebepten dolay1 alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolay1 sorumlu
tutulamaz.
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