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Is bu rapor, Metro Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, Sermaye Piyasas1 Kurulu
VI1-128.1 Pay Tebligi’ nin 29. Maddesine istinaden hazirlanmistir. Rapor, info Yatirnm
Menkul Degerler A.S. (info Yatirim) tarafindan Fade Gida Yatirim Sanayi Ticaret A.S.
(Fade Gida, Sirket, Thracc) icin hazirlanmis olan Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’ nu
degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirnmcilarin pay alim satimina iliskin
herhangi bir oneri ya da teklif icermemektedir.

Halka Arz Fiyat Tespit Raporu (Rapor)’ nda yer alan verilerin gercegi tam olarak
yansittigi kabul edilmis olup, finansal ve hukuki acidan inceleme yapilmamstir.
Yatirnmcilar, halka arza iliskin sirkiileri ve izahnameyi inceleyerek kararlarim
vermelidirler. Rapor icerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayr Metro
Yatirom Menkul Degerler A.S. hi¢bir sekilde sorumlu tutulamaz.

A- SIRKET HAKKINDA VERILEN BILGILER

1. Faaliyet Konusu hakkinda

Sirket, 1995 yilinda Izmir Bergama’ da Fade Giibre Toprak Uriinleri ve Nakliye Sanayi ve
Ticaret Ltd. Sti. unvani ile kurulmus olup, 08.11.2018 tarihinde unvani1 Fade Gida Yatirim
Sanayi Ticaret A.S. olarak degistirilmistir. Sirketin merkezi Menemen / Izmir’de
bulunmaktadir.

Hissedarhk Yapisi
Sirketin halka arz oncesi ve sonrasi ortaklik yapist asagidaki gibidir.

Pa Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Ortagin Adi Soyadi Gru)l:/)u Sermaye Sermaye Sermaye Sermaye
Tutar1 (TL) | Pay1 (%) | Tutar1 (TL) | Pay1 (%)
. A 2.750.000 2.750.000
Faruk Demir B 27.500.000 2200 5 500,000 3523
Emine Demir B 16.500.000 30,00| 16.500.000 25,00
) . A 2.750.000 2.750.000
Hac1 Ali Demir B 5 750,000 10,00 5 750,000 8,33
Hedef ] Girisim  Sermayesi  Yatirim B 5 750.000 5,00 5 750.000 417
Ortaklig1 A.S.
Halka A¢ik Kisim B 0 0,00 | 18.000.000 27,27
TOPLAM A+B 55.000.000 100,00 | 66.000.000 100,00
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Sirketin 31.03.2020 donemi itibariyle konsolide personel sayis1 86 iken, 30.06.2020 dénemi
itibartyla Moro Insaat Mimarlik Sanayi ve Ticaret A.S. *deki %51°lik hisselerinin tamaminin
satis1 ile konsolidasyondan ¢ikmasi sonucu 54°e gerilemistir.

Ihragcinin faaliyet konusu her tiirlii sebze ve meyve kurutma islemleri, kurutulmus veya
konserve sebze ve meyvelerin alimi, satimi, iglenmesi, pazarlanmasi, komisyonculugu, bayiligi,
ihracat ve ithalatinin yapilmasi olup, kurutulmus domates imalati ve ihracatinin yapilmasi
konularindan olusturmaktadir. Bununla birlikte fide faaliyetleri de bulunan ihragci, ayni
zamanda biinyesinde bulundurdugu Novada Menemen AVM ile birlikte AVM isletmeciligi de
yiirlitmektedir.

Ihraggmin 2018 yilinin son geyreginde %351 oraninda istirak ettii ve bagh ortaklik olarak
konsolide edilen Moro Insaat araciligiyla da insaat sektdriinde insaat, projelendirme, taahhiit
faaliyetlerini yiirtitmekte iken, s6z konusu sirketteki paylar1 31.03.2020 tarihinde satilmistir.

Ihragcinin finansal tablo donemleri itibariyla hasilatinin dagilimi ana faaliyet alanlar itibariyla
asagida gosterilmistir.

I-I(z_lrsll_l)at 31.12.2017 | % |31.12.2018| % [31.12.2019| % |31.03.2019| % |31.03.2020| %
Tarim | 14.333.068 | 76,95 |26.660.412 | 60,68 |38.640.797 | 66,98 | 8.112.829 | 64,96 |14.182.850| 69,29
AVM 4.294.251 | 23,05 | 8.841.218 | 20,12 |11.621.681| 20,14 | 2.689.915 | 21,54 | 2.375.499 | 11,61
Ingaat 0 0,00 | 8.431.989 | 19,19 | 7.428.070 | 12,88 | 1.687.065 | 13,51 | 3.911.221 | 19,11
Toplam | 18.627.319 | 100,00 | 43.933.619 | 100,00 | 57.690.548 | 100,00 | 12.489.809 | 100,00 | 20.469.570 | 100,00
2. Finansal Tablolar
Son 3 yillik karsilastirmal ve 2020 yili ilk ¢eyrege ait 6zet bilangolar asagidadir.
FINANSAL DURUM TABLOSU (TL) Bagimsiz Denetimden Ge¢mis
Finansal Tablo Tiirii Konsolide
Dénem 31.03.2020 | 31.12.2019 | 31.12.2018 | 31.12.2017
DONEN VARLIKLAR 48.140.535| 57.292.514 | 44.046.297 | 19.625.271
Nakit ve Nakit Benzerleri 815.193 388.178 445.755 750.050
Ticari Alacaklar 8.802.212| 8.649.992| 11.972.584| 4.732.351
Diger Alacaklar 1.685.376 | 1.097.361| 1.302.805 722.173
Stoklar 28.866.005| 40.700.596 | 24.300.568| 5.465.543
Pesin Odenmis Giderler 3.631.603 826.744 1.049.639 3.824.461
Diger Donen Varliklar 4.340.146 | 5.629.643| 4.974.946| 4.130.693
DURAN VARLIKLAR 177.284.146 | 185.962.183 | 149.382.050 | 99.640.077
Yatirim Amagli Gayrimenkuller 133.120.000 | 141.775.000 | 101.330.000 | 96.400.000
Maddi Duran Varliklar 44.163.525| 44.116.782 | 42.665.822| 3.189.002
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Maddi Olmayan Duran Varliklar 0 0| 5.330.666 181
Pesin Odenmis Giderler 621 70.401 55.562 50.894
TOPLAM VARLIKLAR 225.424.681 | 243.254.697 | 193.428.347 | 119.265.348
KISA VADELI YUKUMLULUKLER 37.584.289 | 47.500.103 | 33.774.543 | 23.827.000
Kisa Vadeli Bor¢lanmalar 25.009.603 | 26.780.477| 9.871.946| 6.529.989
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlar1 6.396.860 6.039.084 | 11.902.153| 7.930.992
Diger Finansal Yiikiimliilikler 0 0 0 65.867
Ticari Borglar 4.240.444 | 6.237.983| 10.747.474| 5.919.211
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 173.498 206.715 253.313 79.035
Diger Borglar 125.090 | 3.146.317 221.706 43.245
Ertelenmis Gelirler 746.380 | 4.554.217 297.141| 3.108.484
Dénem Kari1 Vergi Yikimliltagi 848.999 458.774 453.495 128.076
Kisa Vadeli Karsiliklar 43.415 76.536 27.315 22.101
UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 34.306.470 | 37.218.303| 35.590.573| 30.159.164
Uzun Vadeli Borglanmalar 8.218.989 | 9.418.791| 16.378.586 | 16.943.680
Diger Borglar 28.249 25.542 140.489 92.677
Uzun Vadeli Karsiliklar 415.163 323.976 232.785 132.834
Ertelenmis Vergi Yikiimlilagi 25.644.069 | 27.449.994| 18.838.713| 12.989.973
OZKAYNAKLAR 153.533.922 | 158.536.291 | 124.063.231 | 65.279.184
Ana Ortakhga Ait Ozkaynaklar 153.533.922 | 158.386.786 | 123.918.002 | 65.279.184
Odenmis Sermaye 55.000.000 | 55.000.000 | 55.000.000| 10.000.000
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilmayacak

Birikmis Diger Kapsaml Gelir (Giderler) 68.728.646 | 68.726.473| 68.764.322| 53.705.038
Kardan Ayrilmig Kisitlanmis Yedekler 119.284 119.284 108.257 56.844
Gegmis Yillar Karlar 34.541.029 34.396| -1.862.575| -2.582.568
Net Dénem Kar1 veya Zarari -4.855.037 | 34.506.633| 1.907.998| 1.877.261
Kontrol Giicii Olmayan Paylar 0 149.505 145.229 0
TOPLAM KAYNAKLAR 225.424.681 | 243.254.697 | 193.428.347 | 119.265.348

Sirket’in karsilastirmah 6zet Gelir Tablosu asagida yer almaktadir.

Kar veya Zarar Kismi (TL) 31.03.2020 | 31.03.2019 | 31.12.2019 | 31.12.2018 | 31.12.2017
Hasilat 20.469.570 | 12.489.809| 57.690.548| 43.933.619| 18.627.319
Satiglarin Maliyeti -14.013.305| -7.905.753 | -39.349.003 | -29.587.227 | -11.624.618
Briit Kar (Zarar) 6.456.265| 4.584.056| 18.341.545| 14.346.392| 7.002.701
Genel Yonetim Giderleri -1.367.952 -711.660 | -2.309.122 -1.622.661 | -1.527.647
Pazarlama Giderleri -357.834 -329.765| -1.423.848 -1.281.537| -1.018.190
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 1.579.676 1.062.917| 3.213.274 3.129.855 999.219
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler -1.770.691| -1.788.651| -2.277.037 -6.170.949 | -1.710.624
Esas Faaliyet Kar1 (Zarary) 4.539.464 2.816.897| 15.544.812 8.401.100| 3.745.459
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 191.606 39.960 | 40.205.552 514.078 525.498
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler -8.855.800 0| -5.330.666 0 0
Finansman Geliri (Gideri) Oncesi
Faaliyet Kar1 (Zarar) -4.097.262 2.957.770| 50.497.042 8.862.688| 4.270.957
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Finansman Gelirleri 43.072 10.628 845.725 3.083.217| 1.699.498
Finansman Giderleri -1.960.830 | -1.709.858 | -6.519.493 -9.396.224 | -3.622.926
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi

Oncesi Kar1 (Zararr) -6.015.020 1.258.540 | 44.823.274 2.549.681| 2.347.529
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi

(Gideri) Geliri 1.159.983 -194.969 | -10.312.364 -562.201 -470.268
Siirdiiriilen Faaliyetler Donem Kari

(Zaran) -4.855.037 1.063.571| 34.510.910 1.987.480| 1.877.261
Dénem Kari (Zarar) -4.855.037 1.063.571| 34.510.910 1.987.480| 1.877.261
Donem Karinin (Zararinin)

Dagilim

Kontrol Giicii Olmayan Paylar 0 287.344 4.277 79.482 0
Ana Ortakhik Paylar: -4.855.037 776.227| 34.506.633 1.907.998| 1.877.261

B - DEGERLEME HAKKINDA VERILEN BILGILER

Degerleme Yontemleri

Info Yatirim, Fade Gida paylarmin degerinin tespit edilmesi amaciyla; degerleme yontemleri
olarak “ Defter Degeri”, “Carpan Analizi” ve “Indirgenmis Nakit Akimlar1 (“INA”) Analizi”
yontemlerini kullanmistir.

i) Defter Degeri Yontemi;

31.03.2020 donemi itibariyle ana ortakliga ait 6zkaynaklari 153.533.922 TL olup, 55.000.000
TL’lik sermayesi dikkate alindiginda pay basina defter degeri 2,79 TL’ye karsihk
gelmektedir.

ii) Piyasa Carpanlar1 Analizi Yontemi;

Fade Gida’nin tarim alaninda gerek kurutulmus domates gerekse de fide tliretim faaliyetlerinde
bulunmasi, bununla birlikte biinyesinde bulundurdugu Novada Menemen AVM ile AVM
isletmeciligi faaliyetinde bulunmasi sebebiyle Piyasa Carpanlari Analizi yontemine gore Fade
Gida’nin Borsa Istanbul’da islem gdren birebir benzer nitelikte sirket olmadig1 goz 6niinde
bulundurulmustur. 31.03.2020 tarihinde Moro Insaat’taki paylarin satilmis olmas1 sebebiyle
insaat segmentine iliskin verilerle degerleme ¢alismasi yapilmamastir.

Bu nedenle faaliyet gosterilen alanlar da gz 6niinde bulundurularak piyasa ¢arpanlar1 olarak
tarim segmenti icin BIST-Gida Icecek Endeksi’nin, AVM igin ise Borsa’da benzer nitelikte
sitket olan EDIP’in carpanlar ile birlikte biinyesinde AVM bulunan gayrimenkul yatirim
ortaklig1 (GYO) sirketlerinin endekslendirilmis Fiyat / Kazang (F/K), Piyasa Degeri / Defter
Degeri (PD/DD), Firma Degeri / Faiz Vergi Amortisman Oncesi Kar (FD/FAVOK) ve Firma
Degeri / Satiglar (FD/S) carpanlar1 degerlemede kullanilmistir.
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BIST — Gida igecek Endeksi carpanlarma gére Fade Gida’nin tarim segmentinin degeri
82.076.400 TL olarak hesaplanmustir.

EDIP ve biinyesinde AVM bulunan GYO’larin endekslendirilmis carpanlarima gore Fade
Gida’nin AVM alanindaki faaliyetlerinin ortalama degeri 69.643.983 TL olarak hesaplanmustir.

Faaliyet alanlarina gore tek seferlik gelir giderlerin elimine edildigi sirket verilerinden hareketle
tarim segmentinin BIST — Gida Icecek Endeksi’ne, AVM segmentinin ise EDIP ve biinyesinde
AVM bulunduran GYO’larin endekslendirilmis carpanlarina gore elde edilmis degerlerinin
ortalamasma gore hesaplanan degerlerin toplami sonucunda Fade Gida’nmin degeri
151.720.383 TL olarak hesaplanmis olup, pay basina degeri ise 2,76 TL’ye karsihk
gelmektedir.

iii) Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi Yontemi;

Gelir yaklagimini baz alan degerleme yontemleri, firmanin gelecek yillarda elde edecegi
gelirleri dikkate almaktadir. Gelir yaklasimi ydntemlerinden biri olan Indirgenmis Nakit
Akimlar1 Analizi, sirketin faaliyetleri sonucu olusan ve gelecek yillarda elde edilmesi beklenen
nakit akimlarini iskonto faktorii ile bugiine indirgeyerek sirketin degerinin tespit edilmesinde
uygulanan degerleme yontemidir.

Fade Gida'nin INA yontemine gore degeri tespit edilirken, faaliyet alanlarma gore iki ayr1 INA
caligmasi yapilarak toplam sirket degerine ulagilmistir.

v Gida Segmentinde 5 yillik, AVM Segmentinde 10 yillik projeksiyon donemi
kullanilmistir.

v" Risksiz faiz orani olarak 10 yillik devlet tahvilinin 17.07.2020 tarihli %12,56’lik faiz
oran1 kullanilmstir.

v Kurumlar vergisi oran1 mevcut mevzuat dahilinde 2020 yil1 i¢in %22, sonraki yillar
icin %20 alinmistir.

v’ Sermaye piyasasi risk primi Gida Segmentinde % 4, AVM Segmentinde % 3,77 olarak
degerlendirilmistir.

v Terminal biiylime % 6,25 olarak kabul edilmistir.

v’ Beta degeri “1” olarak hesaplamaya dahil edilmistir.

v 2020 yilinda AVM’nin kapali oldugu ve kiracilardan kira alinmayan dénem igin 2020
yilinda %18 oraninda kira indirimi uygulandig1 varsayilmistir.

v Borglanma maliyeti Gida Segmentinde % 1,5, AVM Segmentinde % 10 olarak kabul
edilmistir.

Fade Gida’nin tarim segmenti 6zsermaye degeri 56.139.988 TL, AVM segmenti 6zsermaye
degeri 139.406.205 TL olarak hesaplanmistir. Buna gére Sirket’ in INA yontemlerine gore
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hesaplanan degerleri sonucunda toplam deger 195.546.193 TL olup, pay basina deger
3,56 TL’ye denk gelmektedir.

C- KULLANILAN YONTEMLERE iLiSKiN DEGERLENDIRMELERIMIiZ

Carpan Analizine Tliskin;

v Carpan Analizinin, Tarim segmenti ve AVM segmenti olarak ayrilmasini makul buluyoruz.

v Her iki segmentte de endeks carpanlari olusturulurken, Sirketlerin toplam biiyiikliikleri
tizerinden gidildigi anlasilmaktadir. Ancak bu sekilde yapilan hesaplamalarda sektorde
agirligi olan biiyiik Sirketlerin agirhigmin artmasi s6z konusudur. Ozetle bu yaklasim
Sektordeki bityiik Sirketlerin ¢arpanlarina yakinsayan sonuglar vermektedir. Bunun yerine
Sirket bazinda hesaplanan garpanlarin “medyan” degerlerinin alinmasinin daha dogru
olacagi goriisiindeyiz.

v Tarim Sektoriinde, ¢arpanlart yukari yonlii etkileyen Kent ve Ersu’ nun degerlemeye dahil
edilmemesini olumlu buluyoruz.

v' AVM Sektoriinde, carpanlar1 yukari yonli etkileyen Agyo ve Tsgyo’ nun degerlemeye
dahil edilmemesini olumlu buluyoruz.

v' AVM Segmenti degerlendirmesinde, Edip ve AVM’ si olan GYO’ lar 2 ayr1 grup olarak
diisiiniilmiis ve bunlara esit agirlik verilerek ortalama Sirket degeri hesaplanmistir. Bu
durumda ¢arpanlari nispeten yiiksek olan Edip’ in hesaplamadaki agirligi artmistir. Bunun
yerine Edip’ in ayr1 bir grup olarak degerlendirilmeyip, Diger GYO’ larla ayni gruba dahil
edilmesinin daha dogru olacag: goriisiindeyiz.

INA Analizine iliskin;

v" Gida Segmentinde 5 yillik dénem kullanilmasin1 makul buluyoruz. Ayni sekilde AVM
segmentinde de 10 yillik yerine 5 yillik projeksiyon yapilmasinin daha dogru olacagi
goriistindeyiz. Zira vadeler uzadikca degerlemenin sapma ihtimali ylikselmektedir.

v Risksiz faiz orani olarak; Gida segmentinde projeksiyon donemi ile uyumlu olmasi
acisindan 10 yillik yerine 5 yillik devlet tahvil faizinin kullanilmasinin daha dogru olacagi
gorlisiindeyiz.

v Sermaye piyasasi risk primi Gida Segmentinde % 4, AVM Segmentinde % 3,77 olarak
alimmistir. Bu oranlar diisiik buluyoruz.

v Terminal biiylimede kullanilan % 6,25 oranin1 yiiksek buluyoruz.

v' 2020 yilinda AVM’nin kapali oldugu ve kiracilardan kira alinmayan dénem igin 2020
yilinda %18 oraninda kira indirimi uygulanmasin1 makul buluyoruz. Ote yandan 2021
yilinda indirim indirim &ncesi kira gelirine donerek bunun iizerinden % 9 oraninda kira
artis1 ongoriisiinii iyimser buluyoruz.

v Borglanma maliyeti Gida Segmentinde % 1,5, AVM Segmentinde % 10 olarak kabul
edilmistir. Gida segmentinde %0 faizli tesvikli krediler olmasi nedeniyle bor¢lanma
maliyetinin diisiik oldugunu kabul etmekle birlikte, tesvik alinamayan krediler nedeniyle
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giincel bor¢lanma maliyetlerinin de degerlemeye bir oranda dahil edilmesi gerektigi
goriisiindeyiz. AVM segmentinde de % 10’ luk bor¢lanma maliyetini, mevcut faizler

1s181nda diisiik buluyoruz.

D- SONUC
Srzermee Agirhklandirilimis
Degerleme Yontemleri . . Agirhklandirma Ozsermaye
Degeri < .
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 166.933.484
Degeri
Pay Basina Deger 3,04
Halka Arz iskontosu 9620,9
Halka Arz Fiyati 2,40

Sonu¢ olarak Fade Gida’min belirlenen degerleme yontemlerine gore hesaplanan
ozsermaye degerleri esit oranda agirhklandirilmis ve % 20,9 halka arz iskontosu
neticesinde 2,4 TL birim pay degeri hesaplanmstir. Uygulanan iskonto oraninin ve iskonto
sonrasi hesaplanan Sirket degerinin makul oldugu gériisiindeyiz.

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir.
Yatirnm danigsmanhi@i hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. 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 yatirnrm karar1 verilmesi

beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

GENEL MUDURLUK

Biiyiikdere Cad. No: 171 Metrocity A Blok Kat: 17 1.Levent/iST.
Tel:+90 212 344 09 00 Faks: +90 212 344 09 13

Www.metroyatirim.com.tr

Goriis ve onerileriniz i¢in iletisim elektronik posta adresimiz: info@metroyatirim.com.tr
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