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OYAK YATIRIM

. 28 Temmuz 2020
Fade Gida Yatirim Sanayi Ticaret A.S. Fiyat Tespit Raporuna lliskin Analist Raporu

isbu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 22/06/2013 tarihinde Resmi Gazete’de yayinlanan Seri: VIl 128.1 numaral Pay Tebligi’ nin 29.
maddesinin 2. fikrasi kapsaminda hazirlanmistir. Raporda yer verilen tiim bilgi ve sayisal degerler, KAP’ta agiklanan Fade Gida Yatirim
Sanayi Ticaret A.S. Halka Arz izahnamesi ve eklerinden ve 20 Temmuz 2020 tarihli info Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan
Fiyat Tespit Raporundan elde edilmistir. Bu rapor Fade Gida Yatirim Sanayi Ticaret A.S. (Fade Gida) halka arzina iliskin olarak, yatirimcilarin
halka arza katilmasi ya da katilmamasi yéniinde bir 6neri ya da teklif degildir. Bu rapor, Kurum’un yalnizca info Yatirim Menkul Degerler
A.S. (info Yatirim) tarafindan hazirlanmis olan fiyat tespit raporu hakkindaki gériisii olup, yatirnm kararlarinin yayinlanan izahnamenin
incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir. Rapor igerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayi Oyak Yatirim Menkul Degerler
A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.

1- Fade Gida Hakkinda Ozet Bilgi

Fade Gida Yatirim Sanayi Ticaret A.S., 08.08.1995 tarihinde izmir Bergama Kinik’ta Fade Giibre Toprak Uriinleri ve Nakliye Sanayi ve Ticaret
Ltd. Sti. unvaniyla kurulmus olup, sirketin nevi degisikligi ile birlikte anonim sirkete doniisim sonrasi nihai ticaret unvani 08.11.2018
tarihinde Fade Gida Yatirim Sanayi Ticaret A.S. olarak degistirilmistir.

Sirketin faaliyet konusu her tiirlii sebze ve meyve kurutma islemleri, kurutulmus veya konserve sebze ve meyvelerin alimi, satimi,
islenmesi, pazarlanmasi, komisyonculugu, bayiligi, ihracat ve ithalatinin yapilmasi olup, kurutulmus domates imalati ve ihracatinin
yapilmasi sirketin ana faaliyet konularini olusturmaktadir. Bununla birlikte fide faaliyetleri de bulunan ihraggi, ayni zamanda bilinyesinde
bulundurdugu Novada Menemen AVM ile birlikte AVM isletmeciligi de ylrGtmektedir. Sirket ayni zamanda %100 bagh ortakligi Hade
Fidecilik vasitasi ile kurutulmus domates faaliyetlerinin baslangi¢ noktasini olusturan fide Uretim faaliyetini yiritilmektedir. Fade Gida
2018 yilinin son ceyreginde %51 oraninda istirak ettigi ve bagl ortaklik olarak konsolide edilen Moro insaat araciligiyla da insaat
sektoriinde insaat, projelendirme, taahhiit faaliyetlerini yiriitmekte iken, s6z konusu sirketteki paylari 31.03.2020 tarihinde satmistir.

Fade Gida’nin gelirlerinin dagilimi ana faaliyet alanlari ve ana uriin ve hizmet gruplari bazinda asagidaki tablolarda gosterilmektedir.

Hasilat (TL) 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

insaat 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
Hasilat (TL) 31.12.2017 % 31.12.2018 % 31.12.2019 % 31.03.2019 % 31.03.2020 %
girmUtaL:Ln:us 11.477.241 61,62 22.759.830 51,81 28.674.212 49,70 6.278.073 50,27 10.311.423 50,37
Fide 1.420.277 7,62 626.659 1,43 6.615.333 11,47 1.063.416 8,51 3.488.485 17,04
Glbre 742.120 3,98 2.163.290 4,92 1.711.532 2,97 135.142 1,08 0 0,00
Tohum 212.478 1,14 494.824 1,13 557.200 0,97 529.650 4,24 293.852 1,44
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
insaat 0 0,00 8.431.989 19,19 7.428.070 12,88 1.687.065 13,51 3.911.221 19,11
Diger 480.952 2,58 615.809 1,40 1.082.520 1,88 106.547 0,85 89.091 0,44
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

Kaynak: Info Yatirim Fiyat Tespit Raporu

Halka arz yontemi (Nominal) 11,000,000 TL Sermaye Artigi + 7,000,000 TL Ortak Satigi
Mevcut sermaye (TL) 55,000,000 TL

Halka arz buyukliigii (TL) 43,200,000 TL

Halka arz orani %27.3

BiST Kodu FADE

Halka Arz Fiyati 2.40TL

5 glin sureyle halka arz fiyatindan 1.400.000 adet glinltk alis emri verilecektir. Hakim ortaklarin 1 yil
boyunca Halka Arz fiyatinin altinda satmama taahhudi ve satisa hazir bekleyen paylar harig bedelli
sermaye artirim yapilmamasi taahhidi bulunmaktadir.

Giinlik Alim Emri Taahhiidii ve Satmama
taahhidii

Talep Toplama Tarihi 29-30 Temmuz 2020

(@) OYAK YATIRIM bir ovax) Kurulusudur.



2- Halka Arza iliskin Ozet Bilgiler

Halka arz edilecek paylar; 11.000.000 TL Sermaye Artisi ve 7.000.000 TL Ortak Satisi yoluyla planlanmistir. Sirketin mevcut 55.000.000 TL
tutarindaki 6denmis sermayesi, halka arz sonrasi 66.000.000 TL olacaktir. Halka arz fiyati 2,40 TL olarak belirlenirken, Halka Arz Buyuklugi
43.200.000 TL olarak hesaplanmaktadir. Halka arz sonrasi sirket degeri ise 158,400,000 TL olacaktir. Talep toplama 29-30 Temmuz 2020 tarihleri
arasinda gergeklestirilecektir. Halka arz edilecek 18 milyon TL nominal degerli payin %25’ine karsilik gelen ve halka arz sonrasinda bir yil boyunca
satisa hazir bekletilecek 4,500,000 TL nominal degerli paylarin halka arzi da s6z konusu olabilecektir. Halka arz tesvikleri kapsaminda glinlik alim
emri taahhiidi bulunmaktadir. Buna gére Fade Gida’nin yonetim kontrolline sahip ortagi olan ve ayni zamanda ortak satisi yontemiyle paylarini
halka arz eden Faruk Demir adina Sirket paylarinin Borsa’da islem gérmeye basladigi giin dahil olmak lizere 5 islem gilini stireyle her giin agilis
seansinda, halka arz fiyatindan info Yatirim aracihig ile 1,400,000 adet giinliik gecerli alim emri girilecektir. Sermaye Piyasasi Mevzuati
kapsaminda ihragginin sermayesinde %10 ve lizeri pay sahibi olan ve yonetim hakkina sahip olan ortaklar Faruk Demir, Emine Demir ve Haci Ali
Demir’in sahip oldugu paylari, sirket paylarinin islem gérmeye baslamasindan itibaren 1 yil sireyle satmama taahhidi bulunmaktadir. Halka arza
aracilik eden info Yatirim’in bakiyeyi yiiklenim nedeniyle ya da halka arz siiresinde portféyiine pay almasi halinde, bu paylari 6 ay siire ile halka
arz fiyatinin altindan satmama taahhidi bulunmaktadir. Bunun yaninda ayrica ihragginin satisa hazir bekleyen paylar hari¢ bedelli sermaye
artinm yapilmamasi taahhdi bulunmaktadir. Sirket, halka arzdan elde edecegi geliri, stibvansiyonlu tarim destekleme kredileri disinda kalan ve
31.03.2020 dénemi itibariyle 32.525.452 TL'ye karsilik gelen TL ve doviz cinsinden kredilerinin kapatilmasinda kullanmayi planlamaktadir.

3- Sermaye ve Ortaklik Yapisi

Halka arz 6ncesi ve sonrasi ortakli yapisi asagidaki tabloda yer almaktadir.

Pay Halka Arz Oncesi Ortaklik Yapisi Halka Arz Sonrasi Ortaklik Yapisi
Ortak
Grubu Sermaye (TL) | Pay (%) | Oy Hakki (%) | Sermaye (TL) | Pay (%) | Oy Hakki (%)
A 2,750,000 2,750,000
Faruk Demir 55.00% 53.57% 35.23% 38.92%
B 27,500,000 20,500,000
Emine Demir B 16,500,000 30.00% 21.43% 16,500,000 25.00% 18.75%
A 2,750,000 2,750,000
Haci Ali Demir 10.00% 21.43% 8.33% 18.75%
B 2,750,000 2,750,000
Hedef Girisim Sermayesi Yatirim Ortakhigi A.S. B 2,750,000 5.00% 3.57% 2,750,000 4.17% 3.13%
Halka Agik B 0 0.00% 0.00% 18,000,000 27.27% 20.45%
Toplam 55,000,000 | 100.00% 100.00% 66,000,000 | 100.00% 100.00%

Kaynak: Info Yatirim Fiyat Tespit Raporu, Fade Gida izahname

Sirket paylari halka arz 6ncesinde 5.500.000 TL A grubu nama yazili, 49.500.000 TL B grubu hamiline yazili pay olmak lizere toplamda 55.000.000
TL'dir. Halka arzda 11.000.000 TL B grubu hamiline yazili pay ihrag edilecektir. Sirket esas sdzlesmesine gore Yonetim Kurulu Gyelerinin yarisi, A
grubu pay sahiplerinin cogunlugunun 6nerecegi adaylar arasindan Genel Kurul tarafindan segilirken, ayrica A grubu pay sahiplerinin pay basina 5

oy hakki bulunmaktadir. B grubu paylarin imtiyazi bulunmamaktadir.

4- Halka Arz Gerekgeleri

- ihragginin bilyiime hedeflerinin devamliliginin saglanmasi,

- Kurumsal yapinin giglendirilmesi,

- Seffaflik ve hesap verilebilirlik diizeyinin yiikseltiimesi,

- ihragginin bilinirliginin artiriimasi,

- Rekabet giiciiniin artirilmasi,

- Ihraggi paylarinin likit hale getirilmesi neticesinde kredi verenler nezdinde gerekmesi durumunda daha diisiik maliyetle borglanma imkanina
kavusulmasi,

- Potansiyel musteriler ve is ortaklari nezdinde mevcut givenirliginin ve sayginhginin artiriimasi.

(@ ovaK YATIRIM bir  {ovax) Kurulusudur.



5- Finansal Tablolar

Gelir Tablosu (TL) 2017 2018 2019 2019/03 2020/03

Hasilat 18.627.319 43.933.619 57.690.548 12.489.809 20.469.570

Satislarin Maliyeti -11.624.618 -29.587.227 -39.349.003 -7.905.753 -14.013.305

Briit Kar (Zarar) 7.002.701 14.346.392 18.341.545 4.584.056 6.456.265

Genel Yonetim Giderleri -1.527.647 -1.622.661 -2.309.122 -712 -1.367.952

Pazarlama Giderleri -1.018.190 -1.281.537 -1.423.848 -330 -358

Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 999 3.129.855 3.213.274 1.062.917 1.579.676

Esas Faaliyetlerden Diger Giderler -1.710.624 -6.170.949 -2.277.037 -1.788.651 -1.770.691

Esas Faaliyet Kari (Zaran) 3.745.459 8.401.100 15.544.812 2.816.897 4.539.464

Yatinm Faaliyetlerinden Gelirler 525 514 40.205.552 40 192

Yatirim Faaliyetlerinden Giderler 1] 0 -5.330.666 0 -8.855.800

EI;F;Z?Duuézrll(:\ucguB;;irrﬁngaeii;:?;?ukluéu Kazanglari (Zararlar) ve 0 52 77 101 27

Finansman Geliri (Gideri) Oncesi Faaliyet Kari (Zarari) 4.270.957 8.862.688 50.497.042 2.957.770 -4.097.262

Finansman Gelirleri 1.699.498 3.083.217 846 11 43

Finansman Giderleri -3.622.926 -9.396.224 -6.519.493 -1.709.858 -1.960.830

Surdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kari (Zarari) 2.347.529 2.549.681 44.823.274 1.258.540 -6.015.020

Surdurllen Faaliyetler Vergi (Gideri) Geliri -470 -562 -10.312.364 -195 1.159.983

Donem Vergi (Gideri) Geliri -153 -532 -1.691.621 -241 -707

Ertelenmis Vergi (Gideri) Geliri -317 -30 -8.620.743 46 1.867.065

Surdurilen Faaliyetler D6nem Kari (Zarari) 1.877.261 1.987.480 34.510.910 1.063.571 -4.855.037

Ddénem Kari (Zarari) 1.877.261 1.987.480 34.510.910 1.063.571 -4.855.037

Doénem Karinin (Zararinin) Dagilimi

Kontrol Guicli Olmayan Paylar 0 79 4 287 0

Ana Ortaklik Paylari 1.877.261 1.907.998 34.506.633 776 -4.855.037
Kaynak: Info Yatirim Fiyat Tespit Raporu

Bilanco (TL) 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019 31.03.2020

DONEN VARLIKLAR 19.625.271 44.046.297 57.292.514 48.140.535

Nakit ve Nakit Benzerleri 750 446 388 815

Ticari Alacaklar 4.732.351 11.972.584 8.649.992 8.802.212

iliskili Taraflardan Ticari Alacaklar 0 0 273 82

iliskili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 4.732.351 11.972.584 8.376.892 8.720.074

Diger Alacaklar 722 1.302.805 1.097.361 1.685.376

iliskili Taraflardan Diger Alacaklar 0 381 0 0

iliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 722 922 1.097.361 1.685.376

Stoklar 5.465.543 24.300.568 40.700.596 28.866.005

Pesin Odenmis Giderler 3.824.461 1.049.639 827 3.631.603

iliskili Olmayan Taraflardan Pesin Odenmis Giderler 3.824.461 1.049.639 827 3.631.603

Diger Donen Varliklar 4.130.693 4.974.946 5.629.643 4.340.146

DURAN VARLIKLAR 99.640.077 149.382.050 185.962.183 177.284.146

Yatinnm Amacli Gayrimenkuller 96.400.000 101.330.000 141.775.000 133.120.000

Maddi Duran Varliklar 3.189.002 42.665.822 44.116.782 44.163.525

Maddi Olmayan Duran Varliklar 181 5.330.666 0 0

Serefiye 0 5.330.666 0 0

Diger Maddi Olmayan Duran Varliklar 181 0 0 0

Pesin Odenmis Giderler 51 56 70 621

iliskili Olmayan Taraflara Pesin Odenmis Giderler 51 56 70 621

TOPLAM VARLIKLAR 119.265.348 193.428.347 243.254.697 225.424.681

(@ ovaK YATIRIM bir  {ovax) Kurulusudur.



KISA VADELI YUKUMLULUKLER
Kisa Vadeli Borglanmalar
iliskili Olmayan Taraflardan Kisa Vadeli Borglanmalar

Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari

iliskili Olmayan Taraflardan Uzun Vadeli Bor¢lanmalarin Kisa Vadeli

Kisimlari

Diger Finansal YukUmlultkler

Ticari Borglar

iliskili Taraflara Ticari Borglar

iliskili Olmayan Taraflara Ticari Borglar

Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar
Diger Borglar

iliskili Taraflara Diger Borglar

iliskili Olmayan Taraflara Diger Borglar

Ertelenmis Gelirler

iliskili Taraflardan Ertelenmis Gelirler

iliskili Olmayan Taraflardan Ertelenmis Gelirler
Doénem Kari Vergi Yukumlulagu

Kisa Vadeli Karsiliklar

Calisanlara Saglanan Faydalara iliskin Karsiliklar
Diger Kisa Vadeli Karsihklar

UZUN VADELI YUKUMLULUKLER

Uzun Vadeli Borglanmalar

iliskili Olmayan Taraflardan Uzun Vadeli Borglanmalar
Diger Borglar

iliskili Olmayan Taraflara Diger Borglar

Uzun Vadeli Karsiliklar

Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar
Ertelenmis Vergi Yakimlulugu

OZKAYNAKLAR

Ana Ortakhga Ait Ozkaynaklar

Odenmis Sermaye

Kar veya Zararda Yeniden Siniflandiriimayacak Birikmis Diger
Kapsaml Gelir (Giderler)

Yeniden Degerleme ve Olgiim Kazanglari (Kayiplari)
Maddi Duran Varlik Yeniden Degerleme Artislari (Azaliglari)

Tanimlanmis Fayda Planlari Yeniden Ol¢iim Kazanglari (Kayiplari)

Kardan Ayrilmis Kisitlanmis Yedekler
Diger yedekler

Gegmis Yillar Karlari

Net Dénem Kari veya Zarari

Kontrol Gucli Olmayan Paylar
TOPLAM KAYNAKLAR

23.827.000
6.529.989
6.529.989
7.930.992

7.930.992

66
5.919.211
0
5.919.211
79
43
0
43
3.108.484
2.132.106
976
128
22
896
21
30.159.164
16.943.680
16.943.680
93
93
133
133
12.989.973
65.279.184
65.279.184
10.000.000

53.705.038

53.705.038
53.715.892

-11

57
2.222.609
-2.582.568
1.877.261
0
119.265.348

33.774.543
9.871.946
9.871.946

11.902.153

11.902.153

0
10.747.474
3.544.196
7.203.278
253
222
0
222
297
0
297
453
27
6
21
35.590.573
16.378.586
16.378.586
140
140
233
233
18.838.713
124.063.231
123.918.002
55.000.000

68.764.322

68.764.322
68.766.815

-2

108
0
-1.862.575
1.907.998
145
193.428.347

47.500.103

26.780.477

26.780.477
6.039.084

6.039.084

0
6.237.983
235
6.002.681
207
3.146.317
2.881.292
265
4.554.217
4.150.000
404
459
77
53
23
37.218.303
9.418.791
9.418.791
26
26
324
324
27.449.994
158.536.291
158.386.786
55.000.000

68.726.473

68.726.473
68.766.815

-40

119
0
34
34.506.633
150
243.254.697

37.584.289

25.009.603

25.009.603
6.396.860

6.396.860

0
4.240.444
271
3.969.335
173
125
0
125
746
0
746
849
43
20
23
34.306.470
8.218.989
8.218.989
28
28
415
415
25.644.069
153.533.922
153.533.922
55.000.000

68.728.646

68.728.646
68.766.815

-38

119
0
34.541.029
-4.855.037
0
225.424.681

Kaynak: Info Yatirim Fiyat Tespit Raporu

(@) OYAK YATIRIM bir ovax) Kurulusudur.



6- Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi

OYAK Yatirim tarafindan info Yatirim’in hazirladigi 20 Temmuz 2020 tarihli fiyat tespit raporu incelenmistir. Bu galismalarin sonuglari asagidaki

gibidir:

1. Defter Degeri Yontemi

Info Yatirim degerleme yontemleri igerisinde maliyet yaklasimindan defter degeri yéntemini ilk degerleme yontemi olarak incelemistir.
Burada sirketin Defter Degeri olarak son agiklanan 31.03.2020 finansallarindaki ana ortakliga ait 6zkaynaklari olan 153,5mn TL hedef
deger olarak belirlenmis olup, pay basina defter degeri de 55mn TL’lik sermaye g6z 6niine alinarak 2,79 TL olarak bulunmustur.

2. Pazar Yaklagimi (Piyasa Garpanlari) Yontemi

17/07/2020 itibariyle Degerleme Oranlari

Pazar ve Sektor Verileri F/K PD/DD FD/Satislar FD/FAVOK
BIST - Gida igecek Endeksi 14.67 1.81 1.03 6.54
EDIP 16.90 0.76 9.55 19.28
BIST - GYO Endeksi 9.02 0.76 5.98 18.34

Kaynak: Info Yatirim Fiyat Tespit Raporu

Degerleme F/K PD/DD FD/Satislar FD/FAVOK

Tarim Segmenti 107,536,123 130,304,031 40,548,160 49,917,285

AVM Segmenti 27,684,166 61,937,342 54,416,301 134,538,121
Toplam Sirket Degeri (TL) 135,220,289 192,241,373 94,964,462 184.455.406
Nihai Sirket Degeri (Esit Agirlik) 151,720,383

Pay Degeri 2.76

Kaynak: Info Yatirim Fiyat Tespit Raporu

Info Yatirim piyasa ¢arpanlari yontemini incelerken, Fade Gida’nin hem tarim alaninda faaliyet gostermesi, hem de biinyesinde
bulundurdugu Novada Menemen AVM ile AVM isletmeciligi faaliyetinde bulunmasi sebebiyle Borsa istanbul’da islem géren birebir
benzer nitelikte sirket olmadigi kanaatine varmistir. Ayrica 31.03.2020 tarihinde Moro insaat’taki paylarin satilmis olmasi sebebiyle
ingaat segmentine iliskin verilerin degerleme ¢alismasi igerisinde yer almamasi gerektigi diislinilmektedir.

Bu kapsamda faaliyet alanlari g6z dniine alinarak piyasa ¢arpanlari icin tarim segmentinde BiST-Gida icecek Endeksi, AVM segmentinde
de Borsa’da benzer nitelikte sirket oldugu dislinilen EDIP’in garpanlari ile birlikte blinyesinde AVM bulunan gayrimenkul yatirim
ortakligi (GYO) sirketleri incelemeye dahil edilmistir. incelenen sirketlerin Fiyat / Kazang (F/K), Piyasa Degeri / Defter Degeri (PD/DD),
Firma Degeri/FAVOK (FD/FAVOK) ve Firma Degeri / Satislar (FD/Satislar) carpanlari degerlemede kullanilmistir.

Fade Gida’nin degeri hesaplanirken, 31.03.2020 déneminden geriye dogru yilliklandiriimis net satislar, FAVOK ve net kar ile 31.03.2020
dénemine iliskin 6zkaynak ve net borg verileri kullaniimistir. Bélimlere goére raporlama kapsaminda tarim ve AVM segmentleri ayri ayri
degerlendirilmis, 6zellikle AVM tarafinda net kar verisinde tek seferlik gelir ve giderler elimine edilmistir.

Tarim tarafinda ug veri ihtiva eden iki sirket disarida birakilarak BiST-Gida icecek Endeksi kapsamindaki sirketlerin agirlikh ortalama
¢arpanlar lzerinden degerleme c¢alismasi yuratiilmastir. AVM tarafi igin ise benzer sirket kabul edilen EDIP ve bilinyesinde AVM
bulunduran GYQO’lar karsilastirmaya dahil edilmistir. Burada da AGYO ve TSGYO ug deger ihtiva ettigi gerekgesiyle ortalama diginda
tutularak agirlikli ortalama hesabi gergeklestirilmistir. Carpan analizinde benzer sirketler igin Finnet veri programindan temin edilen
17.07.2020 tarihli kapanis verileri ve sirketlerin s6z konusu tarih itibariyle diger verileri kullaniimistir. Sonug olarak bulunan degerlere
esit agirhk verilerek her iki segment icin de hedef degerler bulmustur. Daha sonra her segment icin bulunan hedef degerler toplanarak,
Fade Gida igin 151,720,383 TL'lik piyasa degerine ve 2.76 TL birim pay degerine ulagiimigtir.

(@ ovaK YATIRIM bir  {ovax) Kurulusudur.



3. indirgenmis Nakit Akim (iNA) Yontemi

iNA analizinde de bir 6nceki piyasa ¢arpanlari yaklasiminda oldugu gibi sirketin iki ayri faaliyet alani olan tarim ve AVM segmentleri igin
iki ayri calisma yirGtilmis olup daha sonrasinda bulunan degerlerin toplamindan nihai Sirket degerine ulasiimistir. Tarim segmenti igin
tahmin periyodu olarak 2020-2024 dénemi kullanilirken, AVM segmentinin degerlemesinde tahmin periyodu 2020-2029 arasini
kapsamaktadir.

Sermaye maliyeti hesaplanirken, hem tarim hem de AVM segmentleri igin risksiz faiz orani olarak 10 yillik tahvil faizinin seviyesi
olan %12,56 baz alinmistir. Risk primi tarafinda ise tarim segmenti igin %4,00, AVM segmenti icin de %3,77 kullanilirken, Beta her
ikisinde de 1.00 varsayilmistir. Borglanma maliyeti tarafinda, tarim segmenti icin kullanilan krediler %0 faizli tesvikli krediler oldugu igin,
s6z konusu kredilerin %1,5’lik pesin komisyon orani kredi maliyeti olarak baz alinirken, AVM igin bor¢ maliyeti olarak sirketin kullanmis
oldugu TL kredilerin agirlikli ortalama faiz oraninin %10,00 olmasi g6z 6niinde bulundurularak %10,00 olarak dikkate alinmistir. Nihai
bliyiime orani her iki segment igin de %6,25 olarak baz alinmistir. Kurumlar vergisi orani 2020 yili igin %22 ve sonrasinda ise %20 olarak
kullanilmigtir. Boylelikle Agirhkl Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) tarim segmenti tarafinda 15,49%, AVM segmenti tarafinda da 2020
icin 14,23%, 2021 ve sonrasi i¢in de 14,28% olarak hesaplanmistir. Yapilan hesaplamalar sonucunda, her iki segmentten bulunan
degerler toplami olarak 195,546,193 TL hedef degere ulasiimis, pay basina ise 3.56 TL deger ortaya ¢ikmistir.

indirgenmis Nakit Akim Yontemi (TL)
Tarim Segmenti iINA Degeri 56,139,988
AVM Segmenti INA Degeri 139,406,205
Tahmini Gergege Uygun Deger 195,546,193
Tahmini Birim Pay Degeri 3.56

Kaynak: info Yatirim Fiyat Tespit Raporu

7- Sonug

Maliyet Yaklagimi, Pazar Yaklasimi ve Gelir Yaklagimi yontemlerinden bulunan hedef piyasa degerlerine esit agirlik verilerek nihai deger
hesaplamasi gerceklestirilmistir. Sonug olarak Fade Gida igin yapilan degerleme galismalari neticesinde Sirket degeri 166.933.484 TL olarak
hesaplanmistir. Sirketin mevcut gikarilmig sermayesi olan 55.000.000 TL'ye gére birim pay degeri 3,04 TL'ye karsilik gelmektedir. Sirketin birim
halka arz fiyati, bulunan birim pay degerine %20,9 oraninda halka arz iskontosu uygulanarak 2,40 TL olarak belirlenmistir.

Degerleme Yontemi Piyasa Degeri (TL) Hisse Bagina Degerler (TL)
Defter Degeri Yontemi 153,533,922 2.79

Piyasa Carpanlari Yontemi 195,546,193 2.76

INA Yéntemi 151,720,383 3.56
Agirliklandinlmis Sirket Degeri 166,933,484 3.04

iskonto Tutari (%20.9) 34,889,098

iskontolu Sirket Degeri 132,044,386 2.40

Kaynak: Info Yatirim Fiyat Tespit Raporu

info Yatinm Tarafindan Hazirlanan Fiyat Tespit Raporu Hakkindaki Gériisiimiiz

info Yatinm tarafindan hazirlanan Fade Gida fiyat tespit raporunu incelemis bulunuyoruz. Halka arz fiyatinin bulunmasinda kullanilan
yoéntemlerin, sirketin gercek degerini yansitmasi agisindan genel olarak uygun oldugunu disintyoruz. Ayrica kullanilan yontemlere iliskin yapilan
detayli agiklamalarin, yéntemlerin anlasilmasi agisindan makul ve yeterli oldugu kanisindayiz. Oyak Yatirim olarak raporda yer alan verilerin
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gercegi tam olarak yansitmis oldugu varsayimi altinda ayrica mali ve hukuki bir inceleme yapmamis bulunuyoruz. Raporda yer alan degerleme

yontemlerinde;

Uygulanan defter degeri, carpan analizi ve INA yéntemlerinin sirket degerini yansitmakta yeterli oldugu gériisiindeyiz.

Carpan analizinde sirketin degerini yansitmasi agisindan PD/DD, FD/Satislar, FD/FAVOK ve F/K carpanlarinin kullaniimasini ve bunlara esit
agirlik verilmesini uygun buluyoruz. Ayrica agirlikh ortalama kullaniimasini ve ug degerlerin ortalama disarisinda tutulmasini da uygun
bulmakla beraber, disa diisen degerler igin bir alt ve Ust limit belirlenerek bunun disinda kalan tim degerleri hesaplama digi birakmanin da
makul olabilecegini diistintyoruz.

Carpan analizinde karsilastirilan gruplar icerisinde, uluslararasi benzer sirketlerin ¢arpan karsilastirmasi yer almamaktadir. Bu hususun
hesaplamalar igerisinde yer alabilecegini distinliyoruz.

INA analizinde genel olarak yer alan agiklamalarin yeterli oldugu diisiincesinde olmakla birlikte, tarim ve AVM segmentleri icin tahmin
periyotlarinin 5 ve 10 yillik olmasi yerine her ikisi igin de 5 veya 10 yil olarak alinabilecegini dustinliyoruz.

Betanin 1 olarak hesaplamaya dahil edilmesi yerine, benzer sirketlerin hesaplanan ortalama beta degerleri tizerinden bulunacak bir beta
degerinin de kullanilabilecegini distinlyoruz. Ayrica tarim segmenti i¢in tahmin periyodunun 5 yil olmasi dolayisiyla risksiz faiz orani olarak
10 yillik tahvilin ortalamasi yerine 5 yillik tahvil ortalamasinin kullanilabilecegini diistiniiyoruz.

Hesaplamalarda iki segment igin ayri ayri kullanilan 4,00% ve 3,77% risk primlerinin bir miktar daha yiksek, nihai bliyime orani olarak
kullanilan %6,25’in de bir miktar daha disik olarak alinabilecegini distinliyoruz.

Uygulanan %20,9 halka arz iskontosunun makul ve yeterli oldugu gorislindeyiz.

Sonug olarak, yukarida paylastigimiz yorumlarimiz/cekincelerimiz géz 6niinde bulundurulmak kaydiyla, Fade Gida i¢in %20,9 halka arz

iskontosuyla ortaya ¢ikan 2,40 TL’lik halka arz fiyatinin makul bir seviye oldugunu disiiniyoruz.

(@) OYAK YATIRIM bir ovax) Kurulusudur.



Degerleme Yaklasimi

Degerleme ydntemi olarak gogunlukla indirgenmis Nakit Akimi (iNA) ve Uluslararasi Es Grup Karsilastirmasi yéntemleri kullanilirken, Temetti Verimi, Gordon
Buylime Modeli ve Yenileme Degeri metodu da uygun olan durumlarda kullaniimaktadir. OYAK Yatirim Menkul Degerler A.$.’nin Arastirma Bolimu analistleri,
degerlemelerinde tek bir ydnteme bagh kalabilecekleri gibi; kendi yorumlarina gore, gesitli agirliklandirmalar yaparak birden ¢ok degerleme yontemini de bir arada
kullanabilmektedirler. BiST-100’iin “Beklenen Piyasa Getirisi”, arastirma kapsamindaki sirketlerin, halka agiklik oranlarina karsilik gelen piyasa degerleri tizerinden
bulunan hedef getirilere gére hesaplanmaktadir. Oyak Yatirim Menkul Degerler A.S.’nin arastirma kapsamindaki sirketlerin piyasa degeri, yaklasik olarak BilST’nin

toplam piyasa degerinin %80’ine karsilik gelmektedir.
Derecelendirme Metodolojisi
Oyak Yatirim Menkul Degerler A.S, arastirma kapsamindaki her sirketi asagidaki kriterlere gére derecelendirmektedir:

Bir hissenin hedef degeri, performans dénemimiz olan 12 aylik siire sonunda, analistin ulagmasini bekledigi degeri ifade eder. Hedef getirisi, 12 aylik dénem
sonundaki “Beklenen Piyasa Getirisi”nin en az %10 iizerinde olan hisselere ENDEKSIN UZERINDE GETIRi tavsiyesi verilir. Hedef getirisi “Beklenen Piyasa Getirisi”nin
%10’unundan az olan hisselere ENDEKSIN ALTINDA GETIRi tavsiyesi verilirken; ENDEKSE PARALEL tavsiyesi ise, hedef getirisi ile Beklenen Piyasa Getirisi arasinda

+/- %10’luk bant icerisinde kalan hisselere verilen éneridir.

Oyak Yatirim Menkul Degerler A.S. analistleri, sirketlerle ilgili gelismelere paralel olarak degerlemelerini gézden gegirir ve gerekli gorildigu anlarda hisselerle ilgili
tavsiyelerini degistirebilirler. Bununla beraber, bazi zamanlarda, bir hissenin hedef getirisi, fiyatlardaki dalgalanmalara bagli olarak, 6ngoérdiigiimiz derecelendirme

araliklarinin disina gikabilir. Bu gibi durumlarda, analist tavsiyesini degistirmeyebilir.

Uyari Metni

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhigi hizmeti, yetkili kuruluglar 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 yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar

dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan bilgiler OYAK Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin Arastirma Boltim tarafindan bilgi verme amaciyla hazirlanmis olup herhangi bir hisse senedinin
alim satimina iligkin bir teklif icermemektedir. Veriler, gtivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu bilgilerin
ticari amagli kullaniimasindan dogabilecek zararlardan OYAK Yatirim Menkul Degerler A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz. isbu rapordaki tiim goériis ve tahminler,
s6z konusu rapor tarihiyle OYAK Yatinm Menkul Degerler A.S. Arastirma Bolimi’ne ait olup diger OYAK Grubu sirketlerinin géris ve tahminlerini temsil
etmemektedir. Bu rapordaki tiim gorus ve bilgiler nceden haber verilmeksizin degistirilebilir. OYAK Yatirim ve diger grup sirketleri bu raporda adi gegen sirketlerin
hisselerinde pozisyon sahibi olabilir veya islem yapabilir. Ayrica, yatirimcilar bu raporda adi gegen sirketlerle OYAK Yatirim ve diger grup sirketlerinin yatirm

bankaciligi ve/veya diger is iliskileri icinde olabilecegini veya bu tir is firsatlari arayisinda olabilecegini kabul ederler.

(@) OYAK YATIRIM bir ovax) Kurulusudur.



