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Isbu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu'nun VII-128,1 Pay Tebligi 29. maddesine istinaden Ziraat
Yatinm Menkul Dederler A.S. (kisaca “Ziraat Yatinrm”) tarafindan Info Yatinm Menkul Degerler
A.S.’nin (kisaca “Info Yatinrm”) lider araci kurum oldugu Fade Gida Yatirm Sanayi Ticaret A.S.
(kisaca “Fade Gida” ya da “Sirket”) paylarinin halka arzi kapsaminda Info Yatinm tarafindan
hazirlanan fiyat tespit raporunu dederlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alim
satimina iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatinmcilar, halka arza iliskin
Izahnameyi inceleyerek karar vermelidir. Rapor icerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan
dolayi Ziraat Yatirnnm higbir sekilde sorumlu tutulamaz.
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I. HALKA ARZA ILISKIN BILGILER

Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye W 55.000.000 TL

Halka Arz Sonras1 Odenmis Sermaye M 66.000.000 TL

11.000.000 TL nominal - Sermaye Artirimi

7.000.000 TL nominal - Ortak Satis1*

18.000.000 TL nominal -Toplam

4.500.000 TL nominal - Satisa Hazir Bekletilen Paylar**

Halka Arz Miktar1 ve Tiiri

Halka Arz Sekli M Sabit Fiyatla Borsa'da Satis

Halka Arz Fiyati N 2,40 TL

Halka Arz Biiyiikliigii N 43.200.000 TL

Halka Arz Orani W %27,27

Halka Arz Tarihi M 29-30 Temmuz 2020

Halka Arz Lideri W info Yatiim Menkul Degerler A.S. (kisaca "Info Yatirim")

Aracilik Yontemi B Bakiyeyi Yiiklenim

B Sirket, paylarin Borsa Istanbul A.S.'de (kisaca "Borsa" veya
"BIAS") islem gérmeye basladigi tarihten itibaren 1 yil boyunca
dolasimdaki pay sayisini artirmayacagini taahhiit etmistir.

B Sirket'in sermayesinde %10 ve iizeri pay sahibi olan ortak ile
pay sahipligi oranina bakilmaksizin yonetim kontroliini elinde
bulunduran ortaklar Faruk Demir, Emine Demir ve Hac1 Ali Demir
tarafindan, sahip oldugu paylar(halka arz edilenler haric), ortaklik
paylarinin Borsa’da islem gormeye basladig tarihten itibaren 1 yil
boyunca satmayacagini Borsa disinda yapilacak satisa konu
paylarin da bu sinirlamaya tabi olacagini taahhiit etmektedirler.

B Sirket'in %5 pay oraninda sahibi olan Hedef Girisim Sermayesi
Yatirim Ortakligr A.S.’nin hakim ortagi Hedef Finansal Yatirimlar
AS’nin bagh ortakhigt Hedef Portfdy Yonetimi A.S. tarafindan
verilen taahhiitname kapsaminda talep toplama sonucunda
satilamayan kisim i¢in alis emri girilecegi taahhiit edilmistir.

Taahhiitler

B Halka arz eden Faruk Demir adina Giinliik Alim Emri Taahhidi
kapsaminda paylarin BiAS'ta islem gérmeye basladig1 giin de dahil
Halka Arz Tesvikleri olmak iizere 5 islem glinli ve her giin acilis seansinda, halka arz
fiyatindan info Yatirim tarafindan 1,4 milyon adet giinliik gecerli
alim emri girilecektir.

* Faruk Demir'in sahip oldugu 7.000.000 TL nominal dederli paylar halka arz edilecektir.

** Satisa hazir paylarin tamaminin satilmasi durumunda Sirket'in sermayesi 70.500.000 TL'ye, halka agiklik orani da %31,91'e
ylikselecektir.
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II. SIRKET BILGILERI

Bu béliimdeki ifadeler, tablo ve grafikler “Sirket’in Halka Arz izahname Seti’nden ve Fade Gida Fiyat Tespit
Raporu’ndan alinmistir.

> Fade Gida Yatinm Sanayi Ticaret A.S. (kisaca “Fade Gida” veya “Sirket”) 8 Agustos 1995
tarihinde “Fade Gibre Toprak Uriinleri ve Nakliye Sanayi ve Ticaret Limited Sirketi” unvaniyla
Izmirde kurulmustur. Sirket unvaninda yillar itibariyla degisiklikler yapilmis olup, nevi
degisikligi ile birlikte anonim sirkete donlisim sonrasi Fade Gida, 8 Kasim 2018 tarihinde
buginki ticaret unvanini almistir.

> Fade Gida’'nin ana faaliyet konusu kurutulmus domates imalati ve ihracati olup, bununla
birlikte Sirket binyesinde fide Uretimi, kiglikbas hayvancilik ve Novada Menemen AVM (kisaca
“AVM” veya “Novada AVM") ile de AVM isletmeciligi faaliyet alanlar da yer almaktadir.

> Sirket, Uretim ve ihracat faaliyetlerini, sahip oldugu uluslararasi kalite ve gida gulvenligi
yonetim sistemleri sertifikalari ile ylritmekte olup, bu kapsamda BRC (AGrade), Kosher

(STAR K) ve organik lretim belgelerine sahiptir.

> Sirket'in kurulusundan gintimiuze kadar yasadigi 6nemli gelismeler asagida yer almaktadir.

FADE GIDA TARIHSEL GELISME

1995 |Sirket, 8 AJustos 1995 tarihinde kurulmustur.

izmir Menemen'de arazi satin alinarak ilk tesis yatirimi yapilmis ve sahada kurutulan

UL Urdnlerin tesiste islenmesi ve paketlenmesi faaliyetleri baslamistir.

2002 |ilk ihracat Amerika Birlesik Devletleri'ne ("ABD") gerceklestirilmistir.

Kirsal kalkinma yatirimlarini destekleme projesi kapsaminda aldigi hibe ile kendisine ait

AL/ soguk hava deposunun yatirimini tamamlamistir.
Fade Gida, 2008 yilinda basladigi ve 2012 yilinda tamamladigi yatinmlar ile tam
2008 otomasyonlu, bilgisayar kontrolli, meteoroloji istasyonlu akilli seralari ile sektorde

dikey bulylylp, isin zirai kismina da yodnelip GDO'suz tohumlardan fide Uretim
faaliyetine baslamistir.

2012 |Sirket 22 llkeye ihracat yapar konuma gelmistir.

Sirket kirsal kalkinma yatirimlarini destekleme kapsaminda Hade Fidecilik igin proje
2015 |yazmis olup, Tarim Bakanhdi tarafindan onaylanan s6z konusu proje ile ileri teknoloji
ihtiva eden bilgisayar kontrolli ve otomasyonlu sera yatinmi gergeklestirilmistir.

2015 yilinda Kuzey Izmir'de Menemen-Aliaga-Foca ortak noktasinda alinan arsada
2017 |Turkmall firmasi ile proje gelistiriimis ve Novada Menemen AVM hizmete (“Novada
AVM") acllmistir. Novada AVM'nin isletmeciligi Sirket tarafindan yapilmaktadir.

Ekim 2018'de insaat, projelendirme ve taahhit faaliyetlerini yiriiten Moro Insaat
Mimarlik Sanayi ve Ticaret A.S.’nin ("Moro Insaat”) %51’ini 51 bin TL bedel ile satin
almig, s6z konusu firma paylarini 31.03.2020 tarihinde 155 bin TL bedelle satmistir.
Aralik 2018'de fide Uretimi yapan Hade Fidecilik Tanm Urinleri Sanayi ve Ticaret
A.S.'nin (“Hade Fidecilik”) tamamini 19 milyon TL bedelle satin almistir. Bu satin alim
ile Fade Gida binyesindeki toplam fide Uretimi kapasitesi 80 milyon adede ylkselmistir.

2018
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2019

Organik tarim yapilan tarlayr daha verimli bir sekilde kullanma kararina istinaden, bu
alanin 2019 yilinin son c¢eyredinden itibaren kiglkbas hayvancilik faaliyetleri icin de
kullanilabilmesi icin bin adet kiigikbas hayvan kapasiteli yatinmina baglamis ve 2020
yilinin ikinci ceyredi itibariyla 269 adet koyun ve kuzu alimini gercgeklestirmistir. Sirket,
hayvancilik alanindaki kapasiteyi 550 adede kadar arttirmay! éngdérmektedir.

> Fade Gida’nin mevcut ve halka arz sonrasi olusacak ortaklik yapisi asagida yer almaktadir.

Ortak Unvani

Fade Gida Ortakhik Yapisi
Halka Arz Oncesi

Pay Sermaye
Grubu Tutarn (TL)

Sermaye
Payi

Halka Arz Sonrasi

Sermaye

Tutan (TL) Sermaye 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 5 5 750000  5,00% 2.750.000 4,17%

Yatinim Ortakhdi A.S. ' ' A ' ' g/

Halka Agik B = = 18.000.000 27,27%

Toplam 55.000.000 100,00% 66.000.000 100,00%

> Sirket'in hakim ortaklari Faruk Demir, Emine Demir ve Haci Ali Demir olup, s6z konusu

yOnetim hakimiyeti toplam %95 oraninda pay sahipligi ve Faruk Demir ile Haci Ali Demir'in
imtiyazli A grubu paylara sahip olmasindan kaynaklanmaktadir.

Sirket esas sozlesmesinde yonetim kurulu Gyelerinin en az 5, en ¢ok 7 kisiden olusacagi ve
Gye sayisinin yarisinin A grubu pay sahiplerinin gogunlugunun gosterecedi adaylar arasindan
secilecedi belirtilmistir. S6z konusu paylarin yarisi Faruk Demir’e yarisi da Haci Ali Demir’e
aittir. Bununla birlikte A grubu pay sahipleri olagan ve olaganusti genel kurul toplantilarinda 5
oy hakkina sahiptirler.

Fade Gida’nin %100 oraninda sahip oldugu Hade Fidecilik ile Sirket’in kurutulmus domates
faaliyetlerinin baslangig noktasini olusturan fide Uretim faaliyeti yUritilmektedir.

2020 yilinin ilk 3 aylik déneminde ortalama 86 personeli bulunan Sirket’in, 31.03.2020
tarihinde Moro Insaat Mimarlik Sanayi ve Ticaret A.S.’deki (*"Moro Insaat”) %51'lik hisselerinin
tamaminin satisi ile konsolidasyondan cikmasi sonucu 30 Haziran 2020 doénemi itibariyla
ortalama personel sayisi 54’e gerilemistir.

III. SIRKET'IN FAALIYETLERI

Bu béliimdeki ifadeler, tablo ve grafikler “Sirket’in Halka Arz izahname Seti’nden ve Fade Gida Fiyat Tespit
Raporu’ndan alinmistir.

Sirket’in faaliyet konusu her tirli sebze ve meyve kurutma islemleri, kurutulmus veya
konserve sebze ve meyvelerin alimi, satimi, islenmesi, pazarlanmasi, komisyonculugu,
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bayiligi, ihracat ve ithalatinin yapilmasi olup, kurutulmus domates imalati ve ihracatinin
yapilmasi ana faaliyet konularini olusturmaktadir. S6z konusu faaliyetlerinin yaninda Sirket,
fide faaliyetleri, kiliclikbas hayvancilik ve bilinyesinde bulunan Novada Menemen AVM ile
birlikte AVM isletmeciligi faaliyetlerini de ylritmektedir.

> Sirket’in 2018 yilinin son ceyredinde %51 oraninda istirak ettigi ve bagh ortaklik olarak
konsolide edilen Moro Insaat araciliiyla da insaat sektériinde insaat, projelendirme, taahhiit
faaliyetlerini ylritmekte iken 31 Mart 2020 tarihi itibariyla ilgili firma satilmis ve s6z konusu
faaliyet sonlandiriimistir.

III.I FAALIYET GRUPLARI
Kurutulmus Domates

> Fade Gida, faaliyetlerine kurutulmus domates Ulretimi ile baslamistir. Faaliyetinin ilk yillarinda
Sirket, sadece miustahsil olarak domates kurutmus ve satisini gerceklestirmistir.

> 1995 yilinda 7 ton kurutulmus domates Uretimi gergeklestiren Sirket, 2002 yilindan itibaren
baslayan ihracat ile birlikte faaliyetlerini artirarak sirdarmdistir. Artan faaliyetler gerek
kapasite artirirm yatinmlarini gerekse de tamamlayicl nitelikte olan fidecilik faaliyetlerinin ve
soguk hava deposunun da devreye almasini saglamistir.

> Kurutulmus domates faaliyetlerini Menemen’deki 1.806 m?2'si kapali toplam 2.206 m?lik
alanda yuruten Sirket, 2007 yilinda Menemen’de bulunan 6.103 m?lik arsasi lzerinde 1.099
m?‘lik soguk hava deposu yatirimini tamamlamistir.

> Kendine 6zgl olarak gelistirdigi “From Seeds To Your Table” felsefesi ile sektdrden farklilasan
Sirket, s6z konusu ydntemle tohumdan sofraya kadar olan tim Uretim siirecinin kontrol ve
takibini gergeklestiriimektedir. Bu ydntem sayesinde dunyanin herhangi bir yerindeki
musteriler Fade Gida’dan satin aldigi tGridnin lot numarasi ile Griinin ne zaman paketlendigini,
hangi soguk hava ortaminda tutuldugunu, hangi kurutma sahasinda kurutuldugunu, hangi
giftginin domatesi oldugunu ve Urlnln yetistiriime doneminde maruz kaldigi uygulamalar
basta olmak Uzere birgok bilgiyi edinebilmektedir. Tohum tedarikinden son urln
paketlemesine kadar gecen tim evrelerde profesyonel zirai ekim, Uretim, kalite kontrol
elemanlan slreci basindan sonuna kadar takip etmektedir.

> QOcak ayinda soézlesmeli giftgilerle o yilin Gretim planlamasini yapan Sirket Gretim miktan ve
fide Uretim adetlerini belilemektedir. Subat-Haziran arasinda devam eden fidecilik
faaliyetlerinden tohum, gibre ve torf islemlerini takiben cimlendirme ve sera slreglerinin
ardindan olusan vyaklasik 45 gunlik siure iginde gelisen fideler Nisan-Haziran arasindaki
donemde sozlesmeli ciftcilere daditilmaktadir. Sirket’in kontroli altinda ekilen fideler Nisan-
Temmuz doneminde olgunlasarak ana hammadde olarak domates haline gelmekte ve
Temmuz-Adustos aylarinda ise hasat gercgeklestiriimekte ve nihai Grin igin gerekli olan
kurutma islemi yapiimaktadir.

> Kullanilan genetigi degistiriimis organizma (“"GDO")’siz zirai hammaddeler Sirket’in ziraat
béluminin kontroli altinda, sézlesmeli giftciler tarafindan yetistirilip hasat edilmektedir.
Sirket ziraat muhendisleri tarafindan kontrolli ekim yapilan domatesler, olgunlasma dénemini
tamamladiktan sonra hasat edilmekte ve kurutma sahalarina sevk edilmektedir.
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» Sirket kurutma islemini Ege Bdlgesi'nde farkli sehirlerde yer alan kurutma istasyonlarinda
gineste kurutma seklinde gerceklestirmektedir. %95 su oranina sahip domatesler tamamen
dogal geleneksel kurutma yéntemi ile glineste 15 ila 18 nem arasina kadar kurutulmaktadir.
Bu asamada koruyucu olarak tuz ya da kikirt kullanilarak ortalama 6-7 glin glineste
bekletilmektedir. Sergi alaninda kurutma islemi tamamlandiktan sonra kuru domatesler
fabrikaya sevk edilmektedir. Sevk isleminden sonra kuru domatesler islenmek lzere renk ve
mikrobiyal yapisinin korunmasi icin -1/+4 °C soguk hava depolarinda stoklanmaktadir.

> Avrupa Birligi (“AB”) mevzuatina tabi Ulkelerde islenmis ve kurutulmus meyve-sebze
Urtnlerinde kikurt istenmediginden AB Ulkelerine gidecek urinlerin bozulmamasi icin tuz
kullanilmaktadir. Avustralya ve ABD gibi llkelerde ise nihai Grinin parlak kirmizi seklinde
olmasi tercih edildiginden ve s6z konusu AB mevzuatina gére daha esnek olmasindan dolayi
ihrag edilen Urlinlerde kikurt kullanilabilmektedir.

» Kurutulmus domatesler 6ncelikli olarak a) endustriyel Ureticilere yari mamul olarak giden
Uridnlerde, b) uluslararasi zincirlere verilen perakende Uriinlerde, c) restoran, otel, catering
endistrisine dagitim yapan distribttor ve ithalatcilara giden nihai Griinlerde kullaniimaktadir.

> Fade Gida, uluslararasi kalite ve gida glvenligi yonetim sistemleri alaninda BRC (A Grade),
Kosher (Star K) ve Organik Sertifikalarina sahiptir. S6z konusu sertifikalardan BRC (A Grade)
sistemleri Uretimin uluslararasi standartlarda oldugunu goOstermektedir. Kosher sertifikasi
Musevi cemaatine Urinlin uygun oldugunu, Organik sertifikasi ise organik Urln Uretiminin
gergeklestirildigini ifade etmektedir. Sirket kendine ait 90.158 m?lik alanin yaklasik 80.000
m?’lik alaninda organik domates yetistirmekte, geriye kalan konvansiyonel Urtnler ise
sozlesmeli giftcilerden tedarik edilmektedir.

> Sirket ihracatini AB lilkeleri ve ABD basta olmak lizere Kanada, Israil, Brezilya ve Arjantin’e
gerceklestirmektedir.

> 2019 yili sonu itibanyla Sirket’in kurutulmus domates UGretim kapasitesi 2.964 ton, Gretimi ise
1.457 ton seviyesinde gerceklesmektedir. Fade Gida’nin finansal tablo dénemleri itibariyla
kapasite kullanim oranlarini gésteren tablo asagida yer almaktadir.

Kurutulmus Domates 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019 31.03.2020
Kapasite (Ton) 2964 2964 2964 2964
Uretim (Ton) 1082,0 1478,0 1457,0 387,5
Kapasite Kullanim Orani 36,50% 49,87% 49,16% 13,07%

> Fade Gida aylk yaklasik 250 tonluk kurutulmus domates kapasitesiyle yaklasik 200.000 ton
oldugu dustnulen sektérde yaklasik %15 pay ile sektorin en yiksek kapasiteli firmalarindan
biridir. Ege Ihracatc Birliklerinden alinan ve Sirket'in ihracat verileri dogrultusunda Fade
Gida’nin sektorde ihracatta yaklasik %5 civarinda bir pay aldigi séylenebilmektedir.

Fide Faaliyetleri

> Fade Gida 2008 yilinda basladigi fide Gretimi faaliyetlerini 2018 yilinda tamamina istirak ettigi
Hade Fidecilik ile daha da gelistirmistir.

> Sirket bu kapsamda seracilik faaliyetlerine de hiz vermis olup, bu faaliyetlerini Menemen’de
6.400 m?'si kapali olmak lzere 6.600 m?’lik alanda yuratmektedir.
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> Fide faaliyetleri Fade Gida ve Hade Fidecilik ile birlikte yaklasik 30.000 m?'lik alana sahip
22.642 m?lik kapal tesislerde yuritilmektedir. Sera alani ise yaklasik olarak 21.000 m?’den
olusmaktadir.

> Sirket, 2008 vyilindan itibaren basladigi ve 2012 vyilinda yapimini tamamladigi tam
otomasyonlu, bilgisayar kontrolli ve meteoroloji istasyonlu akilli seralan ile sektérde dikey
biylimenin yani sira isin zirai kisminda da GDO’suz tohumlardan fide uretimi
gerceklestirmektedir. 2008 yilinda 100 bin adet fide Uretimi gerceklestiren Sirket, blinyesine
kattigi Hade Fidecilik ile birlikte 2019 yili itibariyla toplam 80 milyon adet fide Uretimine
ulasmistir.

> Hade Fidecilik 2015 yilinda yaptigi modern tesis yatirimlariyla ve uzman kadrosuyla birlikte
Turkiye'deki yerlesik salca Uretimi gerceklestiren o6nemli (Ureticilere fide satisi
gercgeklestirmektedir. Bu bélgelerin yani sira farkli cografyalardan talep gelmesi halinde ayrica
hizmet verilmektedir.

> Hade Fidecilik, agirlikli olarak sanayi tipi domates fidesi olmak Uizere, sofralik domates, tium
biber gesitleri, patlican, kavun, karpuz, salatalik, karnabahar, brokoli, lahana, marul, kereviz
ve kabak gibi fidelerin Gretimini de gerceklestirmektedir.

> Fide Uretiminde temel girdi olan tohumlar, basta Syngenta, Nunhems, Seminis firmalarinin
Tirkiye'deki organizasyonlarindan temin edilmekte olup, Iskandinav (lkelerinden de daha
once hic tarimi yapilmamis ve hastaliktan ari torflar satin alinmaktadir. Gibre ise ¢ogunlugu
ithal olmak Uzere Turkiye'deki tedarikcilerden temin edilerek Hade Fidecilik ‘in modern
iklimlendirme tesislerinde gimlendirilmekte ve kendi seralarinda fide haline getiriimektedir.

> Fide Uretim slireci sebze tlri ve talep edilen g6z buyukligine gore 128 ile 425 arasinda g6z
adedi bulunan saatte 700 viyol olmak lzere yaklasik 300.000 adet tohum ekim kapasitesine
sahip inkjetli tohum ekim makinasi ile tohum ekimi ile gerceklestiriimektedir.

» Tohum ekimi, sebze fidesi sektdriinde torf ve perlit karisimi yapilmakta, nem kaybini énlemek
icin ekimi takiben vermikilit ile ylzeye ince bir kapak tabakasi serpilmektedir. Viyollere
yapilan ekimi takiben tirlerin (30 ©°C) c¢imlenme optimallerine goére viyol paletleri
iklimlendirme odasinda 2-15 gin arasinda gimlenmeye birakilmaktadir. Seraya alinan fideler,
sebze tlrl ve yetistirme mevsimlerine gére dedisen sirelerde (20-75 glin) serada yetistirme
islemine tabi tutulmaktadir.

> Fide Uretim adeti sebze tirlerine gére dedismekle birlikte 1.000 m?lik serada 600.000 -
1.500.000 adet arasinda fide yetistirilmektedir. Sirket tesislerinde sera ici sicaklik ve nem
kontrollerini saglamak amaciyla iklim kontrol otomasyon sistemi kullaniimaktadir. Uretim
periyodu boyunca bitki igin gerekli olan besin elementleri tam kontrolli bir otomasyonlu
sulama sistemi ile istenilen deder ve miktarda bitkilere homojen olarak verilmektedir. Sirket’in
sahip oldugu seralarda homojen bir sulama icin boom sistemi uygulanmakta olup, s6z konusu
sistem gibre ve sulama islemleri icin de kullanilmaktadir. Sevkiyata hazir hale getirilen fideler
6zel ambalajlarda bitki pasaportu ile Ureticilere teslim edilmektedir.

> Sirket ve bagli ortakligi Hade Fidecilik aracilidiyla Uretilen fide miktari baz alindiginda toplam
fide Gretimi ile sektérden %2 civarinda pay aldigi hesaplanmaktadir.
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> Sirket'in ve bagh ortakliginin fide Uretim kapasitesini, Gretim miktarini ve kapasite kullanim
oranlarini gésteren tablo asagida bulunmaktadir.

31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019 31.03.2020

Kapasite (Ton) 80.000.000 80.000.000 80.000.000 80.000.000
Uretim (Ton) 52.000.000 42.000.000 56.000.000 14.750.000
Kapasite Kullanim Orani 65,00% 52,50% 70,00% 18,44%

AVM Faaliyetleri

> Fade Gida, esas faaliyet konusu disinda muteahhitligini ve isletmeciligini kendisinin Ustlendigi
Novada Menemen AVM'nin AVM faaliyetleri kapsaminda kiralama islemlerini de yapmaktadir.

» Novada AVM, Izmir - Canakkale yolu {izerinde Eski Foca kavsaginda yer almaktadir. Menemen
de bulunan AVM, Aliaga, Bergama, Dikili, Gigli, ve Foca'yi da kapsayan komsu ilcelerle Izmir'in
kuzeyine hitap etmektedir.

» Kuzey Ege’nin tek AVM’si konumunda olan Novada AVM, 22 Haziran 2017 tarihinde aciimis
olup, biinyesinde sinema ve oyun salonlari ile birlikte birgok tGnli markay! barindirmaktadir.

> Sirket, AVM bilinyesinde bulunan kiracilan ile sabit ve ciro Gzerinden olmak Uzere iki farkli
sekilde kira s6zlesmesi imzalamaktadir. Bu kapsamda 2017 yilinda 7 aylik dénemde toplam
4,3 milyon TL kira geliri elde eden Fade Gida, 2018 yilinda toplam 8,8 milyon TL, 2019 yilinda
da toplam 11,6 milyon TL kira geliri saglamistir. Sirket, 2020 yih ilk ceyrek dénemi itibariyla
da toplam 43 kiracisindan 2,4 milyon TL kira geliri elde etmistir.

> Novada AVM 18.521 m?lik kiralanabilir alaniyla AVM sektériinden %0,14'lik, Izmir'deki
AVM’ler icerisinden ise %?2,31'lik pay almaktadir. Novada AVM'nin faaliyete gectigi 2017
yilindan itibaren kiralanabilir ve kiralaya verilen alanlar ile birlikte doluluk oranlarinin
gosterildigi tablo asadida bulunmaktadir.

AVM | 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019 31.03.2020
Kiralanabilir Alan (m2) 17.710 17.710 18.521 18.521
Kiralanan Alan(m?2) 13.350 16.745 17.557 17.599
Doluluk Orani 75,38% 94,55% 94,80% 95,02%

insaat Faaliyetleri

> Fade Gida, 2018 yilinin son geyredinde insaat, projelendirme, taahhit faaliyetlerini yuriten
Moro Insaat’a istirak etmistir. 26 Ekim 2018 tarihinde %51 hissesi 51 bin TL karsiliginda satin
alinan Moro Insaat, isyeri, alisveris merkezi ve ofis alanlarinda alt yapi, projelendirme,
dekorasyon, tasarim ve i¢c mimarlik hizmetlerini yapmakta ve tim ingsaat sireglerini
yuritmektedir. Sirket 31 Haziran 2020 tarihinde tim istirak paylarini 155 bin TL bedelle
satmistir.

Hayvancilik Faaliyetleri

> Fade Gida, miilkiyeti kendisine ait Menemen’de bulunan 90.158 m? ylzolglimli organik tarim
yapilan tarlasinin 10.000 m?lik kisminda, Ekim 2019'da basladigi hayvan ciftligi yatirnmini
tamamlamis ve 2020 yilinin ikinci yarisindan itibaren de kigukbas hayvancilik faaliyetine
baslamistir.
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> Sirket, organik domates ekimi yapilan tarla icin her defasinda farkh otlar dikerek ekim nébeti
yapmaktadir. Bu da ciftlikte yetistirilecek kuzu ve koyunlar icin ¢ok disik maliyetli yem
anlamina gelmektedir. Tarlanin yaninda bulunan alandaki otlardan da yararlanmay! planlayan
Sirket, ekim nobeti sayesinde yetistirilecek fig, misir, karamba otu gibi hayvan yemleri ile
minimum hazir yem kullanarak kigclikbas yem maliyetlerinde dislis saglamayi
hedeflemektedir.

> Fade Gida, 1.000 kiglkbas kapasiteli hayvan ciftligi icin Haziran ayi itibariyla hayvan alimlar
da dahil olmak lzere toplam 3.080.404 TL tutarinda yatirm yapmistir. Sirket’in halihazirda
269 adet kliglikbas hayvani bulunmakta olup, 550 adede gikarmayi hedeflemektedir.

III.2 FAALIYET GRUPLARI BAZINDA GELIR DAGILIMI

> Sirket’in donemler itibariyla finansal tablolarinda yer alan ana Urin ve hizmet gruplan bazinda
hasilat tutarlarinin dagilimi asagidaki tabloda yer almaktadir.

Hasilat (TL) |31.1z.2o17| % | 31.12.2018 | % | 31.12.2019 | % | 31.03.2019 %  31.03.2020 A
g‘;rm“;ﬁgus 11.477.241 61,6 22.759.830 51,8 28.674.212 49,7  6.278.073 50,3 10.311.423 50,4
Fide 1.420277 7,6 626.659 1,4 6.615.333 11,5  1.063.416 8,5 3.488.485 17,0
Gubre 742.120 4,0 2.163.290 4,9 1.711.532 3,0 135.142 1,1 0 0,0
Tohum 212.478 1,1 494.824 1,1 557.200 1,0 529.650 4,2 293.852 1,4
AVM 4294251 23,1  8.841.218 20,1 11.621.681 20,1  2.689.915 21,5  2.375.499 11,6
insaat = 0,0 8.431.989 19,2  7.428.070 12,9  1.687.065 13,5  3.911.221 19,1
Diger 480.952 2,6 615.809 1,4 1.082.520 1,9 106.547 0,9 89.091 0,4
TOPLAM 18.627.319 100,0 43.933.619 100,0 57.690.548 100,0 12.489.809 100,0 20.469.570 100,0

> Sirket’in 2018 yilsonu satis gelirleri 2017 yilsonuna kiyasla %148 oraninda artisla yaklasik
46,3 milyon TL'ye ulasmistir. S6z konusu gelirler 31 Aralik 2019 tarihi itibariyla bir dnceki yilin
ayni dénemine goére %31,3 oraninda artis goéstermis ve vyaklasik 57,7 milyon TL'ye
yukselmistir. 2020 yih ilk ceyrek donemi itibariyla ise Sirket hasilati, 2019 yilinin ayni
dénemine kiyasla %63,9 oraninda 6nemli bir artis géstermis ve yaklasik 20,5 milyon TL
olmustur.

> Sirket’in ana gelir kalemini olusturan kurutulmus domates faaliyetleri ise 2019 yilsonu verileri
baz alindiginda 2018 yilinin ayni dénemine kiyasla %98 oraninda ylksek bir artis gostermis ve
22,7 milyon TL'ye yukselmistir. Sirket s6z konusu faaliyet alanindaki satislarini yillar itibariyla
artirmayi basararak istikrarl bir goriinti sergilemistir.

> Sirket AVM faaliyetleri kapsaminda, vyillar itibariyla gelirlerini istikrarli bir gekilde
arttirabilmistir. 31 Aralik 2019 tarihi itibariyla yaklasik 4,3 milyon TL olan AVM hasilati, 2018
yilsonunda 8,8 milyon TL'ye 2019 yilsonunda da 11,6 milyon TL'ye ulasmistir.

> Fade Gida'nin cografi bolgelere gore hasilat dagilimi incelendiginde %44 ile Ege Bolgesinin ilk
sirada yer aldi§i onu %19 ile iIc Anadolu Bélgesi‘nin takip ettigi gorilmektedir. Sirket’in
ihracatinin toplam satislar igcindeki payr da 2019 yilinda 6nceki yila gbére %35’den %28’e
gerilemistir. Ihracat yapilan ilkeler icinde ilk sirayl Alimanya alirken, Almanya’yi sirasiyla italya
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ve Polonya takip etmektedir. Sirket'in diger ihracat yaptigi tlkeler arasinda Fransa, Meksika,
Kanada, ABD, Avusturya, Israil ve Yunanistan yer almaktadir.

IV. YATIRIMLAR

Bu béliimdeki ifadeler, tablo ve grafikler “Sirket’in Halka Arz izahname Seti’nden ve Fade Gida Fiyat Tespit
Raporu’ndan alinmistir.

IV.I SIRKET'IN BAGLI ORTAKLARINA YAPTIGI YATIRIMLAR

] . Istirak _.

. Faaliyet Ilk Yatinm Toplam Finansman i
Sirket Adi/Unvani Konusu Tarihi Yatirnm (TL) Cz:/ao';' Yontemi Cikas Tarihi
Moro Insaat Mimarlik T

Sanayi ve Ticaret Tazhhu’t 26.10.2018 51.000 51 Ozkaynak 31.03.2020

A.S.*

Hade Fidecilik Tanm
Uriinleri Sanayi ve Fidecilik 18.12.2018 19.000.000 100 Ozkaynak
Ticaret A.S.

Devam
Etmekte

*31.03.2020 tarihinde satilmis olup, bundan sonraki donemlerde konsolidasyondan cikarilacaktir.

Moro Insaat Mimarlik Sanayi ve Ticaret A.S. _
> Sirket, 2018 yilinda insaat, projelendirme, taahhit faaliyetlerini ylriten Moro Insaat’in %51

oraninda hisse paylarini 51 bin TL ddeyerek satin almistir. Moro Insaat, isyeri, AVM, ofis
konusunda altyapi, projelendirme, dekorasyon, tasarim, ic mimarlik hizmetlerini vermekte
olup, tiim insaat sireclerini yonetmektedir. Covid-19 pandemisi nedeniyle olumsuz etkilenen
sektorlerde faaliyet gostermesi nedeniyle firma, beklenen katkinin saglanamamasi Gzerine 31
Mart 2020 tarihinde 155 bin TL bedel karsilidinda satilmis ve 191.606 TL kar elde edilmistir.

Hade Fidecilik Tarim Uriinleri Sanayi ve Ticaret A.S.
> Sirket, Hade Fidecilik’in tamamini 2018 yilinda 19 milyon bedel ile satin almistir. Hade Fidecilik

2015 yilinda yeni modern tesis yatirimlari yapmistir. Firma basta Marmara Bdlgesi olmak
izere, Izmir, Manisa, Aydin, Denizli, Mugla, Bursa ve Balikesir illerindeki misterilerine fide
satisi gerceklestirmektedir.

» Hade Fidecilik’in satin alma isleminde 31 Aralik 2018 finansal tablolarinda 5.330.666 TL
serefiye olusurken, s6z konusu serefiye icin 31 Aralik 2019 finansal tablolarinda serefiye deger
distklaga ayrilmistir.

IV.II FADE GIDA BUNYESINDE GERCEKLESTIRILEN YATIRIMLAR

Novada Menemen AVM
> Novada Menemen AVM icin Sirket’in ilk yatinmi 2015 vyilinda edinilen gayrimenkulle

baslamistir. 2016 yilinda ise satin alinan 1 parsel ile birlikte ayni yil icerisinde AVM insaati igin
yatirimlarini baslatan Fade Gida, 1 yil siren insa slirecini Haziran 2017 yili itibanyla bitirmis ve
AVM faaliyetlerine baslamistir.

> Sirket s6z konusu yatirnm icin 31 Mart 2020 tarihi itibariyla toplam 34,3 milyon TL tutarinda
harcama yapmis ve bu yatirnmlarin tamami finansal borglanma yoluyla gergeklestirilmistir.

> Sirket'in yillar itibariyla yaptigi yatirimlara iliskin tutarlar asagida yer almaktadir.
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31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019 31.03.2020

Novada Menemen
AVM Yatirim Tutan 15.890.842 4.458.059 340.805 200.800
(TL)

> Acik hava konseptine sahip olan Novada Menemen AVM, 2019 yilinda hava kosullarinin etkisini
minimize edebilmek icin yagmurlu ya da glnesli havada daha uygun alisveris ortami
olusturulmasi adina 2019 yilinda Sirket, AVM blinyesinde tente ve c¢adir sistemi kurulumuna
iliskin yatirm vyapmistir. S6z konusu yatinm ile AVM’'nin sicak ve soguk havalardan
etkilenmemesi icgin Ust 6rtd kullanimi devreye alinmistir.

> Ayrica yapilan renovasyon yatirimlarn ile AVM'nin 17.710 m? olan kiralanabilir alani 18.521
m?’ye yiukselmistir.

> 2020 yilinin ilk ceyreginde 200.800 TL tutarinda peyzaj alanlarn ve havuz icin yatirnm yapilmis
olup s6z konusu yatirim da finansal borglanma yoluyla gergeklestirilmistir.

Kurutulmus Domates Uretimi icin Kapasite 1yilestirici Yatiribmlar
> Sirket, kirsal kalkinma yatirimlarinin desteklenmesi programi gercevesinde daha 6énce kesikli

olarak calisan makine hatlarinin tamamini yenilemis, Gretim hatlan kontinini bir sistemde
birlestirerek sirekli hat haline dontstirmustir. S6z konusu yatirimlar sayesinde Sirket'in fiili
Uretim kapasitesi ve kalitesinde artis yasanmisg, iscilik ve Uretim maliyetlerinde de 6nemli
Olglde tasarruf saglanmistir. Fade Gida, 1 milyon TL tutarinda olan yatirimin hibe haricindeki
kismini 6zkaynaklardan finanse ederken diger kisim igin kirsal kalkinma destek gelirleri
kapsaminda 2018 ve 2019 yillarinda toplam 518.057 TL hibeden yararlanmistir.

Hayvancilik Yatirmlari
> Sirket, Eyltl 2019 tarihi itibariyla Menemen’de bulunan 90.158 m? yuz6lglimll organik tarim

yapilan tarlanin 10.000 m? alanina sahip kisminda depo, ofis, ¢coban evi ve 1000 klctkbas
hayvan kapasiteli hayvan ciftligi yatinmina baslamis olup, s6z konusu yatirima banka kredileri
yoluyla toplam 2.040.018 TL harcamistir. 30 Haziran 2020 tarihi itibarniyla hayvan ciftligi
kapsaminda hayvan alimlari da dahil olmak Uzere yapilan yatirim tutari 3.080.404 TL'ye
ulasirken, yatirimlarin tamami banka kredisi ile finanse edilmistir.
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V. FINANSAL GORUNUM

Bu béliimdeki ifadeler, tablo ve grafikler “Sirket’in Halka Arz izahname Seti’nden ve Fade Gida Fiyat Tespit

Raporu’ndan alinmistir.

Varhklar (TL)

31.12.2017
Konsolide

31.12.2018
Konsolide

31.12.2019
Konsolide

31.03.2020
Konsolide

Donen Varhiklar 19.625.271 44.046.297 57.292.514 48.140.535
Nakit ve Nakit Benzerleri 750.050 445.755 388.178 815.193
Ticari Alacaklar 4.732.351 11.972.584 8.649.992 8.802.212
Tliskili Taraflardan Ticari Alacaklar = = 273.100 82.138
Iliskili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 4.732.351 11.972.584 8.376.892 8.720.074
Diger Alacaklar 722.173 1.302.805 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 1.049.639 826.744 3.631.603
Diger D6nen 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
Yatirim Amacli Gayrimenkuller 96.400.000 101.330.000 141.775.000 133.120.000
Maddi Duran Varlklar 3.189.002 42.665.822 44.116.782 44.163.525
Maddi Olmayan Duran Varlklar 181 5.330.666 = =
Pesin Odenmis Giderler 50.894 55.562 70.401 621

Aktif Toplam

Kaynaklar (TL)

119.265.348

31.12.2017
Konsolide

193.428.347

31.12.2018
Konsolide

243.254.697

31.12.2019
Konsolide

225.424.681

31.03.2020
Konsolide

Kisa Vadeli Y iikiimliiliikler 23.827.000 33.774.543 47.500.103 37.584.289
Kisa Vadeli Borglanmalar 6.529.989 9.871.946 26.780.477 25.009.603
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 7.930.992 11.902.153 6.039.084 6.396.860
Ticari Borglar 5.919.211 10.747.474 6.237.983 4.240.444

Iliskili Taraflara Ticari Borglar = 3.544.196 235.302 271.109

Iliskili Olmayan Taraflara Ticari Borglar 5.919.211 7.203.278 6.002.681 3.969.335
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 79.035 253.313 206.715 173.498
Diger Borglar 43.245 221.706 3.146.317 125.090
Ertelenmis Gelirler 3.108.484 297.141 4.554.217 746.380
Iliskili Olmayan Taraflardan Ertelenmis Gelirler 976.378 297.141 404.217 746.380
D6onem Kari Vergi Yakumlaluga 128.076 453.495 458.774 848.999
Kisa Vadeli Karsiliklar 22.101 27.315 76.536 43.415
Uzun Vadeli Y iikiimliiliikler 30.159.164 35.590.573 37.218.303 34.306.470
Uzun Vadeli Borglanmalar 16.943.680 16.378.586 9.418.791 8.218.989
Uzun Vadeli Karsiliklar 132.834 232.785 323.976 415.163

Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 132.834 232.785 323.976 415.163
Ertelenmis Vergi Yakimlalaga 12.989.973 18.838.713 27.449.994 25.644.069
Toplam 53.986.164 69.365.116 84.718.406 71.890.759
Ozkaynaklar 65.279.184 123.918.002 158.386.786 153.533.922
Odenmis Sermaye 10.000.000 55.000.000 55.000.000 55.000.000
giirk\éqeigangaerf rK‘lap;(ae::ﬁ'Zzlisr'lg'rf'?gig"::::f)yaCa" 53.705.038  68.764.322  68.726.473  68.728.646
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 56.844 108.257 119.284 119.284
Gegmis Yillar Kar/(Zarar) (2.582.568) (1.862.575) 34.396 34.541.029
Net D6nem Kari/(Zarar) 1.877.261 1.907.998 34.506.633 (4.855.037)
Toplam 119.265.348 193.283.118 243.105.192 225.424.681

Toplam Kaynaklar

119.265.348

193.428.347

243.254.697

225.424.681
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31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019 31.03.2019 31.03.2020

Gelir Tablosu (TL)

Konsolide Konsolide Konsolide Konsolide Konsolide
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)
Brit 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) (711.660)  (1.367.952)
Pazarlama Giderleri (-) (1.018.190) (1.281.537) (1.423.848) (329.765) (357.834)
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 999.219 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 Kar/(Zarar) 3.745.459 8.401.100 15.544.812 2.816.897 4.539.464
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 525.498 514.078 40.205.552 39.960 191.606
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler - - (5.330.666) 0 (8.855.800)
TFRS 9 Uyarinca Belirlenen Deder Dusukligu
Kazanglar (Zararlarn) ve Deger Dusukliga - (52.490) 77.344 100.913 27.468
Zararlarinin Iptalleri
Finansman Gelir Gideri Oncesi Faaliyet Kar/(Zar: 4.270.957 8.862.688 50.497.042 2.957.770 (4.097.262)
Finansman Gelirleri 1.699.498 3.083.217 845.725 10.628 43.072
Finansman Giderleri (-) (3.622.926) (9.396.224) (6.519.493) (1.709.858) (1.960.830)
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kari/(Zarar) 2.347.529 2.549.681 44.823.274 1.258.540 (6.015.020)
Siurdurulen Faaliyetler Vergi Gelir/(Gideri) (470.268) (562.201) (10.312.364) (194.969) 1.159.983
Dénem Vergi Gelir/(Gideri) (153.353) (531.961) (1.691.621) (240.710) (707.082)
Ertelenmis Vergi Gelir/(Gideri) (316.915) (30.240) (8.620.743) 45.741 1.867.065
Donem Kari/(Zarari) 1.877.261 1.987.480 34.510.910 1.063.571 (4.855.037) |

VI. SEKTOREL GORUNUM

Bu béliimdeki ifadeler, tablo ve grafikler “Sirket’in Halka Arz izahname Seti’nden ve Fade Gida Fiyat Tespit
Raporu’ndan alinmistir.

> Fade Gida’nin ana faaliyet konusu kurutulmus domates ihracati ve imalatinin gercgeklestiriimesi
olup, Novada Menemen AVM ile AVM isletmeciligi de yuritmektedir. Fade Gida ayni zamanda hem
dogrudan kendisi hem de %100 bagh ortakhigi Hade Fidecilik ile fide Gretim faaliyetiyle de istigal
etmektedir. Sirket, son olarak 2020 yili ikinci ceyredi itibariyla yatinmi tamamlanan kiglkbas
hayvan ciftligi ile hayvancilik alanina da girmistir.

Kurutulmus Domates Faaliyeti

» Domates, dinyada en gok duretilen, tiketilen ve ticarete konu olan tarim UrUnlerinin basinda
gelmekte olup, gida sanayinde dondurulmus, konserve, salca, ketcap ve tursu gibi cok farkl
kullanim alanlarina sahip 6nemli bir sebze gesididir.

» Gida ve Tarim Orgiitii ("FAO”) 2017 yili verilerine gére toplam 1,1 milyar ton olan yas sebze
Uretiminde domates, 182 milyon ton ile %16’k paya sahiptir. Dinya domates Uretiminde 2017
yili itibariyla 59,6 milyon tonluk dretim ile Cin ilk sirada yer almaktadir. 20,7 milyon ton Uretim ile
Hindistan ikinci sirada yer alirken Tuarkiye, 12,75 milyon ton Uretim ile dguncl sirada
bulunmaktadir. Dinya domates (retiminde lider konumda olan Cin, toplam dinya domates
Uretiminin %32,7'lik kismini karsilamaktadir. Diinya domates uretiminde 6nde gelen Ulkelerin
dinya domates Uretiminden aldiklari ylizdesel paylara iliskin bilgiler asagidaki grafikte yer
almaktadir.
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Domates Uretiminde Onemli Ulkeler (%)

31,5 321 3%7
10,4 1
I I I I l . l l l “T-
Cin

Hindistan Tlrkiye Misir

m2015 w2016 w2017

» Dinya domates ticaretine yonelik 2019 yili verileri incelendiginde domates ihracatinda Meksika
birinci sirada yer alirken, Meksika’yl sirasiyla Hollanda ve Ispanya takip etmektedir. 5.sirada
bulunan Turkiye ise ayni yilda dinya domates ihracatindan 535 bin ton ile %7,4 oraninda pay
almistir. Dinya domates ihracatinda s6z sahibi olan Ulkeler ve toplam ihracat buyuklGgine iliskin
bilgilerin bulundugu tablo asagida yer almaktadir.

Ulkeler (Milyon Ton) 2015

Meksika 1.561 1.749 1.743 1.832 1.859

Hollanda 1.032 1.068 1.089 1.090 1.091
Ispanya 955 911 810 814 768
Fas 501 525 528 569 588
Tlrkiye 541 486 526 530 535
Belcika 232 220 219 224 250
Fransa 243 248 231 224 235
ABD 201 209 203 216 197
Cin 195 206 266 204 196
Kanada 158 193 202 191 177
Diger 2.390 2.586 2.257 2.393 1.331
Diinya 8.009 8.401 8.073 8.287 7.228

» 2018 yil itibanyla Tlrkiye domates ekim alanlarinda %11,1'lik pay ve 201 bin dekar ile Antalya
ilk sirada bulunurken, Bursa 190 bin dekar ile ikinci, Manisa 134 bin dekar ile tGglncl sirada yer
almaktadir. S6z konusu yilda Antalya 2,4 milyon ton domates Uretimi ile il sirada olurken
Antalya’yi 1,6 ton ile Bursa, 975 bin ton ile de Manisa takip etmektedir.

» Tedarik ve lojistik acisindan, domates isleme tesisleri domates Uretimi yapilan bélgelere yakin bir
konumda kurulmaktadir. Nakliye ve teslimat maliyetlerinde elde edilen kazancglara ek olarak,
domates isleyen firmalar genelde domates Ureticileriyle 6nceden s6ézlesme yaptiklari igin tesislerin
Marmara ve Ege bélgesinde yer almasi avantaj saglamaktadir.

> Tirkiye'de kurutulmus domates genellikle Izmir ve civar bélgelerinde islenmektedir. Akdeniz
bolgesi domates uretiminde ilk sirada yer almasina ragmen, s6z konusu bélgede yetistirilen
domates kurutma igin yeterinde uygun degildir. Gerek iklim sartlari ve gerekse lojistik maliyetleri
agisindan uygun olmasi nedeniyle kurutulmus domates Uretiminde Ege bélgesi 6ne gikarken,
bdlge ayrica yillik ortalama 20 bin ton kurutulmus domates Uretim kapasitesine sahiptir.
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Endulstriyel bir slire¢ olan kurutma islemi, gida sanayinde ve farkli sektdrlerde yaygin olarak
kullaniimaktadir. Ozellikle meyve ve sebze iriinlerinde tercih edilen bu yéntem daha az enerji
harcamakta ve azalan kitle ile tasima kolaylasmaktadir. Bu 6zelliklere sahip sebze ve meyveler
ile ayrica daha uzun raf 6mrine sahip ve daha yogun besin dederi olan Urtnler elde edilmektedir.

Fide Uretim Faaliyeti

» Fide Ureticileri Alt Birligi verilerine gore 2008 yilinda 48 adet olan fide Uretici sayisi 2019 yili
itibaniyla 151’e ylkselmis olup, bu Uyelerin 137'si sebze, 14'U ise cilek Uretimi ile istigal
etmektedir.

» Fade Gida tarafindan sektorel kuruluslardan elde edilen bilgiler cercevesinde Tirkiye'de fide
sektorinlin cirosunun yaklasik 400 milyon Dolar oldugu tahmin edilmektedir.

2008 yilinda sadece Antalya, Mersin, Izmir ve Bursa’da fide iretimi yapilmakta iken, 2019 yili
itibariyla Turkiye genelinde toplam 25 ilde fide Uretimi gergeklestiriimektedir.

Y

AVM Sektori
Alisveris Merkezleri ve Yatinmcilari Dernegi (“AYD") kaynaklarina gore, Turkiye'de 81 ilin 67'sinde

bulunan AVM’lerin sayisi 436’ya ulasirken, bu AVM’lerin 13,2 milyon m?lik kiralanabilir alani
bulunmaktadir. AYD verilerine gére 2016 yilinda 117 olan AVM sayisi 2019 yilina gelindiginde
yaklasik 4 kat artmis ve 436 adede ulasmistir. AVM sayilarin yillar itibariyla dedisimini gosteren
grafik asagida yer almaktadir.

A4

AVM Sayisi (Adet)

431 436

412
3806
360
331
308
280
255
216
189 207
145
117

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 20183 2019

» AYD verilerine goére 2010 yilinda sektor cirosu 27,5 milyar TL iken, 2019 yilina gelindiginde
yaklasik 6 kat ylkseldigi ve 160 milyar TL'ye ulastigi gortlmektedir. 2010 ve 2019 yillar arasinda
sektorin gergeklestirdigi toplam ciro bayukliglu asagidaki grafikte yer almaktadir.

Ciro (Milyar TL)

160,0
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110,0
0,7 100,0
83,0
65,3
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35,6
27,5 I
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> Sirket’in binyesinde bulunan Novada AVM Izmir de bulunmaktadir. izmir'de 27 AVM yer almakta
olup, bahse konu AVM’lerin toplam kiralanabilir alan buyukliga 800.537 m2'dir. S6z konusu
AVM'’ler sektoérde say! ve alan bakimindan %6’lik pazar payina sahiptir.

Insaat Sektorii

» Turkiye'de insaat sektorii, genel ekonomi agisindan hem bir 6ncli gosterge hem de blylmenin de
onde gelen glgleri arasinda yer almaktadir. Tirk insaat sektorinin uzun doénemli egilimleri
incelendiginde ise genel ekonomide yasanan dalgalanmalara en duyarh sektorlerden biri oldugu
gorilmektedir.

> Insaat sektériiniin biiyiime oranlarn ile lilke Gayri Safi Yurt Ici Hasilla ("GSYH"”) biiyime oranlari
asagidaki tabloda gosterilmektedir. S6z konusu tabloda gorildigiu lzere llke ekonomik olarak
daralma yasadiginda insaat sektoriindeki daralma daha sert boyutlarda yasanmaktadir.

i __in__saat Sektorii _ GSYH
Bilyiime Orani (%) Biiylime Orani (%)

2015 4,90 6,09
2016 5,37 3,18
2017 9,00 7,47
2018 -2,09 2,83
2019 -8,59 0,88
2020/03 -1,51 4,54

Hayvancilik Sektori
» Hayvancilik, insanlarin, saglikh ve dengeli beslenmesi, hayvanciliga bagli sanayinin gelismesi,

kirsal alanda kisa vadede ve en az yatinmla istihdam vyaratiimasi, aile ekonomisinin
desteklenmesi, kalkinmada oncelikli ydrelerin gelismesi, tarimda rantabilitenin arttirlmasi, dis
ticaret dengelerinin saglanmasi ve AB’ye giriste en kritik alt sektor olmasi nedeniyle Tirkiye icin
hayati 6nem tasimaktadir.

» Hayvancilik sektéri tarimin énemli alt sektdrlerinden biridir. FAO verilerine gére 2017 yilinda
tarim sektéri dinya GSYH'nin %3,9'unu olusturmakta, hayvancilik sektéri ise tarimsal gayri safi
hasilanin %40ini olusturmaktadir. AB genelinde tarimsal Uretimde hayvancilik sektérinin payi
yaklasik %50 ve bazi lilkelerde bu oran %75’e kadar cikmisken, Turkiye'de %25 dizeyindedir.

» FAO ve OECD verilerine gore dinya et Gretimi ise 1970 yilinda 101 milyon ton iken, 2018 yilinda
%224 oraninda artis gostererek 327 milyon tona ulasmistir.

» Tarim ve Orman Bakanligi verilerine gore ise Tiurkiye'de tarimsal GSYH'nin payir 2017 itibariyla
%6,1 iken, 2018 yilinda %5,8’e gerilemis, 2019 yilinda da tekrar %6 seviyesini asarak %6,4
olmustur. 2020 yili ilk geyregdinde ise dlisiik sezon olmasi nedeniyle tarimsal GSYH'nin payl %2,8
olarak gergeklesmistir.

» Turkiye'de 2002-2019 yillar arasinda toplam klglikbas hayvan sayisi %51,7 oraninda artmistir.
2019 vyl itibaryla Tirkiye'deki toplam 48.481.479 adet kiglkbas hayvanin %76.89'u koyun,
%23i11'i kegilerden olusmaktadir.
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VII. DEGERLEME

Bu béliimdeki ifadeler, tablo ve grafikler “Sirket’in Halka Arz Izahname Seti’nden ve Fade Gida
Fiyat Tespit Raporu’ndan alinmistir.

Info Yatinm Menkul Dederler A.S. (kisaca “Info Yatirm”) tarafindan 20 Temmuz 2020 tarihinde
hazirlanmis ve Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda (kisaca “KAP”) yayinlanmis olan “Fade Gida
Halka Arz Fiyat Tespit Raporu”nda (kisaca “Rapor”) maliyet (aktif) yaklasimlarindan dederleme
yontemi olarak Defter Dederi ydntemi, gelir yaklasimindan Indirgenmis Nakit Akimlan Analizi,
pazar (piyasa) yaklasimlarindan Piyasa Carpanlari Analizi yéntemleri kullanilmis olup, bu analizler
kabul géormis degerleme yontemleridir.

Asadida, Rapor'da incelenen yontemler ve bulunan dederlere iliskin 6zet bilgi ve tablolar yer
almaktadir. S6z konusu Fiyat Tespit Raporu hazirlanirken Sirket'in 2017-2018-2019 vyilsonu ile
2019 ve 2020 yillari ilk 3 aylik 6zel bagimsiz denetimden gegmis finansal sonuglari kullaniimigtir.

VII.1. DEFTER DEGERI YONTEMI

Rapor'da ifade edilen Defter Dederi ile firmanin bilancosundaki 6zsermaye kastedilmekte olup,
toplam varliklar ile toplam borglar arasinda olusan farkin degeridir.

Defter Degeri= Aktif Toplami — Borg Toplami

Info Yatinm tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda paylarin defter dederinin 6zsermaye
toplaminin pay sayisina bolinmesiyle elde edildigi ve s6z konusu Sirket’'in 31 Mart 2020 tarihi
itibariyla 6zsermayesinin 153.533.922 TL, sermayesinin de 55.000.000 TL oldudgu dikkate
alindiginda pay basina defter dedgerinin 2,79 TL'ye karsilik geldigi belirtilmistir.

VII.2. PIYASA CARPANLARI ANALIZi

Fade Gida Fiyat Tespit Raporu’nda “Piyasa Carpanlar Analizi” yontemi ile yapilan piyasa dederi
hesaplanmasinin, ayni sektérde faaliyet gOsteren ve borsalarda islem goren benzer nitelikteki
firmalarin carpanlarindan hareketle yapilan deder tespit calismasi oldugu ifade edilmistir.
Rapor‘da uygulamada birebir benzer nitelikte sirket olmamasi halinde igerisinde bulundugu
endeks ile birlikte genel endeks carpanlarinin da kullanildigi belirtilmistir.

Fade Gida icin yapilan dederleme analizinde, Sirket'in tarim alaninda gerek kurutulmus domates
gerekse de fide Uretim faaliyetlerini ylrdtmesi, bunlara ek olarak Novada AVM ile AVM
isletmeciligi faaliyetinde bulunmasi nedeniyle, Piyasa Carpanlari Analizi yontemine gore Fade
Gida’nin BIAS'ta birebir benzerinin olmadidi ifade edilmistir. Info Yatirm, 31 Mart 2020 tarihinde
Moro Insaat'taki paylarin satilmis oldugunu ve bu nedenle insaat segmentine iliskin verilerle
degerleme calismasi yapilmadigina da dikkat ¢ekmistir.

Info Yatinm tarafindan hazirlanan Rapor'da, yukarda bahsedilen séz konusu nedenler géz dniinde
bulundurularak; tarim segmenti icin BIST-Gida Icecek Endeksi'nin, AVM faaliyetleri icin ise
Borsa’da benzer nitelikte olan Edip Gayrimenkul Yatinrm Sanayi ve Ticaret A.S.'in (“EDIP")
carpanlari ile birlikte blinyesinde AVM bulunan gayrimenkul yatinm ortakhdi (GYO) sirketlerinin
endekslendirilmis Fiyat/Kazang (F/K), Piyasa Dederi/Defter Dederi (PD/DD), Firma Dederi/Faiz
Vergi Amortisman Oncesi Kar (FD/FAVOK) ve Firma Dederi/Satislar FD/S) carpanlarinin
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kullanildigi ifade edilmistir. Analizde 17 Temmuz 2020 tarihli Borsa kapanis verileri ve
endekslerde yer alan sirketlerin ilgili tarihte olusan garpan verileri kullaniimistir.

Analizde kullanilan Sirket verileri asadida yer almakta olup, net kar, FAVOK, net satislar
yilliklandiriimistir.

Sirket Verileri (TL) Net Kar Ozkaynaklar Satislar Net Borg
31.12.2019 34.506.633 57.690.548 15.537.663
31.03.2020 (4.855.037) 153.533.922 20.469.570 4.946.588 38.810.259
31.03.2019 776.227 12.489.809 3.771.813
Yilliklandirilmis 28.875.369 153.533.922 65.670.309 16.712.438 38.810.259

Fiyat Tespit Raporu’nda Sirket'in 31 Mart 2020 tarihi itibariyla net borcu asadidaki gibi
hesaplanmistir.

Kisa Vadeli Finansal Borglanmalar 25.009.603
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 6.396.860
Uzun Vadeli Borglanmalar 8.218.989
Nakit ve Nakit Benzerleri 815.193
Toplam 38.810.259

Rapor'da piyasa carpanlari analizine gore sirket dederi calismasi yapilirken, faaliyet alanlarina
gore tarim ve AVM segmentindeki verilerin baz alindigi ve s6z konusu verilerden tek seferlik gelir
ve giderler harig tutularak ilgili verilerin dizeltildigi belirtilmistir.

Fade Gida Fiyat Tespit Raporu’nda yapilan dizeltmeler:

Tannm ile ilgili olarak; 31 Mart 2020 tarihli 6zkaynak ve net borg verisinde bdlimlere goére
dagitilmayan verilerin tarim segmentine dahil edildigi ve bu sekilde tarim verilerinde diizeltmeye
gidildigi belirtilmistir.

AVM ile ilgili olarak;

- 31 Aralik 2019 donemi net kdrinda AVM’'nin yeniden dederlemesi kapsaminda yazilan
40.104.195 TL'lik yatinm faaliyetlerinden gelirler ile buna badli olarak hesaplanan
8.020.839 TL'lik ertelenmis vergi yukUimluligtinin hari¢ tutularak tek seferlik gelir ve
giderlerin elimine edildigi ifade edilmistir.

- 31 Mart 2020 déneminde pandemi slrecinin etkisi g6z éninde bulundurularak hazirlanan
dederleme raporlari gergevesinde olusan 8.855.800 TL’lik yatirnm amach gayrimenkullerin
gercede uygun deder azalisi olustugu, bu dodrultuda hesaplanan 1.771.160 TL'lik
ertelenmis vergi gelirinin etkisiyle nette 7.084.640 TL'lik tek seferlik gelir ve giderlerin
elimine edildigi belirtilmistir.
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VII.2.1. Tarim Segmenti Carpan Analizi Degeri

Info Yatinm tarafindan hazirlanan Rapor’da tarim segmentinde faaliyet gosteren sirketleri
biinyesinde barindan BIST-Gida Icecek Endeksinde yer alan sirketlerin baz alindi§i belirtilmis
ancak, KENT ve ERSU’nun ug¢ deder ihtiva etmesi sebebiyle sektdr carpanlarini yukari yonli
etkilemesi dogrultusunda analiz disi birakildigina dikkat gekilmistir.

BiST Gida Icecek

Endeksi Net Kar Ozkaynaklar Satislar J:\"e]'¢

Bin TL Bin TL Bin TL Bin TL Bin TL Bin TL
AVOD 322.200 401.069 8.424 76.791 198.582 24.289
AEFES 12.303.947 18.119.995 1.114.754 11.680.445 23.914.052 3.716.302
BANVT 2.482.585 2.518.910 89.934 1.089.319 3.485.241 425.266
CCOLA 11.838.416 14.550.116 1.095.350 6.542.627 12.693.014 2.367.907
KERVT 3.846.220 3.888.133 123.947 775.573 2.572.209 375.077
KNFRT 353.100 369.668 14.570 143.289 212.164 35.986
KRSTL 225.600 228.158 1.625 123.400 152.510 6.364
MERKO 104.962 113.580 -18.365 19.426 74.442 5.689
OYLUM 96.938 102.154 1.258 41.137 60.189 5.225
PENGD 277.444 410.391 -8.375 166.000 208.028 12.663
PETUN 842.866 844.697 69.110 638.660 779.167 87.134
PINSU 256.490 483.570 -39.077 37.512 223.894 26.288
PNSUT 890.031 1.096.429 44.575 916.203 1.792.298 101.657
TBORG 4.915.026 4.817.711 402.629 1.315.698 2.183.234 763.825
TATGD 1.433.440 1.649.341 81.158 558.916 1.257.251 132.773
TKURU 22.980 27.143 -1.193 1.138 3.298 -613
TUKAS 2.399.320 2.782.685 121.048 305.506 701.358 172.441
ULUUN 812.045 941.354 39.454 332.066 3.329.543 128.106
ULKER 9.117.720 10.506.657 441.534 4.320.951 8.236.886 1.388.485
VANGD 45.000 37.874 3.397 31.898 5.916 -161
Toplam 92.535.036 103.924.091 3.647.691 29.657.429 63.203.321 9.914.049

KENT ve ERSU Harig

Toplam 52.586.330 63.889.635 3.585.757 29.116.554 62.083.277 9.774.702

BIST Gida icecek Endeksi PD/DD FD/S FD/FAVOK
Endeks Carpani 25,37 3,12 1,64 10,48
KENT ve ERSU Haric Endeks 14,67 1,81 1,03 6,54
Carpani

Fade Gida igin hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda tarim segmentinin dederinin hesaplanmasi igin
dikkate alinan KENT ve ERSU etkisi haric Endeks carpanlarinin asadidaki sekilde olusturuldugu
ifade edilmistir.
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Piyasa Carpanlari F/K PD/DD FD/S FD/FAVOK

BIST - Gida Igecek Endeksi 14,67 1,81 1,03 6,54

Tarim Segmenti Verileri (bin TL) Net Kar Ozkaynaklar Satislar FAVOK Net Borg

Yeniden Dizenlenmis

(villiklandirilmis) 7.333 72.148 44.711 8.473 5.464

U] T e] (A E e PD/DD FD/S FD/FAVOK Ortalama

Degeri (bin TL)

BIST - Gida Icecek Endeksi 107.536 130.304 40.548 49.917 82.076

Rapor'da Fade Gida’nin tarim segmentinin dederi, BIST-Gida Icecek Endeksi carpanlarina esit
agirlik verilmek suretiyle 82.076.400 TL olarak hesaplanmistir.

VII.2.2. AVM Segmenti Carpan Analizi Degeri

Info Yatinm tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda, Novada AVM ile AVM faaliyeti yiriten
Fade Gida icin, Borsa Istanbul’da islem gdéren benzer sirket olan Edip Gayrimenkul Yatirnm Sanayi
ve Ticaret A.S. (EDIP) ile birlikte biinyesinde AVM bulunduran GYO’larin endekslendirilmis piyasa
carpanlarindan hareketle deder tespiti yapildigi belirtilmistir.

Rapor'da EDIP’in, 17 Temmuz 2020 tarihli verileri ve carpanlari asagidaki sekilde kullaniimistir.

Benzer Sirket g'ey;es; Firma Degeri Net Kar  Ozkaynaklar Satiglar FAVOK
Bin TL Bin TL Bin TL Bin TL Bin TL Bin TL

EDIP 182.650 689.064 10.806 239.630 72.170 35.733

Benzer Sirket F/K PD/DD FD/S FD/FAVOK

EDIP 16,9 0,76 9,55 19,28

Fade Gida icin hazirlanan Rapor'da, blinyesinde AVM bulunduran GYO’lara iliskin carpanlarin
kullanildigi, ancak AGYO ve TSGYO’nun hesaplamalardan FAVOK carpanlarinin ¢ok yiiksek olmasi
sebebiyle gikarildigi ifade edilmistir. S6z konusu verilerin oldugu tablo asagida yer almaktadir.

AVM'si Olan Pivasa .
GYOlar yasa Firma Degeri Net Kar Ozkaynaklar Satislar
- Degeri
Endeksi
Bin TL Bin TL Bin TL Bin TL Bin TL Bin TL

AKSGY 1.930.355 3.954.654 467.450 3.932.940 409.988 289.642
AKMGY 1.293.061 1.214.246 80.705 203.805 117.437 82.371
DGGYO 2.051.808 3.127.386 61.600 908.671 148.258 120.363
ISGYO 2.070.900 3.151.455 282.930 3.839.489 1.200.793 206.509
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KLGYO 731.600 845.992 -420.445 744.927 816.257 -248.791
MSGYO 355.682 352.261 37.443 251.326 17.254 8.124
PAGYO 499.380 493.006 62.448 918.794 72.157 58.871
PEGYO 146.124 153.418 -7.029 80.860 7.990 -1.232
SRVGY 920.400 950.110 50.116 402.969 30.456 20.446
TRGYO 4.730.000 9.065.589 903.646 8.371.857 1.113.759 647.222
YGGYO 1.962.778 1.535.002 331.278 2.311.958 223.143 170.953
Toplam 18.317.518 26.752.591 1.923.687 22.744.119 4.214.626 1.366.343
AGYO ve
TSGYO Haric 16.692.088 24.843.119 1.850.142 21.967.595 4.157.493 1.354.480
Toplam
AVM'si Olan GYOlar Endeksi F/K PD/DD FD/S FD/FAVOK
AKSGY 4,13 0,49 9,65 13,65
AKMGY 16,02 6,34 10,34 14,74
AGYO 1792 +19 1827 169,88
DGGYO 33,31 2,26 21,09 25,98
ISGYO 7,32 0,54 2,62 15,26
KLGYO 0 0,98 1,04 -
MSGYO 9,5 1,42 20,42 43,36
PAGYO 8 0,54 6,83 8,37
PEGYO 0 1,81 19,2 -
SRVGY 18,37 2,28 31,2 46,47
TRGYO 5,23 0,56 8,14 14,01
FSGYo 2544 3763 532 15725
YGGYO 5,92 0,85 6,88 8,98
Endeks Carpani 9,52 0,81 6,35 19,58
AGYO ve TSGYO Haric Endeks 9,02 0,76 5,98 18,34
Carpani
Piyasa Carpanlari F/K PD/DD FD/S FD/FAVOK
EDIP 16,9 0,76 9,55 19,28
BIST - GYO Endeksi 9,02 0,76 5,98 18,34

AVM Segmenti Verileri

Net Kar Ozkaynaklar Satislar Net Borg

(bin TL)

Yeniden Duzenlenmis
(Yilhklandinimis)

2.136 81.386 11.307 8.924 33.347

AVM Segmenti

Ozsermaye Degeri (bin FD/FAVOK Ortalama
TL)
EDIP 36.100 62.034 74.613 138.743 77.872
BIST - GYO Endeksi 19.269 61.841 34.220 130.334 61.416
Ortalama 27.684 61.937 54.416 134.538 69.644
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Rapor‘da EDIP ve bilinyesinde AVM bulundan GYO’larin endekslendirilmis garpanlarina esit agirlik
verilmek suretiyle Fade Gida’nin AVM alanindaki faaliyetlerinin ortalama dederi 69.643.983 TL
olarak hesaplanmistir.

VII.2.3. Faaliyet Alanlarina Gore Carpan Analizi Toplam Degeri
Rapor'da Tarim ve AVM segmenti verileri ile esit agirlik verilerek kullanilan piyasa carpanlarindan

hareketle Sirket’'in dedgeri 151.720.383 TL hesaplanmistir. Buna gére pay basina dederin 2,76
TL'ye karsilik geldigi belirtilmistir.

Tarim Segmenti Degeri

(bin TL) F/K PD/DD FD/S FD/FAVOK Ortalama
BIST - Gida icecek Endeksi 107.536  130.304 40.548 49.917 82.076
AVM Segmenti Degeri (TL) 27.684 61.937 54.416 134.538 69.644

Toplam Deger (TL) 135.220 192.241 94.964 184.455 m

VII.3. INDIRGENMIS NAKIT AKIMLARI ANALIZI YONTEMI

Info Yatinm tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda, indirgenmis Nakit Akimlar Analizi’nin,
sirketin faaliyetleri sonucu olusan ve gelecek yillarda elde edilmesi beklenen nakit akimlarini
iskonto faktora ile bugine indirgeyerek sirketin dederinin tespit edilmesinde uygulanan degerleme
yontemi oldugu ifade edilmistir.

Yapilan analizde Fade Gida'nin INA yéntemine gore degeri tespit edilirken, faaliyet alanlarina gére
iki ayri INA galismasi yapilarak toplam sirket degerine ulasiimistir.

VII.3.1. Tarim Segmenti INA Degeri

Projeksiyon donemi olarak 2020 - 2024 yillann alinmis olup, Sirketin indirgenmis nakit akimlari
analizine (“"INA”) gére dederlemesinde ileriye dénik serbest nakit akimlari hesaplanmis ve séz
konusu serbest nakit akimlari adirlikli ortalama sermaye maliyeti (zerinden iskonto edilerek
buginkil dederine indirgenmistir.

Sirket’in 2020-2024 yillari arasindaki Griin bazli satis tahminleri asadidaki tabloda yer almaktadir.

Satis Gelirleri (Bin TL) 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023 31.12.2024
Kunitulmus Domates e . aLesr eZse Seedl do.c2l
Fide 7.806 9.187 10.954 13.012 14.926
Gibre 850 1.075 1360 1720 2.007
Tohum 737 975 1.289 1.704 1.988
Diger 446 513 679 898  1.026
Kigukbas Hayvan 300 660 998 1.298 1.647
TOPLAM 45.042 52.997 63.545 77.034 87.822

Rapor‘da agirlikh ortalama sermaye maliyeti belirlenirken, risksiz faiz orani olarak 10 yillhik devlet
tahvilinin 17.07.2020 tarihli %12,56'lik faiz orani kullanilmistir. Sermaye piyasasi risk primi olarak
da %4,00 alinmistir. Tarim segmenti igin kullanilan krediler %0 faizli tesvikli krediler olup, s6z
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konusu kredilerin %1,5'lik pesin komisyon orani kredi maliyeti olarak baz alinmistir. Kurumlar
vergisi orani 2020 yili icin %22 ve sonrasinda ise %20 olarak baz alinmistir. 2024 yilindan sonra
Sirket’e iliskin nihai deder hesaplamasinda bliyiime orani %6,25 olarak 6n gortlmustar.

2020 2021 2022 2023 2024
Beta 1 1 1 1 1
Risksiz Faiz Orani 12,56% 12,56% 12,56% 12,56% 12,56%
Piyasa Risk Primi 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00%
Borg Orani 6,96% 6,96% 6,96% 6,96% 6,96%
Ozsermaye Orani 93,04% 93,04% 93,04% 93,04% 93,04%
Borg Maliyeti 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50%
Vergi Sonrasi Borg Maliyeti 1,17% 1,17% 1,20% 1,20% 1,20%
Sermaye Maliyeti 16,56% 16,56% 16,56% 16,56% 16,56%
Vergi Orani 22,00% 22,00% 20,00% 20,00% 20,00%
el el bl LI 15,49% 15,49% 15,49% 15,49% 15,49%

Sermaye Maliyeti

Belirlenen bu varsayimlar dogrultusunda Rapor’da INA ydntemine gére Fade Gida’nin tarim ve
yveni faaliyete gecen hayvancilik segmentinin 6zsermaye dederi 56.139.988 TL olarak
hesaplanmistir.

INA Analizi (bin TL) 2020 2021 2022 2023
Net Satislar 45.042 52.997 63.545 77.034 87.822
Satislardaki Artis / Azalis 16,60% 17,70% 19,90% 21,20% 14,00%
Satiglarin Maliyeti 32.547 38.296 45.917 55.664 63.460
Brat Kar 12.495 14.702 17.628 21.370 24.362
Brit Kar Marji 27,70% 27,70% 27,70% 27,70% 27,70%
Faaliyet Giderleri 4.435 5.088 5.973 7.087 7.904
Faaliyet Giderleri / Net Satislar 9,80% 9,60% 9,40% 9,20% 9,00%
Faaliyet Giderlerindeki Artis 43,50% 14,70% 17,40% 18,60% 11,50%
Faaliyet Karn 8.060 9.614 11.655 14.282 16.458
Faaliyet Kar Mariji 17,90% 18,10% 18,30% 18,50% 18,70%
FAVOK 8.910 10.472 12.530 15.183 17.394
FAVOK Marji 19,80% 19,80% 19,70% 19,70% 19,80%
FAVOK Artisi 59,70% 17,50% 19,60% 21,20% 14,60%
Vergi (-) 1.773 1.923 2.331 2.857 3.292
Amortisman Giderleri (+) 850 858 875 901 935
Isletme Sermayesi ihtiyac (+/-) -4.363 2.387 2.972 7.825 6.259
Yatirirm Harcamalarn (-) 850 850 858 875 901
Serbest Nakit Akislari 10.650 5.312 6.369 3.627 6.942
Indirgenmis Nakit Akiglari 9.222 3.983 4.135 2.039 3.379
INA 22.757 37%
Devam Eden Deger 38.847 63%
Sirket Degeri 61.604
Net Borg veya Nakit (+/-) 5.464
Ozsermaye Degeri 56.140
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VII.3.2. AVM Segmenti INA Degeri

Info Yatinm tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda, AVM Segmenti INA Dederi
hesaplanirken,

- Projeksiyon dénemi 2020 - 2029 yillan olarak dikkate alinmistir.

- AVM'nin kiralanabilir alani 18.521 m2 olup, AVM doluluk oranlarinin 2020-2021 déneminde
%95 oraninda baslayip, 2023 yilinda %97,00 olacagi ve sonraki yillarda sabit kalarak
dedismeyecedi varsayllmistir.

- AVM ortalama aylik birim kira dederlerinin, 2020-2021 yilinda 57 TL/Ay/m2 mertebesinden
baslayip, 2030 yilinda 106 TL/Ay/m2 mertebesine kadar ylkselecegdi varsayilmistir.

- yil kira gelir artis orani %9,0, 2. yil icin %8,5, 3. yil icin %7,5, 4. yil igcin %7,0, 5. yil igin
%7,0 ve didger yillar icin ise %6,25 olacagi ongortlmustir.

- 2020 yihinda AVM'nin kapali oldugu ve kiracilardan kira alinmayan dénem icin 2020 yilinda
%18 oraninda kira indirimi uygulandigi varsayilmistir.

-  Kira so6zlesmelerine gore kiracilardan ortak alan katim payr giderinin %67 sinin
toplanabilecegdi varsayilmistir.

- Isletme giderlerinin, bina ydnetim gideri, komisyon Uicreti vb. giderler, bina sigortasi,
emlak vergisi, yenileme fonu kalemlerinden olusacagi varsayilmistir.

Sermaye maliyeti belirlenirken risksiz faiz orani olarak 10 yillik devlet tahvilinin 17.07.2020 tarihli
%12,56'lik faiz orani kullanilmistir. Sermaye piyasasi risk primi olarak da %3,77 alinmistir. AVM
icin bor¢ maliyeti olarak sirketin kullanmis oldugu TL kredilerin agirlikli ortalama faiz oraninin
%10,00 olmasi gz 6nidnde bulundurularak %10,00 olarak dikkate alinmistir. Kurumlar vergisi
orani 2020 yili icin %22 ve sonrasinda ise %20 olarak baz alinmistir. 2029 yilindan sonra AVM'ye
iliskin nihai deger hesaplamasinda biiyiime orani %6,25 olarak én goérilmustiir. indirgeme orani
olarak Agirlikli ortalama sermaye maliyeti hesaplanmis ve 2020 yili igin %14,23, vergi oranindaki
degisime bagl olarak 2021 yili ve sonrasi icin %14,28 olarak hesaplanmistir.

2020 2021 - 2029

Beta 1 1
Risksiz Faiz Orani 12,56% 12,56%
Piyasa Risk Primi 3,77% 3,77%
Borc Oran 24,67% 24,67%
Ozsermaye Orani 75,33% 75,33%
Bor¢g Maliyeti 10,00% 10,00%
Vergi Sonrasi Borg Maliyeti 7,80% 8,00%
Sermaye Maliyeti 16,33% 16,33%
Vergi Orani 22,00% 20,00%
Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti 14,23% 14,28%
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Rapor’da yer alan tiim varsayimlar sonucunda Novada Menemen AVM'nin INA ydntemine gére
dederi 139.406.205 TL olarak hesaplanmistir.

AVM Segmenti ina Analizi (bin TL) 2020T 2021T

Toplam Kiralanabilir Alan (m?){ 18.521 18.521} 18.521{18.521} 18.521} 18.521} 18.521}{ 18.521} 18.521 | 18.521
Yillik Doluluk Orani 95,0%{ 95,0% i 95,0% | 95,0% | 95,0% | 95,0%; 95,0%} 95,0%: 950%: 95,0%
Kiralanan Alan (m?)| 17.595{17.780} 7.7801{ 17.965|17.965{17.965!17.965{17.965} 17.965{ 17.965

Birim Kira Deeri (TL/m?/ay) 57,0 62,1 67,4 72,5 77,5 83,0 88,2 93,7 99,5{ 105,7

Toplam Yillk Magaza Kira Gelirleri 12.035; 13.256f 14.383} 15.622} 16.716{ 17.886} 19.004} 20.192; 21.454} 22.795
Kira Indirim Orani (%) 18,0% - - - - - - - - -

Kira Indirimi Sonrasi Toplam Gelirler 9.869{ 13.256} 14.383} 15.622} 16.716{ 17.886! 19.004} 20.192} 21.454} 22.795
Diger Gelirler 197 265 288 312 334 358 380 404 429 456
Toplam AVM Gelirleri 10.066; 13.521} 14.670{ 15.935! 17.050{ 18.244} 19.384} 20.596! 21.883} 23.250
Beklenen isletme Gideri (TL/m?/ay) 9,0 9,8 10,6 11,4 12,2 13,0 13,9 14,7 15,6 16,6
Gerceklesmesi Beklenen isletme Gideri 1.593:!2.170,6f 2.355{ 2.532}{ 2.709! 2.899! 3.080! 3.272: 3.477! 3.694
Kiracllardan Toplanan Giderler 1.067; 1.454; 1.578; 1.696{ 1.815 1.942; 2.063; 2.192! 2.329{ 2.475

Isletme Tarafindan Odenmesi

Planlanan Ortak Alan Payi Gideri 526 716 777 835 894 957 1.016; 1.080; 1.147}{ 1.219

Proje Net Gelirleri 9.540{ 12.805{ 13.893] 15.099} 16.156{ 17.287} 18.368} 19.516} 20.735}{ 22.031
Yenileme Maliyeti (AVM) 101 135 147 159 171 182 194 206 219 233
Emlak Vergisi Bedeli 120 131 142 153 163 175 186 197 210 223
Bina Sigorta Bedeli 56 61 67 72 77 82 87 93 98 105
Proje Toplam Maliyeti 277 328 355 384 411 439 467 496 537 560
Proje Net Geliri 9.263} 12.477! 13.538] 14.716} 15.746{ 16.848; 17.901; 19.020: 20.208} 21.471
indirgenmis Nakit Akimlari 9.263i 10.919{ 10.367{ 9.861; 9.233{ 8.645! 8.038! 7.474; 6.949{ 6.461
INA 87.211
Devam Eden Deder 85.542
Sirket Dederi 172.753
Net Borg veya Nakit (+/-) 33.347
Ozsermaye Degeri 139.406

VI1.3.3. Fade Gida Toplam INA Degeri

Info Yatinm tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda Fade Gida’nin tarim segmenti ile
birlikte Novada Menemen AVM aracihdiyla AVM segmentinin INA yéntemlerine gére hesaplanan
dederleri sonucunda toplam deder 195.546.193 TL olarak hesaplanmis olup, buna pay basina
deder 3,56 TL seviyesinde hesaplanmistir.

Faaliyet Alanlari Tarim AVM TOPLAM

INA Degeri (bin TL) 56.140 139.406 195.546
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VIII. SONUC

Info Yatinm tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda Fade Gida'nin belirlenen degerleme
yontemlerine gore hesaplanan 6zsermaye dederleri esit oranda agirlik verilerek 166.933.484 TL
halka arz 6ncesi 6zsermaye dederine ulasiimistir.

Agirhiklandiriimis

Degerleme Yontemleri Ozsermaye Degeri Agirhklandirma Ozsermaye Degeri
1) Defter Dederi (bin TL) 153.534 33,33% 51.178
2) INA Degeri (bin TL) 195.546 33,33% 65.182

3) Piyasa Carpanlari (bin TL) 151.720 33,33% ‘ 50.574

LEVAER L ERD I 3,04

Halka Arz Iskontosu 20,90%
| Halka Arz Fiyati : 2,40

%?20,9 oraninda halka arz iskontosu uygulanarak Fade Gida’'nin halka arz fiyati 2,40 TL olarak
tespit edilmistir. Buna gére halka arz sonrasi F/K 5,49x, PD/DD 0,89x, FD/S 2,63x ve FD/FAVOK
10,34x olarak hesaplanmistir.

IX. GORUS

info tarafindan Fade Gida icin hazirlanmis olan Fiyat Tespit Raporu’nda kabul gérmis dederleme
yéntemleri olan Defter Dederi, Piyasa Carpanlan Analizi ve Indirgenmis Nakit Akimlari Analizi
yontemleri kullanilarak fiyat tespiti yapilmistir. Sirket hakkinda verilen bilgilerin anlasilir ve yeterli
oldugunu, degerleme metodolojisinin ayrintili ve net bicimde aciklandigini disinmekteyiz.

Degerleme calismasinda kullanilan Indirgenmis Nakit Akimlar Analizi gelecede yénelik tahminler
icerdiginden ve yorumlanmasi acisindan Sirket yetkilileri ile bir araya gelinmesi gerektiginden
tarafimizca analiz edilememis ve dolayisiyla Fiyat Tespit Raporu’nda yapilan calisma da test
edilememistir. Diger taraftan tarim segmentinde brit kar marjinin 2020-2024 yillarini kapsayan
projeksiyon doéneminde %?27,7 olarak sabit birakilmasini muhafazakar bir yaklasim olarak
nitelendirmekteyiz. Hem tarim hem de AVM segmenti icin nihai deder hesaplamasinda biylime
oraninin %6,25 olarak hesaplamaya dahil edilmesini de makul olarak nitelendirmekteyiz.

Piyasa Carpanlari Analizi'nde baz alinan pazar ve sektorlere iliskin sirket verilerinde ug dederlerin
analize dahil edilmemesini dogru bir yaklasim olarak dederlendirmekle birlikte, carpanlarin
ortalamasinin aritmetik ortalama olarak dedil de medyan olarak analize dahil edilmesinin daha
olumlu olacagini dislnlyoruz. Ayrica tarim sektorlindeki faaliyetlerinde ihracatci bir sirket
konumunda olmasi nedeniyle carpan analizinde yurt disi benzer sirketlerin de dahil edilebilecegini
dederlendirmekteyiz.

Nihai olarak, Rapor'da tespit edilen Sirket dederi ve sonrasinda ulasilan birim fiyat ile s6z konusu
iskonto oraninin makul oldugunu disinlyoruz.

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanlgi kapsaminda dedildir. Yatinm danismanhdi hizmeti; araci kurumlar, portfy ydénetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatinm danismanligi sézlesmesi gcergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum
ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir. Bu gérisler 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 sayfalarda yayinlanan goéris,

yorum, haber veya éneriler nedeniyle ortaya gikacak ticari kazang veya kayiplardan Ziraat Yatinm Menkul Degerler A.S. sorumlu degdildir. Rapor sayfalarinda

yayinlanan higbir yazi, goris, resim, analiz ve diger sunumlar izin alinmadan yazili veya gérsel basin organlarinda yayinlanamaz.
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