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1. RAPORUN AMACI

Sermaye Piyasast Kurulu'nun VII - 128.1 no’lu Pay Tebligi’nin (“Teblig”) 29. maddesi 4. fikrasi
uyarinca, paylarin ilk halka arzinda fiyat tespit raporunu hazirlayan halka arzda satisa aracilik eden
kurulusun, paylarin borsada igslem gérmeye baslamasindan sonraki bir yil icinde en az iki degerlendirme
raporu hazirlamasi ve bu raporlarda halka arz fiyati ile borsa fiyati arasindaki farkliliklarin nedeni
hakkinda degerlendirmelerde bulunulmasi zorunludur. Bu fikra cergevesinde hazirlanan raporlarin
KAP’ta ortakliga iliskin boliimde ve halka arzda satisa aracilik eden yetkili kurulusun internet sitesinde
yayimlanmasi zorunludur. YEO Teknoloji Enerji ve Endiistri A.S. (“YEO” veya “Sirket”) paylarimin ilk
halka arzinda Teblig’in 29. Madde 1. fikras1 uyarinca lider yetkili kurulus olarak Global Menkul Degerler
A.S. (“Global Menkul”) tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu 20.08.2021 tarihinde KAP’ta
yayimlanmistir ve Sirket paylari 03.09.2021 tarihinde islem gérmeye baglamistir.

Isbu Degerlendirme Raporu, Fiyat Tespit Raporu’nu miiteakip Teblig’in 29. maddesi 4. fikrasi
kapsaminda hazirlanmis olup, YEO’nun nihai halka arz fiyat:1 ile rapor tarihi olan 14.03.2022 tarihine
kadar (11.03.2022 kapanis) olusan borsa fiyati arasindaki farkliliklarin olast nedenleri hakkinda
degerlendirmeleri icermektedir. isbu rapor, degere iliskin herhangi bir goriis icermemekte olup, raporda
yer alan degerlendirmeler herhangi bir tavsiye niteligi tasimamaktadir.

2. FIYAT TESPIT RAPORU OZETI
2.1. Degerleme Yontemleri
YEO’nun pay basina degerinin belirlenebilmesi amaciyla asagida belirtilen iki temel
degerleme yontemi kullanilmistir:
e Pazar Yaklagimi Kapsaminda
o Piyasa Carpanlar1 Analizi (FD/FAVOK) — %30
= Yurt Dis1 Benzer Sirketler
e Gelir Yaklasimi Kapsaminda
o Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi (INA) — %70

2.1.1. Piyasa Carpanlar1 Analizi

Bu yontemde, Sirket’in faaliyet gosterdigi sektordeki benzer yurt i¢i ve yurt disi halka agik
sirketlerin ve bunun yani sira ilgili endekslerin degerleme ¢arpanlar1 karsilastirilarak sirket
degeri belirlenmektedir.

Sirket’in carpan analizi vOnteminde kullanilan baslica degerleme carpani asagida ver
almaktadir:

Firma Degeri/FAVOK (FD/FAVOK): islem goren bir sirketin belirli bir tarihteki Piyasa
Degeri ve ayni tarih itibartyla agiklanmis olan en son finansal tablolarinda yer alan net
borcunun (Net Bor¢ = Kisa Vadeli Finansal Yiikiimliilikler + Uzun Vadeli Finansal
Yuktumlilikler — Hazir Degerler [Nakit ve Nakit Benzerleri + Finansal Yatirimlar])
toplanmasiyla hesaplanan Firma Degeri’nin, ilgili tarih itibariyla son 12 aylik Faiz,
Amortisman, Vergi Oncesi Karina (FAVOK) boliinmesi suretiyle hesaplanmaktadir.
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Yurt i¢i benzer sirket analizi - Yurt i¢inde Borsa Istanbul’da islem géren, ana faaliyet
konusu YEO ile benzer olan Kontrolmatik (KONTR), Orge Enerji Elektrik (ORGE), Anel
Elektrik (ANELE), San-El Miihendislik (SANEL)’in analize dahil edilmesi diistiniilmiis
fakat firma bazinda uc deger veya tanimsiz FD/FAVOK carpanlar1 dolayisiyla analizden
cikarilmistir.

Yurt dis1 benzer sirket analizi - Yurt Dis1 Carpan Analizi’nde kullanilan Uluslararasi
Benzer Sirketlerin FD/FAVOK carpanlari, hem gelismis hem de gelismekte olan
iilkelerden YEO’nun faaliyet alanlarina uygun sirketler secilmis ve degerlemeye dahil
edilmistir.

FD/FAVOK carpanina gore hesaplanan pivasa degeri asagidadir:

SON 12 AY FAVOK DEGERININ BELIRLENMESIi

FAVOK (milyon TL)

2020 1. Ceyrek FAVOK 2,72
2020 Y1l Sonu FAVOK 49,95
2021 1. Ceyrek FAVOK 21,45
Son 12 Ay FAVOK 68,67

Tablo 1: FAVOK Hesaplamasi
Kaynak: Sirket Bagimsiz Denetim Raporlary, Global Menkul Degerler

FD/FAVOK CARPANINA GORE PiYASA DEGERININ BELIRLENMESI

FD/FAVOK Carpam

Yurt Dis1 Benzer Sirket Medyani 11,35x
YEO Son 12 Ay (1.C-2021) FAVOK (mn TL) 68,67
Firma Degeri (mn TL) 779,43
2021 1. Ceyrek Itibartyla Net Bor¢ (mn TL) 4,35
Ozsermaye Degeri (mn TL) 775,08
Odenmis Sermaye (31.03.2021) (mn TL) 20,00
Pay Basina Deger (TL) 38,75

Tablo 2: Carpan Analizi ile Sirket Degeri
Kaynak: Bloomberg, Sirket Bagimsiz Denetim Raporlari, Global Menkul Degerler

2.1.2. indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi (INA)

Bu yontem, gosterge niteligindeki degerin, gelecekteki nakit akislarinin tek bir cari degere
donitistliriilmesi ile belirlenmesini saglar. Gelir yaklagiminda varligin degeri, varlik
tarafindan yaratilan gelirlerin, nakit akislarinin veya maliyet tasarruflarinin bugiinki
degerine dayanilarak tespit edilir.

Tahmini nakit akislarin1 bugilinkii degere indirgemek i¢in kullanilan oranin, hem paranin
zaman degerini hem de varligin nakit akis tilirliyle ve gelecekteki faaliyetleriyle ilgili
riskleri yansitmasi gerekli goriilmektedir. Gelecekte yaratilacak nakit akimlariin bugiinkii
degerinin hesaplanmasinda iskonto orani olarak “Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti”
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(AOSM) kullanilmaktadir. AOSM, Sirket’in hesaplanan 6zkaynak ve bor¢ maliyetlerinin
ilgili oranlarla agirliklandirilmasiyla hesaplanmaktadir.

INA yontemi Sirket’in &ngoriileri, gegmis performansi, makroekonomik tahminler gibi
birgok varsayimsal parametreye dayanmaktadir. S6z konusu projeksiyonlar ileriye yonelik
bir taahhiit anlamma gelmemekle beraber INA yonteminin degerlemeye etki eden
parametrelerin ¢oklugunun yaninda degerlemeyi yapan uzmanin bakis agisina bagl olarak
ulagilan degerler 6nemli degisiklikler gosterebilmektedir

Gelir - gider projeksiyonlari asagidaki gibidir:

(GELIR TABLOSUPROJEKSIYONLARL

Mn TL 210(2:1 2021T 2022T 2023T 2024T 2025T
Net Satiglar 103,32 I 405,7 507,12 608,55 699,83 769,82
Biiyiime Orani (%) %179 I %60 %25 %20 %15 %10
Satislarin Maliyeti (-) 65,66 I 283,99 354,99 42598 489,88 538,87
Satislara Orani (%) %64 i %70 %70 %70 %70 %70
Briit Kar 37,66 I 121,71 152,14 182,56 209,95 230,95
Briit Kar Marji (%) %36,50 I %30 %30 %30 %30 %30
Faaliyet Giderleri (-) -16,81 I -58,12 -72,65 -87,18 -100,25 -110,28
Satislara Orani (%) 216,30 I %14,30 %14,30 %14,30 %14,30 %14,30
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler (+) 0,36 I - - - - -
Satislara Orani (%) %0,30 i - - - - -
Faaliyet Kari 21,21 I 63,59 79,49 95,39 109,7 120,67
Satislara Orani (%) %20,50 I %15,70 %15,70 %15,70 %15,70 %15,70
Amortisman 0,24 I 1,3 1,52 1,74 1,96 2,18
Satislara Orani (%) %0,30 I 2%0,30 %0,30 %0,30 %0,30 %0,30
FAVOK 21,45 I 64,89 81,01 97,13 11166 122,85
FAVOK Marji (%) %20,8 I %16,0 %16,0 %16,0 %16,0 %16,0

Tablo 3: Projeksiyonlar
Kaynak: Sirket Bagimsiz Denetim Raporlari, Global Menkul Degerler
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2.1.2.1.Degerleme Parametreleri

INA yonteminde kullanilan degerleme parametreleri asagidaki gibidir:

AGIRLIKLI ORTALAMA SERMAYE MALIYETI (AOSM)

2021T | 2022T | 2023T | 2024T | 2025T
RISKSIiZ GETIRi ORANI (%) 17,52 | 15,00 | 15,00 | 14,00 | 14,00
BETA 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
PIYASA RISK PRIMI (%) 6,50 6,00 6,00 6,00 6,00
BORCLANMA MALIYETI (%) 17,54 17,54 17,54 17,54 17,54
VERGI ORANI (%) 23,00 | 21,00 | 18,00 | 18,00 | 20,00
VERGI SONRASI BORC MALIYETI (%) 13,51 13,86 14,39 14,39 14,03
SERMAYE MALIYETI (%) 24,02 | 21,00 | 21,00 | 20,00 20,00
SERMAYE ORANI (%) 55,58 | 55,58 | 5558 | 5558 | 55,58
BORC ORANI (%) 44,42 | 4442 | 44,42 | 44,42 | 44,42
AOSM (%) 19,35 | 17,83 | 18,06 | 17,51 | 17,35

Tablo 4: AOSM Hesaplamasi
Kaynak: Global Menkul Degerler
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INA yontemine gore hesaplanan pivasa degeri asagidadir:

INDIRGENMIS NAKIT AKIMLARI

Mn TL 2021T 2022T 2023T 2024T 2025T
Net Satislar 405,7 507,12 608,55 699,83 769,82
Biiyiime %60 %25 %20 %15 %10
SMM (-) -283,99 -354,99 -425,98 -489,88 -538,87
SMM/Net Satislar %70 %70 %70 %70 %70
Briit Kar 121,71 152,14 182,56 209,95 230,95
Briit Kar Marji %30 %30 %30 %30 %30
Isletme Giderleri (-) -58,12 -72,65 -87,18 -100,25 -110,28
Isletme Giderleri/Net Satislar %14,30 %14,30 %14,30 %14,30 %14,30
Faaliyet Kar 63,59 79,49 95,39 109,7 120,67
Faaliyet Kar Marji %15,70 %15,70 %15,70 %15,70 %15,70
Amortisman 1,3 1,52 1,74 1,96 2,18
FAVOK 64,89 81,01 97,13 11166 122,85
FAVOK Marjt %16 %16 %16 %16 %16
Vergi* (-) -14,63 -16,69 -17,17 -19,75 -24,13
Vergi Orani %23 %21 %18 %18 %20
Isletme Sermayesi Degisimi -10,01 -12,75 -12,75 -11,47 -8,80
Yatirim Harcamalar1 (-) -8 -3 -3 -3 -3
Serbest Nakit Akimlari 32,17 48,57 64,21 77,44 86,92
AOSM (%) %19,35 %17,83 %18,06 %17,51 %17,35
Iskonto Faktorii 0,88 0,75 0,63 0,55 0,47
indirgenmis Nakit Akimlari 28,17 36,45 40,67 42,29 40,65
Tablo 5: Indirgenmis Nakit Akimlart

Kaynak: Global Menkul Degerler

*Kurumlar Vergisi hesaplamasinda anlatilmigtir.

Indirgenmis Nakit Akimlar1 Toplanu 188,24

Sonsuz Biiylime Orani1 (%) 4,00

Sonsuz Deger 677,10

Sonsuz Degerin Bugiinkii Degeri 316,66
’ Firma Degeri 504,90
2021 1. Ceyrek Net Borg 4,35

Ozsermaye Degeri 500,55

Odenmis Sermaye (31.03.2021) 20

‘ Pay Basina Deger (TL) 25,03

Tablo 6: INA yontemi ile Sirket Degeri
Kaynak: Global Menkul Degerler
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3. SONUC
Sirket’in degerlemesinde hem carpan analizi hem de indirgenmis nakit akimlar1 yontemleri
kullanilmistir.

Carpan analizi yapilirken yurt i¢i benzer sirket carpanlart u¢ deger veya tanimsiz olmasi
nedeniyle degerlemeye alinmamis, yurt dis1 benzer sirket garpanlari ise nihai degerlemeye %30
oraninda dahil edilmistir. Indirgenmis nakit akimlar1 ydntemine ise %70 agirlik verilmistir. Bu
agirhiklandirma sonucunda 6zsermaye degeri 582,91 milyon TL olarak bulunmustur.

DEGERLEME SONUCU

Mn TL

Indirgenmis Nakit Akimlari %70 350,39
Carpan Analizi %30 232,52
Degerleme Sonucu 582,91

Tablo 7: Sirket Degeri
Kaynak: Global Menkul Degerler

Bu degerleme sonucuna gore hesaplanan pay degeri 29,15 TL olarak belirlenmistir. Elde edilen
bu degere %31,38 halka arz iskontosu uygulanmis ve halka arz pay fiyat1 20,00 TL olarak
hesaplanmustir.

BIiRiM PAY DEGERI

Mn TL

Odenmis Sermaye 20
Degerleme Sonucu 582,91
Pay Degeri (TL) 29,15
Halka Arz Iskontosu (%) %31,38
Halka Arz Pay Degeri (TL) 20,00

Tablo 8 : Halka Arz Pay Degeri
Kaynak: Global Menkul Degerler

4. HALKA ARZ SONUCLARI
YEO paylarinin halka arz1 27 — 31 Agustos 2021 tarihleri arasinda “Sabit Fiyatla Talep Toplama
ve Satis Yontemi” ile Borsa Istanbul Birincil Piyasa’da gerceklestirilmistir.

Borsa Istanbul tarafindan paylasilan verilere gore toplam filtre edilmemis 6,6 katina denk gelen
33.125.924 pay karsiligi 126.177 adet emir ile toplam 662.518.480 TL talep toplanmistir.
Miikerrer taramanin ardindan 31.993.163 pay karsiligi 121.489 adet emir ile toplam 639.863.260
TL talep kabul edilmis ve 5.000.000 TL nominal degerli paylarin satis1 gerceklesmistir.

YEO’nun halka arzi kapsaminda yurt i¢i gercek ve tiizel kisi olarak 121.211 yatirime1, 242 adet
yabanci gergek ve tiizel kisi yatirimet, 36 yerli kurumsal yatirimci olmak tizere toplam 121.489
yatirimciya 5.000.000 TL nominal degerli paylar dagitilmistir.
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Yatirimei grubu bazinda dagitim bilgisi asagidaki gibidir:

Yatirimei1 Grubu Kisi Lot Oran
Yurt i¢i

Gergek 121.131 | 4.985.073 %99,70
Tiizel 80 3.357 %0,07
Kurumsal 36 1.581 %0,03
Yurt Dis1

Gergek 240 9.902 %0,20
Tiizel 2 87 %0,00
Toplam 121.489 5.000.000 | 90100,00

Tablo 9: Halka arza katilan yatirimct verileri
Kaynak: Borsa Istanbul

5. HALKA ARZ SONRASI FINANSAL PERFORMANS

Paylarin halka arzindan sonra Sirket’in 30.09.2021 ve 31.12.2021 tarihli finansal verileri KAP’ta

yayimlanmustir. Ozet finansal veriler asagidaki gibidir:

BILANCO (TL)

Donen Varhklar

Nakit ve Nakit Benzerleri

Ticari Alacaklar

Miisteri sozlesmelerinden dogan varliklar
Pesin Odenmis Giderler

Duran Varhklar
Maddi Duran Varliklar
TOPLAM VARLIKLAR

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler

Kisa Vadeli Borglanmalar

Uzun Vadeli Bor¢lanmalarin Kisa Vadeli Kisimlar
Ticari Borglar

Ertelenmis Gelirler

Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler
Uzun Vadeli Borglanmalar
Ertelenmis Vergi Yikiimliiligi

Ozkaynaklar

Odenmis Sermaye

Paylara iliskin Primler/Iskontolar
Gegmis Yillar Kar / Zararlari
Net Donem Kar1 / Zarari
TOPLAM KAYNAKLAR

31.12.2021
438.699.370
155.119.798

83.256.088
111.782.750

55.596.723

25.210.183
22.719.804
463.909.553

240.403.553
40.812.054
69.306.550
79.793.054
42.919.136

28.802.550
7.096.827
19.137.666

194.703.450
24.000.000
71.187.816
43.671.717
51.871.360

463.909.553

31.12.2020
246.499.688
53.117.914
69.593.494
52.341.833
42.205.906

10.312.234
10.206.169
256.811.922

170.175.858
38.738.583
8.475.518
30.006.755
91.048.498

23.139.789
11.774.265
10.626.107

63.496.275
20.000.000
13.759.424
29.912.293
256.811.922

Tablo 10: Bagimsiz Denetimden Gegmis Bilango
Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu
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GELIR TABLOSU (TL) 01.01.2021 01.01.2020

31.12.2021 31.12.2020
Hasilat 441.509.331 253.465.754
BRUT KAR / (ZARAR) 132.757.740 84.909.088
Briit Kar Marjt %30,1 %33,5
Isletme Giderleri -43.525.171 -35.818.480
ESAS FAALIYET KAR / (ZARARI) 89.232.569 49.090.608
FAVOK 90.742.417 49.945.833
FAVOK Marji %20,6 %19,7
DONEM KARI / (ZARARI) 52.830.776 29.912.293
Kar Marji %12,0 %11,8

Tablo 11: Bagimsiz Denetimden Gegmis Gelir Tablosu
Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

Fiyat Tespit Raporu’nda tahmin edilen projeksiyonlar ve gergeklesmelerin karsilastirmasi

asagidaki gibidir:

31.12.2021 Ger¢eklesmeler Projeksiyonlar Gergeklesme Oram
Hasilat 441.509.331 405.699.746 %108,8
Satiglarin Maliyeti (-) -308.751.591 -283.989.822 %108,7
BRUT KAR / (ZARAR) 132.757.740 121.709.924 %109,1
Briit Kar Marji %30,1 %30,0 %100,2
Isletme Giderleri -43.525.171 -58.117.631 %74,9
Isletme Giderleri/Hasilat %9,9 %14,3 %068,8
ESAS FAALIYET KAR / (ZARARI) 89.232.569 63.592.292 %140,3
Esas Faaliyet Kari/Hasilat %20,2 %15,7 00128,9
FAVOK 90.742.417 64.892.292 %139,8
FAVOK Marji %20,6 %16,0 %128,5

Tablo 12: Gergeklesme ve projeksiyon karsilagtirmast
Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu / Global Menkul Degerler

Sirket’in 2021 hasilatinin 406 milyon TL olacagi tahmin edilmis olup, 442 milyon TL olarak

gergeklesmistir. Gergeklesme orani %108,8 olmustur.

Ayni donem i¢in satiglarin maliyeti 284 milyon TL olarak tahmin edilmis, ger¢eklesme ise 309

milyon TL olmustur. Gergeklesme orani hasilata paralel bir sekilde %108,7 olmustur.

Buna gore, briit kar marj1 %100,2 oranla tahminlerimize paralel sekilde gerceklesmistir.

2021 isletme giderlerinin 58 milyon TL olacagi tahmin edilmis olup, esas faaliyetlerden diger
gelirler kaleminin katkisiyla 44 milyon TL gerceklesmistir ve karliliga olumlu katki saglamistir.
%14,3 olarak tahmin edilen Isletme Giderleri/Hasilat oran1 %9,9 gergeklesmistir. Bu kapsamda
esas faaliyet kar1 da tahminlerimizin %40,3 lizerinde gergekleserek 89 milyon TL olmustur. Esas
faaliyetlerden diger gelirlerindeki artis kur farki gelirleri kaynaklidir.

10
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2021 FAVOK, esas faaliyet karma paralel olarak tahminlerimizin %39,8 iizerinde ger¢eklesmis
ve 91 milyon TL olmustur. FAVOK marjinin %16,0 olmasi tahmin edilmis, gerceklesme %20,6
olmustur.

Gergeklesme ve projeksiyonlarin karsilastirmalr grafigi asagidaki gibidir:
Finansal Performans (mn TL)

FAVOK [ o1

ESAS FAALIYET KAR / (ZARARY) eSS 5o

Isletme Giderleri m 458
122

BRUT KAR / (ZARAR) 133

Satstarin Maliyeri () | 2
Hasita: - |

0 50 100 150 200 250 300 350 400 450 500

m Projeksiyonlar  m Gergeklesmeler

Grafik 1: Gergeklesme ve projeksiyon karsilastirmasi
Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu / Global Menkul Degerler

Marjlarin gerceklesmeleri ve projeksiyonlarinin kargilastirmali grafigi asagidaki gibidir:

Marjlar

16,00%

FAVOK Marji 20,60%

. 15,70%
Esas Faaliyet Kari/Hasilat

. 0
Isletme Giderleri/Hasilat 9 90% [4.30%
. 30,00%
e cor v |, ..

0,00% 5,00% 10,00% 15,00% 20,00% 25,00% 30,00% 35,00%

20,20%

m Projeksiyonlar B Gergeklesmeler

Grafik 2: Marjlarin ger¢eklesme ve projeksiyonlarmmn karsilastirmast
Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu / Global Menkul Degerler
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Gergeklesme oranlar1 grafigi asagidaki gibidir:

Gergeklesme Oranlar
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Grafik 3: Gergeklesme Oranlar
Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu / Global Menkul Degerler
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6. HALKA ARZ SONRASINDA YASANAN FiYAT HAREKETLERI ve PAY

PERFORMANSI
YEO paylari, 03.09.2021 tarthinde 20,00 TL’den islem gormeye baslamistir. 10.03.2022
tarthinde kapanist fiyat1 53,55 TL’dir. YEO paylarinin getirisi bu dénemde %167,75 olurken,
BIST-100 ayn1 donemde %38,06 getiri saglamistir. Buna gore, YEO paylarinin BIST-100’e gore
relatif getirisi %93,94 olmustur.

Getiri Karsilastirmalari

450,00%
400,00% /\
350,00% A A
300,00% -
250,00%
167,75%
200,00% -
o] M e N
93,94%
100,00% / \I/\JL’\ —
e / ‘//‘W\,—i&f%
0,00% — — : T : : :
03.09.2021 03.10.2021 03.11.2021 03.12.2021 03.01.2022 03.02.2022 03.03.2022
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Grafik 4: YEO paylarinin getirisi, BIST-100 getirisi, Relatif getiri

Kaynak: Rasyonet
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2 GLOBAL

== MENKUL DEGERLER

YEO paylarinin islem gormeye basladig1 03.09.2021 tarihi ile 10.03.2022 tarihleri arasindaki
nominal getirisi ve hacim verileri yukaridaki grafiktedir.

YEO Paylar Getiri ve Hacimler
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Grafik 5: YEO paylarmin getirisi ve islem hacmi
Kaynak: Rasyonet
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