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Riot Platforms’da aktivist yatinnmcilar ciddi bir deger yaratabilir...

Riot Platforms, 2025 senesinde begendigimiz hisseler listesinin spekulatif bilyime kisma aldigimiz bir
Bitcoin madencisi. Hissede kisa siirede yagsanan %20 lizerinde yiikselis sonrasinda, agagida sirketi

neden begendigimizi biraz daha detaylandiriyoruz.

» Kriptopara sektoriindeki canlanmayi gérerek 2017°de bu alana giren Riot Platforms, hisse satislariyla
finansman yaratarak seri sirket alimlari ile hizla biyidi ve 1GW Uzerinde enerji kapasitesi ve dislk

Uretim maliyetleriyle ABD’deki en bilylk Bitcoin madencilerinden bir tanesi haline geldi.

» Ancak yoneticilerin karlihgi arka plana atmalari, kendilerine yiuksek hisse bazli maas 6demeleri
yapmalari(2023 senesinde satiglarin %12’si), verimli olmayan sirket alimlari ve hasmane alim
girisimlerine(Bitfarms) odaklanmalari, yeni varlik alimlari igin hisse satisina giderek diger yatirrmcilarin

payini sulandirmalari ydénetim zafiyetini ve hissedarlarin arka plana atildigini gosteren dinamikler.

» Son dénemde WSJ haberine gdre 6nemli bir aktivist deger yatirnmcisi olan Starboard Value’nun,
sirkette pozisyon almasi, bize gére énemli bir gelisme. Starboard sirkette verimliligi arttirip maliyetleri
kisarken, ydnetim kuruluna da bir ¢eki diuzen vererek, sirketin kafa karistiran stratejisini tekrar

yoringeye sokabilir.

» Bizim esas olarak ilgilendigimiz konu, Starboard’'un karliiga yonelik adimlari olacak. Ucuz enerji
maliyetleri ile Bitcoin Uretimi yapan(3,1 c/kWh) Riot, kapasitesinin bir kismini son donemin en populer
is alani olan veri merkezlerine kiralayarak, ylksek performansli bilisim faaliyeti gdsteren hiper
Olcekleyici sirketlerden ¢ok daha fazla kar yaratabilir. Nitekim benzer bir operasyona sahip olan
CoreWeave'in tesislerini veri merkezine doénustirmek igin imzaladigi anlasma baz alindijinda Riot,

Corsicana’daki ek kapasite icin(600MW) senelik $400 milyon civarinda net kar yaratabilir.

» Sirketin faaliyetlerinin daha verimli yuratilmesi, yonetimde hissedar dostu adimlarin atilmasi, yeni
sirket alimlarinin yapilmamasi, maliyet kesintileri ile karliliga odaklaniimasi ve kapasitenin bir kisminin
veri merkezlerine kiraya verilmesi durumunda, hissede énemli bir deger ortaya ¢ikabilir. Sirketin %30
olasilikla bir veri merkezi ile Core Scientific-CoreWeave anlagmasinin kosullarina yakin bir anlagsma

imzalamasi durumunda 2026 sonu i¢in hissede $24 seviyeleri makul bir hedef olabilir.

» Kar ve nakit akisinda toparlanma potansiyelinin yani sira sirketin bilangosu da guglu durumda ve 30
Eylil 2024 itibariyle bilangosunda $399 milyon net nakdi, 10,427 Bitcoin’i bulunuyor. Bitcoin miktarini
bu ceyrekte yaptigi hisseye cgevrilebilir bono satigindan elde ettigi finansmanla 16,728 seviyesine
cikartan Riot, Trump hdkimetinin Bitcoin fiyatlarinda yarattigi spekdlatif etkiden de fayda goruyor.

» Bu gercevede spekdulatif beklentiler ve Bitcoin’deki oynaklik kisa vadede hissede de volatilite yaratsa
da, kriptopara odakli girketlere yatirim yapmak isteyen risk igtahi yuksek yatirrmcilar igin Riot Platforms
orta vadede cazip bir risk/getiri dengesi sunuyor.
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Tibbi malzemelerden blockchain teknolojisine...

ABD’deki en biyiik Bitcoin madencilerinden bir tanesi Riot Platforms, BiOptix adi altinda tibbi teshis cihazlari
sektoriinde faaliyet gosterirken, 2017 senesinde kriptopara piyasalarindaki canlanmayi gérerek odagini bu alana
cevirmis bir sirket. Sektorde sirket alimlari ile hizla biylyen Riot, 2021 senesin $651 milyona Whinstone US’i satin

alarak, Texas eyaletinde Rockdale sehrinde bulunan ve tlkedeki en buyuik Bitcoin madenciligi tesisinin sahibi oldu.

Sirket inorganik bilyiimesini hisse satiglarindan elde ettigi finansman ile saglayarak 2021 senesinde ESS
Metron’u aldi ve bdylelikle Bitcoin madencilerinin kullandidi cihaz ve komponentleri Ureten bir sirkete sahip oldu.
Bu is kolunu mihendislik segmenti altinda toplayan Riot, 2023 senesinde kriptopara piyasalarindaki yavaslama

sonrasinda bir kere daha isim degistirerek, Riot Blockchain yerine Riot Platforms’u tercih etti.

Sirketin aqgresif biiyiime adimlari, 6nemli stratejik varliklar kazandirdi...

Sirket Rockdale’deki toplam enerji kapasitesi 700MW’lik dev Uretim tesisinin yani sira, Corsicana’da 400 MW’ini
bu sene devreye aldidi ve faz iki genisletme plani sonrasinda 2026’da 1GW’a ulasacak yeni tesisine de yatirim
yapiyor. Ayrica gectigimiz geyrekte Kentucky’de 60MW Uretim tesisi olan Block Mining Inc sirketini de alan Riot, bu
alimin  $18.5 milyonunun nakit, $74 milyonunu ise Riot hissesi ile finanse etti. Boylelikle sirket, dnimuizdeki

senelerde kapasite artislari sonrasinda 2,000MW lizerinde bir kapasiteye sahip olabilir.

Riot kapasitesini hizla genigletirken, Bitcoin madenciliginde agdaki islemleri dogrulamak igin kullanilan hesaplama
giciinii ifade eden ve saniyede gerceklestirilebilen hesaplama sayisini gosteren hash oranini 28
Exahash/saniyeden, bu sene sonunda 35 EH/saniyeye, sonrasinda kapasite artiglarinin tamamlanmasi ile 2026

sonunda 65 EH/s’ye ¢ikartma hedefinde.

Kentucky Facilities
60 MW Developed Capacity
305 MW Potential Capacity

Corsicana Facility
400 MW Developed Capacity
1,000 MW Potential Capacity

Rockdale Facility
700 MW Developed Capacity
700 MW Potential Capacity

Bu tesisler veri merkezleri icin de cok cazip...

Yukarida g0sterilen tesislerin enerji kapasitelerinin oldukga yiiksek olmasi ve 6zellikle Rockdale’de ¢ok cazip uzun
vadeli sabit elektrik kontratlarinin yapilmis olmasi, bu tesisleri sadece Bitcoin madenciligi degdil, ayni zamanda son
dénemde cok popller olan ve hizla buytyen veri merkezleri icin de cazip hale getiriyor. Amazon, Meta, Google,
Microsoft gibi sirketlerin yapay zeka alanina agresif bir sekilde yatinm yapmalari ve disik enerji maliyetine ve
surekli enerji kaynagi erisimigne sahip veri merkezlerine yatiri yapmak istemeleri, bunun i¢in de olduk¢a yiksek
kira bedelleri ddeyebilmeleri, bir cok Bitcoin madencisinin operasyonlarini durdurarak ellerindeki tesisleri veri

merkezi igleticilerine kiraya vermelerine yol agiyor.
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Cazip varliklara ve biiyiime hizina ragmen, sirkette yonetim sikintilari var...

Her ne pahasina olursa olsun bilyiimeyi dnceleyen ve seri sirket alimlari ile kriptopara ekosisteminde hizla
kendisine yer agmaya calisan sirket, piyasa blyUukligl anlaminda sektdriin en énemli sirketlerinden bir tanesi
haline geldi. Ancak sirket yoneticilerinin aksiyonlarinin hissedarlari gézetmedigini ve etik anlamda pek hos bir
goruntl cizmedigini distnlyoruz. Sirketin hizla aksiyon alabilen, agresif ve girisimci bir ydénetim kadrosuna sahip
olmasi olumlu bir dinamik olsa ve hizla biyimesinde 6nemli rol oynasa da, uzun vadeli strateji anlaminda bir kafa

karisikligr oldugunu ve hissedarlarin gikarlar ile yonetimin ¢ikarlarinin gok uyusmadigini goriiyoruz.

Biz mevcut yonetimi asaqidaki nedenlerden dolayr begenmiyoruz...

Bir sliredir kriptopara ekosistemindeki hisseler arasinda sirketi takip etsek de, asagidaki olumsuz dinamikler
iIsiginda, mesafeli yaklagsmayi tercih ediyorduk. Ancak Starboard gibi deneyimli bir aktivistin pozisyon

almasi bu dinamikleri degistirebilir.

v Sirket yoneticilerinin kétl finansal performansa ragmen yiiksek kazanglar saglamalari

v" Her geyrek yiiksek miktarda hisse bazli maas giderlerinin mevcut hissedarlarin payini sulandirmasi

v inorganik bilylime konusundaki agresif adimlarin sirket alimlarinda kayitsizliga dogru gitmesi ve son
olarak Bitfarms ile girilen dismanca devralma girisimi

v' Sirketin gerek diger sirketlere yatirirm yapmak veya Bitcoin gibi varliklari almak konusunda hisse satigina
fitursuzca bagvurmasi

v' Kar etmeye yonelik bir motivasyonun olmamasi

v Eldeki varliklarin verimli bir sekilde yonetiimemesi

Nitekim son geyrek bilangosunu inceledigimizde %63 satis biiyiimesine karsilik, satis ve genel yonetim
giderlerindeki %130 biiyiime dikkat ¢ekici ve biraz daha dikkatli inceledigimizde, buradaki $37,9 milyonluk
artisin yaklasik %35’ini yine hisse bazli maas 6demelerinin olusturdugunu ve sirketin 2021 senesinde toplam

satislarin %32’sini, 2023 senesinde %12’sini hisse bazli maas 6demelerine ayirdigini géruyoruz.

Bu 6demelerin sirketin net kar anlaminda siirekli olarak ekside kaldigi donemlerde yapiimig olmasi ve
yonetim kurulunun buna karsin herhangi bir aksiyon almamasi dikkat gekici. Ayni zamanda sirketin her tarla varhk
alimi i¢in hisse satigina bagvurarak hissedarlarin paylarini sulandirmasi ve asagida goérildigi gibi dolagimdaki
hisse sayisinin surekli artiyor olmasi da hog bir durum degil. Riot son ¢eyrekte 21 milyon, ¢eyrek kapanisindan bu

yana da ek 8 milyon hisse ihraci yapti.
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Karlilik zayif ancak hizla artiya dondliriilebilir...

Uclincii ceyrekte glinde yaklasik 12 Bitcoin lireten sirket, Bitcoin Uretiminde %42 briit marj yakaladi ve bir Bitcoin
Uretme maliyeti $35,376 oldu. Sirketin Bitcoin madenciligi faaliyetleri nispeten ucuz enerji maliyetlerinin (3.1 c/kWh)
etkisi ile karli bir operasyon olurken, asagida gosterilen $51,4 milyon toplam maliyetin $41,8 milyonluk kismini

enerji giderleri olusturuyor.

Dolayisiyla Bitcoin’deki 6dul yarilanmasina ragmen mevcut fiyatlarda sirketin Bitcoin madenciligi operasyonlari
makul getiriler saglayabiliyor. icerisinde bulundugumuz dérdincii geyrekte sirketin satiglarini %69 arttirmasi
beklenirken, biz sirketin bu ¢eyrekte iiretimini de arttirarak 1,400 Bitcoin’e gikartabilecegini, ve gerek hacim,

gerekse de fiyatlardaki artigin satislari yukariya gekecegini distiniyoruz.

Sirketin ozellikle Rockdale tesisinde makul ve sabit enerji maliyetleri dolayisiyla Bitcoin’deki fiyat
artiglarinin operasyonel kaldirag dolayisiyla kar marjlarina yansitabilmesi oniimiizdeki ¢eyreklerde brit kar
marjinin da agilmasina neden olacaktir. Mihendislik is koluna baktigimizda brit kar marjinin ekside oldugunu

ve bu alanin sirkete karlilik anlaminda katki saglayamadigini gériyoruz.

Asagidaki kalemler arasinda enerji tasarruf kredileri altinda gosterilen kisim aslinda sirketin Texas’taki
elektrik dagitim sirketi ile anlagarak, gerektigi zamanlarda lretimini durdurarak sebekeyi rahatlatma,
gerektiginde ise elindeki fazla elektrigi sebekeye geri satma yoluyla elde ettigi kazanclari ifade ediyor ($12,4m).
Bu taraf ddnem dénem sirkete ciddi miktarda kar yaratirken, 6zellikle kasirgalar veya diger dogal afetler nedeniyle
elektrik ihtiyacinin karsilanamadigi ve fiyatlarin hizla ylkseldigi dénemlerde sirket ciddi kazanclar elde edebiliyor.
Nitekim sicak dalgasinin vurdugu Adustos 2023'te sirket sadece bir ayda buradan $30 milyon (zerinde gelir elde
etti.

Riot Platforms, Inc.

bin USD

Uc Avhk Dokuz Avlik
30.Eyl.24 30.Ey1.23 a 30.Eyl.24 30.Ey1.23 a
Hasilat
Bitcoin Madenciligi S 67491 S 31222 116,16% S 194 651 S 128987 5091%
Mithendislik 12.638 15.536 -18,65% 26.940 50.995 AT17%
Diger 4657 5133 927% 12.509 21884 -42,84%
Toplam Hasilat 84.786 51.891  6330% 234.100 201.866 1597%
Satiglarm Maliyet
Bitcoin Madenciligi 51472 24 449 110,53% 123.296 69.995 76,15%
Mithendislik 13.517 13.194 245% 27.796 46.939 -40.78%
Diger 7.948 26.135 -69,59% 22588 73.929 -69.43%
Toplam SMM 72.937 63.778  1436% 173.680 190.863 9,00%
Briit Kar/Zarar 11.849 -11.887 - 60.420 11.003  449,12%
Brist Marj 13.98% -22.91% 2581% 343%
Faaliyet Giderleri Ii-{isse bazli maag 5demeleri
Pazarlama, Sabs ve Genel Yonetim giderleri 66.936 29.067 13028% 185.777 61.578 201169%| giderleri sigiriyor
Amortisman 60.000 64.569 -1.08% 129 669 190.071 -31,78%
Diger Faaliyet Giderleri
Bitcoin deger degisimi -8.554 25261  -13386% -166.231 -72.733 128,55%
Hedging 24318 -3943  T1674% -23.398 -11.274 107,34%
Sirket satmn alma maliyetleri 3.079 — - 3.079 —
Enerji tasarruf kredileri -12.417 -49.601 14.97% -31.445 -66.146 -52.46%
Diger = 3.306 - 2419 6.862  13323%
Toplam Faalivet Giderleri 206.299 134.437 5345% 268.712 299.221 -1020%
Esas Faaliyet KarvZaran (FVOK) -121.513 -82 546 4121% -34 612 -97.355 -6443%
Finansman Giderleri 5.175 2318 12325% 21.132 3331 534.40%
Yatmm Faalivetlerinden Gelirler/Giderler -38.082 — - -13.620 —
Diger 90 1 190,32% 131 96 36.46%
Toplam Diger Gelir ve Giderler 32817 2349 - 7643 3427 123.02%
Vergi oncesi Kar/Zarar -154.330 -80.197 92.44% -26.969 -93.928 -11,29%
Vergi Geliri/Gideri -32 157 -12038% -65 -31 109,68%
Ertelenmis Vergi Geliri/Gideri = = = 3.045 -
Toplam Vergi Geliri/Gideri -32 157 -12038% -65 3014 -10130%
Net Diénem KarvZaran $ -154.362 $ -80 - $ -27 $ -88.914 99.97% Karliliga odagin olmamasi ve
hirikmig net zararlar
HB Net dénem kan (GAAP) $ (0.54) $ (0.44) S (0.10) $ (0.53) | /
Sulandmlms AQ Hisse Sayist 286.243.674,00 180.952.689,00 38,10% 261.977.695.00 168.758.240,00 33 U% | Dolasimdaki hisselerin artmas
mevcut hissedarlarin payini
sulandinyor
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Nakit durumu qiiclii, 2025°de serbest nakit akisinin da artiya gecmesini bekliyoruz...

Sirketin Gglincli ¢eyrek sonunda $428 milyon nakdi, duran varliklar arasinda da 10,427 Bitcoin’i bulunuyordu.
Gegtigimiz glnlerde hisseye doénustirulebilen bono ihrag ederek elde ettigi nakitle piyasadan ek Bitcoin alan Riot
burada Microstrategy’nin yaptigina benzer bir operasyonla toplam Bitcoin varligini 16,728’e ¢ikardi. Bu da glncel

fiyatlardan yaklasik $1,65 milyarlik Bitcoin varligi demek oluyor.

Corsicana tesislerine yapilan yatirimin etkisinin azalmasi ile beraber(toplam arsa bedeli ile beraber $377 milyon
yatinm yapildi) sirketin nakit akisindaki ylikiin azaldigini gérebiliriz. Biz yonetimin bir siire yeni sirket alimlari
ve yatirnmlara ara vererek, karlihgi ve hissedarlara gelecekte dondiiriilmek lizere nakit yaratmayi 6n plana
getirmesinin uygun olacagini diisiiniiyoruz. Dolayisiyla énimizdeki sene igin net arti serbest nakit akisina
gecilmesi bizim icin énemli bir metrik olacak ve sirkette pozisyon alan aktivist fonun da bu ydnde isteklerinin

olacagini dusindyoruz.

30.09.2023 31.12.2023 31.03.2024 30.06.2024 30.09.2024| s12A
isletme Faaliyetlerinden Nakit Akislari -6,17 45,04 -57,85 -42,51 -56,33| -111,66
Yatirim Faaliyetlerinden Nakit Akislari -124,93 -182,38 -194,49 -326,20 -205,50] -908,57
Finansman Faaliyetlerinden Nakit Akiglari 132,03 444 41 343,67 161,38 209,04| 1.158,50
Nakit ve Nakit Benzerlerindeki Artis/Azalig 0,93 307,06 91,33 -207,33 -52,79] 138,28
Sermaye harcamalari -131,30 -185,38 -196,64 -193,20 -123,48] -698,69
Serbest Nakit Akimi -137,46 -140,35 -254,49 -235,71 -179,81] -810,35
Operasyonel nakit akisi - Net kar -39,159 34,193 269,63 -41,937 -98,031

Net isletme sermayesi degisimi -23,62 -188,25 1,74 8,80 10,43

Net isletme sermayesi/Satislar 8,50 11,3 8,7 9,2 7,0
CAPEX/Amortisman 2,03 2,98 6,08 5,18 2,06

Onemli bir aktivist Starboard’un sirkette pozisyon almasi déniim noktasi olabilir...

Biz Starboard’un asagidaki aksiyonlari almasi durumunda sirkette ciddi bir doniisiim yasanabilecegini

diistiniiyoruz:

» Hisse bazli maas 6demelerine sinir getiriimesi

» Karlihgi énceleyen politikalarin 6n plana ¢ikariimasi ve masraflarin kisiimasi

» Yonetimin seri olarak hisse bazli 6demelerle yaptigi ve énemli bir kismi verimli olmayan sirket alimlarini
durdurmasi

» Yonetim kuruluna tarafsiz yeni tyelerin atanmasi ve daha net bir vizyonun ortaya konulmasi

» Corsicana’da devreye alinacak yeni kapasiteyi veri merkezlerine kiralamak Uzerine adimlar atiimasi,

Kentucky’de alinan tesisin de kiraya verilebilmesi igin kapasite artisi fizibilitesinin yapiimasi

Bu konular arasinda bize gére en dnemli olan son madde. Son ddnemde yapay zeka odakli yatirimlarini hizlandiran
hiper olgekleyici olarak adlandirdigimiz, bir bulut platformu ile biiyiik bilgi islem kaynaklari sunan dev
olcekli veri merkezi sirketlerinin yeni tesislere olan ihtiyaglari, Bitcoin 6dul yarilanmasi sonrasinda kar
marjlari diigen kriptopara madencileri igin firsatlar ortaya ¢ikardi. Bitcoin madenciligi altyapisi i¢in kurulan dev
tesislerin 6zellikle de cazip sabit kontratl enerji anlagsmalarinin olmasi veya dusuk enerji maliyeti olan lokasyonlarda

bulunmalari, veri merkezi sirketleri igin bulunmaz bir firsat.

Bu ortamda bir ¢ok Bitcoin madencisinin disen karlihdi goéz 6énune alarak, tesislerini yiksek marjlarla ve ylksek
fiyatlarla veri merkezi sirketlerine uzun vadeli kiraladiklarini gériyoruz. Son dénemde veri merkezi ihtiyaci ile
yapilan kontratlara baktigimizda, Core Scientificin 700MW’lik kapasitesi igin CoreWeave (Nvidia sirketin
yatirnmcisi) ile 12 senelik toplam $8,7 milyarlik yaptigi anlasma, sirket icin Bitcoin lretiminden ¢ok daha cazip ve

anlasma sonrasinda sirketin hisse senedinde hizl yikseligler takip ettik.
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Ucuz enerji kontratlari veri merkezleri icin cazip...

Bitcoin madenciligindeki en énemli masraf kalemi stiphesiz gelismis algoritmalar calistiran dev bilgisayarlarin
tukettigi enerji maliyeti. Dolayisiyla bu tesislerin disuk ve surekli enerji kaynaklarina yakin kurulmus olmasi, benzer

dinamiklere sahip veri merkezleri igin ¢ok cazip.

Riot'in anlagsmasina baktigimizda, sirket 2020 senesinde sirket uzun vadeli PPA anlagsmalari yaparken, 195 MW
icin 2030’a, 150 MW i¢in 2027’ye kadar sabit fiyatli anlagmalari var. Anlasmalarin mieyyidesine gére sirketin spot
fiyatlarin ylkseldigi dénemlerde, satin aldidi elektrii ERCOT’a yani Teksas'daki sebekeye satma hakki da

bulunuyor.

Bitcoein:Mining

Rockdale Facility

Gegtigimiz aylarda Riot CEO’su Jason Les’in de yapay zeka anlasmalarina ihmh baktigi ve iyi bir anlagsma gelirse
degerlendirebilecedi yonindeki yorumlari géz éndne alindiginda, biz sirketin de énimizdeki donemde bir hiper
Olgekleyici sirketle anlasma yapmasinin olasi oldugunu ve bunun sirketin karliligina ¢ok 6énemli 6lglide katkida
bulunacagini dusinlyoruz. Burada Jason Les o6zellikle CoreWeave anlagsmasina dikkat ¢ekerken, bu

anlagmayi cazip bulduguna ve biiyiik bir sirketler benzeri bir anlagmaya sicak bakacagina degindi.

Degerlemeler pahali ancak optimist senaryolar fiyatlanmamis durumda...

Degerlemelere baktigimizda Riot Platforms’u Ui¢ benzer Bitcoin madencisi ile kiyasladigimizda, islem kapasitesine
gore FD/PHs (petahash saniye) degerine gére Riot, benzerleri Mara ve Core Scientific'e gore iskontolu iglem
gOruyor. 2026 sonu kar tahminlerine gore de 50 F/K ile Riot bir miktar pahali. Burada sirketin 6nimiizdeki dénemde
kapasitesini arttiracak olmasi ve bu ek kapasiteyi veri merkezlerine kiralama potansiyeli gibi alternatifler,

yatinmcilarin sirkete daha yliksek bir garpan atfetmesine neden oluyor.

Bitcoin madencileri - Finansal Oranlar
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Oniimiizdeki dénem hissede yiikselisi tetikleyebilecek dinamikler...

Riot Platforms hissesi bu seneye hizli ylkselislerle baslamis olsa da, 2024 basindan bu yana %20 geriledi ve
benzerlerinin oldukga gerisinde kaldi. Bu suregte S&P 500 endeksi %25, Bloomberg Bitcoin endeksi %133,
Coinbase hissesi %55 yukseldi. Bu kétl performansin arkasinda yukarida bahsettigimiz nedenlerle yénetime olan

glven kaybinin oldugunu distnuyoruz.

Normalized As Of 12/29/2023
Last Price
RIOT US Equity -20.2327
Il CORZ US Equity 347.093
W XETUSD BGN Curncy - on 1/5/25 132.9794 400

300

Core Scientific
(CORZ)

200

100
Bitcoin

Riot Platforms (-20.327

-100

Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec
2024

RIOT US Equity (Riot Platforms Inc) riot performance Daily 29DEC2023-06JAN2025 Copyright® 2025 Bloomberg Finance L.P. 05-Jan-2025 21:29:12
Oniimiizdeki aylarda asagidaki dinamikler hissede toparlanmanin devamina neden olabilir:

» Kapasite artisi ile Bitcoin tretim hacminin artmasi ve yarilanmaya ragmen yiksek kalmasi

» Bitcoin fiyatlarinin $100,000 etrafinda seyretmesi ile operasyonel kaldiracin yardimiyla kar marjinin
aclimasi

» Starboard’un katkisi ile ydnetimin karliliga odaklanmasi

» Bitfarms’a y6nelik hasmane devralma girisiminin anlasma ile sonlanmasi

» Bir veri merkezi operatoru ile yapilabilecek uzun vadeli cazip kosullarda bir anlagsma

Bitcoin tiretiminden yiiksek performansli bilisime gecis oldukca karli...

Yukarida bahsettigimiz CoreWeave anlagmasini baz aldigimizda, 700 MW briit, 500 MW HPC kapasitesi igin
sirket $725 milyon senelik gelir ve %75-%80 bandinda kar marji bekliyor. Riot'in 600 MW’lik bir kapasite icin
bdyle bir anlagsmaya gitmesi bize goére konservatif bir tahminle senelik $300 milyon civarinda bir dip toplam katkisi

yaratabilir. Bu da sirketin net kara ve arti serbest nakit akimina gegmesini hizlandiracaktir.

Burada sirketin Corsicana ve Rockdale’deki tesislerini gbz 6nlne aldigimizda, blylk kapasitenin yani sira,
tesislerin sehir merkezlerine ve birbirlerine yakin olmalari veri merkezleri igin de tercih sebebi. Dolayisiyla Riot,

ABD’de Amazon, Google, Microsoft gibi devlere cazip gelebilecek kapasitedeki az sayida tesisin sahibi.
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Beklentilerimiz...

Sirketin tesislerinin bir kisminin veri merkezlerine kiraya verilmesinin karlihgi ciddi sekilde etkileyebilecegi igin, biz

iki senaryoya da belli bir agirlik vererek hisse i¢in makul bir deger seviyesi bulmak istedigimizde:

Riot’in sadece Bitcoin liretmeye devam etmesi senaryosuna %70 olasilik verirsek; sirketin 2026 sonu hash
oran hedefi ile Bitcoin Uretimini senelik 10,000 Bitcoin’e gikarabilecegini, Bitcoin’in ortalama fiyatinin énimuzdeki
sene $150,000 olabilecegini, dolasimdaki hisse sayisindaki artisin daha sinirh kalarak 400 milyona yiikselecegini
ve ek bir sirket veya varlik alimi yapilmayacagini varsaydigimizda, 2026 senesinde Bitcoin madenciligi ve
muihendislik bolimlerinden $1,6 milyar ciro, %12 net kar marji ile hisse basina $0,48 kar Uretebilecegini
disunuyoruz. Burada Riot'un kapasite artiglarini 5nemli sekilde tamamlamasi ve yonetimsel sikintilarin giderilmesi

ile hissenin 2026 sonu hisse basina kar beklentisine gore 40x ileri F/K ¢arpani ile islem goérebilecegini diistintyoruz.

Sirketin kapasitesinin bir kismini kiraya vermesi senaryosuna %30 olasilik verdigimizde; 600MW’lik bir
kapasite igin 2026 senesi ile beraber bir kiralama anlagsmasi yapilmasi durumunda, senelik Bitcoin Uretimi
beklentimizi 7,000’e indirerek diger varsayimlarimizi ayni tuttugumuzda, kar marjinin Bitcoin Uretimi igin %11,
kiralama tarafi igin konservatif davranarak(donanim masraflarinin bir kismini sirketin karsiladigini farz ederek) %50
oldugunu duslindigumiizde, 2026 sonunda sirketin hisse basina $1 kar edebilecegini ve yavaslayan biiylime profili

dolayisiyla 35x ileri F/K ¢arpani atfedilebilecegini distintyoruz.

Bu iki senaryo icin beklentilerimize gére agirlikli ortalama bir fiyat hedefi hesapladigimizda, 2026 sonu igin $24
seviyesinin makul olabilecegini diistinliyoruz. Bu da hissenin mevcut $12,3 seviyelerinde, orta vade igin cazip bir
degerde olduguna isaret ediyor. Dolayisiyla risk istahi ¢ok yiiksek olan, kriptopara piyasalarinda bir Bitcoin
ureticisi Uizerinden yatirnm yapmak isteyen, Bitcoin’deki fiyat artiglarinin 6nimiizdeki iki sene de devam

edecegini diisiinen yatirnmcilar i¢in Riot Platforms cazip bir risk/getiri dengesine sahip olabilir.

Riot Platforms Kasim ayi metrikleri

Comparison (%)
Metric November2024" October 2024' November 2023 Month/Month Year/Year|
Bitcoin Produced 495 505 552 -2% -10%
Average Bitcoin Produced per Day 16.5 16.3 18.4 1% -10%
Bitcoin Held ? 11,425 10,928 7.358 509 55 9%
Bitcoin Sold - - 540 MNA NA
Bitcoin Sales — Net Proceeds - - $19.6 million NA N/A
Average Net Price per Bitcoin Sold NA NA $36,278 MNA MNAA
Deployed Hash Rate — Rockdale ’ 15.0 EH/s 15.0 EH/s 12.4 EH/S 0 % 219%
Deployed Hash Rate — Corsicana z 13.9EH/S 13.0 EH/s - 6 % NA
Deployed Hash Rate —KenruckyE 1.8 EH/B 1.4 EH/s N#A 28 % NZA
Deployed Hash Rate - Total 2 30.8 EH/s 29.4EH/s 12.4 EH/s 5% 148 %
Avg. Operating Hash Rate — Rockdale™ 11.3EH/s 10.5EH/s 8.3EH/s 7% 36 %
Avg. Operating Hash Rate - Corsicana I 12.9EH/s 11.0EH/s - 18 % NZA
Avg. Operating Hash Rate - Kenfuckyj 1.6 EH/s 1.2 EH/s IN/A 30 9% NA
Avg. Operating Hash Rate - Total 3 25.8 EH/s 22.7EH/s 8.3EH/s 13 % 211%
Power Credits” $1.0 million $0.3 million $0.2 million NA NA
Demand Response Credlits s $0.4 million $0.7 million 1.6 million MNA MNAA
Total Power Credits $1.4 million $1.0 million $1.8 million N/A N/A
All-in Power Cost - Rockdale ° 3.8c/kWh 4.0c/kWh 3.8c/kWh NA NA
All-in Power Cost - Corsicana® 3.8c/kWh 3.6c/kWh NA NA NA
All-in Power Cost — Ken ruckys 3.9¢c/kWh 4. 1c/kWh NA NA NA
All-in Power Cost - Total ® 3.8¢/kWh 3.9¢/kWh 3.8¢/kWh N/A N/A
Fleet Efficiency 22.3)TH 23.1)TH 27.6)/TH -3 % -19 %
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CEKINCE:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanlhgi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhgi
hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kigilerin 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. S6z konusu rapor belli bir kisiye veya mali durumlari, risk ve getiri
tercihleri benzer nitelikteki bir gruba yonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi
bir vaat veya taahhitte bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngoérl, tahmin ve fiyat hedeflerinden
olusmaktadir. Zaman iginde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve
tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Size uygun olan yatirim araglarinin ve iglemlerin kapsam ve icerigi uygunluk testi
neticesinde belirlenir. Uygunluk testi, yatirnm kurulusu tarafindan pazarlanan ya da msteri tarafindan talep edilen
Uriin ya da hizmetin misteriye uygun olup olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, musterilerin s6z konusu urtin
veya hizmetin tasidigi riskleri anlayabilecek bilgi ve tecribeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu
raporda yer alan her tirlG bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz
ile uyumlu olmayabilir. Bu nedenle, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer
alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi amag, bilgi ve tecriibenize uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada
yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan givenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup,
dogruluklari ayrica arastirimamigtir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek
zararlardan Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ve galisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirim Menkul
Degerler A.$. tarafindan farkh bolimlerde istihdam edilen kisilerin veya Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler
A.$S.nin ortaklarinin ve igtiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya goérislerle hemfikir olmamasi
muimkindir. Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin igleyisinden kaynaklanan makul nedenlerden
dolayi, Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ortaklari, galisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayli
olarak iligkileri bulunan istihdam iligkisi doguracak bir s6zlesme cercevesinde veya herhangi bir sdzlesme
olmaksizin galisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tim gergek veya tlizel kisiler ile musterileri arasinda
Onlemeyen gikar catismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iligkiler dogabilir. Yapi Kredi Yatirim Menkul
Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri yatirnm hizmetleri ve
faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gegen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmay: teklif edebilir veya
sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin, ortaklarini, istiraklerinin ve igbu
kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, galisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli olarak, raporda
bahsi gegen islemler, menkul kiymetler veya emtialar tizerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle ilgi ve
iligkileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar gatismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S., internet
sitesinde yer alan Cikar Catismasi PolitikasI uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece génderildigi kisilerin kullanimi
igindir. Bu raporun timi veya bir kismi Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.nin yazili izni olmadan
¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya lglncu kisilere gosterilemez, ticari amagla kullanilamaz.

www.ykyatirim.com.tr

Hakan Halag

hakanhalac@ykyatirim.com.tr



http://www.ykyatirim.com.tr/

