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Cadena de bloques, activos digitales

INVESTIGACION DE GLOBAL X ETFs

Cuatro empresas lideran el auge de la tecnologia
de Cadena de blogues

Si bien muchos inversionistas pueden estar familiarizados con las criptomonedas como el bitcoin y el ether, a menudo
estan menos familiarizados con el floreciente ecosistema de empresas que impulsan el desarrollo de la cadena de bloques
y el espacio de activos digitales en general. En este articulo, identificamos cuatro segmentos clave en el espacio de la
renta variable de cadena de bloques hoy en dia, asi como una empresa clave que opera en cada segmento, a saber:

. Cadena de bloques y hardware de activos digitales: Canaan - Un disefiador de circuitos integrados sin planta
de fabricacion, que ofrece soluciones de supercomputacion a través de sus circuitos integrados especificos de
aplicaciones (application-specific integrated circuits, ASIC) de alto rendimiento patentados. La gran mayoria de
sus ingresos provienen hoy de las ventas de ASIC para la mineria de bitcoins.

. Mineria de activos digitales: Riot Blockchain - Un importante proveedor de servicios de alojamiento y mineria
de bitcoins estadounidense. Riot opera el centro de datos Whinstone, que es la mayor instalacion de mineria 'y
alojamiento de bitcoins de América del Norte.

. Cadena de bloques y transacciones de activos digitales: Coinbase- Un gran plataforma de intercambio de
criptomonedas y un proveedor lider de infraestructura financiera de extremo a extremo para la economia de
criptomonedas.

. Aplicaciones de cadena de bloques: Overstock - Una empresa de comercio electrénico que acepta pagos en
criptomonedas y mantiene una cartera de inversiones de riesgo en empresas de cadena de bloques.

Canaan: Un fabricante de equipos de mineria de bitcoins

Canaan es uno de los mayores fabricantes de equipos de mineria de bitcoins junto con Bitmain, MicroBT, Ebang y otros
fabricantes méas pequefios. Canaan emplea un modelo sin planta de fabricaciéon que se centra principalmente en el disefio
de productos y en 1+D, al tiempo que recurre a socios lideres en fabricacion como SMIC, TSMC y Samsung para la
fabricacion de chips.*

El hardware necesario para extraer el bitcoin de forma rentable ha evolucionado enormemente junto con la expansion de
la red. Los primeros mineros utilizaban unidades de procesamiento central (central processing unit, CPU), luego unidades
de procesamiento de graficos (graphics processing units, GPU), luego arreglo de compuertas programables en campo
(field-programmable gate arrays, FPGA) y ahora circuitos integrados especificos para aplicaciones (application-specific
integrated circuits, ASIC), que son la Ultima solucién de hardware viable para extraer bitcoins rentables hoy en dia.?
Canaan llevo adelante la Gltima etapa de esta transicion al ser la primera empresa en desarrollar mineros de bitcoins que
utilizaron la tecnologia ASIC en 2013.

Los ASIC son chips disefiados para resolver una aplicacion especifica en lugar de la computacién con un proposito
general. En el caso de los ASIC para la mineria de bitcoins, estos son chips disefiados nicamente para calcular la
produccion de la funcion hash criptografica SHA-256 lo mas rapido posible (consulte Bitcoin: The Basics para obtener mas
informacion sobre las funciones hash criptograficas y de mineria de bitcoins).

El negocio principal de Canaan es vender ASIC para la mineria de bitcoins bajo su marca AvalonMiner, pero también
venden partes para mineros de bitcoins, servicios técnicos posventa y tienen una operacion de arrendamiento para
mineros. Mas recientemente, establecieron una operacién de mineria conjunta utilizando sus AvalonMiners en
Kazajistan.* La experiencia técnica de Canaan en supercomputacion, obtenida a través del desarrollo de ASIC para la
mineria de bitcoins, le ha permitido entrar ademas en el mercado ASIC disefiado para aplicaciones de IA, aunque esto
sigue siendo una parte mindscula de su negocio actual.
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Si bien Canaan anteriormente disfrutaba de la ventaja de ser el primero en entrar en el mercado, en los Ultimos tiempos
se ha enfrentado a grandes desafios. Canaan se ha quedado por detras de los dos lideres de la industria, Bitmain y
MicroBT, ambos de propiedad privada, y la eficiencia de la serie AvalonMiner de Canaan ha quedado rezagada con
respecto a la serie Antminer de Bitmain y la serie Whatsminer de MicroBT. Ademés, Canaan y sus principales
competidores son todas empresas chinas, por lo que pueden tener una mayor exposicion a riesgos regulatorios debido a
la reciente prohibicion de China sobre el comercio y la mineria de criptomonedas.®

EFICIENCIA DEL MINERO ASIC POR FABRICANTE

Fuente: Global X, datos agregados de eficiencia minera de Asicminervalue.com, sitios web de la empresa e
informes de la empresa presentados ante la SEC al 10 de diciembre de 2021.
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Sin embargo, la demanda agregada de mineros de bitcoins hoy en dia podria superar los obstaculos de estos desafios.
La mineria de bitcoin es muy rentable actualmente en una variedad de maquinas de ASIC y, dado el contexto de
restricciones de suministro en el mercado de chips, puede llevar varios afios que el costo marginal se aproxime a los
ingresos marginales.

Esto genera en la actualidad una demanda de ASIC mas alla de los chips de Ultima generacion producidos por Bitmain y
MicroBT.

Por ejemplo, utilizando el precio del bitcoin y la tasa de hash de la red al 9/12/2021 y suponiendo un costo de energia
industrial del 0,03 USD por kilovatio hora (en consonancia con los costos de energia indicados por el proveedor de
servicios de alojamiento Bitfury®) el AvalonMiner 1246 de Canaan sigue generando una ganancia aproximada de 25 USD
por dia.” A modo de comparacion, los principales mineros de Bitmain y MicroBT podrian obtener una ganancia cercana a
31 USD por dia en las mismas condiciones, pero a su vez tienen un precio de compra mas alto. La demanda constante

de AvalonMiners se evidencia en las recientes 6rdenes de compra de grandes operaciones mineras como Hive
Blockchain, Genesis Digital Assets y Mawson.® 10

Riot Blockchain: Una empresa estadounidense de mineria de criptomonedas centrada en el
bitcoin

Riot Blockchain es una de las mayores empresas estadounidenses de mineria de bitcoins que cotizan en bolsa, y genera
ingresos a partir de la mineria de bitcoins y los servicios de alojamiento de datos. En pocas palabras, los mineros de

bitcoins se dedican a adquirir hardware de mineria de bitcoins (ASICs) y a encontrar centros de datos donde desplegarla
con el menor costo de energia posible.

La mineria de bitcoin es el acto de utilizar electricidad y hardware avanzado para proteger la seguridad de la cadena de
blogues de la red Bitcoin mediante un proceso de computo o célculo de fuerza bruta. Los mineros de Bitcoin iteran
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diferentes insumos o entradas a través de la funcioén hash criptografica SHA-256 lo mas rapido posible, buscando una
salida o produccion poco comun. La salida de una funcién resumen criptografica se conoce como un hash, y la tasa de
hash es una medida del nimero de hash que se pueden calcular por segundo.

La tasa de hash de un minero mide el tamafio de una operaciéon minera, mientras que la tasa de hash de toda la red
Bitcoin es la suma de la tasa de hash de todos los mineros, y es una medida de la potencia computacional total que
protege la red de Bitcoin en su conjunto. La tasa de hash se mide a menudo por segundo en terahashes (TH/s),
petahashes (PH/s) o exahashes (EH/s), pero, a efectos de coherencia, utilizaremos terahashes que denotan un billéon de
hashes.

La tasa de hash de Riot a diciembre de 2021 es de aproximadamente 3.000.000 TH/s, que representa en torno al 1,7 %
de la tasa de hash total de las redes Bitcoin de 173.000.000 TH/s.*" 2 Ademés, Riot prevé aumentar su tasa de hash
hasta 12.800.000 TH/s para finales de 2022, que representa un aumento del 327 % y refleja el gran acuerdo de compra
de Bitmain Antminers, que estara en linea en forma mensual hasta el cuarto trimestre de 2022.** En los Ultimos tiempos,
Riot ha aprovechado los mercados de capitales para financiar sus operaciones, lo que le ha dado flexibilidad para
mantener el bitcoin extraido o “minado” como una inversion en su balance. A diciembre de 2021, Riot mantenia
aproximadamente 4.889 bitcoins en su balance.**

BITCOIN NETWORK HASH RATE (LOG SCALE) )
TASA DE HASH DE LA RED BITCOIN (ESCALA LOGARITMICA)

Fuente: Blockchain.com, The Evolution of Bitcoin Hardware. Datos a 8 de diciembre de 2021.
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Los ingresos esperados por la mineria de bitcoins son en gran medida predecibles y se miden como la tasa de hash de la
empresa minera de bitcoins como proporcion de la tasa de hash total de la red. En la actualidad, se extraen en promedio
900 bitcoins nuevos por dia, y, suponiendo que no ocurra ningln cambio en la tasa de hash de la red Bitcoin, Riot
extraeria aprox. 1,7 % de estos bitcoins, lo que equivale a aprox. 15,3 bitcoins por dia. Ademas de esto, Riot recibiria
ingresos de mineria adicionales por las comisiones por transaccién, pero estas comisiones por transaccion son mas
dinamicas vy dificiles de predecir, y representan actualmente entre el 1 %y 2 % de los ingresos totales generados por la
mineria.®

Riot ha adoptado el enfoque de integrar verticalmente su negocio, al adquirir tanto mineros de bitcoins como las
instalaciones de alojamiento para desplegar sus maquinas. En 2021, Riot completé la exitosa adquisicién de Whinstone
US, la mayor instalacion de mineria y alojamiento de bitcoins de América del Norte.*® Whinstone, con sede en Rockdale,
Texas, esta ubicada en una planta de 40 hectareas con 300 megavatios (MW) de capacidad eléctrica instalada y una
ampliacion en curso de infraestructura adicional de 400 MW.!" La planta esta sujeta a un contrato de arrendamiento a
largo plazo y tiene el suministro de energia eléctrica garantizado gracias a un contrato de suministro de energia a largo
plazo firmado con el Estado.*®
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La adquisicion de Whinstone aseguro la infraestructura del centro de datos para las grandes compras de mineros de
bitcoins de Riot que comenzaron a operar en 2022, pero también diversificé los ingresos de Riot al permitirles vender
servicios de alojamiento de centros de datos a otros mineros. Las ventas de alojamiento de centros de datos representaron
aproximadamente el 17 % de los ingresos de Riot en el tercer trimestre de 2021, mientras que el resto de los ingresos
provinieron de la mineria de bitcoins.®

La compra de Whinstone proporcioné ademas flexibilidad para innovar en cuanto a la infraestructura del negocio. En
octubre de 2021, Riot anuncié la construccion de la primera operacién de mineria de bitcoins enfriados por inmersién a
escala industrial, sefialando que 200 MW de su expansion utilizarian el enfriamiento por inmersion en lugar del
enfriamiento por aire. El enfriamiento por inmersion permite que las maquinas funcionen con temperaturas internas mas
bajas, lo que prolonga la vida util del equipo y reduce los costos de mantenimiento. El enfriamiento por inmersién permite
ademas la sobreaceleracion de las maquinas, lo cual Riot espera que haga aumentar su tasa de hash por maquina en un
25 %, e incluso hasta un 50 %.%°

|T'ARIFA DE HASH DE RIOT BLOCKCHAIN

‘Fuente: Informes presentados por la empresa. Estimaciones al 5 de enero de 2022.
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Coinbase: Una plataforma de intercambio de activos digitales y un proveedor lider de
infraestructura de criptomonedas

Coinbase es una de las mayores plataformas de intercambio de criptomonedas y proveedora de servicios e infraestructura
de criptomonedas. Coinbase se lanz6 en 2012 con la misién de dar acceso al bitcoin a cualquier persona. La empresa se
ha expandido enormemente a lo largo de los afios mas alla de su negocio central de operaciones de intercambio, que
culminé cuando comenzo6 a cotizar directamente en el NASDAQ en abril de 2021. A diciembre de 2021, Coinbase contaba
con mas de 73 millones de usuarios verificados, operaba en mas de 100 paises y su volumen de criptomonedas
negociado en el Gltimo trimestre casi alcanzé los 330.000 millones de ddlares.?

Coinbase es hoy en dia una plataforma de criptomonedas de servicio completo con operaciones que abarcan operaciones
bursatiles minorista e institucionales, operaciones de préstamo, custodia, monederos/billeteras, participaciones (staking),
tarjetas de débito, analisis de cadena de bloques, integracién de comercio, servicios en la nube, un mercado de tokens no
fungibles (NFT) de inminente lanzamiento y mucho mas. Si bien los ingresos de Coinbase siguen estando dominados por
las operaciones bursatiles minoristas, las operaciones bursatiles institucionales, las suscripciones y los servicios
representan una mayor proporcion cada vez mas importante de sus ingresos. Los ingresos por suscripcion y servicios
abarcan una mezcla muy diversificada de ingresos, y este segmento crecié un impresionante 1256 % intertrimestral al
30/9/2021.%
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DESCOMPOSICION DE LOS INGRESOS DE COINBASE EN
EL T3 DE 2021 (MILLONES DE USD)

Fuente: Informes presentados por la empresa.
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Dentro del segmento de suscripcion y servicios, los ingresos de las recompensas de la cadena de blogues son el mayor
contribuyente. Este rubro se vio reforzado por la adquisicion por parte de Coinbase de Bison Trails en enero de 2021, una
empresa de plataforma como servicio de infraestructura de cadena de bloques.? Bison Trails permite a cualquier persona
participar en pruebas de participacién de la cadena de bloques sin necesidad de conocimientos técnicos sobre como
ejecutar un nodo validador. Bison Trails presta servicios que permiten a personas fisicas custodios, plataformas de
intercambios de criptomonedas y fondos obtener un rendimiento de participaciones en determinadas criptomonedas sobre
las que cobran una comision por desempefio.

Otro negocio clave para Coinbase es su negocio de custodia de criptomonedas. Coinbase Custody ofrece un negocio
independiente y de capitalizacion independiente que proporciona soluciones de custodia para fondos, clientes
institucionales y personas fisicas con un alto patrimonio neto. Coinbase Custody se desarrollé sobre la base de la
adquisicion del negocio institucional de Xapo en agosto de 2019, y se cree que Coinbase Custody es el mayor custodio de
criptomonedas del mundo, que mantiene la custodia de los activos de toda la gama de productos de Grayscale, entre
muchos otros clientes.?*

Otros impulsores de los ingresos por servicios incluyen el programa Coinbase Earn, donde los emisores de criptoactivos
utilizan Coinbase como medio para difundir contenido educativo sobre su criptomoneda o token a la gran base de
usuarios minoristas de Coinbase. Estos emisores de criptoactivos proporcionan al usuario final una cantidad nominal de
la criptomoneda para consumir el contenido educativo sobre su red, y Coinbase cobra una pequefia tarifa de distribucién
por dar este acceso.? Coinbase también genera ingresos de intereses al otorgar préstamos respaldados por
criptomonedas a clientes minoristas e institucionales®

Overstock: Una empresa de comercio electrénico que apoya las criptomonedas
e invierte en su innovacion

Overstock es conocida principalmente como una empresa de comercio electronico que ofrece una amplia gama de
productos como muebles, decoracion del hogar y articulos para el hogar. Sin embargo, a partir de 2014, Overstock
implement6 un enfoque multifacético para aumentar su exposicion a la tecnologia de cadena de bloques y las
criptomonedas. En primer lugar, la empresa se asoci6 con Coinbase para permitir que sus clientes de comercio electronico
pagaran con bitcoin, y afiadio la flexibilidad de mantener porciones de ese bitcoin ganado en su balance.?” % En segundo
lugar, Overstock comenzé una iniciativa mas holistica para desarrollar e impulsar la tecnologia de cadena de bloques a
través de sus filiales, a las que se hacia referencia colectivamente como el negocio de Medici.?
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Medici busca aprovechar las propiedades de transparencia y seguridad de la tecnologia de cadena de blogues para
resolver problemas en seis areas principales: gestion de identidad, derechos de propiedad y gestién, banca central y
divisas, mercados de capital, cadenas de suministro y comercio, y sistemas de votacion. El negocio de Medici estaba
compuesto principalmente por Medici Ventures, un emprendimiento de capital de riesgo que invierte en empresas de
cadena de bloques, y tZERO, una empresa que aplica tecnologia de cadena de bloques a mercados de capital,
principalmente en el area de valores de activos digitales.

tZERO opera un sistema alternativo regulado de negociacion (alternative trading system, ATS) para la negociacion
continua de tokens de valores. Las empresas privadas pueden contratar a tZERO para que digitalice una parte de su
estructura de capital, lo que permite la negociacién continua de un valor privado a través de canales bursatiles
tradicionales sin necesidad de un evento de liquidez como una oferta publica inicial (OPI). El Aspen Digital Token
(ASPD) que cotiza en la bolsa para su negociacion en tZERO es el ejemplo méas destacado de un token de valores
privados. ASPD es un token de valores basado en Tezos que representa la propiedad fraccionaria en el St. Regis Aspen
Resort, un hotel de cinco estrellas y de 179 habitaciones en Aspen, Colorado.® Overstock y tZERO también tienen
tokens de valores que se negocian en tZERO.3! %2 Ademas de los tokens de valores, tZERO también ofrece una
aplicacién para operar con criptomonedas, que proporciona acceso al bitcoin y una variedad de otras criptomonedas
alternativas.

Conclusiéon

Las cuatro empresas que se presentan aqui representan a participantes clave en el ecosistema actual de la cadenas de
blogues y los activos digitales. El ecosistema de empresas de cadena de bloques que cotizan en bolsa ha evolucionado
enormemente en los Ultimos afios, y hoy en dia hay muchisimas empresas que operan en estos segmentos, mas alla de
las que se destacan en este articulo. Ademas, se prevé que una amplia gama de empresas de cadena de bloques ya
establecidas accedan a los mercados de capitales publicos por primera vez a través de empresas de adquisicion con fines
especiales y ofertas publicas iniciales a lo largo del préximo afio.

Si bien muchas de estas empresas pueden no recibir la atencion de los inversionistas que acaparan las criptomonedas en
la actualidad, estas empresas proporcionan una exposicion tematica amplia de las estrategias para beneficiarse del mundo
del blockchain y los activos digitales, y podrian ofrecer una exposicién complementaria a la inversién directa en
criptomonedas.
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