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Resumen

e Lared Bitcoin depende de los mineros (operadores de equipos de procesamiento
especializados) para agregar transacciones en bloques a la blockchain.

e A pesar de que las prohibiciones anteriores de mineria de bitcoin a lo largo de los afios no
han tenido mucho impacto, la Gltima prohibicion de China parece estar teniendo un efecto
significativo.

e Elreciente éxodo de mineros de China proporciona a MARA, RIOT y otros mineros
estadounidenses algunas ventajas inmediatas.

o Existen riesgos sustanciales para poseer estas acciones, incluida la volatilidad de la accion
en si, el precio de Bitcoin, el costo de la energia para extraer Bitcoin, las amenazas
regulatorias constantes. Pero si puede equilibrar esos riesgos, que son consideraciones
reales, considero que ambas empresas tienen un enorme potencial para ver una expansion
considerable de los ingresos y los margenes en los proximos dos afios.

e Aquellos que no tienen una perspectiva alcista en el Bitcoin, o simplemente no estan
dispuesto a sufrir la volatilidad, deben evitar exposicion al Bitcoin al igual que estas
acciones.

Introduccion

La mineria es el proceso informatico de alto consumo energético por el que se crean nuevas
unidades de una criptomoneda. El proceso de mineria consiste en que cada minero intente resolver
el problema matematico que se le presenta cada 10 minutos. ELl mas rapido en resolverlo, se hace
de la recompensa (es decir, las monedas que se pusieron en circulacion). El resto de los miembros
de la red deben confirmar que la respuesta es correcta. Asimismo, los mineros juntan las ultimas
transacciones creadas en un grupo llamado bloque.
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Cuanto mayor sea la potencia de los equipos, resulta mas facil resolver el bloque y por tanto, mas
probable de recibir la recompensa. Es por ello que se crearon los pool de mineria.

Dentro del codigo de Bitcoin, se establece que cuando se valida un bloque, se obtiene una
determinada cantidad de bitcoins. Inicialmente esa cantidad se establecié en 50 bitcoins por cada
bloque, pero esa recompensa se reduce a la mitad cada 210.000 bloques, o aproximadamente cada
cuatro afios. EL momento en que ocurre esta reduccion en la creacién de bitcoins cada 4 afios se
denomina HALVING.

En el lanzamiento (primer ciclo) la recompensa era de 50 nuevos hitcoins cada 10 minutos. El primer
halving se produjo en noviembre de 2012, y a partir de ese momento (segundo ciclo), los mineros
solo recibieron 25 monedas por programar un bloque. El segundo halving se produjo en julio de 2016,
y a partir de ahi (tercer ciclo) la recompensa cay6 a 12,5 nuevas monedas por bloque. El tercer
halving ocurrié en mayo de 2020 (cuarto ciclo), por lo que la recompensa ahora es de solo 6.25
monedas por nuevo bloque.

A esta cantidad de bitcoins fija se le suman las comisiones por cada una de las transacciones.

Cuando se lanzé el cddigo abierto de Bitcoin en 2009, los participantes podian extraer monedas en
procesadores o CPU. A medida que mas personas comenzaron a hacerlo, la industria se volvié mas
competitiva, y por lo tanto comenz6 a requerir plataformas de juego de alta gama y tarjetas graficas
debido a que las GPU (procesador grafico) tienen mas potencia de calculo que el procesador.

En algun punto, cuando la red se hizo lo suficientemente grande, la gente comenzo a hacer circuitos
integrados para aplicaciones especificas (también conocidos como "ASIC" por sus siglas en inglés)
para hacer que los mineros sean lo mas eficientes posibles, y a partir de ese momento,
practicamente solo los ASIC en instalaciones con bajos costos de electricidad podrian extraer de
manera competitiva. La potencia de computo de cada uno de estos sistemas ASIC es mucho mayor
y dejo la mineria mediante tarjetas graficas completamente obsoleta.

Asi es como luce un equipo ASIC para minar
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Dificultad y hashrate

Cuantos mas equipos informaticos se afiaden a la red, mas aumenta la capacidad de computo de la
misma. El hashrate es la capacidad de procesamiento de la red de Bitcoin por cada uno de los
equipos que se anaden.

La dificultad es el calculo necesario para garantizar que los bloques se obtengan cada diez minutos.
La red de Bitcoin tiene un ajuste automatico de dificultad cada 2016 bloques (cada dos semanas
aproximadamente), para garantizar que aproximadamente el mismo niumero de monedas nuevas se
produzcan todos los dias, independientemente de cuantos mineros estén en la red.

La dificultad y el hashrate de Bitcoin son valores que estan intrinsecamente ligados. A mayor
hashrate, mayor dificultad.

Rentabilidad
La rentabilidad de minar depende de varios factores:

e La potencia del equipo y del pool en que estemos operando.

e Infraestructura: instalaciones eléctricas, sistemas de control de temperatura, entro otros.

e Costo eléctrico: las grandes granjas de minado se suelen instalar en paises o zonas donde
se tiene acceso a electricidad barata, sobre todo basada en energias
renovables, principalmente hidraulica (como ha sido historicamente el caso de China).

e Dificultad de la red - cuanta mas alta, mas dificil es conseguir la “recompensa”

e Valor del Bitcoin

Prohibicion de la mineria en China

Desde hace afios, se ha estimado que mas de la mitad de la red Bitcoin existe en China, con grandes
instalaciones de mineros ASIC, apoyado en su energia abundante y barata. Hasta hace unos meses,
China habia "prohibido" la mineria de bitcoin varias veces, pero nunca tuvo mucho efecto.

Hacia fines de mayo, el Banco Popular de China puso énfasis en los riesgos financieros de Bitcoin y
anuncié la prohibicion a instituciones financieras a operar con cirptomonedas. Sin embargo, la
arremetida no quedod ahi y en junio el gobierno anuncié el cierre de las instalaciones de mineria en
todo el pais. Parece que finalmente el pais logré prohibirlo hasta el punto de que los mineros de
bitcoin a escala industrial se han desconectado de sus fuentes de energia y se han visto obligados a
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mover sus equipos a otro pais. Naturalmente, habra algunos mineros mas pequefios en el pais bajo
el radar, pero los tiempos en que la red de bitcoin estaba concentrada en China parecen haber
terminado. Muchos mineros mas pequefios y aquellos con hardware mas antiguo probablemente
capitularan hasta cierto punto. Como resultado, Estados Unidos, Canada, Kazajstan entre otros han
estado ganando cuota de mercado en los Ultimos meses.

Una manera de medir el éxodo de mineros chinos es observando el hashrate, que como
mencionabamos mas arriba, describe la potencia informatica de todos los mineros de la red bitcoin.

A medida que los mineros se trasladan desde China, menos operadores competiran por acufar
nuevos bitcoins, lo que hace que la dificultad de extraer cada nueva moneda disminuya
significativamente.

Es asi que la red bitcoin tuvo su mayor reduccion de la hashrate de la historia en términos
porcentuales, mas del 50% de maximo a minimo, lo que significa que aproximadamente la mitad de
los mineros de bitcoin estan siendo desconectados de la red y trasladados a otros lugares a un ritmo
récord.

Hash Rate

104.6 EH/s

2020-07-22 blockchain.com/charts 2021-07-20

Fuente.: Blockchain.com

Imaginemos, por ejemplo, si Amazon tuviera el 60% de sus servidores ubicados en un pais, y con un
aviso de una semana se le prohibiera operar servidores en ese pais. Necesitaria retirar mas de la
mitad de su capacidad de servidores y encontrar otros lugares a nivel internacional, y naturalmente
habria una interrupcion masiva de sus servicios durante un tiempo.

Eso es basicamente lo que le sucedié a la red Bitcoin en los Ultimos dos meses a partir de la
prohibicion de la mineria de criptomonedas en China. Su velocidad de creacion de bloques disminuyé
durante unas semanas hasta que se inicio el siguiente ajuste automatico de dificultad. Los mineros
chinos estan perdiendo mucho dinero con esto. Sin embargo, los mineros en el resto del mundo se
estan beneficiando. El ajuste de dificultad significa que cada minero activo existente se vuelve mas
rentable, ya que extrae un porcentaje mayor de la hashrate.
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Por ejemplo, el equipo de mineria Antminer S19 (fabricado por Bitmain) estaba produciendo
alrededor de $15 en ganancias/dia después de $0.07 kWh total de costos en junio, pero ahora esta
cerca de$22.5/dia a pesar de que el precio de Bitcoin es mas bajo en este momento de lo que
promedid en junio.

BITMAIN
Profitabilivy
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Fuente: ASIC Miner Value

Marathon Digital Holdings (MARA)

Marathon Digital Holdings (MARA) fue fundada en 2010 y tiene su sede en Nevada. Desde entonces
ha estado involucrado en el negocio de la mineria de Bitcoin. La compafia compra el hardware
necesario, contrata "mineros", los conecta y cubre sus gastos, que como mencionabamos antes son
depreciacion, gastos corrientes, de infraestructura y electricidad.

MARA es un minero de Bitcoin de rapido crecimiento que busca expandir agresivamente su presencia
en el mercado. La compafiia proyecta que sera capaz de aumentar agresivamente los ingresos
gracias a una mayor flota de mineros.

Durante 2021 ha registrado un fuerte crecimiento en la produccion de Bitcoins. Aqui esta cuantos
bitcoins produjeron cada mes este afo desde su informe de junio:

e Enero 2021: 50.4 BTC

e Febrero 2021: 43.4 BTC
e Marzo 2021: 97.9 BTC

e Abril 2021: 162.1 BTC

e Mayo 2021: 226.6 BTC

e Junio 2021: 265.6 BTC

A junio de 2021 (reportado en julio), tenian 19.395 mineros. Sobre la base de sus acuerdos existentes,
hasta el primer trimestre de 2022, esperan tener 103.120 mineros, 5 veces lo que tenian en junio de
2021.

Esto supone que el proveedor Bitmain no registre problemas de cadena de suministro, y asume que
Marathon no tendra ningun problema con el proveedor de electricidad. Ambos son riesgos
importantes para monitorear. Por lo tanto, el nUmero de Bitcoin extraido por mes de Marathon podria
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superar los 1.000 hacia fines del primer trimestre 2022, dependiendo de exactamente qué porcentaje
de la hashrate total de la red tenga en ese momento.

Riot Blockchain (RIOT)

RIOT AT A GLANCE

Q1 2021

Fuente: Riot

El primer trimestre de este ano, que fue el mejor trimestre de Riot por mucho tiempo, lo vio minar
5.46 Bitcoin por dia con un margen del 67.5%. Podemos ver que le costo a Riot U$515.250 por moneda.
El valor actual de Bitcoin es de $32.000 aproximadamente, por lo que RIOT veria U$517.000 en
ganancia bruta de cada moneda al precio de hoy con ese costo de mineria. Con el tiempo, sin
embargo, Riot deberia ser capaz de apalancar ese costo, lo que lo veria continuar mejorando sus
margenes. La mejor manera de hacerlo es escalar, y eso es exactamente lo que Riot ha hecho con
su adquisicion de Whinstone (el propietario de la instalacion de mineria de Bitcoin mas grande de
Ameérica del Norte con 18.000 metros cuadrados de capacidad minera).

IOT + WHINSTONE US

* 580 Million cash consideration

* 11.8 Million shares of RIOT common stock

100 acres $0.025 190,000 ft? 60,000 ft2

Rockdale, Texas cost per kWh hosting space under construction

300 MW = 750 MW

total developed totai power
capacity capacity
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Fuente: Riot

La compafia combinada ha potenciado no sélo su capacidad de extraer mas Bitcoin, sino hacerlo a
precios mas baratos. En la practica, esto significa mas ingresos con margenes mas altos. Riot
calcula que puede alcanzar una hashrate de 7,7exahashes por segundo (EH/s), para finales del

proximo afo.

HASH RATE GROWTH

Since 2019, multiple long-term purchase
orders with Bitmain; monthly deliveries
from purchase orders through Q4 2022

Riot’s aggregate U /.coin mining hash rate
capacity estimated to reach:

4.6EH/s

by Q4 2021 by Q4 2022

7.7EH/s

RIOT’S FORECASTED HASH RATE GROWTH SCHEDULE (EH/s)
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Fuente: Riot

Eso seria una mejora exponencial sobre los 1,6EH/s que la compafiia alcanzd en el trimestre mas
reciente, lo que pone de relieve la naturaleza transformadora de la adquisicion de Whinstone. Eso le
da a Riot la capacidad de extraer mas y mas Bitcoin con el tiempo. Podemos ver esto en la practica,
al menos en las primeras etapas, a continuacion.

RIOT FINANCIAL HIGHLIGHTS
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La compafia tiene como objetivo obtener mas de 58,500 mineros en linea para fines de 2022

Riesgos
Los principales riesgos para ambas acciones son similares.

e Ambos sufririan de una gran caida en el precio de bitcoin por debajo de $30.000.

e Ademas, ambos se verian perjudicados si Bitmain no pudiera entregar sus mineros
contratados a tiempo durante este proximo afio.

e Por ultimo, ambos se verian afectados por las medidas regulatorias contra la mineria en los
Estados Unidos, o la incapacidad de seguir recibiendo electricidad de bajo costo.

Evolucion reciente

Las acciones de MARA y RIOT registraron una evolucién similar en el Gltimo tiempo, con maximos
de burbujas, grandes correcciones y ahora parecen querer recuperar: ambas han emitido una
tonelada de acciones en el dltimo afio para financiar su crecimiento. En mi opinion, es un buen uso
del capital, sobre todo porque en el primer trimestre de 2021 esas acciones se emitieron a una
valoraciéon muy alta. Como resultado, tienen balances muy sélidos. Aqui estdn sus posiciones de
deuda neta, con nimeros negativos que significan que tienen mas efectivo que deuda:

Deudas nets de largo plazo
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Conclusion

Desde principios de 2020, cuando el Bitcoin estaba por debajo de $7,000, he mantenido una vision
alcista de largo plazo. En abril de este afio, antes de la fuerte caida de mayo, tomé ganancias en el
componente de corto plazo y recientemente he vuelto a invertir una vez que alcanzé los niveles de
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$30.000. Tal como dejé en claro en el informe de Bitcoin de semanas atras, mi perspectiva de largo
plazo sigue siendo alcista. Esa vision, por supuesto, tiene riesgos asociados, y la trato como parte
de una cartera diversificada.

Este informe se enfoca especificamente en la mineria de bitcoin. La prohibicion de China de minar
bitcoin ha llevado a que la hashrate no esté dominada por el gigante asiatico por primera vez en
muchos afios. Esto crea cuellos de botella fisicos en términos de envio y alojamiento de esos
mineros fuera de linea, por lo que la mineria de bitcoin es actualmente mas rentable y seguramente
se mantenga asi por un tiempo.

Teniendo en cuenta todo esto, soy muy optimista sobre el potencial de Marathon Digital (MARA) y
RIOT Blockchain (RIOT).

Antes de continuar, me gustaria dejar en claro un punto: si usted no tiene una perspectiva alcista en
el Bitcoin, o simplemente no quiere la volatilidad, debe evitar estas acciones.

A medida que la participacion de China disminuye, los mineros existentes como MARA y RIOT veran
un crecimiento en sus recompensas mineras sin costo o esfuerzo adicional.

Mantener exposicion en ambas MARA y RIOT reduce el riesgo jurisdiccional a nivel estatal. MARA
tiene planes de crecimiento mas agresivos en los proximos 12 meses, mientras que RIOT completé
una adquisicion este afio que les da mucho espacio de alojamiento, por lo que ademas de administrar
a sus mineros, tienen espacio para cobrar tarifas de alojamiento para otras entidades que quieran
utilizar sus instalaciones.

Debido al riesgo de ejecucion de adquirir y conectar a esos mineros, junto con el riesgo de precio de
Bitcoin y el riesgo regulatorio / jurisdiccional, es mejor mantenerlos como posiciones pequefas para
la mayoria de los inversores. Tienen un monton de potencial alcista, pero también un alto nivel de
riesgo y volatilidad de los niveles actuales.
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