Tutkimusmuistio + marraskuu 2026

Laskenta
konsensuksena

Tekoaly x krypto x sirut 2026,
lahtokohtana Pearl

Pearl - Hyotytyo - DePIN ja agentit - ASIC-talous - Prosessisolmut -
Vaiheittaiset budjetit

Tan Shuai
tanshuai.com - i@tanshuai.com




JOHTOPAATOS

Teoreema patee; kannustin ei

O1

02

03

Pearl toimii insindorityona, ei viela hyotytyona

Noin 90 EH/s kokonaislukumatriisikertolaskua suojaa ketjua, mutta
vain noin 1 % lohkoista sisaltaa oikeaa tekoalytyota.

Maksettu kysynta on inferenssissa, datassa ja
yksityisyydessa
Bittensor noin 70 milj. dollaria vuodessa todennettavaa tuloa, Grass 17

milj. dollaria H1 2026, TEE:t tuotannossa; agenttimaksut noin 5 000-
11 000 dollaria kuussa.

ASIC kannattaa vain suurella potilla, vakailla
saannoilla ja toisella markkinalla

Sen voittokatto on R x (1 = 1/k). Nykyaan mikaan verkko ei tarjoa
kaikkia kolmea analyysi .
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~90 EH/s

Pearl 13.11.2026: noin 122 000 H100:n
kokonaislukulapaisy

%

%1 o

Pearlin lohkoista sisaltaa oikeaa tekoalytyota
(Blockworks)

4-11x

Bittensorin liikkeeseenlasku suhteessa
todennettavaan tuloon
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KOKONAISKUVA

Tekoaly x krypto kuudella sektorilla:
missa maksettu kysynta on todellista

Hyotytyoketjut 01
TODELLISTA MUTTA PIENTA

=70 milj. $/ v

Bittensorin todennettava ulkoinen tulo

Signaali: liikkeeseenlasku 4-11x tulot; Pearl 1 %
tekodlylohkoja

Mekanismit toimivat; hyoty vaatii maksajia

@ Todennettava tekoaly 04
VARHAINEN

398

Phalan TEE-pilven maksavaa kayttdjaa, vuoden 2025
lopussa

Signaali: ei julkistettua maksettua zkML:aa

TEE:t tuotannossa; zkML varhain

@ Hajautettu laskenta 02
TODELLISTA MUTTA PIENTA

2,35 milji.$/v

Renderin ketjussa maksetut maksut, suurimmat
todennettavat

Signaali: markkina-arvo 360x maksut

Enimmaéakseen perusinferenssin jalleenmyyntia

.. Agenttimaksut 05
ENNEN KYSYNTAA

5-11t. $/kk

x402-maksut, jotka agentit todella kaynnistivat

Signaali: ~200 milj. tapahtumaa, enimmakseen
signalointia

Raiteet tulivat ensin; kysynta ei

@o Koulutus ja inferenssi 03

VOITTO OSAKKEISIIN

100+ milj. $/ v

Prime Intellect, osakeyhtio keskitetyilla GPU:illa

Signaali: Gensynin koulutus-mainnet ei kdytossa

Edistys on todellista; voitto menee osakkeisiin

@ Dataverkot 06

OIKEITA OSTAJIA

17 milj. $

Grassin datatulot, 1. vuosipuolisko 2026 (oma ilmoitus)

Signaali: markkina-arvo =10x vuositasoinen tulo

Harvoja sektoreita, joilla on oikeita ostajia

Tuki on kylmakaynnistyksen polttoainetta, ei liikketoimintamalli. Krypto hoitaa jakelun ja selvityksen; osakkeet vievat voitot, ainakin vuonna

2026.
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PEARL - MEKANISMI

Yksi kertolasku-yhteenlasku on yksi tiiviste

® Teoreemasta mainnetiin

Komargodski ja Weinstein (huhtikuu 2025): hyotytyon todiste mille
tahansa matriisitulolle 1 + o(1) -lisdkustannuksella. Pearlin mainnet
kaynnistyi 27.4.2026.

® Miten se toimii

Louhijat kertovat kohinaisia matriiseja, tiivistavat kunkin ruudun akun
arpalipuksi ja todistavat voittaneen ruudun alle 60 kt:n Plonky2-
todisteella.

® Yksikko

1T H on yksi hyvitetty INT7 x INT7 = INT32 -kertolasku-yhteenlasku:
lohkoketjun turvabudjetti tensorilapaisylla hinnoiteltuna.
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PEARL 13.11.2026

89,77 EH/s

verkon hashrate (riippumaton taysi solmu)

~500 milj. $

markkina-arvo; taysin laimennettuna noin 2,8 mrd.
dollaria

+78 %

uutta tarjontaa seuraavien 12 kuukauden aikana
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PEARL - PII smss

Pearlin kokonaislukutyossa
GPUitilla on yhteinen energiakatto

Yhteinen tensoriydinkatto =1,3

RTX 5090 1,31 .
400 TH/s, 525 W :
RTX 4090

1,31
343 TH/s, 450 W (Kryptex) ; .

B300 '

1,2-1,3
706-850 TH/s, 920-1072 W (:) el
H100 SXM5 ® 0,95
735 TH/s, 697 W
B200

@ 0,71
1382 TH/s, 983,5 W

SRAM-pohjainen INT7-ASIC G777 0,13-0,43

Paatelma: 3-10x GPU:ta parempi per operaatio, sirua
ei viela ole
0,0 0,4 0,8 1,2 1,6

Joulea per TH (yksi TH = 10" hyvitettya kertolaskua-yhteenlaskua)

Pienempi on parempi <

Pelikortit ja B300 kohtaavat noin 1,3 J/TH:ssa; B200:kin paasee vain 0,71:een. Siru, joka vain kertoo 7-bittisia kokonaislukuja SRAMista, voisi

uskottavasti olla 3-10 kertaa parempi analyysi .
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PEARL - TALOUS

Hashrate seuraa hintaa; saannot muuttuvat jatkuvasti

100

Hashrate, EH/s
50
23-26 EH/s
0,01 EH/s, péivél
0—

PRL:n hinta
Konsensussaannot

i 195 EH/s:n piikki 89,77 EH/s
: haarautumassa (virhe)
85,76
Kesa: 21-39 EH/s
@) Yiin 2,46 $ - 21.10. Q) @)
Alin0,14 $ - 23.7. 1,34 $-13.11.

Mainnet - 27.4.

Vain tiheat -pehmea haarautuma - 23.7.

MoE-kova haarautuma - 12.6.

0-0-0?
Suolattu siemen -kova haarautuma - 11.8.

FP8-aktivointi: korkeutta ei asetettu

PIP-3-luonnos: INT7 - FP8 - 30.7.

touko kesa

Rankisakko (pehmea) - 6.8.

heina elo Syys loka marras

Noin 120 miljoonaa kolikkoa, 32 % nykyisesta tarjonnasta, louhittiin kuuden ensimmaisen paivan aikana. RTX 5090 tienaa nyt noin 5-6
dollaria paivassa; korttien vuokraaminen pelkkaan louhintaan tuottaa tappiota.
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PEARL - HYOTYVAJE Siatalats C

Teoreema patee; kannustin ei

MITA HYOTYTYO MAKSAA MITA HYOTYTYO ANSAITSEE
Inferenssipuoli: pieni lisakustannus Louhintapuoli: lilan vahan hashratea
Pearl raportoi 5,08 % lisaaikaa Llama 70B:lle neljalla Inferenssia palveleva kortti louhii noin 27 % omistetun
H200:lla; riippumaton testi mittasi 9,2 % pienemman louhijan tahdista prefillissa, 5,4 % chatissa, noin 1 % kun
lapaisyn yhdella Hopper-GPU:lla. dekoodaus hallitsee.

Rationaaliset louhijat siis kertovat satunnaisia matriiseja. Hyoty on ketjun ulkopuolinen kaupallinen
ongelma: jonkun on maksettava inferenssista.
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PEARL - SAANNOT ae-ce..B8C

Nelja haarautumaa kahdessa
kuukaudessa, seuraavaksi FP8

® e O O O

12. kesakuuta 23. heindakuuta 6. elokuuta 11. elokuuta Ei asetettu
Asiantuntijasekoitusmallien Vain tiheat mallit -pehmea Rankirangaistuksen pehmea Suolatun siemenen kova PIP-3: INT7:sta FP8:aan, vain
kova haarautuma (lohko haarautuma (lohko 91 630) haarautuma: osa haarautuma: vanhat louhijat Hopper ja Blackwell

71935) kokoonpanoista menettaa 50—  tuottavat vain virheellisia hyvaksytaan

87,5 % tehollisesta hashratesta  osuuksia

2/3 13 bittia =82 %

hyddyllinen tekoalylle, bitilleen todennettava, sailyy Hopperin FP8-akkumuloinnissa katkaisulla: hashratesta kuluttajakorteilla, joita PIP-3 ei
laitteistoneutraali: lukuformaatti saa enintdan ei toistettavissa sukupolvien valilla hyvaksyisi (matalan luottamuksen malli)
kaksi

Joka hallitsee tyofunktiota, hallitsee laitteistosijoittajien kohtaloa analyysi .
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HYOTYTYOKETJUT Sntalatetstals

Matriisit eivatka nollatietotodisteet pysayta ASICeita

Verkko Mita tapahtui Mita se opettaa

Kaspa 64 x 64 -matriisitulo tiivisteiden valissa; ASICit 16 kuukauden jalkeen, noin 1 000x Matriisi ei ole hyodyllinen eika
GPU-tehokkuus; paras tienaa nyt 0,86 dollaria paivassa ASIC-suojattu

Aleo Synteettinen SNARK-pulma; omistetut koneet viiden kuukauden jalkeen; Synteettinen tyo pyorii tuella

todistajapalkkiot 175-180% maksut

Qubic Vaittaa kouluttavansa tekoalya; sen laskenta louhi Moneroa (vaitetysti 51 %) ja nyt Yleiskayttoinen PoW voidaan
Dogecoinia kaapata ulkopuolelta
Bittensor Panospainotettu pisteytys; noin 70 milj. dollaria vuodessa todennettavaa tuloa vastaan Ainoa, jolla on mittavaa ulkoista
yli 300 milj. dollarin liikkeeseenlasku tuloa
Monero, Sia, Haarautumat tekivat ASICeista hyodyttomia; Mergen jalkeen alle 20 % louhijoista I0ysi Laitteisto, jolla on toinen markkina,
Ethereum uutta tyota selviaa
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TUKI

= .:.:: A 'C

Tukikerroin on rehellisin terveystarkastus

Render
Markkina-arvo + ketjun maksut

Aleo
Todistajapalkkiot + maksut, Q3 2025

Grass
Markkina-arvo + vuositasoinen tulo

Bittensor
Liikkeeseenlasku + todennettava tulo

Pearl
Tekoalytulot liian pienet mitattaviksi

@ Liikkeeseenlasku tai palkkiot + tulot

| Yli10x: verkko ostaa aktiivisuutta eikd myy

" palvelua
| € =360x
|
|
|
l
|
: . 175-180%
|
|
l
& =10x
|
|
|
l
G 11
|
l
|
} =1% lohkoista tekoalytyota: asteikon >
l ulkopuolella
|
1x 3x 10x 30x% 100x% 300x 1 000x

Kertaa ulkoiset tulot (log. asteikko)

’ Markkina-arvo + tulot

Kun kerroin ylittaa noin 10 kertaa ulkoiset tulot, verkko ostaa aktiivisuutta eika myy palvelua. Pearlin tekoalytulot ovat liian pienet asteikolle

sijoitettaviksi.
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o [ N N N .
LAAJEMPI KENTTA = J C

Todellista mutta pienta kysyntaa, ja arvo siirtyy osakkeisiin

Laskentamarkkinat

Renderin ketjussa maksetut maksut noin 2,35 milj. dollaria vuodessa; Akashin H100 2,73 dollaria tunnilta voittaa AWS:n ja Googlen, ei Vast.aita
tai RunPodia.

Koulutus
8-40 miljardin parametrin malleja koulutettu internetin yli; INTELLECT-3 palasi 512 H200:aan InfiniBandilla.

Todennettava tekoaly

TEE:t lisdavat alle 7 % ja ovat tuotannossa; TEE.fail murtoi attestoinnin 1 000 dollarin valiinkytkimella; zkML todistaa GPT-2:n 174 tokenia
minuutissa.

Agentit ja data
x402:n agenttien kaynnistamat virrat noin 5 000-11 000 dollaria kuussa; Grass 17 milj. dollaria datatuloja H1 2026.

Nelja keskitetylla infrastruktuurilla toimivaa osakeyhtiota on arvoltaan noin 8,5 mrd. dollaria, suunnilleen yhta paljon kuin
kaikki protokolla- ja sovelluskerroksen tekoalytokenit.

Laskenta konsensuksena - Tan Shuai - tanshuai.com 1/20



ASIC-TALOUS Eaascss... HBC

Miksi tehokkuus lakkaa kannattamasta, kunk > 5

Tuloista pidetty osuus

k=100 -> 99 %
100 % N O

= o, \ Y
KT Kaspa-ASIC vs. GPU =1 000x, sitten
k muihin ASICeihin = 1

75 %

= o,
k=2->50% Vs. joutilaat GPU:t, jotka maksavat

vain sahkon: k = 2,5 - 60 %

50 %

25 %

Kun k > 5, lisatehokkuus tuo vahan voittoa
0%

1 2 5 10 100 1000

k: montako kertaa halvempi kuin marginaalilouhija (log. asteikko)

Voittokatto = R x (1 = 1/k). Kun ASICeista tulee marginaalilouhijoita, k nollautuu muihin ASICeihin ndhden; vain sdhkén maksaviin joutilaisiin
GPU:ihin nahden k on noin 2,5 arvio .
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ASIC-TALOUS == -8-C

Useimmat potit ovat pienempia
kuin yhden sirun suunnittelubudijetti

Louhijoiden vuositulot: potti
1 5/4 nm:n suunnitelman alapai: 30

Bitcoin . milj. $ ® ~11,5mrd. $
Pearl i @ 0,46-0,49mrd. $

Aleo ' =31 milj. $

Kaspa [ ) =:;I.8 milj. $

Yhden sirun suunnittelubudjetti

28/22 nm ) 3—520 milj. $

7/6 nm :) 15-100 milj. $

5/4 nm :} 30-200 milj. $
3/2nm () 60-400+ milj. $

1 milj. $ 10 milj. $ 100 milj. $ 1mrd. $ 10 mrd. $ 100 mrd. $

Yhdysvaltain dollaria vuodessa tai per suunnitelma (log. asteikko)

Takaisinmaksun hashrate h* = NRE + [R x (1 - 1/k) x T x p]. Pearlille 20 milj. dollarin NRE:ll4 ja k = 5: noin 4,9 EH/s vuoden ajan, jos sdannot
pysyvat, 9,8 EH/s, jos niiden pysymisen todennakdisyys on puolet arvio .
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SIRU KERRALLAAN

Viisi sirutyyppia, viisi vastausta

. Pearl-tyyppinen PoUW-louhintasiru

EINYT

k: ei HBM:4a3 eika yleisyksikoita: 3-10x per op (paatelma)

Toinen markkina: tekoalyinferenssi, jos yleinen

INT8/FP8-GEMM

Panosta inferenssi edelld -siruun, joka voi louhia, ei

omaan INT7-osaan

% Tekodlyn inferenssisiru

RAKENNA

k: luovu yleisyydesta: 10-20x vaitetty

Toinen markkina: se on paamarkkina

Sido asiakas, valitse sitten lukitus

. Bitcoinin SHA-256-louhintasiru

PYSY EROSSA

k: =1 vakiintuneisiin ndhden

Toinen markkina: |ahes ei mitdan

Vain omalla sahkolla, kapealla muodolla tai IP:na

o

xjo\y ZK-todistuskiihdytin

ODOTA JA SUOJAUDU

k: 10-100x GPU:t, vaitetty

Toinen markkina: rajallinen ZK:n ulkopuolella

Ohjelmoitavat MSM- ja NTT-moottorit; FPGA ensin

' Tekoalyn koulutussiru

IP:TA, EI SIRUJA

k: 11-1,8% samalla tarkkuudella

Toinen markkina: —

Paketointi ja HBM ratkaisevat; rakenna IP:t3, chipleteja,
palveluja

a FHE-kiihdytin

ASEMOIDU AJOISSA

k: 1074-5 547x Xeon (Heracles)

Toinen markkina: salattu laskenta, yksityinen tekoaly

lkkuna 2027-2029; validoi kevyin investoinnein

Mikaan verkko ei nykyaan tarjoa yhta aikaa suurta pottia, vakaita saantgja ja yli 1:n k:ta: bitcoinin k kuuluu vakiintuneille, Pearlin saannot ovat

epavakaimmat, Kaspan ja Aleon potit lilan pienet.

Laskenta konsensuksena - Tan Shuai - tanshuai.com

14 /20



PROSESSISOLMUT

Huippusolmun kiekko maksaa
kymmenen kertaa kypsan solmun kiekon

TSMC N2

TSMC N3/N3E

TSMC N5/N4

Samsung SF3

TSMC N7

TSMC N16/N12

TSMC N28

SMIC 28 nm

Anna suurimman elinkaarikustannuksen ratkaista: energia ympari vuorokauden laskeville siruille, paketointi ja HBM koulutussiruille (63 %

=10x N28:sta N2:een

T oo
G 0000
GRS o500
N 5 oo

O o

[ EELE

@ :o00s

1500 $-2 500

0% 10000 $ 20000 $ 30000 $

Yhdysvaltain dollaria per kiekko

H100:n kustannuksesta), SRAM vai HBM inferenssisiruille.

Laskenta konsensuksena - Tan Shuai - tanshuai.com

Yksi hyva 100 mm?:n siru

@ 553
@ 37s

0 173
0 03
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PROSESSISOLMUT (L

Solmu kullekin sirulle ja tiimille

Pieni tiimi Skaalautunut yritys Manner-Kiinan polku
PoUW-louhintasiru 28 tai 16/12 nm MPW,; ensimmainen N3/N3E tai Samsung SF3 SMIC N+1/N+2 toimii, noin 40-50 %
volyymi N7/N6 enemman per siru
SHA-256- Al3 tavoittele karkea 3 nm:n luokka Vaikea yltaa huippusolmun tehokkuuteen
louhintasiru
Tekoalyn IP, chipletit, suunnittelupalvelut N3P, sitten N2/A16 CoWoSilla SMIC N+2/N+3 kotimaisella HBM:lla
koulutussiru ja HBM:lla
Tekoalyn SRAM-keskeinen N6/N7:l1a tai N3/N2 HBM:lIa tai SRAM- SMIC N+2 LPDDR:lIa tai GDDR:lla
inferenssisiru N4/N5/SF4:lla chipletit
ZK- ja FHE- Ensin FPGA tai 16/12 nm MPW N5/N3; FHE HBM:lla ZK toimiva; FHE:ta rajoittaa HBM
kiihdyttimet

Laskenta konsensuksena - Tan Shuai - tanshuai.com 16/ 20



VAIHEITTAINEN BUDJETTI

Osta nayttoa ennen maskeja

Portti O - Malli Portti 1- FPGA Portti 2 - MPW Portti 3 - Maskit ja 1. era
=50 t. $ - viikkoja =0,5 milj. $ - kuukausia =1,5 milj. $ - kk 11 =20 milj. $ - kk 24
J/op ja $/op aritmetiikasta, SRAMista ja Todellinen kuorma paasta paahan: Mitattu pii korvaa mallin N7-maskit =3,5 milj. $ 15-100 milj. $:n
1/O:sta osuudet tai tokenit suunnittelussa
100 milj. $
A
A d
10 mili. $ ¢ = @ Joka portilla: pysdhdy, jos k < 3 tai h* eiole
: saavutettavissa
"; A
1mil.$ ~
: A
: A

100t. $

Pysahdy tahan, niin sdantomuutos maksaa prototyypin, ei tape-outia
I I

0 6 12

10t. $

Kuukautta hankkeen alusta

18 24

Malli, FPGA ja MPW tuottavat mitattua piita noin 1,5 miljoonalla dollarilla yhdessatoista kuukaudessa; maskisarja ja ensimmainen era maksavat
yli kymmenen kertaa niin paljon. Pysahdy ennen maskeja, kunnes ostaja tai protokollaversio on kiinnitetty.

Laskenta konsensuksena - Tan Shuai - tanshuai.com
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MAHDOLLISUUDET

Krypto ensimmaisena asiakkaana,
tekoaly toisena markkinana

...l..: .. | 'C

Raataloidyt sirut

Kysynta on ylivoimaisesti
tekoalya: Broadcomilla noin 58
mrd. dollaria tekoalypuolijohteita
tilikaudella 2026

Louhintasiruosaaminen siirtyy:
matalajanniteryhmat,
kilowattiluokan virransyotto,
nopeat tape-outit

Voita itsenaisella markkinareitilla,
ei louhintakanavilla

Laskenta konsensuksena - Tan Shuai - tanshuai.com

Tekoalykehitys

e Tunnit ovat hyodyke: 25-49
dollaria tunnilta Clutchissa

® Arvo on liitoskohdissa: kernelit
raataloidyille siruille, louhinta
inferenssipalvelun sisalla

@ Todennettava inferenssi: TEE:t
seka ZK-pistokokeet

Tekoaly x krypto -
jarjestelmat

e Kerroksellinen todennus: TEE tai
otanta, sitten Kiistat tai ZK-
pistokokeet

e Jakelu ja likviditeetti ovat esteit3,
eivat kustannukset

e Sido laskennan ostaja ennen
tokenia
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MITA TEKISIN . oo

Kolme polkua, jokaisella pieni ensiaskel

Polku Ensiaskel

A. Inferenssi edelld -kiihdytin, joka voi myos louhia Neljan viikon selvitys SRAM-pohjaisen INT8/FP8-ryhman J/op- ja $/op-arvoista vs. RTX
5090 ja H100, sitten FPGA tai kypsan solmun MPW

B. Radtdloidyn piin palvelut: ensin krypto, sitten Tee taman raportin NRE- ja kannattavuusmallista maksullisia toteutettavuusselvityksia,
tekodly joissa on valitavoitteet ja kiintea protokollaversio

C. Tekodlynatiivi verkko, jolla on ostaja ennen Suunnittelumuistio kerroksellisesta todennuksesta ja valmistajaneutraalista kanonisesta
tokenia aritmetiikasta, kirjoitettuna yhden nimetyn inferenssiostajan kanssa

Enintaan kolme polkua, jokainen testattu ennen kuin rahaa sidotaan analyysi .
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Mita seurata ja mita kysya

SEURATTAVAT MERKIT

Milloin tahansa Pearlin FP8-aktivointikorkeus ja se, jakautuuko
ketju
Kuukausittain Tekoalytyota sisaltavien lohkojen osuus Pearlissa

Neljannesvuosittain Bittensorin todennettava tulo vs. liikkeeseenlasku;
agenttien kaynnistamat x402-virrat

Tammikuu 2027 TSMC:n raportoitu 3-6 %:n hinnankorotus 2 nm:lle
ja 3 nm:lle
Q12027 FP4 Pearliin, perustajien AMA:n mukaan

raportoidusti

Huhtikuu 2028 Bitcoinin seuraava puoliintuminen

KYSYTTAVAT KYSYMYKSET

01
02
03
04
05
06

Kuka hallitsee tyofunktiota?

Mika on tukikerroin?

Mita seuraava portti maksaa, ja mika pysayttaa sinut?
Mika on takaisinmaksun hashrate, p mukaan lukien?
Mika on sirun toinen markkina?

Kuka on ensimmainen maksava asiakas, nimelta?

Naita alueita voimme tutkia yhdessa teknisen vaihdon ja teknisen yhteistyon kautta:

raataloidyt sirut, tekoalykehitys ja tekoaly x krypto -jarjestelmat.

i@tanshuai.com - tanshuai.com
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