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SLUTSATSEN

Teoremet haller; incitamentet gor det inte

O’| Pearl fungerar som teknik, men annu inte som
nyttigt arbete

Omkring 90 EH/s heltalsmatrismultiplikation sakrar kedjan, men bara
omkring 1 % av blocken bar verkligt Al-arbete.

02 Betald efterfragan finns i inferens, data och
integritet

Bittensor omkring 70 miljoner dollar om aret i verifierbara intakter,
Grass 17 miljoner dollar forsta halvaret 2026, TEE i produktion;
agentbetalningar omkring 5 000-11 000 dollar i manaden.

03 En ASIC Ionar sig bara med stor pott, stabila regler
och en andra marknad

Vinsttaket ar R x (1 - 1/k). | dag erbjuder inget natverk alla tre analys .
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~90 EH/s

Pearl den 13 november 2026: heltalskapaciteten hos
omkring 122 000 H100

~1 %

av Pearls block bar verkligt Al-arbete (Blockworks)

4-11x

Bittensors emissioner mot dess verifierbara intakter
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O

LANDSKAPET

Al x krypto i sex sektorer: var betald efterfragan ar verklig

Kedjor for nyttigt arbete o1

VERKLIG MEN LITEN

~70 mn $ om aret

Bittensors verifierbara externa intakter

Signal: emissioner 4-11x intakterna; Pearl =1 % Al-block

Mekanismerna fungerar; nyttan kraver betalare

@ Verifierbar Al 04

TIDIGT

398

betalande anvandare av Phalas TEE-moln, slutet av 2025

Signal: ingen redovisad betald zkML
TEE i produktion; zkML tidigt

@:} Decentraliserad berakning 02

VERKLIG MEN LITEN

2,35 mn $ om aret

Renders avgifter i kedjan, de storsta verifierbara

Signal: marknadsvarde *360x avgifterna

Mest vidareforsaljning av standardinferens

'u Agentbetalningar 05

FORE EFTERFRAGAN

5 000-11 000 $/man

x402-betalningar som agenter faktiskt initierat

Signal: *200 mn transaktioner, mest signalering

Ralsen kom forst; efterfradgan har inte kommit

%’ Traning och inferens 03

VINST | BOLAGEN

over 100 mn $ om aret

Prime Intellect, ett aktiebolag p& centraliserade GPU:er

Signal: Gensyns huvudnat for tréning ej i drift

Framstegen &r verkliga; vinsten gar till 4garna

@ Datanatverk 06

VERKLIGA KOPARE

17mn $

Grass dataintakter, forsta halvaret 2026 (egen uppgift)

Signal: marknadsvarde =10x &rstakten

En av fa sektorer med verkliga kdpare

Subventioner ar bransle for en kallstart, inte en affarsmodell. Kryptot skoter distribution och avrakning; bolagen tar vinsterna, dtminstone
2026.
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PEARL - MEKANISMEN

En MAC-operation ar en hash

Fran teorem till huvudnat

Komargodski och Weinstein (april 2025): ett bevis pa nyttigt arbete for
varje matrisprodukt med 1 + o(1) i merkostnad. Pearls huvudnat startade
den 27 april 2026.

Hur det fungerar

Miners multiplicerar brusiga matriser, hashar varje rutas ackumulator till
en lott och bevisar den vinnande rutan med ett Plonky2-bevis under 60
KB.

Enheten

1H ar en krediterad INT7 x INT7 = INT32-MAC: en blockkedjas
sakerhetsbudget prissatt i tensorgenomstromning.
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PEARL DEN 13 NOVEMBER 2026

89,77 EH/s

natverkets hashkraft (oberoende fullnod)

=500 mn $

marknadsvarde; fullt utspatt omkring 2,8 miljarder
dollar

+78 %

nytt utbud under de kommande 12 manaderna
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PEARL - KISLET winme . |C

Pa Pearls heltalsarbete delar GPU:er samma energitak

Gemensamt tak for tensorkarnor =1,3

RTX 5099 131 @
400 TH/s vid 525 W i
RTX 4090 131 @

343 TH/s vid 450 W (Kryptex)

8300 C ) 1213

706-850 TH/s vid 920-1 072 W

H100 SXM5 @® 0,95 :
735 TH/s vid 697 W '

B200 ® 0,71
1382 TH/s vid 983,5 W !

SRAM-baserad INT7-ASIC (

Harlett: 3-10x battre an en GPU per operation, inget
chip an

) 0,13-0,43

0,0 0,4 0,8 1,2 1,6
Joule per TH (en TH = 10" krediterade MAC)

Lagre ar battre <

Spelkort och B300 méts vid omkring 1,3 J/TH; dven B200 nér bara 0,71. Ett chip som bara multiplicerar 7-bitars heltal ur SRAM skulle rimligen
kunna bli 3-10 ganger battre analys .
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Beme .
PEARL - EKONOMIN o... B EC

Hashkraften foljer priset; reglerna andras hela tiden

100 i Topp pa 195 EH/s vid en 89,77 EH/s
Hashkraft, EH/s : fork (artefakt) '
: 85,76
50
23_23EH/S Sommaren: 21-39 EH/s
0,01 EH/s, dag 2I
0 =
PRL-pris
o Hogst 2,46 $ - 21 okt Q) @)
Lagst 0,14 $ - 23 jul 1,34 $ - 13 nov
Konsensusregler
f 0-0-0?
Huvudnat - 27 apr Hard fork for MoE - 12 jun ‘ Hard fork, saltat fr6 - 11 aug
Mijuk fork, bara tata - 23 jul FP8-aktivering: ingen hojd satt

PIP-3-utkast: INT7 - FP8 - 30 jul

Mijuk fork, rangstraff - 6 aug
Maj Jun Jul Aug Sep Okt Nov

Omkring 120 miljoner mynt, 32 % av dagens utbud, utvanns under de forsta sex dagarna. Ett RTX 5090 tjanar nu omkring 5-6 dollar om
dagen; att hyra kort bara for att utvinna gar med forlust.
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PEARL - NYTTOGLAPPET asess C

Teoremet haller; incitamentet gor det inte

VAD NYTTIGT ARBETE KOSTAR VAD NYTTIGT ARBETE TJANAR
Inferenssidan: liten merkostnad Miningsidan: for lite hashkraft
Pearl rapporterar 5,08 % langre tid for Llama 70B pa Ett kort som kor inferens utvinner med omkring 27 % av
fyra H200; ett oberoende test matte 9,2 % lagre en dedikerad miner vid prefill, 5,4 % vid chatt, omkring
genomstromning pa en Hopper-GPU. 1 % nar avkodning dominerar.

Sa rationella miners multiplicerar slumpmatriser. Nyttan ar ett kommersiellt problem utanfor kedjan: nagon
maste betala for inferensen.
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PEARL - REGLERNA esess..88Q

Fyra forkar pa tva manader, och FP8 harnast

® ® O- O O
12 juni 23 juli 6 augusti 11 augusti Ej satt
Hard fork for mixture-of- Mjuk fork for enbart tata Mjuk fork med rangstraff: Hard fork med saltat fro: PIP-3: INT7 till FP8, bara
experts (block 71 935) modeller (block 91 630) vissa uppsattningar forlorar gamla miners ger bara Hopper och Blackwell
50-87,5 % av effektiv ogiltiga andelar godkanda
hashkraft

2av3 13 bitar 282 %

nyttigt for Al, verifierbart bit for bit, behaller Hoppers FP8-ackumulering, med av hashkraften pa konsumentkort som PIP-
hardvaruneutralt: ett talformat far hogst tva trunkering: inte reproducerbart mellan 3 inte skulle godkadnna (modell med I3g
generationer sakerhet)

Den som styr arbetsfunktionen styr hardvaruinvesterarnas 6de analys .
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KEDJOR FORNYTTIGT ARBETE EEessce.

Varken matriser eller nollkunskap stoppar ASIC:er

Natverk Vad som hande Vad det lar oss

Kaspa En 64 x 64-matrisprodukt mellan hashar; ASIC:er efter 16 manader, omkring 1 000x GPU- En matris ar varken nyttig eller
effektivitet; den basta tjanar nu 0,86 dollar om dagen ASIC-saker

Aleo Ett syntetiskt SNARK-pussel; dedikerade maskiner efter fem manader; beloningar till Syntetiskt arbete gar pa
bevisare 175-180x% avgifterna subventioner

Qubic Uppger Al-traning; dess berakningskraft utvann Monero (51 % enligt uppgift) och nu Generell POW kan kapas
Dogecoin utifran

Bittensor Insatsviktad poangsattning; omkring 70 miljoner dollar om aret i verifierbara intakter mot Den enda med externa
mer an 300 miljoner dollar i emissioner intakter i stor skala

Monero, Sia, Forkar gjorde ASIC:er obrukbara; efter the Merge hittade under 20 % av miners nytt arbete Hardvara med en andra

Ethereum marknad Overlever
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SUBVENTION = cees..BEC

Subventionsmultipeln ar det arligaste halsotestet

Over 10x: natverket koper aktivitet i stallet

for att sélja en tjanst

Render ) - ‘ ‘ ~360x
Marknadsvarde + avgifter i kedjan :

l

|

|
Aleo 175-180x
Beldningar till bevisare + avgifter, kv3 2025 !

|

|
Grass ‘ ~10%
Marknadsvarde + arstakt for intakter \

|

:

. |

pittensor G 11
Emissioner + verifierbara intakter !

|

|
Pearl ‘ . .

=1 % av blocken bar Al-arbete: utanfér skalan ------------- | 2

Al-intakter for sma for att mata |

|

1x 3x 10x 30x 100x% 300x 1 000x%

Ganger externa intakter (logaritmisk skala)

@ Emissioner eller beldningar + intakter ’ Marknadsvarde + intakter

Over omkring 10 g&nger de externa intdkterna kdper ett natverk aktivitet i stéllet for att silja en tjanst. Pearls Al-intdkter ar for sma for att
placeras pa skalan.
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[ N N N °
DET BREDARE LANDSKAPET . o HB-C

Verklig men liten efterfragan, och vardet flyttar till bolagen

Berakningsmarknader

Renders avgifter i kedjan omkring 2,35 miljoner dollar om aret; Akashs H100 for 2,73 dollar i timmen slar AWS och Google men inte Vast.ai eller
RunPod.

Traning
8-40 miljarder parametrar tranade Over internet; INTELLECT-3 gick tillbaka till 512 H200 pa InfiniBand.

Verifierbar Al

TEE lagger till under 7 % och kors i produktion; TEE.fail brot attesteringen med en mellanlank for 1 000 dollar; zkML bevisar GPT-2 med 174
token i minuten.

Agenter och data

x402-floden initierade av agenter omkring 5 000-11 000 dollar i manaden; Grass 17 miljoner dollar i dataintdkter férsta halvaret 2026.

Fyra aktiebolag pa centraliserad infrastruktur dr varda omkring 8,5 miljarder dollar, ungefar lika mycket som alla Al-tokens
pa protokoll- och applikationsniva.

Berakningskraft som konsensus - Tan Shuai - tanshuai.com 1/20



ASIC-EKONOMI ams .

Varfor effektivitet slutar lona sig efterk =5

Andel av intakterna som behalls

k=100 -> 99 %
100 % N O

= o, \ Y
KT Kaspas ASIC mot GPU =1 000%,
sedan k mot andra ASIC:er = 1

75 %

= o,
k=2->50% Mot lediga GPU:er som bara betalar

el: k=25 ->60 %

50 %

25 %

Bortom k = 5 ger mer effektivitet lite vinst

1 2 5 10 100 1000

0 %

k: hur mdnga ganger billigare an den marginella minern (log. skala)

Vinsttak = R x (1 - 1/k). Nar ASIC:er blir de marginella minerna nollstélls k mot andra ASIC:er; mot lediga GPU:er som bara betalar el ar k
omkring 2,5 uppskattning .
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ASIC-EKONOMI

De flesta potter ar mindre an en enda chipbudget

Arliga miningintikter: potten
: Nedre grins for en 5/4 nm-design:

Bitcoin . 30mn$ ® =115md$
Pearl : @ 046049 md $
Aleo ® =31mn$

Kaspa o zil.s mn $

Budget for en chipdesign

28/22 nm () 320mn$
7/6 nm () 15100mns
5/4 nm ( ) 30-200 mn $
3/2nm . (____) 60-400+mn$
1mn$ 10mn $ 100 mn $ 1md$ 10 md $ 100 md $

US-dollar per ar eller per design (logaritmisk skala)

Hashkraft for aterbetalning h* = NRE + [R x (1 - 1/k) x T x p]l. For Pearl med 20 miljoner dollar i NRE och k = 5: omkring 4,9 EH/s i ett ar om

reglerna haller, 9,8 EH/s om de haller med lika odds uppskattning .

Berakningskraft som konsensus - Tan Shuai - tanshuai.com
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CHIP FOR CHIP

Fem chiptyper, fem svar

PoUW-miningchip i Pearls stil

k: utan HBM och generella enheter: 3-10x per operation
(harlett)

Andra marknad: Al-inferens, om generell INT8/FP8-
GEMM

Satsa p3 ett inferenschip som kan utvinna, inte pa en
dedikerad INT7-krets

Al-inferenschip

BYGG

k: avstd generalitet: 10-20x% enligt uppgift

Andra marknad: det ar huvudmarknaden

Teckna kunden, vilj sedan inldsningen

SHA-256-miningchip for bitcoin

k: =1 mot de etablerade

Andra marknad: nastan ingen

Bara med egen el, en nischform eller som IP

Accelerator for ZK-bevis

VANTA OCH GARDERA

k: 10-100x GPU:er enligt uppgift

Andra marknad: begransad utanfor ZK

Programmerbara MSM- och NTT-motorer; FPGA forst

Al-traningschip

IP, INTE CHIP

k: 1,1-1,8x vid samma precision

Andra marknad: —

Kapsling och HBM avgér; bygg IP, chiplets, tjanster

FHE-accelerator

POSITIONERA TIDIGT

k: 1074-5 547% en Xeon (Heracles)

Andra marknad: krypterad berakning, privat Al

Ett fonster 2027-2029; validera med latta tillgdngar

Inget natverk erbjuder i dag stor pott, stabila regler och k 6ver 1 samtidigt: bitcoins k tillnor de etablerade, Pearls regler ar minst stabila,
Kaspas och Aleos potter ar for sma.
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14 /20



PROCESSNODER

En wafer i spetsnod kostar tio ganger en mogen

TSMC N2

TSMC N3/N3E

TSMC N5/N4

Samsung SF3

TSMC N7

TSMC N16/N12

TSMC N28

SMIC 28 nm

=10% fran N28 till N2

O sooos
T oo
BT scoos
e

. oo

G 500

8 30005

1500 $-2 500

0% 10 000 $ 20 000 $ 30000 %

US-dollar per wafer

En fungerande 100 mm?-die

@ 55
@ 375

B 175
B 03

Lat den storsta livstidskostnaden valja: energi for berakningschip som gar dygnet runt, kapsling och HBM for traningschip (63 % av
kostnaden for en H100), valet mellan SRAM och HBM for inferenschip.

Berakningskraft som konsensus - Tan Shuai - tanshuai.com
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PROCESSNODER (L

En nod for varje chip och varje team

Litet team Skalat foretag Vag i Fastlandskina
PoUW-miningchip 28 eller 16/12 nm MPW; forsta N3/N3E eller Samsung SF3 SMIC N+1/N+2 fungerar, omkring 40-50 %
volym N7/N6 mer per die
SHA-256-miningchip Jaga inte spetsen 3 nm-klass Svart att matcha spetsnodernas effektivitet
Al-traningschip IP, chiplets, designtjanster N3P, sedan N2/A16 med CoWoS SMIC N+2/N+3 med inhemsk HBM
och HBM
Al-inferenschip SRAM-centrerat pa N6/N7 eller N3/N2 med HBM, eller SRAM- SMIC N+2 med LPDDR eller GDDR
N4/N5/SF4 chiplets
ZK- och FHE- FPGA eller 16/12 nm MPW forst N5/N3; FHE med HBM ZK genomfoérbart; FHE begransat av HBM

acceleratorer
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EN BUDGET | STEG cees-.

Kop belagg fore masker

Grind O - Modell Grind 1- FPGA Grind 2 - MPW Grind 3 - Masker och forsta lot
=50 000 $ - veckor =0,5 mn $ - manader =15 mn $ - manad 11 =20 mn $ - manad 24
J/op och $/op ur aritmetik, SRAM och Den verkliga lasten hela vagen: andelar Uppmatt kisel ersatter modellen N7-masker ~3,5 mn $ i en design pa 15—
1/0 eller token 100 mn $
100 mn $
A
A d
10mn $ '. K @ Varje grind: stoppa om k < 3 eller h* &r utom
: rackhall
"; A
1mn$ : ~
: ~
: A
100000 $
Stanna har sa kostar en regeldndring en prototyp, inte en tape-out
10 000 $ 1 I I 1
0 6 12 18 24

Maénader fran projektstart

En modell, en FPGA och en MPW nar uppmatt kisel for omkring 1,5 miljoner dollar pa elva manader; masksetet och den forsta loten kostar
mer an tio ganger sa mycket. Stanna foére maskerna tills kdparen eller protokollversionen ar fastlagd.
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MOJLIGHETER

II.I..: .. | 'C

Kryptot som forsta kund, Al som andra marknad

Kundanpassade chip

e Efterfrdgan ar overvaldigande Al:
Broadcom omkring 58 miljarder
dollar i Al-halvledare
rakenskapsaret 2026

e Kunnandet fran miningchip gar att
overfora: lagspanningsmatriser,
kilowattmatning, snabba tape-
outs

® Vinn med en egen vag till
marknaden, inte via miningkanaler
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Al-utveckling

System for Al x krypto

Timmar ar en handelsvara: 25-49
dollar i timmen pa Clutch

e \Verifiering i lager: TEE eller
stickprov, sedan tvister eller

. . : . stickprov med ZK
Vardet sitter i skarvarna: karnor

for kundanpassade chip, mining
inuti inferenstjanster

e Distribution och likviditet ar
hindren, inte kosthaden

® Teckna koparen av
berakningskraft fore token

Verifierbar inferens: TEE plus
stickprov med ZK
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VAD JAG SKULLE GORA . .r

Tre vagar, var och en med ett litet forsta steg

Vag Forsta steg

A. En inferensaccelerator som ocksd kan utvinna En fyraveckorsstudie av J/op och $/op for en SRAM-baserad INT8/FP8-matris mot RTX
5090 och H100, sedan FPGA eller MPW i mogen nod

B. Tjdnster for kundanpassat kisel: krypto forst, Al Gor rapportens modell for NRE och break-even till betalda forstudier med milstolpar och
sedan en fast protokollversion

C. Ett Al-nativt néitverk med en kopare fore en Ett designnotat om verifiering i lager och en leverantérsneutral kanonisk aritmetik, skrivet
token med en namngiven inferenskopare

Hogst tre vagar, var och en provad innan pengar binds analys .
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ATT FOLJA

Vad man ska folja, och fragor att stélla

SIGNALER ATT FOLJA FRAGOR ATT STALLA
Nar som helst Pearls aktiveringshojd for FP8, och om kedjan O1  Vem styr arbetsfunktionen?
delas
02 Hur stor ar subventionsmultipeln?
Manadsvis Pearls andel block som bar Al-arbete
O3  Vad kostar nasta grind, och vad stoppar dig?
Kvartalsvis Bittensors verifierbara intakter mot emissioner;
x402-fldden initierade av agenter O4  Hur stor ar hashkraften fér dterbetalning, med p?
Januari 2027 TSMC:s rapporterade prishdjning pa 3-6 % for 2 05  Vilken &r chipets andra marknad?
nm och 3 nm
06 Vem ar den forsta betalande kunden, med namn?
Kv12027 FP4 i Pearl, enligt uppgifter fran grundarnas AMA
April 2028 Bitcoins nasta halvering

Det har ar omraden vi kan utforska tillsammans, genom tekniskt utbyte och tekniskt

i@tanshuai.com -+ tanshuai.com

samarbete: kundanpassade chip, Al-utveckling och system for Al x krypto.
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