BRIGHTSIDE CAPITAL

COME TOGETHER

“He say | know you, you know me
One thing | can tell you is you got to be free
Come together, right now, over me”

The Beatles - Come Together

Equity o token? Quali sono le principali similitudini, e quali le maggiori differenze tra queste
due classi di attivi finanziari? Quale potrebbe essere il ruolo dei token all'interno della
struttura di capitale di una societa quotata? Ed ancora, esistono modelli di valutazione per le
blockchain? Vi sono le analogie con le tecniche ed i modelli utilizzati nel mondo della finanza
tradizionale?

Queste sono solo alcune delle domande che gli investitori finanziari che si avvicinano al
nascente mondo degli asset digitali stanno iniziando a porsi con sempre maggior frequenza.
Nello scritto di oggi, prendendo spunto dal pensiero e dalle tesi di investimento di asset
manager ed allocatori di capitale attivi in questo spazio, proviamo ad approfondire alcune tra
le pit importanti similitudini e differenze tra i due mondi sopra citati.

Allineamento degli stakeholders

| due strumenti piu rilevanti all'interno della struttura di capitale tipica di una societa sono
equity e debito. L'equity, ovvero le azioni, garantiscono ai possessori un diritto (c/aim) sui
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profitti e sui flussi di cassa generati dalla societa, mentre gli strumenti di debito (un prestito,
oppure un’emissione obbligazionaria) garantiscono un diritto sugli asset della societa, in caso
quest’ultima non sia in grado di adempiere i propri impegni finanziari.

Secondo questa logica, come potremmo definire un token? Un token pud essere visto come

uno strumento ibrido, simile all’equity in quanto da un lato permette di partecipare all’upside

finanziario legato al successo della societa e, dall’altro, consente anche di accedere a benefici

assimilabili a quelli di un “programma fedelta” (sconti, premi, servizi gratuiti) per i propri

clienti. | token permettono infatti di allineare gli incentivi di tutti gli stakeholder di una societa
in maniera unica senza, ad esempio, dover necessariamente privilegiare gli obiettivi finanziari
del management o degli azionisti tramite buyback di azioni (shareholders’ capitalism):
proviamo ad essere piu chiari attraverso un esempio.

AMAZON ‘

SHAREHOLDERS

Piu di 150 milioni di persone al mondo hanno un abbonamento

Amazon Prime e tutti gli utenti pagano lo stesso prezzo per il
servizio. Tuttavia, una percentuale molto minore di individui

possiede azioni Amazon. Si potrebbe pensare che la maggior
AMAZON PRIME

parte degli azionisti Amazon abbia, probabilmente, un
SUBSCRIBERS

abbonamento Prime, ma non il contrario, ovvero che la maggior
parte dei membri Amazon Prime possieda azioni Amazon.

Quando si acquistano azioni Amazon e chiaro ex-ante quali sono i diritti, e gli obiettivi,
dellinvestitore: un claim sulla crescita dei profitti e sui flussi di cassa della societa. Tuttavia,
guando si acquista un abbonamento Prime, non si ha idea di cosa si puo ottenere.
Inizialmente, 'acquisto di un abbonamento Amazon Prime garantiva solo una consegna piu
rapida ed economica. Ma, in oltre dieci anni, I'utente & stato premiato con vantaggi aggiuntivi
come musica, film ed e-books gratuiti ed accesso privilegiato a prodotti scontati.

Come membro Prime, |'utente ha raccolto i frutti

AIRDROP
della crescita della rete (network growth) e dei

Nel mondo crypto si definisce airdrop una
strategia di marketing che prevede ['invio

benefici associati all’appartenenza a quest’ultima,

gratuito di token, in piccole quantita ed anche [EAE il _primo _sottoscrittore _non e stato

ONNERIEIEREE e EIERETNVERIRCINIGERCN  particolarmente premiato rispetto ad un utente
promuovere la consapevolezza di una nuova

valuta virtuale

che si e iscritto solo di recente: entrambi, infatti,
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pagano il medesimo prezzo. Lo stesso, ovviamente, non si puo affermare per gli azionisti

Amazon, dove gli “early shareholders” sono riusciti a mettere a segno guadagni
importantissimi. Il grafico sotto mette a confronto la crescita della capitalizzazione di mercato
di Amazon e la crescita nel numero di utenti Prime: & piuttosto evidente la correlazione che
c’e nello sviluppo delle due metriche.
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Se |'appartenenza a Prime fosse stata “tokenizzata”, ovvero se ai partecipanti della rete fosse
stato assegnato un token di membership, il diagramma di Venn “utenti - azionisti”
precedentemente mostrato si sarebbe sovrapposto molto piu velocemente. In qualita di early
adopter, I'utente avrebbe avuto un guadagno sia in termini monetari grazie all’laumento della
domanda per I'abbonamento Prime (che avrebbe sospinto al rialzo il prezzo del token), che in
termini di “utilita”, man mano che venivano aggiunti vantaggi all'abbonamento Prime.

Inoltre, I'utente sarebbe diventato un forte “evangelizzatore” del brand, in quanto sarebbe
stato incentivato e motivato da un punto di vista finanziario a pubblicizzarne gli enormi
benefici, creando forte allineamento di incentivi e, di conseguenza, clienti piu affezionati.

'esempio sopra citato puo essere esteso a numerose tipologie di business. Prendiamo Airbnb:
se al primo utente che avesse messo a disposizione la propria casa fosse stato assegnato un
token che gli avesse permesso di partecipare alla crescita del business, quest’ultimo sarebbe
stato anche economicamente incentivato a portare a bordo nuovi clienti, accelerando Ia
crescita della societa nelle sue prime fasi. Probabilmente Airbnb avrebbe raggiunto piu
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rapidamente il successo di cui gode oggi (ed una capitalizzazione di mercato di 107BN USD
circa): tuttavia solo alcuni fondi di Venture Capital che hanno supportato la societa nelle prime
fasi sono riusciti a guadagnare in maniera significativa. Una struttura di capitale che avesse
incluso i token, come nell’esempio precedente, avrebbe garantito, forse, un successo piu
rapido, sicuramente maggiore uguaglianza nella distribuzione della ricchezza.

Nel mondo degli asset digitali I'esempio principale di questa forma di allineamento di interessi
azionisti - clienti e rappresentato da Binance, la societa che fa capo al maggiore exchange di
cryptovalute al mondo e che nel 2021 ha generato circa 20BN USD di ricavi (fonte: Bloomberg)
con un Enterprise Value stimata di 300BN USD. Binance infatti ha, come le societa tradizionali,
equity e debito nella propria struttura di capitale, alla quale ha pero aggiunto il token nativo,
Binance Coin (BNB), definito per I'appunto nella tassonomia degli asset digitali come uno
“utility token”. Il possesso di quest’ultimo garantisce una serie di vantaggi che sono stati
aggiunti nel corso del tempo, tra i quali:

- Sconti e fees piu basse sul trading

- Possibilita di utilizzare BNB come collaterale nel trading di derivati
- Priorita per I'acquisto di nuovi token emessi sulla piattaforma

- Possibilita di pagare hotel e voli in Asia tramite BNB

Save Save Save

On Spot Trading fees On Margin Trading fees On Futures Trading fees

Save even more on trading fees by qualifying Earn up to 40% commission via our Referral [@ Stake BNBinone click o eam rewards using

for our VIP Program Program BNB Vault

Lend through new token farming opportunities Access exclusive token sales on Binance Spend your BNB at more than 60 million
on Binance Launchpool Launchpad merchants worldwide with Binance Visa Card

8l

Send and receive crypto payments with & Apply for crypto loans using Binance Loan Stake BNB to earn rewards and help secure the
Binance Pay BNB Chain ecosystem

Earn a flexible percentage yield by depositing
BNB on select BNB Chain projects

In aggiunta a quanto sopra, il token permette “indirettamente” di partecipare alla crescita

finanziaria della societa: la supply totale di token e fissata ed ogni trimestre la societa utilizza

parte dei profitti per rimuovere token in circolazione (burn), un processo di fatto assimilabile

al riacquisto di azioni (share buyback) tipico delle societa quotate sui listini azionari mondiali.
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Anche il mondo della finanza tradizionale sembra stia iniziando a guardare con attenzione e
con maggiore interesse a questi concetti, valutando anche investimenti diretti in token. E
infatti di meta febbraio la notizia che Sequoia Capital, uno dei fondi di Venture Capital
americano di maggiore rilevanza con asset in gestione per 80BN USD, gia investitore nel
mondo degli asset digitali tramite equity, sta per lanciare un fondo da 500-600M USD
focalizzato esclusivamente su token liquidi.

Sequoia Capital Is Looking to Invest Up to
$600 Million in Crypto Startup Tokens

The VC firm is looking to become more actively involved in "token-only projects.”

Categorie e modelli di valutazione

Gli asset digitali sono una categoria d’investimento relativamente nuova ed una delle
domande piu frequenti che si pongono gli investitori tradizionali e relativa all’esistenza, o
meno, di tecniche o modelli di valutazione.

E possibile assegnare un prezzo target ad un token, come provano a fare le banche

d’investimento nel mondo della finanza tradizionale con le societa quotate? Quali sono le

variabili da tenere in considerazione nell’analisi di una blockchain?

Una delle complicazioni nel fornire una risposta univoca alle domande sopra € certamente
legata al fatto che nel mondo degli asset digitali esistono asset con caratteristiche molto
diverse tra loro. Possiamo riassumere I'universo investibile in due macrocategorie principali.

Da un lato vi sono le blockchain, che possiamo intendere come I'infrastruttura, le fondamenta
tecnologiche del sistema digitale sulle quali verranno poi costruite applicazioni utilizzabili dagli
utenti (o le cosiddette blockchain Layer 1, delle quali abbiamo parlato qui). Per fare un
parallelismo con il mondo del Web, una blockchain potrebbe essere assimilabile alla
tecnologia sottostante agli applicativi che permettono di inviare mail o di scambiare dati online
(es. SMTP per scambiarsi e-mail, HTTP per i siti web, TCP/IP per trasferire dati etc.).

La grossa differenza rispetto al precedente esempio, tuttavia, & che nel mondo delle
blockchain & possibile investire direttamente in questo /ayer tecnologico tramite i token nativi
della blockchain. Se invece, durante le prime fasi di sviluppo del Web a meta anni 90" avessimo
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voluto “scommettere” sul successo di internet, avriemmo dovuto necessariamente scegliere
un’azienda, investirci direttamente e sperare di aver centrato la Google o la Amazon di turno.

Nel mondo degli asset digitali chiungque

: sviluppera la prossima killer app di successo
The Web Blockchain pp p pp

dovra necessariamente costruirla su una

APPLICATION LA
,___YERJ1 blockchain, e buona parte del valore generato

Il fondo di Venture Capital americano aveva

a a dall’applicazione stessa verra catturato tramite
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infatti, con grande lungimiranza, postulato la

PROTOCOL. LAYER
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“Fat Protocol Thesis”, o la “tesi del protocollo

grasso”, per esemplificare proprio questa
dinamica peculiare delle blockchain.

Vi e poi la categoria delle applicazioni. In questo ambito esistono piu sottosettori, ognuno con
le proprie peculiarita e funzioni: vi sono infatti token legati ad applicazioni di Finanza
Decentralizzata, al Gaming, al mondo degli NFTs ed al Web 3.0 (musica, gestione ed
archiviazione dei dati, telecomunicazioni etc.).

In tema di modelli di valutazione, non vi & un unico approccio: molti gestori di fondi “prendono
a prestito” le tecniche tipicamente utilizzate nella finanza tradizionale e poi le completano con
tecniche nuove, in grado di catturare metriche rilevanti che caratterizzano gli asset digitali.

Tramite il primo approccio gli asset manager cercano di valutare blockchain ed applicazioni
decentralizzate come se fossero una vera e propria societa, utilizzando le metodologie tipiche
della finanza tradizionale ovvero flussi di cassa scontati (DCF) o multipli di mercato. Nel caso
delle applicazioni, i ricavi sono costituiti dalle fees pagate dagli utenti per il servizio fornito (es.
per gli exchange decentralizzati, gli utilizzatori pagano una fee per ogni operazione di acquisto
o vendita effettuata). Nel caso delle blockchain, invece, i ricavi sono costituiti dalle fees
generate dall’acquisto di “blocchi di dati”, o spazio, sulla blockchain.
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Questa tipologia di investitori riesce quindi a creare veri e propri modelli di valutazione (come
i due esposti nelle immagini di seguito), ed una differenza interessante rispetto al mondo delle

aziende tradizionali & che I'evoluzione di tutte le metriche finanziarie (humero di utenti,

numero di transazioni, fee media, dividendi pagati, buybacks etc.) puo essere monitorata in

tempo reale grazie alla trasparenza della blockchain, senza dover “attendere” la pubblicazione

dei risultati trimestrali.

Ethereum, le cui metriche finanziarie annualizzate sono mostrate nel primo grafico sotto, nel
2021 ha generato 9.9BN USD di ricavi (con una crescita anno su anno di +573% - fonte: Token
Terminal) a fronte di una capitalizzazione di mercato di 440BN USD esclusivamente tramite le
fees pagate dagli utenti per acquisire “blocchi di spazio” all'interno della rete.
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Statemaents SushiSwap Token Model
2/117/2022

Crypto Matric TradFi Metric Ethereum Assumptions Token Network Dividend
Price Price $3.128.64 Discount rate 25% $258

Perpetual growth rate 3% .
Foes Generated Sales Revenue $ 17.570,206,728 ken pr 5 $208
Cost of Blockspace Sold Cost of Goods Sold $  (2.047.012.079) Qurrent token price 1409 5
Protocol Revenue Gross Profit S 15,523,194.649 Tokens outstanding 127,244,443
Protocol Revenus Margin Gross Profit Margin 88.3% Tokens max (fully diluted) 250,000,000 $1.08

3058

Fees Generated/Token Sales Revenua/Token $148.73 a0k - .
Protocol RevenuerToken Gross Profit/Token $131.40 A o am B —

DCF Analysis
Security Rewards SG&A Expenses S  21.274.000.547 == 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Not Burn (Issuance) Neot Profit (Loss) $  (5.750,805,858) )
Net Burr Me Period 0 1 2 3 4 5

g Net Profit Margin -32.73%

Cash flow $ 166,000,000 $646,874,584 $ 1220416004 $1556,803,528 $1796477,256 $ 1925753683
Not Burn por Token Froo Cash Flow por Share . sasss Cash flow PV $ 166000000 $517,499,667 §  78L066243 § 797,083,406 $ 735837084 § 631,030,967
Assorted Valuation Ratios _ Current Market Value Terminal Value
Prices to Fees Price to Sales 21.4x Intrinsic market cap $ 12,644,545,973 Market cap $1,881,945,312 Present value § 9,016,028,606
Prices to Protocol Fees Price to Gross Profit L 2azx Token value s 99.37 Market cap (diluted) $3,697,500,000

Prices to Net Supply Burn Price to FCF -65.4x

Token value (diluted) $ 50.58 Token price $14.79
Net Burn as a % of Market Cap FCF to Price -1.5%

Numerose sono poi le tecniche che vengono aggiunte ai modelli di valutazione piu tradizionali.
La prima e quella che paragona le blockchain a delle reti. Secondo la Legge di Metcalfe (della
quale abbiamo parlato qui), infatti, “il valore di una rete aumenta proporzionalmente al
quadrato del numero dei suoi utenti”, ed ogni utente che possiede un pezzo della rete tramite
i token e incentivato a far crescere la rete perché quest’ultima guadagna piu valore. Se € vero
che, ad esempio, il Bitcoin non € un asset produttivo perché non genera flussi di cassa, il
modello appena esposto riesce a spiegare con buona precisione |'evoluzione della sua
capitalizzazione di mercato nel corso degli anni, come mostrato nell'immagine sotto. Gli
“effetti di rete” (Network Effects) riescono a spiegare I'evoluzione di prezzo anche di altre
blockchain (es. Ethereum, nella seconda immagine). Secondo questa logica diventa quindi
fondamentale tenere traccia del numero di nuovi utenti e del volume delle transazioni
all’interno di una rete (le cosiddette metriche “on-chain”).
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Full-Time Monthly Developers Since Launch | Ecosystems with Faster Initial Growth than Ethereum

Molti investitori, inoltre, guardano alle
e blockchain come ad un investimento in start-
up tecnologiche, per cui la capacita di attrarre
talento nel settore IT risulta essere un altro
fattore molto rilevante. Su quale blockchain
stanno sviluppando applicazioni i migliori
developer informatici? Quali sono le
blockchain che riescono ad attrarre il

Full-Time Developers

maggiore capitale umano (grafico a sinistra
tratto da Electric Capital)?

Days Since First Commit

@ madonna # | finally entered the

MetaVerse............ My very own Ape! \/j sono poi altre metriche piu “soft”, che risultano tuttavia non
What should | name her ? 8 Thanks
?mognﬁaEVEge all need protection  meno importanti: ad esempio, quanto € “forte” la community
rom evil eye.

] di utenti che si forma attorno ad un determinato progetto?

Quanto e attiva sui social media come Twitter o su piattaforme

come Discord? Per citare un case study recente, i possessori
degli NFTs “Bored Apes Yacht Club” (collezione di immagini di
scimmie “annoiate”) hanno creato una community cosi forte

ed “esclusiva” che oggi annovera, tra gli altri, campioni dello

sport, della musica e del mondo dello spettacolo.

E vero, questi NFT (che oggi hanno un valore unitario molto elevato, ovvero circa 300k - 400k
USD) non producono flussi di cassa e ad essi non puo essere assegnato un valore vero e
proprio; tuttavia, proprio di recente, ai possessori degli NFT & stato assegnato, tramite un
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airdrop, il token Ape Coin, che garantisce ai possessori benefici legati all’accesso ad eventi
speciali, alla governance del progetto ed alcuni videogiochi hanno gia annunciato che ne
implementeranno I"utilizzo al loro interno.

Nonostante gli asset digitali possano apparire agli investitori tradizionali come lontani

dall’economia reale e con un appeal puramente speculativo, con I'analisi odierna abbiamo

voluto contribuire a gettare maggior luce sulle caratteristiche etiche e sulle proprieta

finanziarie di questa nuova asset class: da un lato la partecipazione alla crescita del network

tramite il possesso di token rimanda ad un capitalismo piu inclusivo, dall’altro man mano che

I"asset class diventa piu matura sara sempre possibile determinarne il valore tramite metriche

finanziarie tangibili.

Lugano, 03/04/2022



https://twitter.com/nWayPlayNFT/status/1504204976133865472?ref_src=twsrc%5Etfw%7Ctwcamp%5Etweetembed%7Ctwterm%5E1504213745840631820%7Ctwgr%5E%7Ctwcon%5Es3_&ref_url=https%3A%2F%2Fdecrypt.co%2F95398%2Fapecoin-what-is-bored-ape-ethereum-token-who-gets-it

