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멀티코인 캐피털은 세계 경제를 재편하는 토큰과 블록체인 프로젝트에 투자하는 철학을

토대로 활약하는 이론기반 크립토 펀드입니다� 자사는 블록체인 프로토콜� 프로젝트 팀� 시장

기회를 세밀하게 연구하여 벤쳐캐피털식 투자를 진행하지만 시장의 특수성을 이용하여

유동성역시확보하고있습니다�
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� 결론

고지사항
멀티코인은 본사의 투자활동과 관련된 이해관계의 충돌을 식별하고 효과적으로 관리하기 위한 정책

및 절차를 수립하고� 유지하며 시행합니다� 멀티코인 캐피털은 )�) 토큰을 보유하고 있습니다�
멀티코인 캐피털은 본 리포트 발간 이후 (�시간 동안 해당 암호자산을 거래하지 않는 �매매 제한

정책��7 -�.12 ,754����을준수합니다�
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개요
바이낸스 0LPDPFH�의 네이티브 토큰인 바이낸스 코인 =0�0>�은 
�	,년도에 71�를 통해 발행되었으며�
이후 바이낸스는 세계 최대 규모의 현물 거래소로 성장하였다$ 멀티코인은 
�	-년 )분기에 0�0에
대한 롱 포지션 94P-  4SLTL4P�을 취했으며� 
�	.년 
월에 바이낸스 코인  0�0� 분석 및 가치평가를

발간하였다$ 당시 0�0의 시가는 �	�$��였다$ 이후 자사는 
�	.년 (월에 9DURD "KLP이 진행하는

APFKDLPHG 팟캐스트에 출연하여 해당 투자 철학에 대해 심층적으로 토의하고� 바이낸스의 성과 및

바이낸스체인 0LPDPFH 1KDLP�의내재적가치에대해이야기했다$

이후바이낸스팀은혁신적인속도로신사업에진출해왔으며� 그속도를늦출기미또한보이지않는다$
뿐만 아니라 전세계의 모든 주요 암호자산 거래소와 경쟁하기 위해 확장에 주력하고 있는데� 이러한

움직임은바이낸스가구축한아래서비스를통해확인할수있다$

	$ 중국시장을두고후오비 6U4EL�의  
 �거래시스템과직접적으로경쟁하는  
 �결제방식


$ 미국트레이더들을대상으로코인베이스 14LPEDSH�와직접적으로경쟁하는 0LPDPFH$A"
($ 비트멕스 0LT�3B����83:�등의파생상품거래소와직접적으로경쟁하는바이낸스

퓨쳐스 0LPDPFH�4UTURHS�

)$ 기존에  
 �거래소대출시장을독과점해온비트파이넥스 0LTILPH:���
폴로니엑스  4N4PLH:�와직접적으로경쟁하는대출및마진트레이딩기능


$ 제미나이 5HOLPL��5A"2���잇비트 LT0LT�� �B���비트파이넥스 0LTILPH:��A"2#���
코인베이스 14LPEDSH��A"21� 등의스테이블코인과경쟁하는바이낸스스테이블코인 0A"2�

�$ 다양한국가별법정화폐�암호화폐거래소들과직접적으로경쟁하는법정화폐로암호자산을

매매할수있는서비스

바이낸스는 현재 블리츠스케일링 ENLTYSFDNLP-� 중이다$ !HLG 64IIODP과 1KRLS CHK는 블리츠스케일링을

아래와같이설명한다$
=블리츠스케일링이란� 보다 신속한 대응능력을 확보하기 위해 잘못된 결정을 내릴 리스크와 상당한

운영 비효율을 자진해서 감수하는 것을 뜻한다$ 이러한 리스크와 비효율이 용인되는 이유는� 지나치게

느린대응이가져오는위험성이훨씬크기때문이다$>

바이낸스 팀은 이러한 전략을 통해 모든 암호자산 기반 경제활동의 허브가 되고자 하는 의지를

공개적으로 드러내고 있다$ 스테이킹� 임대� 대출� 옵션 거래� 선물 거래� 자산 발행� 벤처 투자� 현물 거래�
주권화폐의 토큰화 S49HRHL-P FURRHPFX T4MHPLYDTL4P� 등의 서비스들을 제공하고자 하는 것이다$
바이낸스는경쟁사들의추격이불가능할정도의굉장히빠른속도로서비스를구축하고있다$

바이낸스는 현재 암호자산 생태계에서 사업성이 압도적으로 뛰어난 거래소이다$ 경쟁사들보다 훨씬

높은 거래량과 더욱 다양한 서비스를 제공하면서도 가장 낮은 수수료를 부과하고 있다$ 여타 거래소

토큰들이 더 매력적인 토큰 경제학을 갖춘 경우들은 있지만� 바이낸스는 토큰 설계에 지속적으로

관심을 기울여 0�0에 다양한 기능을 추가할 것으로 예상된다$ 바이낸스가 타 거래소에서 최선의 토큰

경제학 모델을 모두 가져와 적용할 수 있듯� 각 토큰의 기능이 손쉽게 복제 가능한 것은 사실이다$
하지만 바이낸스의 네트워크 효과는 쉽게 복제될 수 없다$ 뿐만 아니라 바이낸스는 올해 0�0에 아래와

같은기능을추가하여 0�0 가치를향상시켰다$

https://multicoin.capital/ko/2019/02/19/binance-coin-analysis-and-valuation/
https://unchainedpodcast.com/how-binance-could-become-the-first-decentralized-autonomous-corporation/
https://decrypt.co/10098/binance-launches-p2p-crypto-trading-in-china
https://www.binance.us/en
https://www.binance.com/en/futures/BTCUSDT
https://www.binance.com/en/lending
https://www.binance.com/en/margin-fee
https://gemini.com/dollar/
https://www.paxos.com/pax/
https://tether.to/
https://www.coinbase.com/usdc
https://www.coindesk.com/binance-to-list-its-new-dollar-backed-busd-stablecoin-next-week
https://www.binance.co.ug/en
https://www.blitzscaling.com/
https://www.strategy-business.com/article/The-Blitzscaling-Basics?gko=3ebb0
https://www.binance.com/en/staking
https://www.binance.com/en/support/articles/360030486551
https://www.binance.com/en/lending
https://www.jex.com/
https://www.binance.com/en/futures/BTCUSDT
https://launchpad.binance.com/
https://labs.binance.com/
http://binance.com/
https://www.binance.com/en/support/articles/360032604131
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�� 월별투표에따른커뮤니티코인갱신

%� 
�
�토큰보유량에따라차등적으로 
�
�토큰에어드롭

	� 바이낸스 .4D"5�$46�추첨시스템출시


� 바이낸스체인의베이스레이어토큰으로 
�
�활용

 멀티코인은해당기능을통해조만간스테이킹보상을얻을수있을것으로판단�
(� 
�"4"5��5#!에서 
�
로결제시수수료 %(��감면이벤트기간연장

)� 바이낸스팀의 
�
�공급량소각

다른 거래소들도 거래소 토큰� �,� 플랫폼� 네이티브 �,3 체인� 상장에 대한 투표 등 바이낸스의

혁신적인서비스들을그대로구현하려고시도했으나� 상당수는크게성공하지못했다�

그 이유는� 바이낸스가 구축한 네트워크 효과와 시장 지배력은 쉽게 복제될 수 없기 때문이다� 일례로�
바이낸스에서는 같은 플랫폼에서 마진거래와 파생상품 거래가 가능하기 때문에� 트레이더는 본인이

바이낸스 계정으로 보유한 예치금으로 두 서비스의 마진 요건을 동시에 충족시킬 수 있다� 또한 예치된

토큰을 
�"4"5� 1&4��"�에 스테이킹해 추가적인 이자수익을 내는 것도 가능하다� 이처럼 바이낸스의

서비스들은 상호 연관성이 없는 것처럼 보이지만� 실제로는 서로 연결되어 플랫폼의 네트워크 효과를

더욱강화하는역할을한다�

멀티코인의 이전 리포트에서도 확인할 수 있듯� 바이낸스 팀은 강력한 대기업 효과 5#"� #!�B4&�

����5&�를 형성하고 있다� 바이낸스는 업계를 선도하기 위해 직접 개발한 베이스 레이어 바이낸스 체인�
토큰 판매 플랫폼 .4D"5�$46� 시장 선두주자인 거래소� 바이낸스 �,3� 벤쳐 펀드� 미국 지사인


�"4"5��21와 그 외 다양한 국가의 법정화폐로 암호자산을 구매할 수 있는 서비스 등을 출시해 왔다�
새롭게 발표되는 
�
의 다양한 효용성 측면을 살펴보면� 
�
가 바이낸스가 구축하고 있는 대기업

체계의많은가치를반영할수있을것이라는자사의기존논지가보다명확해진다�

https://www.binance.com/en/blog/385398014570004480/The-Binance-Community-Coin-Vote-Returns-Better-Than-Ever
https://www.binance.com/en/support/articles/360033416091
https://launchpad.binance.com/en/lottery/9d34bf0e5d1b49478c3eb7f8de3ccced
https://docs.binance.org/
https://www.binance.com/en/support/articles/360030778631
https://cointelegraph.com/news/binance-announces-burn-of-teams-bnb-token-supply
https://ftx.com/ftt
https://bittrex.zendesk.com/hc/en-us/articles/360025610071-Participating-successfully-in-an-Initial-Exchange-Offering-on-Bittrex-International
https://medium.com/bitfinex/bitfinex-ethfinex-launch-ieo-platform-tokinex-d63fc46c27a6
https://cointelegraph.com/news/huobi-unveils-finance-chain-for-building-enterprise-blockchains
https://www.coindesk.com/okex-has-secretly-built-a-native-blockchain-dex-to-come-soon
https://news.kucoin.com/en/vote-for-coin-kucoin/
https://huobiglobal.zendesk.com/hc/en-us/articles/360000282541-FastTrack-Phase-1-Vote-to-List-Premieres-June-13
https://www.binance.com/en/staking
https://docs.binance.org/
https://launchpad.binance.com/
http://binance.com/
https://www.binance.org/
https://labs.binance.com/
https://www.binance.us/en
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바이낸스의실행력
이번 장에서는 현물 거래에서의 바이낸스의 지배적인 지위� 올해 (월 바이낸스 관련 멀티코인 리포트

발간 이후 바이낸스의 급격한 서비스 확장� 바이낸스표 금융 상품 크로스 셀링�!IG--$-"''B)A�의 파급력에

대해알아본다%또한지난 �월에있었던해킹피해를배상하고트레이더의예치금보장펀드를조성하기

위해 초기 자본을 할당했던 사례에서 볼 수 있듯� 트레이더를 우선시하는 바이낸스 정책에 대해

설명한다%

현물거래에서의지배적시장지위

(	
.년 )월� 비트와이즈�1BK0B-"�는 암호화폐 거래소들의 거래량에 대한 상세한 리포트를 발간했다%
932와도 공유된 이 리포트에 따르면� 바이낸스는 시중 거래소 중 가장 신뢰성 높은 유동성을 갖췄을 뿐

아니라�업계 (위거래소와 )배정도의거래량차이가난다%

멀티코인에서 (월에 리포트를 출시한 이후� 바이낸스는 암호화폐 현물 거래량 선두를 유지해왔다%
바이낸스는 현재 시가총액 상위 �	개 토큰 중 .- 에 대해 가장 유동적인 거래소이다% 즉� 상위 �	개
토큰 중 
.개는 바이낸스에서의 일일 현물 거래량이 여타 P상위 
	 개�8"�' 
	�4 �1BK#B)"1� 1BK#'2"I�
1BK-K�E+� 1BKKI"1� 2GB) �-" 7IG� 4"EB)B� BK1BK� �I�C")� 7G'G)B"1� 거래소 보다 더 높다는 것을 의미한다%
유일한 예외는 바이낸스에서 (	
.년 
월에 상장폐지한 1BK!GB) 9:��19:�이다% 아래 그래프에서 볼 수

있듯이 바이낸스의 유동성은 (	
,년 
월 거래소 출범 이래 급격히 성장했으며� 현재까지 시장 선두를

달리고있다%

출처 ��2GB)075

이와 같은 현물 거래에서의 독점적 지위를 통해 바이낸스는 주요 거래소 중 가장 낮은 거래 수수료를

부과할 수 있으며� 이를 통해 경쟁우위는 더욱 향상되고 있다% 바이낸스 팀은 아마존의 P당신 회사의

이익률은우리에겐기회이다%4 ��G/I E�IAB) B- E2 G++GIK/)BK2�전략을훌륭하게이행하고있다%

https://www.sec.gov/comments/sr-nysearca-2019-01/srnysearca201901-5164833-183434.pdf
https://www.bitcointradevolume.com/
https://www.coinapi.io/
https://quoteinvestigator.com/2019/01/13/margin/
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출처 ,��&���":9�497$�B9$��2�9��!#� 

반면� 바이낸스의 주요 경쟁자들의 시장 점유율은 하락세이며 매출 유지를 위해 불가피하게 수수료를

크게 올리고 있는데� 이로 인해 트레이더들 사이에서 바이낸스의 상대적인 매력이 높아지는 추세이다�
한편바이낸스는아래와같이계속해서수수료를낮추고있다�

%� 바이낸스는거래수수료를 �0�로지불하면 	)�를할인해주는행사를 %년더연장했다�
 기존계획상으로는할인율을 	�%�년 
월에 %	�)�로내렸어야한다�

	� 바이낸스 .�5는중앙화거래소보다낮은수수료로출시되었다�

� 바이낸스퓨처스는 
개월간수수료에대해서 )���할인율을제공하고있다�
(� ��"�"�9�31는 %�월까지거래수수료면제를제공하여유동성에대한인센티브를제공하고

있다��
)� 바이낸스퓨처스는청산수수료를청산액면가의 ��)�에서 ��
�로내렸다�

급격한제품군확장

바이낸스는현물 거래 시장의 선두를 유지하고 있음에도 불구하고 지속적으로 신규 제품 또는 서비스를

출시하고 있으며� 회사 규모에 비해서 상당히 신속하게 움직이고 있다� 
분기에만 상위 %�개
거래소들의신제품출시를합친것보다도많은제품을출시했다�

https://twitter.com/lawmaster/status/1179822103866089475
https://bravenewcoin.com/insights/binance-coin-price-analysis-establishing-a-position-as-top-10-cryptographic
https://www.binance.com/en/support/articles/360030778631
https://docs.binance.org/trading-spec.html
https://www.binance.com/en/support/articles/360033314152
https://medium.com/binance-us/your-questions-answered-binance-us-launches-registration-tomorrow-71f8490ba80a
https://twitter.com/binance/status/1187616980972396544


�
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�� 바이낸스퓨처스 �단기간에 �번째로가장유동성이높은선물시장달성 
�� 대출

	� 중국트레이더들이위안화로암호자산을거래할수있도록하는 7:0 상품


� 마진거래

(� 스테이킹지원 �소비자차원에서소요되는사항은없음 
)� 더많은마켓메이커를유입하기위한프로그램


� 영국파운드와미국달러로표시되는스테이블코인

�� �F-!-#B��9� 미국규제하에있는바이낸스의미국지사

,� 바이낸스 �
��� 비너스 � 페이스북 리브라 프로젝트에 대한 대응책으로� 바이낸스 체인에서 고유 자산을

발행할수있는플랫폼

바이낸스의 서비스 확장 전략에 있어서 가장 중요한 요소는 탈중앙화와 구성원들의 자율성이다�
바이낸스는 탈중앙화된 조직으로� 팀원들이 신속하게 신제품을 출시 및 통합할 수 있는 구조를 가지고

있다� 바이낸스의 최고경영자�027 창펭 자오�0  는 이전에 바이낸스가 전세계적으로 분산된 소규모

자율조직으로구성되어있다고공개적으로밝힌바있다�

T바이낸스의모든팀은비교적독립적이며자급자족이가능한구조이기때문에지금까지

상당히 잘해주고 있습니다� 하지만 저는 개인적으로 바이낸스가 진행중인 사업 대부분에

개입하고 있지 않고� 실제로 회사에서 어떻게 일이 진행되는지 상세한 모든 것을 알고

있지도 않습니다� 고위급 의사결정사항은 제가 관여하는 편이지만� 일상적인 업무는 각

팀이독자적으로진행하고있습니다�U

https://www.theblockcrypto.com/linked/29785/binance-announces-futures-trading-platform-with-up-to-20x-leverage
https://twitter.com/cz_binance/status/1184426602022617088?s=20
https://www.binance.com/en/lending
https://www.coindesk.com/binance-to-add-fiat-to-crypto-otc-trading-in-a-month-co-founder-says
https://www.binance.vision/tutorials/binance-margin-trading-guide
https://www.binance.com/en/staking
https://www.binance.com/en/support/articles/360034573691
https://coinmarketcap.com/currencies/binance-gbp-stable-coin/
https://www.theblockcrypto.com/post/38607/binance-launching-its-own-usd-pegged-stablecoin-busd-with-paxos-as-custodian
https://www.coindesk.com/binance-us-plans-to-begin-onboarding-customers-next-week
https://www.binance.com/en/blog/372982400902205440/Introducing-Binance-X
https://www.binance.com/en/support/articles/360032604131
https://www.binance.com/en/blog/309684261033291776/AMA-with-CZ-On-Delisting-DEX-Launchpad-and-More


�

가장 인상적인 것은 바이낸스가 빠른 속도로 제품을 출시하는 와중에도 그 어떤 제품 하나 악용되거나

공격을 받지 않았다는 점이다� 이에 반해 타 거래소들에서는 가격설정 알고리즘 ��51593 ��3:�5!48�

공격으로 인한 트레이더들의 불공정한 청산� 대출 기관들에 손해를 끼친 마진 시장의 급격한 폭락�
잘못된 방식으로 거래한 레버리지 토큰 등의 사례가 있다� 바이낸스 상품이 이러한 공격을 받았다는

증거는 없으며� 트레이더들 또한 모든 바이낸스 서비스의 기능에 상당히 만족하고 있다� 이는

바이낸스가 내부적인 품질관리에 주력하고 있다는 것을 강력하게 입증하는 것이다� 특히� ,월 %	일 첫

출시 당시 	���에 불과하던 바이낸스 퓨처스 시장 점유율이 한달만에 %
�	�까지 )��배 넘게 증가한

사례를보면투자자들의높은신뢰도를확인할수있다�

출처 -��62#

크로스셀링 .�:  � 2��593�의파급력

창립후 	년에 걸쳐 바이낸스가 가장 높은 이익률을 기록한 사업부문은 여느 거래소와 마찬가지로 현물

거래 사업이다� 또한 바이낸스가 제공하는 수많은 서비스를 크로스셀링해서 창출하는 가치가 엄청나기

때문에� 가속해서 신제품을 출시하고 있다� 예를 들어� 트레이더들이 한 거래소에서 현물� 마진�
파생상품 등을 거래한다면 강력한 락인 �:16�59� 효과가 창출되어 다양한 포지션이 취해진 자산들에

대한 교차 마진이 가능해진다� 아직 지원되는 기능은 아니지만� 멀티코인이 예상하기에 바이낸스는 곧

이를출시하여생태계네트워크효과를더욱강화시킬것으로보인다�

또 다른 간단한 예시로 스테이킹  !�6593�을 들 수 있다� 바이낸스 트레이더는 자산을 락업 �:16�"��하지

않고도 거래소 계정에 예치해 둔 자산에서 이자수익을 창출할 수 있다� 따라서 암호자산 시장에서

발생한 외부 요인 때문에 자산을 매각하고자 한다면� 그 즉시 실행에 옮길 수 있는 것이다� 그렇게 되면

아래절차에소요되는대기시간이없어진다�

%� 자산스테이킹해제

	� 블록체인에서거래요청


� 해당거래소가예치금을승인할때까지대기

(� 자산판매

https://twitter.com/skew_markets/status/1150704178878197761
https://cointelegraph.com/news/poloniex-will-reimburse-135-million-loss-from-clams-flash-crash
https://twitter.com/zhusu/status/1176670140034772996
http://skew.com/


�

바이낸스에서 제공하는 해당 스테이킹 서비스는 트레이더들이 바이낸스에 자산을 예치할 인센티브를

제공하고�빠르게거래할수있도록하며거래유동성을높인다$

또한� 유동성 풀이 점점 더 커지면서 거래소들이 새로운 금융상품을 제공하기 최적의 조건을 가지게

된다$ 바이낸스는 우리가 지금껏 보지 못했던 방식으로 자본을 축적하고 있다$ 단일 인터페이스와

유동성 풀� 낮은 수수료까지 제공하는 바이낸스를 두고 트레이더들이 굳이 아래 서비스와 플랫폼을

계속해서이용할이유가없는것이다$

	$ 마진거래를위한폴로니엑스


$ 대출을위한비트파이넥스

($ 무기한스왑계약�F"*F"I- C +K F !EDI* !I�를거래하기위한비트멕스

)$ 선물거래를위한 974/

$ 옵션을거래하기위한데리빗

�$ 649에투자하기위한비트렉스

,$ 9�2거래를위한 5��
�$ 스테이블코인을위한제미나이

.$ 미국달러화로암호자산을구입하기위한코인베이스

	%$ 유로화로암호자산을구입하기위한비트스탬프

		$ 중국위안화로암호자산을구입하기위한후오비

바이낸스는 업계 내 가장 높은 수익률과 규모의 경제를 통해 그 어떤 경쟁사도 내놓지 못하는 수많은

금융상품을 하나의 통합된 패키지로 제공할 수 있다$ 이는 스테이킹� 34� 체인� 649� :
: 9�2�
스테이블코인등암호자산에특화된금융서비스부터대출�옵션�선물등기존의금융서비스상품까지

포함한다$

출처 ��2EAD0:6���#"�1CE!B

바이낸스분기별순이익및현물거래량

분기 순이익 현물거래량 수익대비현물비율


%	,년 (분기 � ,�(.
�%%% � )�%.)�
)(�,.) %$	�� 

%	,년 )분기 � 
%%�%	%�	)( � ,��,�(�().�(%
 %$

� 

%	�년 	분기 � 	
%�%.(�

� � 

,��	(�����	)� %$%,� 

%	�년 
분기 � 	�(�)�)�,�, � 	).�)
	�.�%�%�� %$		� 

%	�년 (분기 � �)�..)�%,� � 	%)�
.
�,.
�(), %$%�� 

%	�년 )분기 � ),�(()�
.
 � ,	�))
�).)�)(, %$%,� 

%	.년 	분기 � ,,�.�,�.,� � ����
%�(�)��., %$	
� 

%	.년 
분기 � 		.�	�.��), � 	�	��	(�,)(��(� %$%,� 

%	.년 (분기 � 	�
�.�
�
.� � 		
�
(��

��).% %$	,� 

총 계 � 	�%(��)
	�)
% � .,,�	
.�
	
�.)	 %$		  

바이낸스의 
%	.년 (분기 수익을 보면 신규상품이 전체 비즈니스에서 얼마나 중요한지를 알 수 있다$
(분기에 바이낸스는 (�,	%만 달러에 이르는 181를 소각해 	��
.%달러 규모의 수익을 창출했다$ 이는


%	,년 버블 때의 최고수익과 비슷할 수준으로� 바이낸스가 두 번째로 큰 수익률을 달성한 분기이기도

하다$ 바이낸스는 타 거래소들과 비교했을 때 그렇게 특출할 정도의 현물거래량이 없었음에도 불구하고

이러한 수익률을 달성하였는데� 이는 바이낸스의 신규상품이 유의미한 매출 신장 및 수익 창출에

기여하고있음을의미한다$

https://www.coinapi.io/
https://twitter.com/lawmaster/status/1184707993402839040


트레이더우선정책

%���년 
월 )일� 바이낸스는 해킹 공격으로 인해 약 )���� �6.�당시 시가 약 	����만 달러�를
도난당했다� 바이낸스는 즉시 해당 사실을 고객들에게 알리고 인출 서비스를 중단했으며� 이후 며칠

내에 어떤 고객도 해킹으로 인해 본인의 예치금을 잃지 않을 것임을 분명히 밝혔다� 대신 손실을 메우기

위해 바이낸스에서 발생하는 모든 거래 수수료의 ���를 예치해 둔 보험 펀드인 5,07 �A 8를 이용할

계획을발표했다�

암호자산 업계에서 해킹은 종종 발생하지만� 해킹에 대해 거래소가 어떻게 대응하는지가 매우 중요하다�
과거에 해킹 공격을 당한 거래소들은 셧다운되어 고객들에게 손실금을 배상하기 위한 시도로 주식

토큰�9"A�#C #!�9 �을 발행하였으나 결과는 처참했고� 결국 파산신청 할 수밖에 없었다� 해킹 이외의

공격에도 타 거래소들은 트레이더를 보호하는데 실패했다� 예를 들어� .2,� 토큰의 마진 거래

서비스를 제공하던 폴로니엑스는 해당 자산의 가치가 급락했을 때 이 모든 손해를 폴로니엑스 플랫폼의

대출 기관에게 고스란히 떠넘겼다� 대출 기관들이 떠안은 손해는 약 ��
�� �6.���	
�만 달러 상당�에
달했고 아직까지도 이 중 오직 ���만이 손실금을 배상 받았다� 41�B 또한 %��
년 
월에 	�(��만
달러가한번에현금화되어발생한손실을다른기관들에게떠넘긴바있다�

마지막으로� 바이낸스는 선물 거래 서비스에 대한 보험 펀드의 초기 자본을 공급해 펀드를 조성한

것으로 보인다� 선물 거래 플랫폼에 대한 보험 펀드는 거래소들이 환수금에 대한 손실을 떠넘겨서

이득을 본 트레이더들이 수익금의 일부를 손해본 트레이더들에게 희생해야 하는 상황을 피할 수 있도록

한다� 멀티코인은 현재 바이낸스가 선물 거래 플랫폼에서 트레이더들을 보호하기 위해 대차대조표상의

자본을 락업해 놓은 것이라고 판단한다� 바이낸스는 수익성이 높기에 트레이더들에게 개런티를 약속할

수있을만한안정적인자본을보유하고있기때문이다�

�

https://www.bloomberg.com/news/articles/2019-05-08/crypto-exchange-giant-binance-reports-a-hack-of-7-000-bitcoin
https://www.binance.vision/glossary/secure-asset-fund-for-users
https://en.wikipedia.org/wiki/Mt._Gox
https://news.bitcoin.com/bitgrail-refund-hack-victims-newly-created-bgs-tokens/
https://bitgrail.com/
https://www.coindesk.com/hacked-crypto-exchange-cryptopia-files-for-us-bankruptcy-protection
https://twitter.com/zhusu/status/1136799639221366784
https://medium.com/circle-trader/lending-pool-loss-update-2-trading-fees-are-now-being-credited-to-impacted-lenders-more-actions-dad6840298ef
https://www.trustnodes.com/2018/08/03/okex-puts-2500-btc-socialized-losses-another-1000-bitcoins
https://www.binance.com/en/futures/funding-history/1


도전하는신규거래소의등장 토큰�
(	
�년도에 들어와 상당수의 안정적인 회사들이 신규 거래소 출시에 나섰다� /IDH2�1�는 물리적으로

거래되는 선물 거래소를� -F"GBA" :B.B"-#C는 암호자산 파생상품 거래소인 2��를 출시했다� 또한

지갑%익스플로러기업인 .FI#E#C"DH�#IG은 ��1 95�을출시했다�

(	

년 후반에는 비교적 잠잠했던 신규 거래소 런칭 소식이 (	
�년에 들려오기 시작하는 이유로는 몇

가지 요소를 꼽을 수 있다� 우선� 거래소는 암호자산 업계 역사상 가장 높은 수익성이 검증된 사업으로�
모든 시장 참가자들은 거래소를 통해 큰 경제적 기회를 잡을 수 있다� 거래소 토큰 부문만 해도

(	
�년도의 누계 대비 증감율  �0�은 거래소 평균 
)��로 수익성이 상당히 높으며� 거래소 토큰의

상승장또한새로운거래소출시의유인요소가되고있다� 그결과� 새로운거래소토큰을발행하는업체

또한증가추세이다�

��

출처 ,�/IDH�B#EI

뿐만 아니라� 기존 금융기관들 또한 암호자산 업계로 진입하여 암호자산에 특화된 금융 서비스를

제공하기 시작했다� 일례로 백트 ."EEL�는 이번 �월에 물리적으로 선물 거래를 정산하는 서비스를

개시했으며� /�1는 (	(	년 
분기에 옵션 상품 출시를 앞두고 있다� 이러한 발전 방향은 암호자산

업계에당위성을부과하고� 신규거래소들의자금마련과경쟁기반을제공한다�

주저하지않고경쟁자들을모방하는바이낸스

M훌륭한예술가들은모방한다� 위대한예술가들은훔친다�1 � 스티브잡스

멀티코인도 이에 동의하는 바이다� 바이낸스 퓨처스의 출시에서 볼 수 있듯이� 바이낸스는 모든

경쟁자의 최선의 상품을 모방하는 것을 두려워하지 않음을 계속 보여주고 있다� 바이낸스는 비트맥스의

무기한 스왑 계약을 말 그대로 모방했고� 이 때문에 비트맥스의 /18가 /!를 공개적으로 비난 했을 때

그는눈하나깜짝하지않았다�

https://coinflex.com/
https://www.alameda-research.com/
https://ftx.com/
https://www.blockchain.com/
https://pit.blockchain.com/
https://www.coingecko.com/en
https://multicoin.capital/ko/2018/04/25/good-artists-copy-great-artists-steal/
https://cointelegraph.com/news/bitmex-congratulates-binance-on-plagiarizing-its-futures-platform-doc
https://twitter.com/CryptoHayes/status/1169192234807246850
https://twitter.com/cz_binance/status/1169286292783259651


따라서 바이낸스가 앞으로도 사람들의 관심을 끄는 경쟁 거래소의 신상품을 모방할 것이라는 점을

예측할 수 있다� 이렇게 되면 경쟁사들의 빠른 확장에 제동이 걸린다� 예를 들면� 비트파이넥스는 최근

매력적인 협력프로그램을 발표했다� 논리적으로 봤을 때 바이낸스는 이와 유사한 협력프로그램을

출시할 것이다� 또한 경쟁사들은 앞다투어 레버리지 토큰� 선물 방식의 토큰 공개�317� 등 혁신적인

상품들을 내놓고 있기에� 해당 상품들의 반응이 좋으면 바이낸스 또한 유사 상품을 통해 직접 경쟁에

뛰어들것으로예상된다�

발 빠르게 움직이는 바이낸스의 전략은 이미 빛을 발하고 있다� 바이낸스 퓨처스는 출시된지 불과

�주만에 전세계에서 유동성이 두 번째로 높은 파생상품 거래소로 자리매김했다� �월 말 바이낸스 대출

서비스가 출시되었을 때는 �)초만에 모든 -6- 토큰에 대한 대출 신청이 마감되었다� �9�� 신청

마감이 	분� 0�. 신청 마감은 ,분이 소요되었다� .�는 바이낸스 	분기 -6- 보고서에서 8�8 7�.
플랫폼첫개시이후 �
시간동안총 �(�만달러규모의거래가중개되었음을공개했다�

경쟁구도

물론� 바이낸스가 타 거래소들을 모방할 수 있듯이 경쟁사들 또한 바이낸스의 혁신을 따라할 수 있다�
하지만 바이낸스처럼 효과적으로 모방하기란 불가능하다� 아래의 일부 핵심 영역을 통해 자세히

설명한다�

�� 거래소 토큰을 고유 자산으로 한 ��( 체인 구축 � 바이낸스 체인 메인넷은 ���,년 	월에

런칭했다� 이후 경쟁 거래소들 또한 직접 구축한 거래소 블록체인 출시 및 거래소 토큰들을

해당 체인으로 포팅할 계획을 공개했다� 하지만 바이낸스를 제외한 그 어떤 거래소도

아직까지블록체인을런칭하거나이에대해구체적인일정을제시한바가없다�

�� 거래소공개�	�
� 서비스 촉진 � ���
년이 3.7의 시대였다면 ���,년은 307의 시대였다�
바이낸스는 ���,년 �월 바이낸스 5 EB!#D "를 통해 토큰을 공개하는 307 방식을

공식화했다� 이후 비트파이넥스� 비트렉스� 쿠코인�4E.C$B�� 740F� 후오비 등 수많은

거래소들이 자체적인 307 플랫폼을 출시하기 시작했다� 지배적인 시장 점유율을 자랑하는

바이낸스에 상장을 지원하는 팀은 훨씬 많다� 따라서 바이낸스는 더 선별적으로 상장할

프로젝트를 결정할 수 있고� 그 결과로 바이낸스 5 EB!#D "의 투자수익률이 여타 거래소

플랫폼보다높았던것이다�

�� 추가 상장 � 시장 점유율과 매출이 점차 감소하는 것을 인지한 타 거래소들은 바이낸스와

마찬가지로 상장하는 자산의 범위를 확장했다� 예를 들어 코인베이스는 ���
년 상승장 당시

-�.� 0�2� 5�. 이 세 자산만 상장했었으나 ����년 ��월과 ��월 한 달 사이에 �	개 자산을

추가 상장했다� 이와 같은 경쟁 거래소들의 추가 자산 상장 움직임에도 불구하고� 바이낸스는

해당자산들에있어서가장높은유동성을제공하는거래소라는지위를유지하고있다�

��

https://www.bitfinex.com/affiliate
https://ftx.com/tokens
https://coinflex.com/ifo/
https://twitter.com/cz_binance/status/1184426602022617088?s=20
https://twitter.com/binance/status/1166598092671598592
https://www.binance.com/en/support/articles/360034907372
https://www.binance.com/en/blog/287512671268392960/Binance-Launchpad-New-Projects-Coming-Soon
https://medium.com/bitfinex/bitfinex-ethfinex-launch-ieo-platform-tokinex-d63fc46c27a6
https://bittrex.zendesk.com/hc/en-us/articles/360025610071-Participating-successfully-in-an-Initial-Exchange-Offering-on-Bittrex-International
https://www.coindesk.com/binance-okex-and-kucoin-are-using-ieos-to-command-the-spotlight
https://coincodex.com/ieo-list/okex/
https://medium.com/huobi-global/huobi-prime-in-3-easy-steps-a-complete-guide-e66c3d9604f
https://cryptorank.io/ieo-platforms-roi?currency=USD


요약하자면� 바이낸스는 암호자산 업계에서 가장 지배적인 거래소임이 분명하다� 모든 경쟁자들보다 더

빠르게 상품을 출시할 뿐만 아니라� 누군가 혁신적인 상품으로 먼저 시장에 진출하면 신속하게 이에

대응해 경쟁하고자 하는 의지를 가지고 있기 때문이다� 한편 바이낸스의 혁신적인 상품을 모방하려다

실패한사례들은다수존재한다�

��

출처 ��	�$: ��,��
)� ��� 2����,��!�, ���� ,���� 2�� � ,���� !����0��,�2�(

��:�����
� �����"���(
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����"��$��#�2,����:�, 0����,�.�,"��,���� 2���
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https://cryptorank.io/


거래소토큰의방정식
멀티코인은 거래소 토큰을 상당히 매력적인 분야로 판단하고 해당 토큰들을 벤치마킹하는데 큰 시간과

노력을 투자했다� 거래소 토큰에 대한 멀티코인의 기본 전제는� 해당 토큰들이 거래소들이 창출해내는

가치를 증가하는 비율로 확보해낼 것이라는 점이다� 거래소 토큰의 가치는 아래 두가지 차원에서

평가될수있다�

�� 거래소가창출한가치

�� 거래소토큰이해당가치를확보하는정도

거래소 토큰의 가치확보가 상기 두 변수에 의해 결정된다고 가정해 보자� 멀티코인은 이를 거래소

토큰의방정식이라고부른다� 물론� ,�'�.와같은방정식을이야기하고자하는것은아니다�

��

거래소토큰네트워크가치 '� 거래소가창출한가치  � 거래소토큰의가치확보효율성

여기서 �거래소가 창출한 가치�란 거래소 자체의 성공을 의미한다� 예를 들면� 바이낸스가 ��와 같은

거래소보다 높은 �거래소가 창출한 가치�를 가지는 것이다� 이를 측정할 수 있는 지표로는 매출� 일일

사용자 수� 웹사이트 트래픽� 제공하는 상품의 범위� 커뮤니티 신뢰도� 거래량� 유동성� 경영능력 등이

있다� 이 요소들의 대부분은 수치화가 불가능하나� 멀티코인이 판단하기에 현재 시장에서 바이낸스보다

더 큰 가치를 창출한 거래소는 없으며� 심지어 비슷한 수준의 가치를 가진 거래소도 존재하지 않는

상황이다�

출처 	�*��������*�:7��*��71�2

거래소 토큰의 가치확보 효율성은 거래소의 시장 점유율이 성장하면서 해당 토큰의 가격이 상승하는

정도를 의미한다� 가치확보 측면에서 멀티코인은 효율성을 평가할 수 있는 일곱가지 지표를 식별하고�
해당지표에따라각거래소토큰의순위를매겼다� 가장높은평가가 �� 가장낮은평가가 �이다�

https://multicoin.capital/ko/2019/10/29/exchanges-are-open-finance/
https://www.coinapi.io/
https://www.cryptocompare.com/


��

�� 바이백 및 소각 % 소각의 빈도�매시간$ 매일$ 매 분기 등�$ 사용되는 매출'수익의 비율$ 소각 전

거래소의해당토큰구매여부등여러가지요소들이고려된다	

�� 직접적인 현금 흐름 % 거래소 토큰 보유자들이 수익을 얻는 방법으로는 거래소 매출 배당$
스테이킹'위임보상$ 67D체인상의검증인보상등이있다	

�� 유통속도감소체계 %할인이나 레퍼럴수수료를통해 토큰 스테이킹을 유인하는 것을 말한다	
또한 에어드롭 �바이낸스 �7D 토큰$ 후오비 6#?$ 보상 참고�$ 선물 담보와 여타 락업

인센티브등도포함된다	

�� 거래 수수료 할인 % 등급별로 차등 할인을 적용하는 것이 토큰으로 지불했을 때 일괄적으로

거래 수수료를 할인해주는 것보다 가치 확보 측면에서 더 효과적일 것으로 판단된다	 예를

들면$  7?를 더 많이 보유한 트레이더일수록 비트파이넥스에서 더 큰 할인 혜택을

제공받는다	따라서 4!4를더많이보유한사용자가바이낸스에서받는혜택또한더크다	

�� 투표 권한 % 이 지표는 거래소에서 개선이 가능할 것으로 판단된다	 다량 토큰 보유자들에게

신규 상장 투표권을 주면 토큰을 다량으로 보유할 실질적인 가치가 생긴다	 최대 규모이면서

가장 유동적인 거래소인 바이낸스의 경우 특히 그렇다	 현재로서 가장 좋은 투표권한을

제공하는거래소는후오비다	

�� 소각 대비 가격 비율 % 가장 중요한 지표로$ �미 달러화 기준 연간 소각 금액 ' 해당 시점의

시가총액�으로 계산한다	 거래소에서 시가총액을 조정할 수는 없기 때문에 소각 메커니즘을

바꾸지않는이상이비율을조정하는것은불가능하다	

	� 인플레이션 � 분배 % 거래소 구성원들 토큰 가격이 상승함에 따라 인센티브를 받는가3�즉$
토큰 다량 보유 여부� 인플레이션이 토큰 가격을 억제하는가3 초기 투자자에 대한 락업은

어떤양상인가3

가치확보효율성순위

거래소
토큰 일일거래량 �
,K� 바이백

및소각 현금흐름 유통속도
감소체계

거래수수
료할인 투표권한

소각대비
가격비율
�현재유통량�

인플레이션
및분배
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출처 2�5OLN9HG0O$�75GKENJH�CHFPL4HP$�5OLN,L

https://www.coingecko.com/en
https://blog.coinfi.com/11-cryptocurrency-exchange-tokens-ranked-by-tvev-ratio/


(-( 토큰의가치확보효율성

다른거래소토큰과 (-(를비교해보면일부토큰의경제구조가 (-(보다낫다는것이명확해진다�

�� 바이낸스는 공모 시장의 토큰을 바이백해서 소각하지는 않는다� 대신 토큰은 매 분기

금고에서 소각된다� 바이낸스는 지불된 거래 수수료를 공모 시장에서 판매하는 것이 아니기

때문에 이와 같은 소각 방식과 바이백 방식은 다르지 않다� 최근 
번째 (-( 소각 보고서를

통해 )1도이에대한의견을공유했다�

�� (-(에는 몇 개의 현금 흐름 요소가 있다� 바이낸스 ,�� 에어드롭 프로그램과 레퍼럴 수수료

프로그램이 그 두가지이다� 바이낸스가 향후 �년 안에 바이낸스 체인 상에서 (-(
스테이킹을출시하는것이합리적인수순일것으로판단된다�

�� 바이낸스는 다른 거래소와 동일한 유통 속도를 줄이는 체계를 가지고 있다� (-(를 다량으로

보유한 경우 거래 수수료의 할인을 받는 것이다� 멀티코인은 바이낸스가 (-(를 선물 계약

담보로 활용할 수 있도록 하여 해당 체계를 강화해야 한다고 판단한다� (-(는 가치를

보존하고� 높은 시가 총액 및 유동성�특히 다른 자산의 기축 쌍으로서�을 유지한 오랜 이력이

있기 때문에 담보로 적격이다� 또한 다수의 대규모 트레이더들이 이미 수수료 할인을 위해

(-(를 보유하고 있기 때문에 (-(를 담보로 활용할 수 있도록 하면 자본의 효율성을

증진시켜 다른 거래소가 아닌 바이낸스 선물을 사용하도록 하여 유동성을 높일 수 있을

것이다�

	� 바이낸스는 최근 !이 달의 커뮤니티 코인 투표 프로그램을 재도입했다� (-( 보유자들은

바이낸스 
�� 상장에도 투표권을 행사한다� 좋은 시작점이지만� 투표권한이 확대될 필요가

있다� (-( 보유자들에게 바이낸스 브랜드의 법정화폐�암호화폐 거래소�(��2�34 ,4��4��

(��2�34 .���29��4� (��2�34��.�에 투표할 수 있는 권한도 주어진다면 흥미로운 시너지효과를

기대할수있을것이다�

��

"바이낸스는 소각을 위해 (-(를 바이백하지 않습니다� 몇몇 다른 커뮤니티에서는 바이백을

시행하는 것이 낫다고 얘기하고 있습니다� 하지만 생각해봅시다� 특정 플랫폼의 주요 수익은 해당

플랫폼 토큰에 이미 반영되어 있어야 하며� 바이백을 하기 위한 현금을 마련하려면 먼저 토큰을

판매해야합니다� 즉� 바이백을하려면먼저가지고있는토큰을팔고� 판매한토큰을다시사야하는

것입니다� 저희가 판단하기에 이런 방식은 전혀 메리트가 없습니다� 단지 바이백을 실행하는

플랫폼들이자체적인고유토큰이없다는사실만강조되어보일뿐이죠�#

https://www.binance.com/en/blog/391462665575727104/9th-BNB-Burn-Q3-2019-Recap-from-CZ


거래소에서 창출하는 가치가 토큰 가치 확보 효율성보다

중요한이유

다른 거래소와 비교했을 때� 바이낸스가 )�)에 있어서 최고의 가치 확보 체계를 갖추고 있지는 않다�
지난 
개월에 걸쳐 아래와 같이 경쟁 거래소들이 독창적인 경제학을 갖춘 토큰들을 잇따라 출시하며

명확해진사실이다�

�� 거래량가중평균가격�56(2�을활용하여실시간으로 ��1토큰을소각하는비트파이넥스

�� ,44를선물담보로제시하는 ,4�
�� 거래기반채굴로유동성에인센티브를제공하는 
���,���
�� 2�3에스테이킹하여토큰을락업한 �4보유자들에게현금흐름을제공하는후오비

	� 매일 .
3보유자에게거래수수료매출의일부를제공하는쿠코인

위의 각 플랫폼은 )�)의 독자적인 특성에 착안하여 자체 코인의 개선안을 도출했으며� 그 결과 많은

거래소토큰이오늘날 )�)보다더매력적인가치확보체계를갖추고있다�

바이낸스가 토큰 경제학을 발전시키는 편이 다른 거래소가 바이낸스의 성공을 따라잡기보다 훨씬 더

쉬울것으로보인다�당장내일이라도바이낸스는아래와같은일들을실현할수있다�

�� )�)를선물담보로서활용

�� 바이낸스체인에작업보상토큰모델적용

�� 스테이킹보상수령요구조건으로 )�)토큰보유를추가

�� 신규트레이더들의 )�)보유를인센티브화하는제휴프로그램출시

반면 다른 거래소들이 당장 내일 암호자산 업계에서 독점적인 지위에 오르기는 불가능하다� 바이낸스는

앞으로 다른 거래소들이 선구적으로 시도한 최선의 기능들을 활용하여 )�)의 효용성을 증진시킬

것으로예상된다�

��



결론
바이낸스는 지난 	월 멀티코인에서 바이낸스 코인 ���4�� 분석 및 가치평가 공개 이후 비약적으로

성장했다� 기존에현물거래만다루던거래소에서이제는선물� 마진� 대출� 옵션까지다양하게취급하는

거래소로 성장했다� 또한 스테이킹� 스테이블코인� 바이낸스 체인 등 블록체인을 통해서만 구현할 수

있는 금융 상품도 출시하기 시작했다� 바이낸스와 같은 금융 서비스 플랫폼이 신규상품과 서비스를

이처럼 빠른 속도로 출시하는 것은 전례 없는 일이다� 가치 이전�I�B+! *E�&)"!E� 과정이 복잡하고� 느리며�
비용이 많이 들고� 고도로 파편화되었던 기존 체계와는 반대로� 가치 이전이 전세계적으로 간편하게

개방된 .62에서이루어지기에가능해진현상이다�

바이낸스의 신제품 출시 능력� 그리고 모든 부문에서 타의 추종을 불허하는 실행력은 상당히

인상적이다� 빠른 제품 출시 능력도 물론이지만 출시된 제품 대부분� 혹은 전부가 시장에서 성공했다는

사실또한감탄을자아낸다�

%� 바이낸스퓨처스는전세계적으로두번째로유동적인파생상품거래소이다�
	� 바이낸스대출은출시첫단계에서 %$분만에구독할당량을채웠다�

� 중국에서의바이낸스 6	6거래는출시첫날 %)$만달러의거래량을중개했다�
(� �A&�&�! 9�7은 출시한지 얼마 안 돼 지속적인 성장을 기록해 일일 거래량 
	$$만 달러이상을

달성하였다�출시한달만에잇비트와제미나이의일일거래량을추월하였다�
)� 바이낸스 3�+&�#D� 215들은 여타 215 플랫폼보다 높은 평균 ,$�(%��%$월 	$일 기준�의

수익률을달성하였다�

� 바이낸스 01�는존재하는다른모든 01�보다높은거래량을자랑한다�

바이낸스의 	$%�년 
분기 수익은 %억 ,�)�$만 달러로 현물 거래량이 
%� 감소했음에도 불구하고

바이낸스 역사상 두 번째로 높은 수익률을 기록했다� 바이낸스의 신제품 출시 능력이 실질 수익으로

이어진다는 점이 증명된 것이다� 결과적으로 바이낸스는 더 열정적이고 빠른 속도로 새로운 제품 및

서비스를지속출시할것으로예상된다�

당사가 	월에 리포트를 출간한 이후� 거래소 토큰 시장은 급격하게 변화했다� 경쟁사들이 폭발적으로

증가했으며� �4�와 직접적인 경쟁 관계의 거래소들이 토큰 출시에 뛰어들었다� 새로운 거래소들 중

매력적인 토큰 경제학을 보여주는 곳들도 있으나 바이낸스와 실질적으로 경쟁하기에는 어려울 것으로

판단된다�

바이낸스의 네트워크 효과 및 시장 지배적 지위는 매일같이 성장하고 있다� 만약 바이낸스가 교차 마진

포지션을 추가하면 네트워크 효과가 한층 더 심화될 것으로 판단된다� 그렇게 되면 바이낸스는

신제품을 출시하고� 기존 서비스를 개선하면서 �4� 토큰에 지속적으로 새로운 기능을 추가할 것이다�
뿐만 아니라 경쟁사들이 토큰 경제학에 혁신을 일으키고 기발한 기능을 출시하면 바이낸스는 즉시

이러한요소들을모방할가능성이높다�

거래소 토큰 시장의 현황� 바이낸스의 시장 선도적 지위와 경쟁 상품들을 모방하려는 적극적인 의지�
그리고 바이낸스가 토큰 보유자에게 더 많은 가치를 부여하기 위해 �4�의 토큰 경제학을 수정했던

이력 등을 종합적으로 고려하면� 현재가격에서 �4�는 상당히 저평가되어 있다고 판단된다� 본 리포트

출시 시점에 �4�의 시가총액은 
�	%
�	,,��(��약 
	억 %천 
$$만�달러이며� 시가총액 기준 9708를
제외하고는 �위이다�

��
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