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Sandheden og lggnen om Bitcoin

Bitcoin blev designet og udviklet til at veere et digitalt betalingsmiddel, uafhangigt af banker og
regeringer. Bitcoins grundlagger gar under navnet Satoshi Nakamotos. Det er sa mystisk, at vi ikke
ved, hvem som star bag fenomenet. Det kan vaere en eller flere personer og det kan vaere en eller
flere organisationer. Bitcoin slog sig op pa at veere et nyt og uafhaengigt peer-to-peer
betalingsmiddel. Teknologien bag (blockchain) er genial og Igser en del af de problemer som der var
ved transaktioner. Men er bitcoin efterhanden bygget pa en lggn?

For at besvare det spgrgsmal, vil jeg f@rst se naermere pa Bitcoin som betalingsmiddel.

| 2009, da Bitcoin blev udgivet som en open source, var der ingen som havde forstillet sig, at Bitcoin
kun 12 ar efter, ville veere det feenomen, det er i dag. | 2009, havde vi heller ikke Igsninger, som
Mobilepay, Apple Cash, Cash App eller lign. Derfor gav det mening, at du kunne sende penge
(bitcoins) med det samme, og til nogle fa gre eller kroner i gebyr.

Men i takt med Bitcoins udbredelse og popularitet har dette sendret sig radikalt. Gebyret for at
sende bitcoins er i dag neermere 50-60 kr. pr. transaktion. Samtidig er energiforbruget pr.
transaktion steget eksponentielt. Analyser peger pa, at bitcoin forbruger ca. 1.200 gange mere
strgm pr. transaktion, end en gammeldags banktransaktion. Det er vildt i en tid med grgn omstilling.

Bitcoin er flere gange blevet brugt som betalingsmiddel i forskellige transaktioner. Men disse
transaktioner har kun kunnet lade sig ggre, fordi personen som har modtaget bitcoin har kunne
veksle sine bitcoins til en anden bredt accepteret betalingsvaluta, f.eks. dollar. De vigtigste
parametre for et gangbart betalingsmiddel er:

l. Bred tillid til vaerdien.
Il. Stabilitet i veerdien.

Hvis vi tager bitcoin som eksempel, sa kan de godt leve op til punkt 1, da man ma sige at bitcoin-
netveerket har tillid til veerdien. Men de falder pa punkt 2. Der er ingen stabilitet i prisen og de meget
store udsving gg@r, at man ikke kan anvende det som brugbart betalingsmiddel. Ingen ved sine fulde
fem, ville eksempelvis vaelge at have sin gald i bitcoin. Prgv at forestille over, at din geeld over natten
kunne stige 18 pct., eller blive fordoblet pa et par uger?

Det skitseret problem omkring bitcoin som betalingsmiddel, ser ikke ud til at have ramt bitcoin som
faenomen. Den gennemsnitlige bitcoin ejer, bruger nemlig slet ikke bitcoin som betalingsmiddel.

Nej, “valutaen” bliver primeaert brugt til spekulation.

Hovedarsagerne til, hvorfor bitcoins ikke bruges som betalingsmiddel er:

Hgje transaktionsomkostninger (ca. 50-60 kr. pr. transaktion).

Begraensning i antal af daglige transaktioner (ca. 10 transaktioner pr. sekund — til
sammenligning kan VISA administrere ca. 2.000 pr. sekund)

Hgjt energiforbrug ved transaktioner.

Ikke bredt accepteret, som betalingsmiddel.

Manglende prisstabilitet (alt for store udsving).
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Eftersom bitcoin ikke kan bruges som betalingsmiddel, er ordlyden nu blevet ndret til, at bitcoin
er en slags ”Store of Wealth”, altsa et middel til at opbevare kapital, ligesom som guld, som dog
ogsa anvendes til industrielt brug og som ravare i smykkeindustrien. | sin egenskab af at vaere et
middel til at opbevare kapital er bitcoin ogsa populaert blevet kaldt guld 2.0. Det kan godt give
mening at se pa bitcoin som en slags vaerdibeskyttelse. Primaert af en grund “knapheden”.
Begraensningen i udbuddet eller knapheden, at der pt. kun er ca. 18,5 millioner bitcoins i markedet
og maksimalt kommer til at vaere 21 millioner bitcoins. Den slags knaphed findes ogsa i f.eks.
diamanter, kunst, veteranbiler, ure, vin etc. og dbenbart ogsa i pokémon-kort.

Er bitcoin det nye guld?

Eftersom at bitcoin i dag beskrives som det nye guld (guld 2.0), sa har jeg valgt en simpel
sammenligning af de to aktiver.

Beskrivelse Bitcoin Guld
Knaphed Ja Ja
Historie / tidstesten Ca.12ar +5.000 ar
Aktiv En computerkode Et fysisk metal
Egenskaber udover knaphed Ingen Bruges i industrien (smykker)
Pris pr. enhed. Ca. $36.500 (1 bitcoin) Ca. $1.850 (1 oz)
Stock-to-flow 2020 (udestiende Ca. 56 - forventes at stige markant | Ca. 60 — forventes rimelig stabil.
maengde divideret med den &rlige produktion) og veere pa 300 ar 2035.
Korrelation til andre aktiver Lav Lav
Typiske ejere Spekulanter, private investorer og | Spekulanter, private-,
pa det seneste ogsa professionelle | professionelle- og institutionelle
investorer. investorer. Herudover ogsa
centralbanker.
Max. drawdown -93% i 2011 -70% i 80’erne

Men hvilken vaerdi har guld hhv. bitcoin i realiteten?

Guld har i realiteten kun den veerdi, som ravaren kan godtggre i forhold til industrianvendelse og
smykkeproduktionen. Guld genererer ingen lgbende pengestrgmme eller udbytter. Mekanismen i
forhold til guldprisen er saledes, at hvis udbuddet stiger, sa falder efterspgrgslen = lavere guldpris.
Nar guldprisen sa igen bliver for lav, kgber industrien op, som gger efterspgrgslen = hgjere guldpris.
Intet af dette sker med bitcoin, fordi der ikke er noget maksimum eller minimum for prisen. Og det
er fordi der ikke er nogen egentlig underliggende vaerdi. Hvis bitcoin og guld skulle vaere det samme,
nu hvor bitcoin ikke rigtig kan blive et betalingsmiddel, hvad vil jeg sa helst eje? Ja, naturligvis guld,
da guld i det mindste efterspgrges af industrien og, at centralbankerne stadig gerne vil have det som
sikkerhed i deres depoter. Denne effekt har bitcoin ikke. Men for de fleste er guld gammeldags og
kedeligt, mens bitcoin er nyt, spaendende og ger folk millionaerer pa rekordtid.

Bitcoin er ikke det nye guld for mig.

De voldsomme kursstigninger pa bitcoin, er simpelt fortalt, drevet af hgj efterspgrgsel og lavt
udbud. Investorer flygter veek fra fiat-valutaer (f.eks. dollars) og hen til aktiver med knaphed (f.eks.
guld og bitcoin). Bevaegelsen skyldes blandt andet hgj geeld i mange lande, kombineret med
negative realrenter og derved faldende veerdi pa fiat-valutaer. Hvis du ejer dollar, ejer du ikke et
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aktiv—det er et geeldspapir, hvor du har et tilgodehavende hos den amerikanske stat. Her har bitcoin
ramt et godt tidspunkt, med negative realrenter og manglende tillid til en raekke fiat-valutaer. Det
havde helt sikkert ikke veeret det samme, hvis bitcoin var kommet til verden i 80’erne.

Hvis bitcoin er ligesom guld, kunne man fristes til at sammenligne priserne relativt. Maske skal guld
handle i ca. 36.500 dollar, eller omvendt bitcoin handle i ca. 1.850 dollar? Alle gaet er i princippet
plausible pa aktiver med knaphed.

FT Trading Room Us  ((+ Add tomy#T )
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Praeget af private investorer: Bitcoin bubble grows and grows

Frem til 2017 var bitcoin primaert et faanomen hos private
spekulanter, som kgrte prisen op, og ned igen. Mange
professionelle investorer var her ude og advarer imod bitcoin
som et pyramidespil, en valuta for narkohandlere og hvidvask
af penge, og at der ingen reel veerdi var bag. Til hgjre er indsat
et billede fra Finansiel Times, hvor de tilbage i 2013 var ude og
kalde bitcoin en boble. Her var prisen pa 147 dollar for en

bItCOI n. Stephen Foley In New York and Alice Ross In London AP Oo&
This time, Wall St is innocent.
Hvad mener de rofessione"e investo rer‘) To the long list of asset bubbles — from tulips to the South Sea
p ° dotcom stocks to US h economic historians ma

virtual “currency” call n. But while it is bankers

blamed for blowing up buk e rise and rise in the I

En rekke af de professionelle investorer (og kommercielle | sy st imervention
spillere) har andret holdning, og anbefaler nu deres kunder i
en allokering til bitcoins. Det kan for NOGIE  SYNES |t tpateta s e ol oot weinectos o
meaerkvaerdigt, da bitcoin stadig er det samme fa&anomen, som
det hele tiden har vaeret. Hvordan kan det tidligere i deres gjne have en veerdi pa nul og pludselig

veere mere end 36.500 dollar vaerd? Det vil jeg forsgge at komme ind pa nedenfor.

as sent the value of the total Bitcoin stock past $1.5bn and the

Mine geet er:

I.  Bitcoin-markedet er nu blevet stort nok til, at de kan vaere med (fgér har det vaeret sa smat
at det kun var for private investorer).
Il.  Maske er de begyndt at se et forretningsmaessigt perspektiv i bitcoin? Altsa de kan nu tjene
penge pa det.
lll.  FOMO (fear of missing out) — selv professionelle investorer kan blive ramt af frygten for at
misse en optur.
IV.  Bitcoin’s attraktive korrelationsegenskaber til andre aktivklasser.

Med andre ord passer bitcoin perfekt ind i “moderne-portefglje-teori”. Hvortil simulerings- og
optimeringsmodeller ud fra matematiske beregninger, vil skabe bedre portefgljer med en allokering
til bitcoin. Derfor har de professionelle nu de teoretiske argumenter for en allokering. Vi skal dog
huske p3, at dataszettet til disse beregninger maksimalt er pa 144 maneder. Det kan derfor vaere
mere teori end realitet. Bitcoin har i sin korte levetid oplevet at miste ca. 90 pct. af vaerdien, men
har ikke tidligere gennemgaet flere slags kriser, eller et finansiel kollaps af gkonomien, som vi sa det
under Finanskrisen.

www.faurbycapital.dk 3



FAURBY CAPITAL |

Hvis du fglger nyhedsstrgmmen omkring bitcoin, har du sikkert hgrt en raekke bitcoin-spekulanter
slynge om sig med astronomiske kursmal pa 100.000 dollar eller endda til 1.000.000 dollar for en
bitcoin (altsa lidt over 6 mio. kr. for en computerkode). Selvom disse kursmal kan synes vanvittige,
sa er de ikke taget ud i tagen. Bitcoin kan i princippet sagtens stige til $100.000 eller $1.000.000 —
der er som tidligere navnt, intet loft- eller gulv under prisen. Sa bitcoin kan teoretisk ga til det
uendelige eller til nul. Kursmalene fremkommer ved at nogle spekulanter har forsggt at modellere
en kurs pa bitcoin via en ”stock-to-flow-model”, hvor den udestdende mangde divideres med den
arlige maengde som kommer til markedet. Nar der ikke kommer sarlig mange nye bitcoins til
markedet, bliver dette tal med tiden rigtig hgjt. Derfor kan man ogsa beregne sig frem til nogle rigtig
hgje veerdier. Se eventuelt modelberegningen nedenfor.

Stock-to-Flow Model Ifglge kritikere af stock-to-
Source:lookintobitcoin.con flow-modellen, kan denne
« Mmodel slet ikke bruges for
bitcoin, grundet bitcoin ikke
har andre nyttige egen-
skaber end levering af
«  knaphed. Altsda kan man
« heller ikke bruge modellen
pa pokémon-kort. Men
hvad ggr man ikke som
VRN Mo s *  bitcoin-ejer, for at fa prisen
0 op.
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Days until next halving

De fleste professionelle investorer jeg har talt med omkring bitcoin, og som har en allokering til
bitcoin. Ser potentielt sagtens, at bitcoin kan ga til nul pa et tidspunkt. Men de har samtidig det
rimelige argument, at afkast- og risikoforholdet er attraktivt. Der er et stort potentiale med mange
hundrede procent i afkast, og samtidig er risikoen begraenset til -100%. Det giver derved et godt
argument til de professionelle investorer for at kgbe bitcoin.

Det nok mest hotte investeringshus pt. “ARK Investment”, som primaert investerer i teknologi og
vaekst, anbefaler bitcoin ud fra det primzere argument omkring afkastpotentialet i fremtiden.
Samtidig her en anden investor ved navn Stanley Druckenmiller, som jeg anerkender meget, kgbt
op i bitcoin. Han plejer at veere kendt for at finde bobler, ride dem, og szlge ud inden de springer.

Bitcoin den stgrste boble i historien. Og hvad sa?

Det er nogle af de ovenstaende karakteristika som har manglet for at man kan tillade sig at flage, en
potentiel boble — altsa en fglelse af, at det ikke kan ga saerlig galt, men samtidig kun ga rigtig godt.
Dvs. argumenter for bitcoin er sikkert som guld, men har kurspotentiale som Tesla —jeg vil her minde
leeseren om, at risiko og afkast plejer at hange sammen.

| almindelige bobler mangler der i sidste fase, spekulation fra private investorer. Det er anderledes
for bitcoin. Her har man manglet accepten og spekulationen fra de professionelle. Bank of America
har udarbejdet nedenstaende grafik — hvis bitcoin-boblen springer vil det have veeret den bedste
boble at vaere med i, hvis du altsa nar ud i tide.

www.faurbycapital.dk 4



FAURBY CAPITAL |

Chart 2: Bitcoin, the Mother-of-all-bubbles? _ Marc Cuban har tidligere udtalt, at
'ggﬁ«,‘: R bitcoin er som at kpbe og salge
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Digitale penge er fremtiden.

Digitale penge er fremtiden. Ingen tvivl om det. Men mon ikke regeringerne og centralbankerne
ogsa gerne vil styre denne del fremover, altsa vedblive med deres pengemonopol? Bliver bitcoin en
reel trussel, er jeg ikke i tvivl om at de forbyder det, ligesom man i historien har set med guld ogsa.
Vi har allerede set restriktioner mod bitcoin i lande som Rusland, Kina og Indien.

Bitcoins fremtidige potentiale, afhaenger ogsa i hgj grad af accept og eventuel positiv regulering fra
myndighederne. | denne maned var praesidenten for Den Europeeiske Centralbank, Christine
Lagarde ude og sige: "Det er et yderst spekulativt aktiv, som har fgrt til nogle sjove forretninger og
nogle interessante og fuldstaendig forkastelige hvidvaskningsaktiviteter. Der skal vaere regler. Det er
regler, der skal aftales pa globalt plan”.

Den amerikansk finansminister, Janet Yellen, har ligeledes tidligere pa maneden udtalt:
"kryptovaluta er en seerlig bekymring", nar det kommer til finansiering af terrorisme. Vi skal virkelig
undersgge mader, hvorpa vi kan begraense deres anvendelse og sikrer, at hvidvaskning af penge,
ikke sker gennem disse kanaler”.

Eventuel regulering kan bade vise sig at vaere positivt og negativt for bitcoin. Men det er da en
mulighed, at myndighederne ikke direkte lukker bitcoin ned, men maske i stedet forbyder veksling
af bitcoin til fiat-valuta. Saledes du ikke kan veksle dine bitcoins til USD, EUR, DKK etc. og hvad ville
det sa i givet fald betyde for vaerdien?

Jeg er ogsa ngdt til at naevne, at der jo faktisk findes en reekke konkurrenter til Bitcoin. Her kan
eksempelvis naevnes Ethereum, Ripple, Bitcoin Cash, Litecoin etc. (som dog malt pa markedsveerdi,
ikke er i neerheden af bitcoin). Aktuelt findes der flere end 4.000 kryptovalutaer — altsa rimelig
mange potentielle konkurrenter.

Er Bitcoin sikkert?

Nu hvor bitcoin har status af guld 2.0 — er det sa lige sa sikkert som guld?
En professor i IT er citeret for at sige felgende omkring bitcoin: “Vi er kommet ud over det punkt i
en ny teknologis fase, hvor vi fgler, vi behgver at forsta den for at stole pa den. Ligesom nar vi szetter
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os ind i en bil eller et fly: Vi har tillid til, at det virker, uden at vi behgver at forsta teknologien bag i
detaljer”.

Sa nu er det okay vi ikke forstar teknologien i detaljer? Jeg vil gerne erkende, at jeg ikke forstar
teknologien eller sikkerheden omkring bitcoin i detaljen — men for at du forstar det i detaljen, skal
du nok vaere Ph.D i Cybersecurity.

Med mit simple kendskab til teknologien og sikkerheden, ser jeg en potentiel udfordring omkring
de sikkerhedsmaessige aspekter.

Den sdkaldte Satoshi Nakamotos delte oprindeligt sit 'whitepaper: Bitcoin: A Peer-to-Peer
Electronic Cash System’ — hvor han, hun eller de, skrev fglgende: ”Sa leenge et flertal af CPU-kraften
kontrolleres af noder (computere som forbindes til andre computere), der ikke samarbejder om at
angribe netveerket, generere de den leengste kaede”. Prgv lige at leese det igen. Eventuelt i den
oprindelige tekst, som er indsat nedenfor... Ja du laeste rigtigt. Nakamoto skrev oprindeligt, at sa
lenge et flertal af CPU-kraft IKKE
samarbejder om at angribe
netveerket.  Hertil er mit
spgrgsmal sa, med den udvikling
som aktuelt foregar indenfor
kvante-computere (¢get CPU-
kraft) mm., hvordan kan man sa
vide sig sikker pa, at nogle
dygtige, ressourcestaerke aktgrer
med penge, dedikation og
adgang til kvantecomputere ikke
kan angribe og f.eks. sndre i
protokollen, eller i veerste fald
gdelaegge netveerket = destruere

Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System

Satoshi Nakamoto
satoshin@gmx.com
www.bitcoin.org

Abstract. A purely peer-to-peer version of electronic cash would allow online
payments to be sent directly from one party to another without going through a
financial institution. Digital signatures provide part of the solution, but the main
benefits are lost if a trusted third party is still required to prevent double-spending.
We propose a solution to the double-spending problem using a peer-to-peer network.
The network timestamps transactions by hashing them into an ongoing chain of
hash-based proof-of-work, forming a record that cannot be changed without redoing
the proof-of-work. The longest chain not only serves as proof of the sequence of
events witnessed, but proof that it came from the largest pool of CPU power. As
long as a majority of CPU power is controlled by nodes that are not cooperating to

attack the network, they'll generate the longest chain and outpace attackers. The
network itself requires minimal structure. Messages are broadcast on a best effort
basis, and nodes can leave and rejoin the network at will, accepting the longest
proof-of-work chain as proof of what happened while they were gone.

bitcons veerdi over natten? Med
den veerdi bitcoin efterhanden
har faet, ma det veere i flere

aktgrers interesse at forsgge?

Dem som i dag ejer bitcoins vil sikkert sige, at nar det ikke har vaeret sket siden 2009, sa kan det ikke
lade sig g@re, mange har allerede forsggt.

Her vil mit svar bare veere, kan du vide dig helt sikker pa det? Udviklingen indenfor computerkraft
er eksponentiel — kunne du tidligere have forestillet dig at en computer med kunstig intelligens,
kunne vinde over mennesker i spil som Go og Skak? lkke bare et almindeligt menneske, men verdens
bedste. Eller kan en solstorm f.eks. gdelaegge netveerket permanent? Jeg ved det ikke, og jeg er ikke
bange for at stille disse spgrgsmal. For i min optik opstar risiko i det gjeblik, at du investerer i noget
du ikke forstar.

Kan guld destrueres over natten? Guld er et grundstof og det kraever derfor, at du flyver det ind i
solen — sa teoretisk ja, men jeg har svaert ved at forestille mig en total destruktion af guld.
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Skal du sa kgbe eller salge bitcoin?

Hvis du er kommet hertil og derved har laest hele mit notat, kender du sikkert godt min holdning.
Men jeg vil alligevel nuancere det lidt.

Jeg tror godt bitcoin kan stige mere herfra, maske endda meget mere — grundet gget spekulation
og ingen regulering. Men har jeg sa lyst til at kgbe bitcoins? Nej, det har jeg ikke. Veerdien af bitcoin
kan vise sig at blive nul eller teet pa.

Nu hvor jeg samtidig har et alternativ som guld, med +5.000 ars historik og hgjere sikkerhed, sa vil
jeg naturligvis fortraekke guld fremfor bitcoin, som vaerdibeskyttelse. Ogsa selvom bitcoin-prisen gar
til 100.000 dollar eller mere. Jeg lever af veere langsigtet investor og beskytte kapital- og kpbekraft
igennem generationer. Jeg deltager ikke i kortsigtet spekulation (det er desuden ogsa min svaghed
som investor). Der kan vaere mange penge at tjene pa spekulation, men det er ikke min force,
hvorfor jeg husker mig selv pa: Skomager, bliv ved din laest. Jeg er ikke spekulant, jeg er investor!

Af Niclas Faurby, Investor

Disclaimer:

Forfatteren har udarbejdet dette notat til en generel orientering. Samtidig er holdningerne
beskrevet i notat, forfatterens egne. Indholdet skal ikke betragtes som en opfordring til keb eller
salg og udggr ikke investeringsradgivning. Informationerne i dette notat kan ikke garanteres for at
veere opdateret og der tages forbehold for rigtigheden af informationer hentet fra eksterne kilder.
Forfatteren har indirekte eksponering til guld, men ingen eksponering til bitcoin.
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