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VARDIEN AF KRYPTOVALUTA

Den reelle vaerdi af kryptovaluta

Der har vaeret megen diskussion, om kryptovaluta i virkeligheden er en hoble, og om kursen pa bitcoin burde veere nul i
stedet for DKK 300.000. Men kryptovaluta er hlevet vurderet pa de forkerte pramisser. | denne artikel anvises en metode
til at angive en mere retvisende og reel vurdering af kursen pa kryptovaluta, der er haseret pa funktionaliteten af den bag-
vedliggende blockchain. Det er blockchain, der giver kryptovaluta vaerdi, og den skal forstas og prissattes som en platform
som Spotify, Facebook og SWIFT. | denne artikel vurderes vardien af Bitcoin, Ethereum, Ripple, Solana, Filecoin og Carda-
no, og det vurderes, at flere af disse kryptovalutaer betragtet som platforme er prissat lavt i forhold til deres potentiale og

funktionsomrade.

{ B Jan Damsgaard

Professor
Institut for Digitalisering, CBS
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AF FORFATTER

Note: Forfatteren gnsker at takke redaktgren, Rina Asmussen og Susanne Sayers for
veerdifuld hjeelp og nyttige kommentarer under udarbejdelsen af denne artikel.

Blockchain har hidtil veret ulgseligt forbundet med bitcoin!,
deres mystiske ophav og den vilde spekulation, der foregér i
kryptovaluta. Kryptovaluta er mange gange blevet kéret som
et stort Ponzi-svindelnummer, og der mangler blot den kvikke
dreng som i H. C. Andersens Kejserens Nye Klceder til at udbry-
de “de har jo ikke nogen vardi”, for hele krypto-universet ram-
ler sammen og bliver afsloret som det storste luftkastel siden
tulipanboblen i 1630’erne eller den amerikanske boligboble, der
12008 udleste finanskrisen.

Det var lige pracis boligboblen, der var anledningen til bit-
coin. Den forste og mest berygtede kryptovaluta opstod som en
reaktion pa, at mange banker fik statsstotte i form af bankpakker
til at afdekke de gigantiske tab efter alt for lempelige boliglan
brugt til vild spekulation i boligpriser, mens almindelige menne-
sker ikke fik nogen hjalp, og mange matte ga fra hus og hjem.
Bitcoin blev skabt som en valuta uden for rekkevidde af etab-
lerede stater, myndigheder, institutioner og banker. Den skulle
give magten og ansvaret over penge og betalinger tilbage til al-
mindelige mennesker, der ikke leengere skulle vaere bekymret
for, at deres penge ville blive konfiskeret eller devalueret. Det er
med den oprindelse faktisk ikke sd markveerdigt, at netop den
etablerede finansverden ser med stor skepsis pa bitcoin og andre
kryptovalutaer. Mistilliden er gengeeldt.

1. I denne artikel skrives bitcoin (med lille forbogstav), nar der
tales om kryptovaluta, og Bitcoin (med stort forbogstav), ndar
der tales om blockchain. Valutaen forkortes BTC. Der skrives
Facebook, nar der er tale om virksomheden, og facebook, ndr
der er tale om sofiwareplatformen. Fiatvaluta skrives som
DKK eller USD etc.

Det er imidlertid pa tide at erstatte mistillid med dbenhed, og
forhdbentlig vil denne artikel fore til, at flere finansielle institu-
tioner fatter interesse for, tillader handel med og investerer bredt
1 kryptovaluta og 1 blockchain. Blockchain og kryptovaluta ska-
ber lige nu den nzeste digitale revolution pa internettet og danner
grundlaget for Web 3.0. I dag gar mange institutionelle og pri-
vate investorer glip af denne investeringsmulighed pa grund af
de mange dommedagsprofetier, som hagler ned over kryptova-
luta fra de etablerede institutioner ud fra fejlagtige preemisser.

Kryptokritik og Komiske Ali

Kryptovaluta udfordrer vores logiske sans. Hvordan kan noget
sd uhdndgribeligt, s& kompliceret og sd umiddelbart maerkvaer-
digt vaere sa mange penge vaerd? Det et godt spergsmal. For det
giver jo umiddelbart ikke mening, at en internetment, som man
aldrig kommer til at std med i handen eller kommer til at spise,
kan vere adskillige 100.000 kroner verd.

Argumentet mod kryptovalutaer har veret, at der ikke star
nogen eller noget bag. Der er ingen nationalbank eller stat, der
skaber tillid. Der folger ingen beskatningsret med kryptovaluta.
Der er heller ikke noget realaktiv som guld. Derfor ser nogle
kryptovaluta som et fatamorgana. I USA har direkteren for JP
Morgan for nylig udtalt, at "bitcoin er vaerdilese”. Og direktoren
for Elliott Management har spéet at “kryptovaluta vil ga over
1 historien som et af verdens mest fantastiske svindelnumre”.
Herhjemme har Nordea i et forseg pa at bremse populariteten
forbudt sine ansatte at eje kryptovaluta. Et forbud der senere
til Finansforbundets store overraskelse er blevet bakket op af
Arbejdsretten.

Imidlertid sker der noget. En rekke virksomheder, herun-
der adskillige globale giganter, har fundet nye anvendelser for
blockchain, og sammen med den stigende kurs pa bitcoin og den
folkelige popularitet er det med til at gore det svaerere for finans-
sektoren at blive ved med at ignorere og fordemme kryptovalu-
ta. Finanssektoren risikerer pa sigt at ende som Komiske Ali2,
der under invasionen af Irak i 2003 p4 trods af kanontorden og
amerikanske kampvogne i baggrunden stedigt fastholdt, at Irak
ikke var ved at blive invaderet.

Et Columbusag
S& hvad er den reelle verdi af kryptovaluta? Mange har stil-

2. En tidligere irakisk diplomat, der blev kendt under invasionen
af Irak i 2003 for steedigt at fastholde, at Irak ikke var ved at
blive invaderet, hvilket gav ham ogenavnet Komiske Ali.
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FIGUR 1: Kursen pa bitcoin siden 1. januar 2016 malt i
DKK
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Note: Da bitcoin fgrst blev lanceret, kostede den mindre end en USD 1 cent.
Kilde: Datastream.

let sig sporgsmalet, og et helt nummer af Finans/Invest blev i
starten af 2018 dedikeret til at diskutere, om bitcoinkursen var
opskruet, og om kryptovalutafeenomenet var en boble, som ville
punktere med et brag. De to felgende ar var der relativt stille
omkring kryptovalutaer. Kursen pa bitcoin faldt fra omkring
DKK 120.000 til blot DKK 20.000. Méske var luften sivet af
ballonen? Men i begyndelsen af 2020 begyndte kursen pa bit-
coin at stige kraftigt igen og ndede i november 2021 svimlende
DKK 430.000 per styk. Hvis det var en ballon, havde den 1 hvert
fald faet masser af ny luft.

Det er sveert at forklare kursen pa en kryptovaluta. De geng-
se principper for at vaerdisatte en valuta kommer til kort. Hidtil
har der ogsa manglet et godt svar pa, hvorfor den ene kryptova-
luta skulle vare mere verd end den anden. Nogle gange kan
man fé indtrykket af, at det er kryptovalutaen med det mest feen-
gende navn, der opnar sterst opmarksomhed og hgjeste kurs.
Nogle fremhaver enkelte kryptovalutaer, som fx at ethereum
understetter smarte kontrakter, men det er der flere kryptovalu-
taer der gor, sé det kan heller ikke forklare de markante forskelle
i kursveerdi. Der er ikke umiddelbart rationelle og overbevisen-
de forklaringer pé en given kurs eller dens bevagelse. Men hvad
nu hvis preemissen for at forsege at fastlaegge kursen er forkert?

Det er denne artikels hovedformal at fremlaegge principper for
en ny og anderledes made at prissette kryptovaluta, som ger op
med tidligere boblespekulationer og pyramidespilsscenarier og i
stedet laegger et solidt fundament for et negternt og konservativt
perspektiv pa, hvordan man verdisatter en kryptovaluta. Meto-
den er ganske ligetil og derfor lidt et Columbusag, for den er en
ganske indlysende losning pa dette hidtil vanskelige problem.

Som de store og ofte tilfeeldige udsving i kryptovaluta an-
tyder, kan der vaere en stor forskel mellem den vilde spekulati-
ve vardi og den reelle veerdi af en kryptovaluta. For at komme
nermere den reelle verdi af en kryptovaluta er det nedvendigt
at forstd, at kryptovaluta er en uadskillelig del af en blockchain
—og omvendt. De kan ikke eksistere hver for sig.

Hidtil er selve kryptovalutaen blevet vurderet, mens block-
chainen er blevet set som et mindre vigtigt biprodukt. Men det
er forst og fremmest blockchainfunktionaliteten, der giver kryp-
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tovalutaen veerdi. Ikke omvendt. Selve kryptovalutaen er blot
det smeremiddel, der driver den blockchainbaserede platform.
Kryptovaluta er en fordring pa en fremtidig anvendelse af en
blockchain — adgangsbilletten til at benytte bogholderiets funk-
tionalitet, om man vil. En blockchain er basalt set blot et stykke
platformsoftware, der matcher forskellige virksomheders behov
for et faelles uathengigt bogholderi, som alle parter kan have
tillid til. Vardiansattelsen af en kryptovaluta skal derfor tage
udgangspunkt i funktionaliteten. Hvor verdifuld er selve block-
chainen?

Med det udgangspunkt star det klart, at en kryptovaluta skal
prissaettes mere, som man prissatter en platformsvirksomhed,
end som man traditionelt prissetter en valuta. Det er valutaen,
der er biproduktet, mens blockchainen med dens funktioner og
forretningsmaessige potentiale er den egentlige attraktion.

For eksempel er blockchainen Solana USD 55 milliarder
veerd (ultimo 2021). Den platformsvirksomhed, som Solana har
storst funktionelt overlap med, er musiktjenesten Spotify med
en markedsveerdi pa USD 45 milliarder. Mange mener, at So-
lana blandt andet har potentialet til at erstatte Spotify og andre
musikstreamingtjenester. I det tilfaelde er Solanas vardi neppe
s spekulativ eller oppustet, som nogle ser ud til at mene. Det
er dette forretningsmassige potentiale, der giver Solana veerdi,
og ikke den tilherende valuta SOL. De folgende afsnit uddyber
dette og kommer med flere tilsvarende eksempler.

Internettets bogholderi

Blockchain har for lengst spraengt béndet til finansverdenen
og har fundet anvendelse inden for mange omréder uden for
finanssektoren under overskriften Web 3.0. Blockchain er pa
mange mader den platform, som den moderne virksomhed
manglede for at kunne bygge en komplet digital infrastruktur.
Med blockchain kan infrastrukturen opfylde behovet for en hur-
tig og effektiv kommunikation via internettet (Web 1.0). Den
sikrer, at virksomheden kan s®lge sine produkter og tjenester
over internettet (Web 2.0), og med blockchain deekkes nu ogsa
behovet for nejagtigt at kunne redegere for egthed, sporbarhed
og oprindelse af produktionen og samtidig beskytte produkter
og tjenester mod forfalskninger, haleri og ulovlig kopiering
(Web 3.0).

Et blockchainbogholderi kan fungere som en platform for
virksomheder, der ensker at registrere haendelser i en verdikee-
de. For eksempel: Ravareproducenten registrerer sit salg af gko-
logiske produkter til producenten pa blockchain. Producenten
registrer sit klimaaftryk for forarbejdningen af ravarerne og der-
nest sit salg til grossisten — ligeledes pa den fzlles blockchain.
Grossisten registrerer sit klimaaftryk samt sit salg til butikken.
I butikken scanner kunden produktets QR-kode med sin mo-
biltelefon og kan derefter overskue hele forsyningskaden samt
varens klimaaftryk ved opslag pa blockchain.

Serligt i et land som Danmark, hvor mange produkter har en
hej veerdi, er blockchain interessant. Blockchain ger det blandt
andet muligt at paskenne dansk design og den kaempe indsats,
som danske designere laegger i at skabe funktionelt, baeredygtigt
og @stetisk design. Men alle brancher, som skaber produkter,
hvor trovaerdighed er afgerende for vardien, vil finde en reekke
fordele i blockchainbogholderiet.

Der findes virksomheder, globalt og i Danmark, som ser mu-
lighederne i blockchain og allerede nu har avancerede block-



chainplatforme. For eksempel har Marsk gennem TradeLens
lagt en stor del af administrationen af containere over pé block-
chain. TradeLens er udelukkende tilgaengelig for deltagerne, der
bestar af bade offentlige og private akterer inden for shipping og
er et lukket system uden kryptovaluta. For de fleste virksomhe-
der giver blockchain — abne eller lukkede blockchainplatforme
— dem mulighed for at fa bedre kontrol med deres produktion,
spare tid og penge pa transaktioner, klarere logistik og garanti
for ®gthed. Systematisk brug af en blockchainplatform mind-
sker behovet for kontrol og giver samtidig virksomhederne
storre trovaerdighed hos kunderne. Takket vere blockchain kan
virksomhederne dokumentere det, nar de siger, at et produkt
er egte og fremstillet af gkologiske produkter, fordi hele pro-
cessen er bogfert pa blockchainplatformen. Damsgaard (2021)
beskriver en rakke virksomhedscases for anvendelse af block-
chain, serligt i den danske livsstils- og modebranche.

Blockchain giver helt nye muligheder for at spore og garan-
tere produkter. Forbrugerne vil snart opdage og dernzst forven-
te, at de kan optrevle hele forsyningskaeden fra rimateriale over
forarbejdning til transport og logistik ved at fa adgang til det
digitale bogholderi. Transparens bliver et krav. Méske bliver det
i forste omgang ikke et lovkrav, men alene udtrykt som en for-
ventning fra butikkerne og fra forbrugerne. Men ogsa investo-
rerne kraever i stigende grad transparens og trovaerdighed, ikke
mindst i forhold til ESG-rapportering. De virksomheder, der
forstar at bruge blockchain, vil kunne skaffe sig en konkurren-
cefordel. De virksomheder, som tror, at det nok gar vaek af sig
selv, begar samme fejl som de virksomheder, der engang afviste
internettet som et forbipasserende modefaenomen uden nogen
serlig betydning. Mange af dem findes ikke leengere.

Serligt i den gronne omstilling har blockchain stort potentia-
le. Der er et stort behov for et faelles bogholderi, der kan holde
styr pé herkomsten af produkter og deres klimaaftryk. Med et
blockchainbaseret bogholderi kan man forhindre greenwashing
og holde regnskab med, at produkter vitterlig er produceret sa
baredygtigt som haevdet og ikke blot er blevet udstyret med
smarte slogans og pastande. Den slags bogholderi er blockchain
perfekt til at handtere. Der vil i de kommende ar opsté konsu-
lentvirksomheder, der specialiserer sig i at bygge og udbrede
blockchain inden for en lang raekke industrivertikaler.

Ogsa inden for kunstverdenen finder blockchain nye an-
vendelser, ofte i kombination med internetforbundne sensorer
(Internet of Things) og intelligente kontrakter. Seerligt NFT —
non-fungible tokens — eller pa dansk uerstattelige digitaliserede
verker — giver blockchain en mulighed for at lose et af inter-
nettets store problemer: Nér alt kan kopieres, hvordan belenner
man sa agthed? En blockchainbaseret NFT kan dokumentere
originaliteten og giver derfor kunstnere og designere en ene-
stdende mulighed for at blive anerkendt og belennet for deres
indsats. En NFT koblet med intelligente kontrakter kan ligele-
des garantere, at den originale kunstner kompenseres, hver gang
kunstveerket skifter ejer. Det sker automatisk, nar blockchain-
bogholderiet opdateres med oplysninger om salget og om, hvem
den nye ejer er. Pa den made kan et vaerk ogsé folges gennem
hele dets historie, hvad der yderligere kan give verdi til det.

Blockchainrevisorer
Der er en raekke fellestrek mellem det velkendte internet og
den nyere blockchainteknologi:

VARDIEN AF KRYPTOVALUTA

» Der er ingen central computer pa internettet, der kan be-
stemme over de ogvrige — det er et distribueret netvark. S&-
dan er det ogsd i blockchainverdenen.

* Der er ingen kommerciel virksomhed, der har kontrol over
internettet. Sddan er det ogsa for blockchain.

* Blockchain holdes — ligesom internettet — i gang af alle
de computere, der anvender henholdsvis blockchain- eller
internetprotokollerne. Det er kun sd laenge, at der er compu-
tere, der aktivt anvender protokollerne, at internettet eksi-
sterer, eller en bestemt blockchain eksisterer.

Man kunne umiddelbart tro, at det ville gere sddanne decen-
traliserede teknologier sarbare eller flygtige, men faktisk er de
serdeles robuste, og den distribuerede arkitektur gor det van-
skeligt at bemaegtige sig kontrollen over dem. Det er serligt til-
lidsskabende for et feelles bogholderi, at ingen enkelt virksom-
hed har kontrollen eller ejerskabet. Denne arkitektur adresserer
udfordringen, som allerede romerne vidste var svagheden ved
centraliserede losninger — Quis custodiet ipsos custodes? Eller
pa dansk “hvem skal vogte vogterne selv?”.

Nar mange er involverede i en blockchain, og bogholderiet
er distribueret, bliver det ekstremt sveert at forfalske eller aendre.
Og takket vere matematiske koder vil enhver a@ndring meget
hurtigt opdages. Man skal altsd ikke gennemga millioner af
transaktioner for at finde fejlen. Lidt populert kan man sige, at
kaeden hopper af, hvis der fifles med transaktioner, der allerede
er bogfort. I Finans/Invest fra 2018 (Bechmann, 2018; Plesner,
2018; Holm og Avanth, 2018;) og i Damsgaard (2021) findes
der udmarkede beskrivelser af, hvad blockchain er og kan.

De fleste har sikkert hort om begrebet “bitcoinminere” eller
blot ”minere”, der er en slags revisorer, der tjekker transaktioner
og ferer dem til protokols pa en blockchain. De sorger for kon-
sistens og identificerer forseg pa “double spending” og sikrer,
at der er konsensus blandt de mange revisorer om den aktuelle
status af bogholderiet, s& der aldrig opstar tvivl. Men revisorer-
ne stiller ikke deres tid og computerkraft til radighed gratis. De
forventer at blive honoreret for deres indsats.

Blockchainrevisorerne bliver honoreret pa to forskellige ma-
der — i form af ny udstedt kryptovaluta og i form af de ”drik-
kepenge” (engelsk: gas fee eller pd dansk: kerselsgodtgerelse),
som virksomhederne hefter ved den transaktion, de ensker
indfert pa bogholderiet. I nogle tilfeelde kan honoreringen vere
en kombination af de to. Bade de nyudstedte kryptomenter og
drikkepengene afregnes i den eneste betalingsform, som er til
radighed: den kryptovaluta som blockchain bade skaber og for-
bruger som beskrevet i blockchainprotokollen.

Kryptovaluta er kadens smgremiddel
Der er stor forskel pa teknisk at konstruere en blockchain og pa
at fi den udbredt. For at blive populer og vakke tillid blandt
brugerne kan ingen enkelt virksomhed have kontrol over eller
opna en serlig fordel af en blockchain. Skal en blockchain have
succes, er det nedvendigt, at skaberne slipper kontrollen og ger
driften decentralisereret, sd den er fordelt pa rigtig mange akto-
rer. Og ingen enkelt aktor eller koalition ma uden videre kunne
opna en dominerende position.

Dernast er det vigtigt at fa en balance mellem brugere og
revisorer. Hvis der ikke er brugere, er der heller ingen reviso-
rer. Og omvendt. Det er et klassisk henen eller ®gget dilemma.
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Det er derfor afgerende, at mange finder det attraktivt at bru-
ge blockchain, sa de tilsammen skaber en eftersporgsel. Efter-
spargslen driver behovet for blockchainrevisorerne.

De fleste blockchaininitiativer er open source og s&ttes ofte i
gang af ubemidlede aktorer. Den tilherende kryptovaluta er det
eneste aktiv, som en blockchain rader over, og derfor bliver den
krumtappen, som driver udvekslingen af tjenester mellem virk-
somhederne, der ensker at fa fort en transaktion til protokols, og
de revisorer, der udferer revisionsarbejdet.

At lukke en blok i en blockchain svarer nogenlunde til at
lukke en side i et klassisk bogholderi. Der skal udregnes en
mellemsum, der inkluderer alle transaktionerne pa siden, mel-
lemsummen skal passe med summen fra den forgdende side,
og endelig skal den overferes som startsum pa den neeste side.
I en blockchain skal der findes en kode, som er en kombination
af den forgdende bloks kode, og som inkluderer alle transak-
tionerne 1 blokken. Det kraever store mangder rd datakraft at
finde koden, hvilket gor det omkostningstungt for revisorerne at
revidere transaktionerne.

Blockchain har derfor indfejet et element fra spilverdenen.
De revisorer, altsd computere, der vedligeholder bogholderiet,
bliver belonnet med kryptovaluta, hvis de finder koden. Den,
der forst finder koden, far en premie i form af nyudstedte men-
ter eller drikkepenge som beskrevet tidligere. Hvis udsigten til
gevinst er stor, lokker det hundredtusindvis af revisorer til, der
alle konkurrerer om at finde koden forst. Revisorerne, der hol-
der bogholderiet opdateret og reviderer de enkelte transaktioner,
far altsé betaling for deres indsats. Men hvis kryptovalutaen er
meget lidt veerd eller chancen for at finde koden for lille, er det
ikke attraktivt for revisorerne at bidrage til revisionsarbejdet,
og bogholderiet gar i std. Hvis en blockchain gar i sta, er alle
transaktioner, der er opfert i bogholderiet tabt. Det er derfor af-
gorende, at en blockchain har konstant opbakning fra mange re-
visorer. Hvis der er aftagende tilslutning til en blockchain, eger
brugerne drikkepengene, indtil tilstraekkeligt mange revisorer
igen finder det attraktivt at vedligeholde bogholderiet og fore
nye transaktioner til protokols.

I bitcoinverdenen motiveres revisorerne til at holde Bit-
coin-blockchainen i gang ved udsigten til at kunne vare den
heldige, der finder koden og belennes med de naste bitcoin.
For naerveerende honoreres den heldige revisor med 6,25 bitcoin
— hvad der svarer til omkring DKK 1.750.000, nar den mate-
matiske kode findes. Der skal findes en kode hvert 10. minut.
Nar koden er fundet, indkasserer vinderen hele gevinsten, mens
resten af netveerket bekrafter koden og lukker siden i boghol-
deriet og tilfejer dermed en ny blok til Bitcoinkaden. De ovrige
revisorer har spildt deres arbejde. Lidt ligesom at investere i en
lottokupon, der ikke giver gevinst. Bitcoin er pa den made bade
formalet med Bitcoinbogholderiet og midlet til at holde gang i
Bitcoins blockchain. Det er imidlertid ikke den eneste méade at
validere og revidere blockchain-bogholderiet, og det er endnu
et aspekt, som ber indga i vurderingen af, hvad blockchainen og
dens kryptovaluta egentlig er vaerd. Bitcoin er pa mange méder
atypisk, som det vil fremga nedenfor.

Vardien af en platform

Hidtil har forsegene pa at verdisatte kryptovaluta vaeret baseret
pa selve valutaen. Som beskrevet tidligere er det udgangspunkt
imidlertid uhensigtsmessigt. I stedet ber kryptovaluta betragtes
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som en digital platform, der prisfastsattes ud fra dens forret-
ningsmassige potentiale.

Netop digitale platforme har vi efterhdnden god erfaring med
at verdisette. Det er ikke et vardifuldt fysisk produktionsap-
parat, enorme fabrikker eller fashionable butikker pd de mest
attraktive adresser, der afger en platformsvirksomheds verdi.
Det er ikke ejerskab af et oliefelt, elektricitetsledninger eller et
landsdzkkende jernbanenet, der giver verdens mest verdifulde
virksomheder deres enorme vardi. Det er nesten udelukken-
de software — bits og bytes hensigtsmassigt organiseret som en
platform. Alt sammen immaterielt.

En platformvirksomheds verdi kan udregnes efter vardien
af dens software samt evnen og kompetencen af dens medarbej-
dere til kontinuerligt at udvikle platformen. Dertil skal leegges
eventuelle [P-rettigheder samt veerdien af de mange brugere,
som benytter platformen. Det geelder Alphabet (Google), Meta
Platforms (tidligere Facebook), LinkedIn, TikTok og mange an-
dre af verdens mest vardifulde platformsvirksomheder. En plat-
form har to eller flere typer af brugere, der hver isaer har gavn
af platformen. Den reelle vaerdi af en kryptovaluta skal opgeres
pa tilsvarende facon.

En blockchain er en tosidet digital platform med en bestemt
funktionalitet. De to sider er virksomhederne pa den ene side
og revisorerne pa den anden. Udviklerne bag en blockchain har
kompetencer og en governance til at vedligeholde og udvikle
blockchain, ligesom en platformvirksomheds ansatte udvikler
og vedligeholder software. De ansatte i en virksomhed honore-
res baseret pa deres input — altsd antal arbejdstimer — og udbe-
tales som lon i en fiatvaluta fx DKK eller EUR. Blockchainud-
viklerne er udelukkende resultatlonnede, og lennen udbetales
i kryptovaluta. Det svarer lidt til, at lennen for at arbejde pa
en kartoffelmark udbetales i kartofler, hvilket historisk set var
meget almindeligt.

Til veerdien af blockchainplatformen skal leegges indtjenin-
gen fra de mange virksomheder, som anvender den, og de re-
visorer, der vedligeholder bogholderiet. Det kender vi ogsa fra
tech-giganterne. Det er ikke blot facebooksoftwaren, der skaber
Facebooks vaerdi, men i hej grad de tre milliarder brugere, der
benytter sig af platformen. Den kollektive veerdi af et netvaerk er
udtrykt i Metcalfes lov (Plesner, 2018). Her udregnes verdien
péa baggrund af det antal relationer, der kan skabes inden for et
netvaerk med et antal brugere.

v=nx (n-1)/2, hvor v er vaerdien, og n er antallet af brugere.

Derudover er der ogsa en ”lock in”-vaerdi for en blockchain, da
der er skifteomkostninger ved at skifte fra en blockchain og til
en anden. Virksomhederne kan ikke uden videre tage deres data
med sig, da data er 1ast i bogholderiet og er en del af en ubrudt
kade af transaktioner.

Vardiansattelse af krypto

Den reelle verdi af en kryptovaluta og en platform er som
beskrevet i foregdende afsnit en kombination af en raekke for-
skellige faktorer. Faktorerne er imidlertid svaere at kvantificere
hver for sig. En enkel méde at ansla den samlede veerdi af en
platform er markedsvardien. Markedsvardien forudsettes at
rumme al tilgeengelig information om virksomheden. Pa helt
tilsvarende vis kan man argumentere for, at markedsverdien af



en kryptovaluta, der handles pa en kryptobers, afspejler al til-
gaengelig information.

Der er et stort funktionelt overlap mellem en platform og en
blockchain. I mange tilfeelde er det ligetil og simpelt at foretage
en sammenligning mellem markedsvardien af en kryptovaluta
og en platform. Derefter kan man afgere, om verdiansattelsen
af kryptovalutaen er rimelig ved at prove at anslé, hvor stor en
del af markedet som en blockchain kan erobre.

Et forste godt eksempel pa denne type kalkule er Sola-
na-blockchainen. Solana er s&rlig god til at fungere som en plat-
form (layer 1 service) for musikdelingstjenesten Audius (layer
2 service), hvor kunstnere kan uploade deres musik, og brugere
kan lytte. En konsekvens af denne mulighed er, at man skeerer
mellemmanden veek, som det ofte er tilfaldet med platforme.
I dette tilfeelde disruptes musiktjenesterne Spotify og Apple
Music. Hvis man skal ansld, om markedsverdien af Solana
er rimelig, skal man altsd forst udregne markedsveardien af de
eksisterende musikstreamingtjenester. Herefter skal man finde
markedsverdien af Solana og dernsest sammenligne med, hvor
stor en del af markedet for musiktjenester, Solana potentielt kan
overtage.

Markedsveardien af Spotify alene er USD 45 milliarder, og
det skal sammenlignes med markedsveardien af Solana pa kryp-
toberserne, som er pa USD 55 milliarder (begge ultimo 2021).
Med dette regnestykke er Solanas kurs maske ikke sa spekulativ
og ude af trit med en fornuftig verdiansattelse, som nogle ma-
ske umiddelbart ville tro. Tilstedevarelsen af Solana og Audi-
us satter 1 hvert fald markedet for musiktjenester under staerkt
prispres.

Et andet godt eksempel, som er tattere pa finanssektoren,
er Ripple. Ripple er udrébt til at vaere udfordreren til SWIFT3,
og selvom Wise (tidligere TransferWise) allerede har udfordret
SWIFT, kan Ripple-blockchainplatformen méske geore det end-
nu billigere, hurtigere og lettere for banker at flytte penge pa
tvers af grenser og overflodiggere mellemmanden. SWIFT
har lanceret SWIFT Go, som ligner et modsvar til Ripple. Rip-
ple har ultimo 2021 en markedsverdi pd USD 41 milliarder.
Wise har en markedsverdi pdA GBP 7,6 milliarder, og verdien
af SWIFT anslas til omkring USD 50 milliarder. Hertil kommer,
at Meta Platforms (tidligere Facebook) har deres kryptovaluta
Diem pa tegnebrattet, der ogsd forventes at udfordre SWIFT.
Dog har Meta solgt Diem til Silvergate Bank, der er en bank
med speciale i krypto-services. Silvergate ensker at viderefore
Diem stablecoin projektet. I lyset af denne sammenligning er
Ripples markedsverdi ikke fuldsteendig tilfeldig.

Filecoin er intet mindre end et interplanetarisk filesystem,
der udfordrer Dropbox, Google Drev og visse andre Cloud-ser-
vices. Skulle Jorden ga under, vil filerne pa Filecoin stadigvaek
besta i kraft af deres tilstedeverelse pa diverse satellitter. Drop-
box alene har en markedsverdi pad knap USD 10 milliarder
(ultimo 2021), mens FileCoin har en markedsverdi pa USD 5
milliarder (ultimo 2021). Det er imidlertid et dbent spergsmal,

3. Society for Worldwide Interbank Financial Telecommunicati-
on (forkortet SWIFT) tilbyder et netveerk, der gor det muligt
for finansielle institutioner over hele verden at sende og mod-
tage finansielle transaktioner pa en sikker, standardiseret og
palidelig made.
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hvor stor en del af dette marked, som Filecoin kan erobre, men
Dropbox’ position som mellemmand bliver udfordret.

Et andet eksempel er Cardano, hvis mél er at blive verdens
foretrukne platform for decentraliserede finansielle services
(ofte kaldet defi). Cardanos kryptovaluta ADA skal prisfastset-
tes ud fra en beregning af sterrelsen for decentraliserede finan-
sielle services og Cardanos forventede andel af dette marked.
Dertil skal leegges vardien af det antal virksomheder, der al-
lerede anvender Cardano i deres forretning (Metcalfes lov) og
dermed er bundet til Cardano (skifteomkostninger). Cardanos
governancestruktur muligger fremtidig udvikling af block-
chainprotokollen ved et princip om, at brugerne betaler en lille
del af hver transaktions “gas fee” til en faelles pulje. Fallesska-
bet foresldr og afger forbedringer, som skal udferes, og pengene
tages fra den faelles pulje. P4 denne made er Cardanos udvikling
fremtidssikret, sa lenge den er populer. Cardanos nuverende
markedsveerdi er USD 45 milliarder.

Ethereum er en multifunktionel blockchainplatform, og den
er den nastmest vardifulde kryptovaluta. Den var den forste
blockchain til at indfere et programmeringssprog til at udforme
intelligente kontrakter, eller pa engelsk smart contracts. Kon-
trakten eksekveres, sa snart betingelserne i den er opfyldt. Der
er uendelig mange anvendelsesmuligheder for en sddan block-
chain med indbyggede smarte kontrakter. De fleste NFT er byg-
ger pad Ethereum ligesom mange ICO (initial coin offering), og
ogsa de fleste af de eksisterende smarte kontrakter er fort til pro-
tokols i Ethereum-bogholderiet. Markedsvardien af Ethereum
er USD 500 milliarder USD. Der findes ikke en platform, der
modsvarer Ethereums mange funktioner og brede anvendelses-
omrade. Derfor er det vanskeligt umiddelbart at fastsla, om ver-
dien af Ethereum er oppustet, men selv et konservativt bud, der
tager udgangspunkt i den foreskrevne metode med forretnings-
potentialet som omdrejningspunkt, nér snildt frem til et tal, der
langt overstiger USD 500 milliarder.

Bitcoin er den oprindelige kryptovaluta og lidt speciel. Der er
ikke megen funktionalitet i den tilherende Bitcoin-blockchain.
Platformsdelen begraenser sig til kebere og salgere af bitcoin
samt et utal af revisorer. Bitcoin er, ligesom guld, en passiv in-
vestering og er snarere verdiopbevaring end et funktionelt digi-
talt betalingsmiddel. Verdiansattelsen skal derfor sammenlig-
nes med guld snarere end med en platform. Den samlede vaerdi
af'de 197.500 tons guld er cirka USD 11 billioner (ultimo 2021),
og vaerdien af bitcoin er omkring 1 billion USD (ultimo 2021).
Guld har hidtil fungeret som en tidslgs og universelt accepteret
valuta. I de senere ar har mange private og flere institutionelle
investorer ensket at placere en del af deres formue i bitcoin. El
Salvador har som det forste land i verden anerkendt bitcoin som
officiel valuta, og flere virksomheder er parate til at modtage
bitcoin som betaling for deres produkter. Flere banker accepte-
rer indskud i form af bitcoin. Og saledes er bitcoin pa vej til at
opna en status som universelt vaerdiopbevaringsmedium. Det er
den egentlige verdi.

Perspektivering

Et af ankepunkterne mod kryptovaluta er, at der ikke star no-
gen eller noget bag verdien af en kryptovaluta. Bag kronen star
jo den danske stat, den danske nationalbank samt retten til at
beskatte danskerne. Og bag kryptovaluta star der ingenting?
Som beskrevet er det ikke rigtigt. Der stér tusindvis af reviso-
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rer, der alle udferer et stykke arbejde for at vedligeholde block-
chainbogholderiet. Der star virksomheder, som har behov for et
felles bogholderi, som alle kan have tillid til. En kryptovaluta
er ikke en uathangig valuta, men smeremidlet for en bestemt
blockchainplatform.

Selvom béde potentialet og behovet for blockchain er stort,
er der naturligvis en rekke forbehold. For eksempel har mange
kryptovalutaer lav omsatning pé kryptoberserne, og kursver-
dien er derfor i hej grad kunstig. En del af de mere end 10.000
kryptovalutaer, der tilbydes pa de forskellige kryptoberser, er
udelukkende spekulative og tilbyder kun en meget begrenset
funktionalitet. Der kan man med rimelighed tale om et Pon-
zi-svindelnummer. Det at investere i en ICO (initial coin offe-
ring) er ligeledes ekstremt risikabelt. Det er endnu for tidligt at
afgere, om der i fremtiden vil vaere et marked for mange spe-
cialiserede blockchainplatforme, eller der vil komme et udskil-
ningsleb over de nzste r, hvor nogle fa kryptovalutaer og deres
associerede blockchainplatforme vil dominere.

Et andet forbehold er, at i de forste 10 ar med kryptovaluta
har de kriminelle veret blandt de forste til at anvende fx bitcoin i
deres ulovlige aktiviteter, blandt andet gennem ransomware-an-
greb. Et ordsprog er, at ”penge lugter ikke”, men det gor bitcoin
og kryptovaluta. Det er vigtigt at pointere, at i bitcoinverdenen
ved alle, hvor alle bitcoin er, og hvor de har veret tidligere. Det
skyldes de sammenkadede transaktioner i bogholderiet, hvor
man kan se alle tidligere ejerskab helt tilbage til skabelsen af
bitcoin som revisionshonorering. Man kan derfor optrevle, hvor
bitcoin kommer fra, og i hvor hej grad de har veret involveret
i kriminelle aktiviteter. Og kryptoberserne er begyndt at afvise
kryptovaluta, der har veret involveret 1 kriminelle aktiviteter.
Danske Chainalysis med Michael Grenager i spidsen tilbyder
béade private og institutionelle kunder at analysere bitcoin og
andre altcoin (fellebetegnelse for alle andre kryptovalutaer end
bitcoin), sd man kan sikre sig mod ildelugtende” menter inden
et eventuelt kob. Ikke ulig det rode farvestof som ger kontanter
fra bankreverier sa godt som ubrugelige.

En tredje anke mod bitcoin og altcoin er deres monstrose
elektricitetsforbrug, der bruges pa at finde koden, der lukker en
blok. Det er kun et problem i de oprindelige blockchains. De
nye generationer bruger alternative mader, der slet ikke belaster
klimaet pa nogen sammenlignelig méade. Nogle af de eksisteren-
de blockchains — fx Ethereum — udvikler sig i disse ar til at blive
klimavenlige. Der er desverre intet, der tyder pa, at bitcoin ud-
vikler sig i samme retning.

Hver gang kursen pa bitcoin stiger til nye hejder, gentages
historierne i medierne om ulykkelige investorer, der graver pa
lossepladsen efter deres tabte “negler”, der kan dbne adgangen
til de enorme summer, investorerne har stdende i bitcoin. Det
er nok den fjerde anke mod kryptovaluta, at man ikke som i
den etablerede finansielle verden til dels er beskyttet, hvis man
skulle miste sin kode til netbanken. I kryptoverdenen svarer det
at miste sine “negler” til at smide noget i skraldespanden. Den
risiko har man vennet sig til, nar det geelder guld og kontanter,
men der gar nok nogle flere ér, inden alle har forstaet denne fare
i kryptoverdenen. Omkring 20 procent af alle bitcoin regnes for
tabt, fordi “neglerne” mangler.

De danske pensionsselskaber har pa forbilledlig vis forplig-
tet svimlende DKK 835 milliarder til den grenne omstilling. Det
gor langt de fleste danskere glade og stolte. Pengene investeres
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imidlertid iseer i kendte produkter som sol og vind, hvor kur-
serne allerede er meget hgje. De mange penge, der investeres
smalt, er desveerre med til at udhule det forventede afkast og
foreger ikke den grenne omstilling betragteligt. Markedet for
sol og vind er maske overfinansieret og mattet. De danske pen-
sionsselskaber kunne slé to fluer med et smak ved at investere i
blockchain og kryptovaluta. De ville vaere med til at accelerere
den grenne omstilling ved at skabe et trovaerdigt internetbog-
holderi for klimaaftryk og forhindre ”greenwashing”. Og der-
naest ville de sikre et langt bedre afkast af deres investeringer til
deres pensionsindskydere ved at investere i den naste interne-
trevolution. Det afkast gar de glip af i dag, fordi de misforstar,
hvad kryptovaluta er og kan.

Denne artikel giver et bud pa den reelle veerdi af kryptova-
luta: En funktionel verdi fri for vilde spekulationer. Taenk over
det: Hvad er guld egentlig vard? Det har reelt ingen videre
veerdi. At vi tillegger guld veerdi skyldes en falles og historisk
enighed om, at guld er verdifuldt. Logisk er det ikke. Vi har
bare veennet os til at se det som logisk.

Der er megen spekulation i kryptovaluta, og det er ikke
udelukkende negativt. Det er med til at tilfere ressourcer og
opmerksomhed til blockchainfeenomenet, sa udbredelsen og
udviklingen accelererer. Og der er maske ikke sé& lang tid, for
blockchain anerkendes. Senest har Finanstilsynet nedsat en ar-
bejdsgruppe for Blockchain og Decentral Finans, og Finanstil-
synet skal fremover fore tilsyn med udstedere af kryptoaktiver
og udbydere af kryptoaktivtjenester.

Med metoden beskrevet i denne artikel til at udregne den re-
elle vaerdi af en kryptovaluta kan der maske komme en bedre
forstaelse af en kryptovalutas vaerdi. Maske vil det vise sig, at
kursen pa nogle kryptovalutaer er sat lavt...

Konklusioner

Den reel verdi af kryptovaluta kan beregnes med metoden an-
vist 1 denne artikel. Pastanden fra flere kilder om, at kryptova-
luta skulle vaere vaerdiles, méd derfor pure afvises. Men det er
svert at forstd og overskue, hvad blockchain og kryptovaluta
er, og hvad det kommer til at betyde for den finansielle sektor.
Det er risikabelt for danske finansielle virksomheder at forbyde
kryptovaluta for bade deres ansatte og kunder. Hvis den danske
finansielle sektor gnsker at forblive relevant, ma den forholde
sig til kryptovaluta og blockchain pa en konstruktiv made. Ikke
mindst fordi dens kunder i stigende grad vil vere ivrige efter at
bruge de funktionaliteter i blockchain, som vil gere dem i stand
til at handtere de mange bundlinjer trovaerdigt.
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