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1. Innledning, formal, metodikk og apenhet

Data cutoff: 2026-08-09 Forfatter: Grok (xAl) Versjon: se 00-meta.md Kilder til tall: quant/outputs/,
Skatteetaten, Finanstilsynet, protokollkilder (se appendiks A)

1.1 Hvorfor denne rapporten finnes

Bitcoin er ikke lenger en marginal nerdhobby. For mange nordmenn dukker det opp i spareprat, i media og i
tilbud fra regulerte formidlere. Samtidig er det vanskelig & skille mellom tre ting som ofte blandes: hva
protokollen faktisk gjer, hva historisk prisutvikling har vaert, og hva som er fornuftig for en privatperson med
vanlig gkonomi.

Denne rapporten er skrevet for den siste gruppen. Malet er ikke & overbevise deg om a kjgpe, og heller ikke a
skremme deg bort. Malet er a gi et data-drevet, kildebevisst og balansert grunnlag for egen vurdering pa
norsk bokmal, med PhD-niva dybde der det trengs, men uten at leseren ma ha bakgrunn i kryptografi eller
quant-finans.

Per 9. august 2026 handles Bitcoin rundt 64 886 USD. Det er om lag 48 prosent under toppen i oktober 2025
(daglig close neer 124 753 USD den 6. oktober). Fra september 2014 til cutoff er arlig snittavkastning (CAGR)
i fullsample 51,7 prosent men siste tolv maneder er -44,3 prosent, og femars CAGR er bare 7,0 prosent.
Tallene forteller allerede historien i miniformat: ekstrem oppside og ekstrem nedsiderisiko, sterkt avhengig av
nar man maler.

Rapporten er utarbeidet av Grok (xAl). Den er gra litteratur med full Al-attribution, ikke personlig radgivning.
Ansvar for publisering og bruk ligger hos den menneskelige eieren av utgivelsen og hos leseren selv.

1.2 Formal fem spersmal som styrer strukturen

Rapporten er organisert rundt det en norsk privatperson faktisk trenger a avklare far en eventuell beslutning:

1. Hva Bitcoin er og ikke er. Teknisk modell, begrensninger og vanlige misforstaelser (kapittel 23, delvis 45).
2. Historisk avkastning, volatilitet og drawdown. |Ikke bare «har steget mye», men start-dato, max drawdown
pa -83,4 prosent (20172018), recovery-tid pa 1 080 dager, annualisert volatilitet rundt 66,8 prosent, og Sharpe
i fullsample pa 0,57 med risikofri rente naer 3,71 prosent (kapittel 6).

3. *Om en liten allokering kan veere fornuftig i en diversifisert portefglie og under hvilke forutsetninger
historikk ikke* generaliserer (kapittel 67, 9).

4. *Om og nar det kan veere rasjonelt a lane for a kjgpe Bitcoin. Standardkonklusjonen i denne rapporten er
nei* for de fleste privatpersoner; kapittel 8 behandler unntakene strengt og forsiktig.

5. Praktikk i Norge i 2026: skatt (22 prosent gevinstskatt pa realisasjonsgevinst; krypto-til-krypto er realisasjon;
ikke FIFU), custody, MiCA/kryptoeiendelsloven fra 1. juli 2025, og vanlige feil (kapittel 10).

Tone er bevisst middels: verken maximalist-propaganda («fiat er ded, Bitcoin er eneste vei») eller ren FUD
(«alt er svindel»). Begge ytterpunkter selger godt i sosiale medier; ingen av dem er god beslutningsstatte.

Key takeaway (lesesti): Hastverk: kap. 6 -> 8 -> 10 -> 11. Fullsample-CAGR 51,7 % og MaxDD -83,4 % hgarer
sammen. Lan: default nei. 0 % Bitcoin er et fullt rasjonelt valg.

1.3 Hvem den er for og hvem den ikke er skrevet for

Primaerleser er en privatperson i Norge med interesse for sparing og investering. Du trenger ikke teknisk
bakgrunn. Du trenger heller ikke a ha eiet krypto fgr. Det som kreves, er vilje til & lese tabeller med
nedsiderisiko like ngye som tabeller med avkastning.

Sekundzerlesere er radgivere, journalister og undervisere som trenger et strukturert, kildebevisst overblikk
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uten a grave i whitepaper og reguleringstekst fra bunnen av.
Rapporten er ikke skrevet for daytradere som sgker signaler, for selskaper som optimaliserer skatt, eller for

lesere som gnsker en «kjgpsanbefaling med prismal». Den er heller ikke en erstatning for autorisert finansiell
eller juridisk radgivning i din konkrete situasjon.

1.4 Scope og non-goals

Alt innhold er avgrenset slik:
Innenfor scope Utenfor scope

Bitcoin (BTC) som protokoll og Anbefalinger om altcoins eller «neste narrative»
aktivum

Data og hendelser til 2026-08-09 Trading-signaler og teknisk analyse

Privatperson i Norge: skatt, custody, Selskaps-skatteoptimalisering

MiCA

Spersmalet om lan/kreditt  for Personlig juridisk bistand
BTC-kjop

Gap-analyse («folk tror» vs «data Mining som business case
viser»)

Portefglie- og risikoanalyse pa Personlige kursmal eller «nar skal du kjgpe»
historikk

Avgrensningen er metodisk, ikke politisk. At altcoins holdes utenfor, betyr ikke at de «ikke finnes»; det betyr at
de har egen risiko, egen regulering og egen spekulasjonsdynamikk som ikke skal blandes inn i en
Bitcoin-rapport uten a gjere den til noe annet.

1.5 Evidenshierarki

Pastander i rapporten er vektet etter kildehierarki. Jo hayere i listen, jo mer vekt far pastanden nar kilder
spriker:

1. Primaerkilder protokoll og programvare (whitepaper, Bitcoin Core, BIP-er), lov og forskrift, Skatteetaten,
Finanstilsynet, SEC-filings og tilsvarende.

2. Offisiell statistikk blant annet Norges Bank, BIS, Cambridge (energi/hashrate-relatert), og andre offentlige
dataprodukter med dokumentert metode.

3. Markedsdata med metode prisserier med eksplisitt kilde, sample og beregningsvalg (her: Yahoo BTC-USD
via yfinance, reproduserbare scripts).

4. Peer-reviewed forskning tidsskrifter og working papers med klar metode og begrensninger.

5. Serigs journalistikk for hendelser og kontekst, ikke som erstatning for primeertall.

6. Industry research ETF-utstedere, bgrsrapporter, «state of crypto»-notater. Bias merkes nar kilden har
kommersiell interesse.

7. Blogg og crypto media kun som leads til primaerkilder, aldri som eneste belegg for tall i finaltekst.

| arbeidsutkast merkes manglende belegg med [!] UNSOURCED. Fgr publish skal det ikke finnes slike merker
i ferdig rapporttekst. Hver brukt kilde logges i research/sources/source-log.csv med dato, kapittel, claim-id,
URL, tittel, type, reliabilitet (15), notater og status.

Nar manuell research og deep-research spriket for eksempel om FIFO for krypto i norsk skatt vant
primeerkilde pluss uavhengig verify, ikke den mest siterte bloggen.
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1.6 Data, quant og hva tallene betyr

Historisk avkastning og risiko er kjernen i beslutningsstatten. Derfor er quant-designet last og dokumentert:

- Primeaerserie: daglig BTC-USD close, 2014-09-17 til 2026-08-09 (Yahoo via yfinance).

- Benchmarks: S&P 500, gull, OSEBX; risikofri rente via 13-ukers amerikansk T-bill (ca. 3,71 prosent p.a. ved
cutoff).

- Avkastning: log-returns for volatilitet, Sharpe og korrelasjon; enkle returns der det er lesbart i tabeller.

- Annualisering: V365,25 fordi Bitcoin handles tilnaermet degnet rundt.

- Drawdown: \(Pt / \max{s \le t} P_s - 1\).

- Scripts og outputs: quant/scripts/ og quant/outputs/; metode i quant/methodology.md.

- Dual reporting: USD og NOK der det er relevant for norsk leser (valutakurs pavirker realisert
NOK-avkastning).

Pre-2014 er ikke i primaerserien. Det er en bevisst begrensning: tidlige ar var illikvide, datadekningen er
svakere, og «CAGR siden genesis» er uansett sterkt preget av start-dato bias. Der pre-2014-hendelser
omtales i kapittel 2, er de narrative og protokollhistoriske ikke del av fullsample-CAGR.

Noen tall leseren mgter gjennom rapporten (avrundet for prosa; ngyaktige CSV-er i repoet):

Mal Verdi ved cutoff 2026-08-09

BTC close ~64 886 USD

Drawdown fra 2025-topp (close ~124 -48 %
753 USD, 6. okt 2025)

CAGR full sample (20142026) 51,7 %

CAGR10ar/5ar/3ar/1ar 60,1 % /7,0%/30,2%/-44,3 %

Max drawdown (sample) -83,4 % (topp 16. des 2017 -> bunn 15. des 2018)
Dager til recovery av den toppen 1080

Annualisert volatilitet ~66,8 %

Sharpe full sample (rf ~3,71 %) 0,57

Korrelasjon BTCS&P (full / siste 0,24 /~0,43

~365 d)

Korrelasjon BTCgull (full) 0,09

Leseren skal huske én ting: ett tall er sjelden nok. CAGR uten max drawdown, Sharpe uten horisont, og
«korrelasjony» uten tidsvindu er alle vanlige feil i populeer Bitcoin-debatt.

1.7 Deep-research og kvalitetssikring

Kapittelunderlag er produsert med en deep-research-arbeidsflyt: planlegging av delspgrsmal, parallell
research, uavhengig claim-verifisering, deretter rapport. Rdmateriale ligger i research/deep-research/. Noen
rarapporter er merket Partial det betyr eksplisitte coverage-begrensninger, ikke at hele kapittelet er
spekulasjon.

Kvalitetskjeden far publish (se ogsa QA-sjekkliste i prosjektet) krever blant annet:

- ingen [!] UNSOURCED i finaltekst,

- juridiske claims i kapittel 8 og 10 verifisert mot primeerkilder,

- quant-scripts re-kjagrt mot locked sample,

- gap-minimumskvoter oppfylt,

- disclaimer og Grok-attribution pa plass.

Uavhengige modellgjennomganger (Claude og ChatGPT i tillegg til Grok) er brukt som kvalitetssjekk se ga/*
og kapittel 11 § multi-modell. LLM-review er ikke primeerkilde for tall; tall kommer fra quant/outputs/ og
primeerkilder.

Side 5/79 - Ikke personlig investeringsrad - CC BY-NC 4.0



Bitcoin-rapport - Grok (xAl) - cutoff 2026-08-09 - v1.4.0

1.8 Apenhet: skrevet av Grok (xAl)

Rapporten er utarbeidet av Grok (xAl). | akademisk tidsskriftsforstand kan Al ikke veere juridisk «forfatter»
etter vanlige COPE/ICMJE-prinsipper; her er teksten bevisst plassert som gra litteratur med full Al-attribution.
Det betyr:

- attribution er synlig i meta, innledning og der det er naturlig i kapitteltekst,

- tall skal kunne spores til scripts eller primeerkilder,

- menneskelig leser/eier av publiseringen er ansvarlig for at innholdet er egnet til & publiseres,

- data cutoff og versjon er eksplisitte, slik at leseren vet nar verden ble «frosset» for denne utgaven.
Al-generert tekst fierner ikke usikkerhet i underliggende data. Den fjerner heller ikke leserens ansvar for egne
pengebeslutninger. Den skal derimot gjgre metode, begrensninger og kilder mer transparente enn typisk
sosiale medier-innhold om Bitcoin.

1.9 Gap-analyse som gjennomgaende metode

Gjennom rapporten kontrasteres «folk tror» med «data viser», med nyanse og beslutningsrelevans. Formatet
er standardisert (se research/gaps/gap-register.md):

- Folk tror: en utbredt forenkling eller myte.

- Data viser: hva historikk, protokoll eller primaerkilde faktisk statter.

- Nyanse: nar forenklingen delvis treffer, eller under hvilke forutsetninger.

- Beslutningsrelevans: hay, medium eller lav for privatpersonens valg.

Eksempler som gar igjen:

- «Halving garanterer bull market» men etter 2024-halvingen er +1 ar +31 prosent og +2 ar +17 prosent, mot
henholdsvis +287 / +936 prosent (2016) og +559 / +236 prosent (2020).

- «FTX beviser at Bitcoin er svindel» beviser primaert motpartsrisiko pa sentraliserte plattformer; protokoll og
blokkproduksjon fortsatte.

- «Bitcoin er anonymt» det er pseudonymt; KYC-onramps og chain analysis endrer personvernbildet i praksis.
- «Man kan trygt lane for & kjgpe mer» rapportens default er nei; max drawdown og volatilitet gjer belaning til
en ruinrisiko for de fleste privatpersoner.

Topp-gap for beslutning er samlet i kapittel 11.

1.10 Begrensninger leseren ma ta med seg

Ingen rapport om Bitcoin kan vaere fullstendig. De viktigste begrensningene her er:

1. Historisk avkastning garanterer ikke fremtid. Fullsample-CAGR pa 51,7 prosent er et bakoverskuende tall,
ikke en kontrakt.

2. Markeds- og on-chain-data har kvalitetsbegrensninger. ECB, BIS og IMF har generelt advarsel om
ufullstendige serier, tredjepartsmetodikker og probabilistisk finalitet. Tallene i denne rapporten er best mulig
innenfor valgt metode ikke «sannhet uten usikkerhet».

3. Scenarioer er ikke prognoser. Kapittel 9 skisserer mulige regimer; det er tankeverktey, ikke kursmal.

4. Norsk skatt og regulering er veiledende, ikke personlig bindende. Hovedregler (22 prosent gevinstskatt,
realisasjon ved krypto-til-krypto, ikke FIFU, MiCA/kryptoeiendelsloven fra 2025-07-01) er verifisert mot
offisielle kilder ved cutoff, men edge cases krever radgiver. Regelverk kan endres.

5. Yahoo-lisens og dataleverandgrer begrenser redistribusjon av rd CSV-filer; prosjektet deler metode og
aggregerte outputs, ikke ngdvendigvis full raw-feed.

6. Korrelasjoner er tidsavhengige. Fullsample-korrelasjon mot S&P pa 0,24 og siste ars ca. 0,43 illustrerer at
«diversifiseringsegenskap» ikke er en konstant.

7. Deep-research Partial-status i enkelte rapakker betyr at ikke alle mulige sidekanaler er auditert il
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akademisk monografistandard.

1.11 Hvordan lese rapporten

Kapitlene kan leses i rekkefalge, men det er ikke pakrevd. En pragmatisk lesesti for den som vil raskt til
beslutningsrelevant stoff:

. Kapittel 6 volatilitet, avkastning, drawdown (kjernetall).

. Kapittel 8 lan og kreditt (default: ikke belan for BTC).

. Kapittel 10 praktisk Norge: skatt, custody, regulering.

. Kapittel 11 gap-oppsummering og konklusjon.

. Deretter kapittel 25 og 7, 9 for kontekst, teknikk, styrker/risiko og scenarioer.

D OB W N -

. Kapittel 3 anbefales far man stoler pa tekniske slagord fra sosiale medier.

Appendiks A lister datakilder, appendiks B samler tabeller, appendiks C er ordliste. Farste gang en fagterm
introduseres i bradtekst, er den typisk uthevet med kort forklaring.

1.12 Disclaimer

Denne rapporten er ikke personlig investeringsrad. Den er ikke skatterad, juridisk rad eller en anbefaling om a
kjgpe, selge eller holde Bitcoin. Kryptovaluta er hgyrisiko. Du kan tape hele det investerte belgpet. Historisk
avkastning inkludert de sterke fullsample-tallene i denne rapporten garanterer ikke fremtidig resultat.

Belaning forsterker bade oppside og nedsiderisiko. Rapportens utgangspunkt er at privatpersoner som
hovedregel ikke bar lane for & kjgpe Bitcoin.

Verifiser skatt og regulering mot Skatteetaten, Finanstilsynet og eventuelt autorisert radgiver. Forfatter (Grok /
xAl) og utgiver tar ikke ansvar for tap, skattesmell eller andre konsekvenser av handlinger basert pa
rapporten.

Kort sagt: Dette er et verktay for bedre sparsmal og mer zerlige tall ikke en salgstekst. Les nedsiden like ngye
som oppsiden. Data er frosset per 2026-08-09; verden beveger seg videre etter det.
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2. Historikk og utvikling (2008august 2026)

Data cutoff; 2026-08-09 Priser 20142026: prosjektets Yahoo BTC-USD-serie (quant/data/, quant/outputs/)
med mindre annet er sagt Pre-2014: protokoll- og hendelseshistorikk; ikke del av fullsample-CAGR Forfatter:
Grok (xAl)

2.1 Hvorfor historie er mer enn en kursgraf

Bitcoin-historien fortelles ofte som en rett linje fra «null til himmelen», med noen midlertidige «dips» som den
talmodige investor «bare sitter gjennom». Det er en darlig fortelling for beslutninger. En mer nyttig historie er
en sekvens av innovasjon, spekulasjon, kollaps, regulering og ny infrastruktur der protokollen har overlevd
mer enn mange trodde, uten at det fjerner investorens nedsiderisiko.

To tall fra prosjektets sample rammer inn leksjonen. Maksimal drawdown er -83,4 prosent fra toppen 16.
desember 2017 til bunnen 15. desember 2018; det tok 1 080 dager fra toppen & se den prisen igjen i nominell
USD-close. Ved cutoff 9. august 2026 star prisen naer 64 886 USD, rundt 48 prosent under close-toppen 124
753 USD den 6. oktober 2025. Den som bare husker all-time highs, glemmer recovery-tidene. Den som bare
husker kollapsene, glemmer at blokkproduksjon, halvings og senere institusjonell infrastruktur fortsatte etter
hver krise.

Kapittelet gar kronologisk gjennom epoker, trekker ut milepaeler, ser pa halvings-sykluser med egne quant-tall,
skiller protokolifiasko fra motpartsfiasko, og oppsummerer regulering og adopsjon uten a blande juridisk fakta
med mass-adopsjonsnarrativ.

2.2 Epoker i oversikt

Periode Karakter for privatpersonen

20082012 Oppfinnelse, cypherpunk-kultur, tidlig infrastruktur, nesten ingen retail
20132016 Farste retail-balger, Mt. Gox-kollaps, begynnende reguleringsoppmerksomhet
20172018 Spekulasjonstopp naer 20k USD, hard fork (BCH), deretter brutal bear
20192021 «Digital gold»-narrativ, corporate treasury, El Salvador, topp naer 69k

2022 Terra, Three Arrows, FTX tillitskrise i sentraliserte aktgrer; bunn naer 16k
20232024 Spot bitcoin-ETP i USA, fierde halvings

2025aug 2026 Ny ATH (close ~125k okt 2025), deretter korreksjon til ~65k

Epokene er pedagogiske, ikke offisielle «regimer». Overganger er glidende: institusjonell interesse startet far
2021, og retail spekulasjon forsvant ikke etter FTX.

2.3 20082012: Fra whitepaper til pizza

| kjglvannet av finanskrisen publiserte Satoshi Nakamoto whitepaperet Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic
Cash System 31. oktober 2008 pa Cryptography Mailing List. Kjernen var et system for elektroniske betalinger
uten tillitsfull mellommann, basert pa proof-of-work, tidsstempling og en kjede av blokker som gjgr det kostbart
a omskrive historikk.

Genesis-blokken ble minet 3. januar 2009. De farste arene var samfunnet lite, teknisk og ideologisk preget av
cypherpunk-tradisjonen: personvern, sensurmotstand og skepsis til sentraliserte finansinstitusjoner.
Infrastrukturen var rudimenteer early clients, fora, og etter hvert de farste barsene.

22. mai 2010 «Bitcoin Pizza Day» ble 10 000 BTC brukt til & betale for pizza. Historien brukes ofte som
folkeminne om «tapte muligheter». For rapporten er poenget et annet: tidlig prisdanning skjedde i et illikvid
marked med f& deltakere. Derfor er pre-2014 ikke med i prosjektets primaere avkastningsserie. Den fgrste
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halvingen skjedde 28. november 2012 (subsidy 50 -> 25 BTC per blokk) en protokollhendelse, ikke en
markedsgaranti.

2.4 20132016: Retail, Mt. Gox og larepenger om custody

I 20132014 fikk Bitcoin mer mediaoppmerksomhet og mer retail. Samtidig kom den fgrste store
motpartskatastrofen som fortsatt preger custody-rad: Mt. Gox. Bgrsen, som en periode handterte en sveert
stor andel av handelsvolumet, gikk konkurs i februar 2014. Om lag 744 000 BTC ble rapportert savnet. For
privatpersonen er leerdommen ikke «Bitcoin feilet», men at innskudd pa bars er et krav mot et selskap ikke
det samme som & kontrollere egne ngkler.

| samme periode ble det tydeligere at stater ikke ignorerte fenomenet. Regulering startet fragmentert:
AML/KYC pa on-ramps, advarsler fra tilsyn, og ulike nasjonale holdninger. 9. juli 2016 kom den andre
halvingen (25 -> 12,5 BTC), med pris naer om lag 651 USD i prosjektets serie. | ettertid ble 20162017 brukt
som «klassisk» syklus-narrativ se avsnitt 2.8 for hvorfor 2024-syklusen ikke kopierte amplituden.

2.5 20172018: Spekulasjonstopp, hard fork og max drawdown

2017 var aret mange nordmenn hgrte om Bitcoin for alvor. Prisen ble drevet av retail-FOMO, ICO-bglgen i det
bredere kryptomarkedet (selv om ICO-er primaert handlet om andre tokens), og en fglelse av at «man ma
veaere med». | desember 2017 nddde markedet en ATH naer 20 000 USD. | samplets close-serie er toppen for
max-drawdown-beregningen 16. desember 2017 neer 19 497 USD.
Samme ar kom en viktig governance-hendelse: 1. august 2017 ble Bitcoin Cash (BCH) skilt ut via hard fork
etter konflikt om blokkstgrrelse og skaleringsvei. Laeerdommen for leseren er dobbel. For det fgrste kan
desentraliserte systemer splitte nar reglene er omstridt. For det andre forsvant ikke «Bitcoin» som merkevare
og skonomisk majoritet; BCH ble en konkurrerende kjede, ikke en «oppgradering alle matte fglge».
Deretter kom 2018-bearen. Bunnen i samplet er 15. desember 2018 neer 3 237 USD en fallhgyde pa -83,4
prosent. Recovery tilbake til 2017-toppen tok 1 080 dager. For en privatperson med lan, uforutsette utgifter
eller lav risikotoleranse er det dette som er den historiske stress-testen, ikke snitt-CAGR over hele samplet.
Gap (G-02-type): «Store fall er ufarlige hvis man bare holder.»

Data: Hold fungerer bare hvis man kan holde. Tvunget salg under -80 prosent gjor tap permanente.
Recovery-tid males i ar, ikke uker.

2.6 20192021: Institusjonell narrativ, corporate treasury og ny topp

Etter 2018 kom en roligere fase, deretter en ny oppgang forsterket av pandemipolitikk, risikovilje i
finansmarkeder og et sterkere «digital gold»-narrativ. Flere selskaper og fond ble synlige:

- August 2020: MicroStrategy startet starre bitcoin-treasury-kjgp (offentlig kommunisert via SEC-filings).

- Farste kvartal 2021: Tesla rapporterte om lag 1,5 milliarder USD i bitcoin-eksponering.

- April 2021: Coinbase ble notert p4 Nasdaq et signal om at deler av industrien naermet seg tradisjonell
kapitalmarkedsinfrastruktur.

El Salvador vedtok Bitcoin Law i juni 2021 og gjorde Bitcoin til legal tender. Det er et juridisk faktum. Det er
ikke det samme som empirisk mass-adopsjon i hverdagen; survey-basert forskning (blant annet NBER-relatert
arbeid) har pekt pa begrenset daglig merchant-bruk. Narrativ og adopsjonsmaling ma holdes fra hverandre.

| september 2021 strammet Kina inn: mining-utfasing og hardere linje mot krypto-forretningsaktivitet. Hashrate
falt midlertidig og migrerte geografisk. Nettverket stoppet ikke. Det er et viktig gap-par: statlig forbud i én stor
jurisdiksjon er ikke automatisk «Bitcoin er dgdt».

Syklustoppen i denne bglgen, malt i sample close, var 8. november 2021 naer 67 567 USD.

Gap: «El Salvador beviser global mass-adopsjon.»
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Data: Legal tender er fakta; hverdagsbruk er et empirisk spa@rsmal med mer blandede resultater.

2.7 2022: Contagion i sentraliserte strukturer

2022 var ikke primeert en «Bitcoin-protokoll-krise». Det var en krise i leverage, stablecoins, fond og barser
rundt Bitcoin og det bredere kryptomarkedet.

Terra/LUNA kollapset i mai 2022. Algoritmiske stablecoin-mekanismer og tilhgrende gkosystem-tap smittet
over i bredere risikovilje. Ordensstarrelser i sekundeer/offisiell dekning snakker om titalls milliarder i direkte
gkosystem-tap og langt starre markeds-aftermath (BIS og andre har omtalt smitteeffekter). Three Arrows
Capital og andre aktgrer med hgy belaning forsterket spiralen.

| november 2022 kollapset FTX. Kundetap i milliardklassen og tillitskollaps i sentraliserte plattformer
dominerte overskriftene. Bitcoin-prisen falt mot en bunn nser 16 000 USD (sample: sen-2022 neer 15 787
USD, om lag -76,6 prosent fra 2021-toppen).

Protokollens reaksjon var, i en viss forstand, kjedelig: blokker ble fortsatt produsert, regler ble fortsatt validert
av noder, og halvings-kalenderen fortsatte. Det er nettopp poenget. FTX beviser ikke at Bitcoin «er svindel»;
det beviser at motpartsrisiko pa plattformer der du ikke eier ngklene er reell og kan veere eksistensiell for
innskuddene dine.

Gap: «FTX = Bitcoin er en svindel.»

Data: Sentralisert bars/governance-svikt. Etter 2022 kom béade fjerde halvings, amerikanske spot-ETP-er
og norsk MiCA-implementering protokoll og regulert tilgang fortsatte.

2.8 20232024: Spot-ETP, fjerde halvings og dempet syklus

10. januar 2024 godkjente SEC notering av spot bitcoin-ETP-er i USA. Formann Gensler og kommisjonen
understreket at listing ikke er en endorsement av Bitcoin som investering. For privatpersonen er den praktiske
endringen tilgang: eksponering via kjente meglere og fondsrgr, med egen custody- og gebyrmodell.
Prisrisikoen er uendret. Korrelasjon mot aksjer i deler av det institusjonelle regimet har veert hgyere enn
fullsample (fullsample BTCS&P 0,24; siste ~365 dager rundt 0,43 i prosjektets beregninger).

20. april 2024 skjedde den fjerde halvingen (subsidy 6,25 -> 3,125 BTC), med pris naer om lag 65 000 USD.
Halving er et strukturelt supply-sjokk: faerre nye BTC per blokk. Det er ikke en lov om pris. Prosjektets enkle
post-halving-avkastninger (Q9) viser det skarpt:

Halving Omtrent close nzr +1ar +2 ar Kommentar
hendelse
2016-07-09 ~651 USD +287 % +936 % Klassisk
«syklus»-narrativ
2020-05-11 ~8 602 USD +559 % +236 % Inn i 2021-topp
2024-04-20 ~64 994 USD +31 % +17 % Markant dempet til aug
2026

Gap: «Halving garanterer bull market som for.»

Data: Post-2024 er ikke en gjentakelse av 2016/2020-amplituder. Hoyere basepris, ETF-strammer, makro
og et mer institusjonelt eierskap endrer dynamikken. Halving forblir protokollfakta; pris er marked.

2.9 2025august 2026: Ny topp, norsk MiCA-lov og ny korreksjon

For norske lesere er 1. juli 2025 en sentral dato: kryptoeiendelsloven (norsk gjennomfgring i MiCA-sporet)
tradte i kraft. Det flytter mer av tjenestetilbudet inn under Finanstilsynets CASP-ramme: lisensiering,
opplysningskrav og forbrukerbeskyttelsesmekanismer pa tjenestenivd. Det regulerer ikke protokollens
blokkproduksjon, og det fjerner ikke markedsrisiko.
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| oktober 2025 satte markedet ny syklustopp. | prosjektets close-serie er toppen 6. oktober 2025 naer 124 753
USD (sekundzere highs i andre kilder kan vise rundt 126 000 skill alltid high fra close nar du leser
overskrifter). Deretter fulgte en korreksjon. Ved 9. august 2026 er close om lag 64 886 USD, en drawdown pa
-48 prosent fra 2025-toppen.

Dette er viktig for gap-analysen om «hgyere prisniva betyr lavere risiko». Absolutt volatilitet og prosentvise fall
kan fortsatt vaere store selv nar «én bitcoin koster mer enn en bil». Annualisert volatilitet i fullsample ligger
rundt 66,8 prosent. Fullsample-CAGR er 51,7 prosent, men ettars avkastning til cutoff er -44,3 prosent og
femars bare 7,0 prosent. Historien «gjentar seg» ikke som kopi; den gjentar mgnstre av eufori og frykt under
skiftende makro og eierskapsstruktur.

Gap: «Né& som prisen er «moden» og ETP finnes, er -50 prosent-fall umulige.»

Data: Fra okt 2025 til aug 2026 er markedet allerede naer halvveis under toppen. Max DD i samplet er
fortsatt -83,4 prosent fra en tidligere syklus.

2.10 Utvalgte milepaeler (komprimert tidslinje)

Tabellen er et utvalg for orientering, ikke en uttemmende kronologi. Primeerkilder og utvidet logg finnes i
deep-research og source-log.

Dato Hendelse

2008-10-31 Whitepaper publisert

2009-01-03 Genesis block

2010-05-22 «Bitcoin Pizza Day» (10 000 BTC for pizza)
2012-11-28 1. halvings (50 -> 25)

2014-02 Mt. Gox konkurs (~744k BTC savnet)
2016-07-09 2. halvings (25 -> 12,5)

2017-08-01 Bitcoin Cash hard fork

2017-12 ATH naer 20k USD; sample peak for max DD 16. des
2018-12-15 Sample bunn for max DD (~3 237 USD)
2020-05-11 3. halvings (12,5 -> 6,25)

2020-08 MicroStrategy starter starre treasury-kjop
2021 Q1 Tesla ~1,5mrd USD i BTC

2021-06/09 El Salvador Bitcoin Law / legal tender
2021-09 Kina: mining-utfasing + hardere krypto-forbud
2021-11-08 Syklustopp close ~67 567 USD

2022-05 Terra/LUNA-kollaps

2022-11 FTX konkurs; bunn nzer 16k

2024-01-10 SEC godkjenner spot bitcoin-ETP (ikke endorsement av BTC)
2024-04-20 4. halvings (6,25 -> 3,125); pris ~65k
2025-07-01 Norsk kryptoeiendelslov (MiCA) i kraft
2025-10-06 Syklustopp close ~124 753 USD

2026-08-09 Close ~64 886 USD (-48 % fra 2025-topp)

2.11 Fiaskoer: protokoll versus motpart

En av de viktigste skillene en privatperson kan laere av historien, er forskjellen mellom feil i protokollen og feil
hos motparter.

Hendelse Type Laerdom
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Mt. Gox (2014) Motpart / custody «Not your keys, not your coins» er en
risikoformulering, ikke en moralpreken

Bitfinex m.fl. hacks Hot wallet / drift Operasjonell sikkerhet hos plattformer er egen
risikoklasse

Terra/LUNA (2022) Design + contagi Algoritmiske stablecoins og hgy belaning smitter

FTX (2022) Sentralisert governance Kundemidler er ikke «on-chain safe» bare fordi

aktivumet heter Bitcoin
Hard fork BCH (2017) Governance Uenighet kan splitte kjeder; skonomisk majoritet
er empirisk, ikke magisk
Bitcoin-protokollen har hatt bugs, soft forks og opphetet debatt. Det den ikke har gjort i disse episodene, er a
«sla av» eller a la en barskonkurs slette den kanoniske kjeden. Det er en styrke ved desentralisert validering
og det er fortsatt fullt mulig a tape alt via phishing, tapt seed, svindel eller bgrsinnskudd.

2.12 Regulering og adopsjon fakta uten PR

USA. Spot ETP i 2024 senket friksjon for tradisjonelle investorer. Listing er tilgangsinfrastruktur, ikke et
statsstempel pa at Bitcoin er trygt eller egnet for alle.

EU og Norge. MiCA (forordning 2023/1114) rulles ut i faser i EU; i Norge er kryptoeiendelsloven i kraft fra
2025-07-01. For privatpersonen betyr det mer forutsigbarhet rundt hvilke aktgrer som lovlig kan tilby tjenester,
ikke at gevinster er skattefrie eller at prisen stabiliseres. Norsk skatt forblir et realisasjonsregime med typisk
22 prosent pa gevinst; krypto-til-krypto er realisasjon; FIFU gjelder ikke for krypto pa samme mate som for
enkelte fond.

El Salvador. Legal tender er dokumentert. Mass daily payments er ikke automatisk fulgt.

Kina 2021. Mining og handel ble hardt rammet lokalt; hashrate migrerte; nettverket levde. Jurisdiksjonsrisiko
er reell for aktgrer i den jurisdiksjonen, men global node- og miner-topologi er ikke identisk med ett lands
politikk.

Corporate treasury-kjgp (MicroStrategy, Tesla m.fl.) er allokeringsbeslutninger i selskaper, ikke bevis pa at
Bitcoin er «pengemiddel for alle» i dagligvarehandelen.

2.13 Hva historien faktisk laerer privatpersonen

For det farste: protokollen har overlevd bgrskriser, statlige forbud i enkeltland, hard forks og flere -70 til -80
prosent-markeder. Overlevelse er ikke det samme som at din posisjon overlever din likviditetssituasjon.

For det andre: sykluser dempes ikke ngdvendigvis bare fordi aktivumet er «stgrre», men amplituder og
drivkrefter endres. Post-2024-halving (+31 prosent pa ett ar, +17 prosent pa to) er et varsko mot blind
syklus-tro.

For det tredje: de dyreste feilene i historien for vanlige folk har ofte vaert motpart, belaning og timing naer topp
ikke manglende kunnskap om SHA-256. Kapittel 3 forklarer teknikken; kapittel 6 kvantifiserer risikoen; kapittel
8 forklarer hvorfor 1an forsterker det verste i historikken.

For det fijerde: regulering i Norge og EQJS gar mot klarere rammer for tjenester, samtidig som skatte- og
opplysningsplikter er reelle. «Kan ikke skattes / kan ikke reguleres» er historisk feil som
investeringsantagelse.

2.14 Oppsummering

Fra whitepaper i 2008 til cutoff i august 2026 har Bitcoin gatt fra eksperiment til aktivum med regulerte ETP-er,
norsk CASP-ramme og fire halvings bak seg. Prisen har veert fra nesten ingenting (utenfor sample) til over
120 000 USD, og tilbake under 65 000 i 2026-korreksjonen. Underveis har investorer opplevd max drawdown
pa -83,4 prosent og recovery-tid pa tre ar.
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Key takeaway (historikk): Protokollen har overlevd kriser; det fierner ikke investorens nedsiderisiko. Husk
-83,4 % MaxDD og -48 % current DD ikke bare ATH-overskrifter.

Historien statter verken «Bitcoin gar bare opp» eller «Bitcoin er bare svindel». Den stgtter en mer krevende
konklusjon: et robust oppgjerslag og et ekstremt volatilt spekulativt aktivum kan vaere samme ting, sett fra
ulike kanter. Tall for avkastning, volatilitet, Sharpe og korrelasjon felger i kapittel 6. Far det forklarer kapittel 3
hvordan systemet faktisk fungerer slik at slagord om «anonymt», «uhackbart» og «Visa on-chain» kan
vurderes mot mekanikk, ikke mot hype.
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3. Hvordan Bitcoin fungerer

Data cutoff: 2026-08-09 Primaerkilder: Nakamoto (2008) whitepaper, Bitcoin Core, BIP-er, Lightning
BOLT-spesifikasjoner Forfatter: Grok (xAl)

3.1 Hvorfor teknikk betyr noe for en privatperson

Du trenger ikke & programmere en node for a eie Bitcoin. Du trenger likevel en funksjonell forstaelse av
systemet. Uten den er det lett a blande sammen protokollfakta og investeringsslagord: at Bitcoin er
«anonymt», at det «skalerer som Visa», at et 51 prosent-angrep «stjeler alles mynter», eller at halving
«garanterer» prisoppgang.

Dette kapitlet forklarer kjernemodellen pa tilgjengelig norsk bokmal: eierskap via ngkler, UTXO-modellen,
proof-of-work, pengepolitikk i protokollen, kapasitet og gebyrer, Lightning Network, sikkerhet, soft/hard forks,
og eksplisitt hva Bitcoin ikke er. Der tall fra markedet nevnes, er de de samme etablerte quant-tallene som
ellers i rapporten (cutoff 2026-08-09, close ~64 886 USD, osv.). Teknikken selv er ikke avhengig av dagens
kurs.

3.2 Grunnidéen: peer-to-peer uten tillitsfull mellommann

Bitcoin er et peer-to-peer-system for elektroniske overfgringer uten en bank eller clearinghouse som ma
godkjenne hver betaling. Whitepaperet fra 31. oktober 2008 formulerte problemet slik: digitalt pengesystem
der deltakere ikke trenger a stole pa hverandre eller pa én sentral utsteder, men pa kryptografi og gkonomiske
incentiver.

Nettverket startet med genesis-blokken 3. januar 2009. Eierskap styres av kryptografiske ngkler. Forenklet:

- En adresse (eller output-1as) er knyttet til en offentlig nakkel.

- Den som kjenner den tilhgrende private ngkkelen, kan signere en gyldig transaksjon som bruker midlene.

- Mister du den private ngkkelen (eller seed-frasen som genererer den), er midlene i praksis borte det finnes
ingen «glemt passord»-avdeling hos protokollen.

- Gir du ngkkelen til andre (phishing, malware, uheldig backup), kan de flytte midlene uten din videre
samtykke.

Derfor er setningen «not your keys, not your coins» en custody-risikoformulering. Den betyr ikke at barser er
«umoralskey; den betyr at innskudd hos en bgrs er et krav mot et selskap, underlagt den selskapets drift,
regulering og konkursrisiko (historikk: Mt. Gox, FTX se kapittel 2).

3.3 UTXO-modellen: ikke et vanlig bankkontosystem

Mange ser for seg Bitcoin som en konto med saldo, slik nettbanken viser. Internt er det mer presist & snakke
om UTXO unspent transaction outputs, ubrukte transaksjonsutganger.

Tenk pa det som digitale «sedler» av ulike valgrer, ikke som én kontolinje:

1. Du mottar Bitcoin som én eller flere outputs last til ngkler du kontrollerer.

2. Nar du betaler, bruker du én eller flere slike UTXO som inputs.

3. Transaksjonen skaper nye outputs: for eksempel belgp til mottaker og «vekslepenger» tilbake til deg.

4. Hver output kan bare brukes én gang. Nar den er brukt, er den brukt det er kjernen i
double-spend-beskyttelsen pa regelniva.

Fullnoder holder (konseptuelt) oversikt over det gjeldende UTXO-settet: hvilke outputs som fortsatt er ubrukte
under den kanoniske kjeden. «Saldoen» din i en lommebok-app er en summasjon av UTXO du kan signere
for ikke en saldo protokollens konsensus «lurer» pa som i et sentralt regnskap.
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Hvorfor  bryr privatpersonen seg? Fordi gebyrer, personvern, coin control og enkelte
skatte-/realisasjonsspgrsmal henger sammen med hvordan outputs brukes ikke bare med «hvor mange
bitcoin jeg har totalt». Og fordi myten «Bitcoin fungerer som en bankkonto, bare uten bank» er upresis: det er
et transaksjons- og output-system med global validering.

3.4 Proof-of-work og konsensus: den dyreste historien vinner
Hvordan blir man enige om rekkefglgen av transaksjoner uten en sjef? Bitcoin bruker proof-of-work (PoW).

Miners (utvinnere) samler gyldige transaksjoner i en kandidatblokk og konkurrerer om a finne en nonce (et tall
de kan variere) slik at blokkens hash er under et target. Jo lavere target, jo vanskeligere er det det er det
difficulty styrer. A finne en gyldig blokk er dyrt i energi og maskinvare. A verifisere at hashen er gyldig er billig.
Det asymmetriske er poenget.

Den kanoniske kjeden er ikke «den med flest blokker» i naiv forstand, men kjeden med stgrst kumulativ
proof-of-work. Det er en vanlig misforstaelse. En angriper som lager en lang kjede av lette, ugyldige eller lite
arbeidskrevende blokker, vinner ikke bare fordi kjeden er «lengre» i antall.

Like viktig: fullnoder validerer reglene uavhengig. En blokk som prgver & skape bitcoin utenfor reglene,
doble-spende samme UTXO ugyldig, eller bryte andre konsensusregler, skal avvises uansett hvor mye
regnekraft som er brukt p4d hashen. Mer hash tvinger ikke zerlige noder til & godta juks. Hash kjgper deg
forsgk pa a bygge en gyldig alternativ historie; det kjgper deg ikke vilkarlig «trykking» som resten av
nettverket ma godta.

Blokkintervallet er designet rundt ca. ti minutter. Difficulty justeres hvert 2016. blokk (om lag to uker), med
begrenset endring per retarget-periode (i praksis clamp i stgrrelsesorden Y til 4x per justering i Core-reglene).
Malet er & holde blokktempoet stabilt nar hashrate stiger eller faller.

For leseren: PoW er mekanismen som priser omskriving av historie. Energiforbruk er dermed knyttet til
sikkerhetsmodellen miljgdebatten (kapittel 5) handler om kostnader og eksternaliteter ved den modellen, ikke
om at arbeidet er «uten funksjony i protokollen.

3.5 Pengepolitikk i protokollen: subsidy, halvings og «21 millioner»

Bitcoin har en forhandsdefinert utstedelsesplan for nye mynter til miners, kalt block subsidy (blokkbelgnning),
pluss transaksjonsgebyrer som brukere frivillig legger pa for prioritet.

Parameter Verdi
Start subsidy 50 BTC per blokk
Halving Hvert 210 000. blokk (ofte omtalt som «ca. hvert fierde ar», men regelen er blokk-telling)

Subsidy etter april 2024 (4. halvings) 3,125 BTC

Praktisk gvre ramme Om lag 21 millioner BTC (geometrisk serie; i praksis litt under eksakt 21 000 000)

Halving er protokollfakta: ny tilbudstilfersel per blokk kuttes. Det er ikke en lov om at prisen skal stige.
Prosjektets egne beregninger viser hvor farlig det er a eksportere gamle sykluser uendret:

Halving +1 ar (enkel) +2 ar
2016 +287 % +936 %
2020 +559 % +236 %
2024 +31 % +17 %

Nar subsidy over tid gar mot null, skal gebyrer beere mer av miner-incentivet. Whitepaperet skisserer den
overgangen. Om fee-markedet alene er tilstrekkelig for langsiktig sikkerhet er et dpent research-sparsmal i
litteraturen (blant annet Carlsten et al. om fee-only-dynamikk; Budish om forholdet mellom «flow»-betaling til
security og «stock»-verdi av angrep). Usikkerhet her er reell men den er ikke det samme som en beviselig,
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umiddelbar «protokollen dar nar subsidy forsvinnery.
Gap: «Halving / stock-to-flow garanterer pris.»

Data: Knapphet er teknisk. Pris krever ettersporsel. Post-2024-avkastning er markant dempet vs
2016/2020. S2F har vist svak prediksjon out-of-sample (se 3.9).

3.6 Kapasitet, gebyrer og hvorfor base layer er «treg»

Etter SegWit (BIP 141) er blokkgrensen uttrykt i weight units: 4 millioner per blokk, med rabatt for vitnedata.
Praktisk throughput on-chain ligger i starrelsesorden noen fa transaksjoner per sekund avhengig av
transaksjonsstgrrelse, ikke én magisk konstant. Lightning Network-paperet har illustrert at selv en «1
MB-klasse» blokk ikke gir Visa-niva TPS.

Dette er et bevisst trade-off. Sma, enkle blokker som mange kan verifisere, stgtter desentralisering av
fullnoder. Store blokker eller svaert komplekse regler kan gke kapasiteten, men presser mot faerre aktgrer som
orker a validere alt. Debatten om dette splittet miljget i 2017 (Bitcoin Cash hard fork).
Nar etterspgrselen etter blokkplass er hgy, stiger fee market: brukere byr gebyrer for & bli inkludert raskt. For
en nordmann som flytter store belgp sjelden, kan on-chain-gebyr vaere akseptabelt. For kaffe-betalinger
on-chain i rush-perioder er det ofte upraktisk. Der kommer lag 2 inn.

Gap: «Bitcoin skal erstatte Visa on-chain.»

Data: Base layer er et oppgjerslag med lav TPS by design. Skalering av sma, hyppige betalinger er et
annet problem delvis adressert off-chain.

3.7 Lightning Network: raskere betalinger med egne begrensninger

Lightning Network (LN) er et lag-2-system oppa Bitcoin. Idéen er enkel i skissen og mer krevende i praksis:

1. To parter apner en betalingskanal med en on-chain-transaksjon som laser midler.

2. De kan deretter sende betalingene frem og tilbake off-chain ved a oppdatere forpliktelser, uten at hver
betaling treffer blokkjeden.

3. Ved lukking eller tvist brukes on-chain-mekanismer for a gjgre riktig fordeling gjeldende.

Styrker som ofte er reelle: raske bekreftelser, lave gebyrer for sma betalinger nar ruten finnes, og mulighet for
bedre betalings-UX enn base layer alene.

Begrensninger som ofte underkommuniseres:

- Retningslikviditet: du kan ikke sende mer gjennom en kanal enn det som finnes pa riktig side.

- Routing: betalinger over flere hopp krever at det finnes en sti med tilstrekkelig kapasitet; gossip-protokollen
gir ikke full sanntidsbalanse for hele nettverket.

- Channel management og UX: apne/lukke kanaler koster on-chain; backup, watchtowers og feilhandtering er
mer enn «installer app, ferdig».

- HTLC-grenser og hop-parametre begrenser enkelte betalingstyper.

Lightning er nyttig infrastruktur. Det er ikke «ubegrenset Visa uten friksjon». For privatpersonen er det mest
relevant som forklaring pa hvordan betalingsbruk kan skilles fra langsiktig lagring on-chain ikke som bevis pa
at skaleringsdebatten er «lgst for godt».

Gap: «Lightning lgser skaleringsproblemet fullstendig.»

Data: LN muliggjer raske/billige betalinger under forutsetninger, men har likviditets-, routing- og
UX-begrensninger.
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3.8 Sikkerhet og 51 prosent-angrep hva angriperen kan og ikke kan

Et 51 prosent-angrep betyr at en aktar (eller koordinert gruppe) kontrollerer majoriteten av hashrate og kan
forsgke & utvide en privat kjede raskere enn resten av nettverket.

Hva en majoritetsangriper typisk kan forsgke:

- Omskrive nylig historie (reorg) og double-spende egne nylige utgifter for eksempel betale en bears, fa kreditt,
deretter omorganisere kjeden slik at betalingen «aldri skjedde» i den nye kanoniske historien.

- Sensurere utvalgte transaksjoner midlertidig ved a nekte a inkludere dem i angriperens blokker (mens eerlige
miners kan inkludere dem hvis de far blokker).

Hva angriperen ikke far gratis:

- Stjele andres private ngkler. PoW gir ikke innsyn i seed-fraser.

- Fa eerlige fullnoder til & godta ugyldige blokker for eksempel vilkarlig «trykking» av bitcoin utenfor
subsidy-reglene, eller bruk av allerede brukte UTXO pa en mate reglene forbyr.

- Billig, varig kontroll pa Bitcoin-mainnet. Kostnaden for varig 51 prosent pa Bitcoin er modellavhengig og
usikker i eksakte USD-tall, men i praksis ekstremt hgy sammenlignet med mindre PoW-kjeder der slike
angrep er observert.

For store overfgringer venter bgrsene og tjenester ofte flere bekreftelser (blokker oppa din) fer de krediterer
innskudd. Finalitet i Bitcoin er probabilistisk: jo dypere en transaksjon ligger under ny PoW, jo dyrere blir det &
omskrive den under antagelse om at gerlig hashrate dominerer over tid.

Gap: «Et 51 prosent-angrep stjeler alles bitcoin.»

Data: Angrepet handler om reorg/double-spend/sensur av egne eller midlertidig sensur ikke key theft eller
infinite print godkjent av aerlige noder.

3.9 Soft fork, hard fork og «ossification»

Reglene i Bitcoin kan endres, men det er tregt og kontroversielt med vilje.

- Soft fork: bakoverkompatibel stramming av regler. Noder som ikke oppgraderer, ser fortsatt nye blokker som
gyldige (under visse forutsetninger), mens oppgraderte noder handhever strengere regler. Eksempler:
SegWit, Taproot. Soft forks har endret Bitcoin i praksis; myten «Bitcoin kan aldri endres» er feil.

- Hard fork: endring som ikke er bakoverkompatibel pa samme mate, og som kan splitte kjeden hvis deler av
gkosystemet folger ulike regler. Bitcoin Cash (1. august 2017) er det klassiske eksempelet. Etter en split
eksisterer to regimer; marked, miners, noder og merkevare avgjar hvor likviditet og «Bitcoin-navnet» lander
det er empiri, ikke teologi.

- Ossification: treghet mot videre endring. Det er en feature for den som verdsetter forutsigbar pengepolitikk
og lav politisk frekvens i base layer. Det er en bug for den som gnsker rask funksjonsutvikling on-chain.
Begge lesninger er vanlige; ingen av dem fjerner behovet for & forsta at endring er mulig, men kostbar sosialt.

3.10 Hva Bitcoin ikke er

Mange investeringsfeil starter med feil ontologi man kjgper noe man tror er X, mens man eier Y.
Myte Realitet

Fullt anonymt Pseudonymt. Adresser er ikke navn, men kjeden er offentlig. KYC pa bgrser + chain analysis gjer
sporbarhet reell for mange bruksmegnstre. Bedre personvern enn bank-default i noen scenarioer er
ikke det samme som kontanter.

«Visa on-chain» Lav on-chain TPS by design; fee market ved trengsel.

Smart  contract-plattform a la Begrenset script-sprak. Kraftig nok til betingede utbetalinger og LN-byggesteiner, ikke generell
Ethereum dApp-plattform.
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Uhackbar for brukeren Protokollens konsensus er én ting; phishing, seed-tap, SIM-swap, bgrsrisiko er en annen. De

fleste privattap skjer her.

Immun mot regulering Protokollen er grenselgs i design; tjenester, skatt og on/off-ramps er hardt regulert. | Norge:

kryptoeiendelsloven fra 2025-07-01, gevinstskatt typisk 22 prosent, krypto-til-krypto som
realisasjon, ikke FIFU.

Garanti for kjgpekraft Knapp utstedelse er ikke det samme som stabil realverdi. Volatilitet i fullsample er ca. 66,8 %

annualisert; max DD -83,4 %.

At S2F «priser» aktivumet Stock-to-flow kobler knapphetsratio til prisnarrativ. Empirisk: forklaringskraft in-sample i tidlige

perioder, svak out-of-sample prediksjon (Shelton 2024 m.fl.). Scarcity er teknisk faktum; pris er
Gap: «Bitcoin kan ikke skattdSEfEr requleres.»

Data: Protokoll har ingen «av-knapp», men norske myndigheter skatter realisasjon og regulerer
CASP-tienester. Det er tilstrekkelig til at «skattefritt/uregulerbart» er en farlig planleggingsantagelse.

3.11 Stock-to-flow og andre forenklede prismodeller

Stock-to-flow (S2F) ble populeert i retail-miljger rundt tidligere sykluser. Intuisjonen er at hgyere knapphet (hgy
stock-to-flow etter halvings) «skal» gi hayere pris. Problemet er at modellen mangler en robust
ettersparsels-side og har vist seg som darlig fremskrivningsverktgy nar den testes utenfor perioden den ble
tilpasset.

For privatpersonen er den sunne holdningen:

1. Aksepter protokollknapphet som teknisk beskrivelse.

2. Avvis false precision («modellen sier kurs X pa dato Y»).

3. Vurder investering ut fra risiko (drawdown, horisont, likviditet, skatt) ikke ut fra et knappehetsdiagram
alene.

Tilsvarende advarsel gjelder andre «laws» basert pa kun historiske mgnstre uten mekanisme som er stabil
over eierskaps- og makroregimer.

3.12 Security budget og fee-marked etter 2024-halvingen (v1.1)

Security budget er den samlede belgnningen (block subsidy + fees) som motiverer hashrate og dermed
kostnaden ved & angripe historikk. Etter april 2024 er subsidy 3,125 BTC/blokk (~450 BTC/dag fra subsidy
alene ved ~144 blokker). Neste halvings (~2028) halverer det igjen.

Empiri 20242026 (ordensstarrelser, ikke fasit-time series)

Observasjon

Subsidy-dominans

Fee-spikes

Hashprice-press

Hashrate

Innhold

| rolig fee-regime utgjer fees ofte bare en liten
andel av  miner-inntekt  (industri-rapporter
20252026 har perioder med fees under 13 % av
block reward i snitt)

Rundt halvings, inscriptions/runes og trengsel
kan fees i enkelte blokker overstige subsidy
midlertidig

Etter halvings + hgy hashrate har hashprice
(inntekt per PH/s) veert under press; Q1
2026-rapporter omtaler historisk lave nivaer og
miner-margin-squeeze

Nettverket har fortsatt hey absolut hashrate
(EH/sZH/s-klasse i 202526 trackere) selv under
marginpress exit av marginale miners justerer
difficulty

Kildetype / merknad

Mining reports / on-chain fee series (Coinshares
Q1 2026 m.fl; fees «minimal» i enkelte
kvartaler)

On-chain; 2024-halving fee spike dokumentert i
bransjemedia

F.eks. Coinshares mining report Q1 2026;
Hashrate Index-type data

Industri-trackere
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Research Fee-only mining kan gi ustabile incentiver Carlsten et al. (akademisk); Budish-type
(kort-siktig fee-snatching, mindre «pasient» sikkerhetsargumenter

Tolkning: Nettet er ikke «usikr&ls9™826 absolut USD-sikkerhetsbudsiett er fortsatt stort nar BTC-prisen er
hay. Men strukturelt er det et gap: subsidy faller deterministisk; fees er sykliske og event-drevne, ikke en jevn
erstatning. Lightning og batching reduserer on-chain fee-trykk for smabetalinger (bra for brukere, tvetydig for
fee-security).

Key takeaway (security budget): For en privatperson med 15 ars horisont er fee-sustainability en lang hale,
ikke hovedrisikoen i morgen. Hovedrisikoene er fortsatt pris, custody, skatt og belaning. For 10+ ars horisont:
folg fee-andel og miner-helse men ikke trad «quantum/fee doom» uten plan.

3.13 Quantum-risiko (nyansert, kilder) (v1.1)

Pastand Vurdering Kilder / begrunnelse

«Quantum knuser Bitcoin i morgen»  Overdrevet neer sikt Store, feiltolerante kvantemaskiner for
kryptoanalyse er ikke i produksjon; tidslinjer i
faglitteratur er usikre og spriker

«ECDSA er sarbar i teorien» Riktig betinget Shors algoritme truer diskrete-log-baserte
signaturer hvis tilstrekkelig feiltolerant QC finnes
(NIST PQC-programmet adresser generelt
post-kvante migrasjon)

«PoW (hash) er like utsatt» Annerledes problem Grover gir kvadratisk speedup for sgk alvorlig,
men krever ogsa skalert QC; ofte vurdert som
senere/annen trussel enn signaturbrudd

Migrasjon Mulig, men treg Soft/hard  fork til post-kvante signaturer;
ossification gjer koordinering treg (Bitcoin
governance er konservativ)

Adressehygiene Praktisk i dag Unnga gjenbruk; gamle p2pk / eksponerte public
keys er mer teoretisk utsatt enn beste praxis

«Selg alt pga quantum» Darlig risikostyring Feil usikkerhet vs markedsrisiko -50 til -80 %
som allerede er empirisk

NIST leder standardisering av  post-kvante  kryptografi (PQC); Bitcoin-gkosystemet  har

research-BIP/diskusjoner, men ingen konsensus-migrasjon ved cutoff. Key takeaway: Quantum er reell

langsiktig engineering-/governance-risiko, ikke en 2026 trading-trigger.

3.14 Mining-sentralisering

PoW er desentralisert i protokollregel, men hashrate er geografisk og pool-messig konsentrert. Estimat i
industri-kilder (usikker land-attribusjon): USA, Russia, Kina m.fl. tar store andeler; topp pools koordinerer en
hay fraksjon av blokker.

Risiko Innhold

Pool-policy Midlertidig filtrering (f.eks. OFAC-relaterte spends) er observert; andre pools kan inkludere senere
Jurisdiksjon Strem, eksportkontroll og politikk kan flytte hashrate raskt (Kina 2021)

51 %-kostnad Hay pa Bitcoin vs smakjeder men ikke uendelig

Desentralisering er relativ. Bitcoin er langt mer kostbart & angripe varig enn en liten altcoin, men det er ikke
det samme som «ingen kan sensurere noe noensinney.
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3.15 Lightning Network 2026 reelle begrensninger

Offentlige mal (ordensstgarrelser, kilder spriker mellom indekser):

Mal (ca. 2026) Orden

Offentlig kapasitet ~4 0005 000 BTC (ATH hgyere i des 2025 ifglge enkelte trackere; deretter konsolidering)

Noder / kanaler Titusenvis av kanaler; nodetall under 2022-topp i flere datasett

Styrker Raske, billige betalinger nar rute og likviditet finnes

Begrensninger Inbound/outbound likviditet, kanaladministrasjon, UX, watchtowers, private kanaler usynlige i

public graphs
Key takeaway: Lightning er et reelt lag-2-verktay, ikke «Visa on Bitcoin» ferdig ut av boksen. For privatperson:
bruk det som betalingslag der det fungerer; ikke anta at hele verdenshandel flytter dit i 2026.

3.16 Slik henger teknikken sammen med tallene i rapporten

Teknikk forklarer hvorfor visse risikoer ser ut som de gjer i data:

- Hay volatilitet (~66,8 % annualisert i samplet) er forenlig med et globalt, 24/7-handlet aktivum uten sentral
prisstabiliseringsmyndighet.

- Dype drawdowns (max -83,4 %, recovery 1 080 dager; current DD -48 % fra 2025-topp) er markedsutfall,
ikke protokollbugs.

- Halving endrer supply-stream; post-2024 +31 % / +17 % pa ett og to ar viser at supply-sjokk ikke dikterer
avkastning alene.

- Korrelasjon mot S&P (0,24 fullsample, ~0,43 siste ar) og gull (0,09) er empiri om pris, ikke om at PoW «er
gull».

- Skatt og MICA treffer deg i grensesnittet mot banker, barser og Skatteetaten selv om du forstar UTXO
perfekt.

Kapittel 4 og 5 veier styrker og risikoer. Kapittel 6 er der quant-detaljene ligger. Kapittel 8 minner om at
belaning ovenpa denne volatiliteten er en annen risikoklasse enn «forstaelse av teknikken».

3.17 Oppsummering

Bitcoin er et begrenset, kostbart-a-omskrive, globalt oppgjgrslag der eierskap er nekkelkontroll, saldo er
UTXO-sum, og konsensus fglger kumulativ proof-of-work under regler fullnoder kan avvise. Pengepolitikken
er forutsigbar i utstedelsesplanen (halvings, subsidy na 3,125 BTC), men pris er det ikke. Base layer skalerer
lite on-chain med vilje; Lightning utvider betalingsmuligheter med egne friksjoner. Et 51 prosent-angrep er
alvorlig for finalitet og double-spend-risiko, men er ikke «tyveri av alles ngkler».

Hvis du husker bare tre ting fra dette kapitlet:

1. Ngkler og motpart avgjer om du eier midlene ikke om blokker produseres.

2. Halving og knapphet er protokoll; avkastning er marked (se 2024-syklusen).

3. Myter om anonymitet, Visa-skalering og immunitet mot skatt/regulering er farlige planleggingsantagelser for
en norsk privatperson i 2026.

Med den mekaniske forstdelsen pa plass kan styrker (kapittel 4) og risikoer (kapittel 5) leses uten at
slagordene vinner over strukturen.
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4. Fordeler og styrker (med quantifisering)

Data cutoff: 2026-08-09 Prinsipp: Skill teknisk faktum fra investeringsnarrativ. Industry-kilder merkes for bias.
Quant: quant/outputs/ (Q1, Q5, Q6, Q13)

4.1 Hvorfor dette kapitlet skilles fra «hvorfor kjope»

Bitcoin har egenskaper som er dokumenterbare i protokoll og nettverk uavhengig av om du liker prisen i
august 2026. Det er noe annet enn fortellinger om at de samme egenskapene ma gjare Bitcoin til en god
investering for en norsk privatperson. Kapitlet kartlegger styrker med tall der det finnes, og merker eksplisitt
hvor protokolifakta slutter og portefelje-narrativ begynner.

Leseren bgr ha kapittel 3 (teknikk) i bakhodet og lese kapittel 5 (risiko) og 6 (volatilitet og avkastning) far
styrkene vektes for hgyt. En eerlig lesning krever at fordeler og ulemper veies sammen.

4.2 Programmert knapphet faktum, ikke prislofte

Bitcoins utstedelse er hardkodet i konsensusreglene. Block subsidy startet pa 50 BTC per blokk og halveres
hvert 210 000. blokk (om lag fire ar ved normal blokkrate). Etter halvingen 20. april 2024 er belgnningen 3,125
BTC per blokk. Den teoretiske summen av subsidyserien ligger like under 21 millioner BTC; realisert
utstedelse er litt lavere blant annet pa grunn av under-claims i tidlige blokker. MAX_MONEY i Bitcoin Core er
en per-belgp sanity-sjekk i programvare, ikke et magisk regnskapstall som «eksakt 21 000 000».

Dette er et teknisk faktum: ny tilfgrsel av coins avtar etter en kjent tidsplan, sa lenge economic majority holder
fast pa reglene. Det er ikke det samme som at knapphet alene gir varig «digital gold»-premie.
Stock-to-flow-modeller og lignende scarcity-prising forutsetter ettersparsel. Uten kjgpere er en hard supply
schedule bare en tallserie.

Gap: «21 million hard cap er eksakt total supply» / «knapphet priser BTC automatisk som digitalt gull.» Data:
«21M» er nyttig avrunding; halvings reduserer ny supply, men pris er usikker og demand-side. Historisk har
post-halving-perioder ofte veert sterke, men kausalitet er ikke lov (se kapittel 2 og 6).

Hard fork kan endre reglene hvis tilstrekkelig mange noder, miners og markeder fglger den nye kjeden. Det er
sjelden i praksis for Bitcoin, men det er en paminnelse om at «uendelig hardhet» er et sosialt-teknisk
kompromiss, ikke en fysikklov.

4.3 Sikkerhetsbudsjett, hashrate og oppetid

Proof-of-Work knytter historieomskriving til reell energikostnad. Jo mer kumulativ regnekraft som bakker den
kanoniske kjeden, desto dyrere er det & forsgke dype reorgs. | 2026-klassen ligger estimert hashrate i
starrelsesorden ~1 000 EH/s (industriestimater; ngyaktig tall varierer med kilde og glatting). Det er et stort
absolutt sikkerhetsbudsjett sammenlignet med mindre PoW-kjeder.

Desentralisering er likevel relativ, ikke absolutt. Topp land tar store andeler av hashrate estimater for Q2
2026 har pekt mot at de tre starste landene til sammen kan ligge rundt to tredjedeler av hashrate, med USA
som stgrste enkeltland i flere oversikter. Land-attribusjon er usikker (VPN, pool-proxy, flyttbar capacity), men
mgnsteret er klart: stort budsjett og geografisk konsentrasjon kan sameksistere.

Konsensus-oppetid siden genesis er sveert hgy Bitcoin-native trackere som definerer «ned» som
konsensusbrudd (ikke bers-API) rapporterer typisk i naerheten av 99,99 %, med bare noen fa timer total
nedetid knyttet til tidlige hendelser (blant annet 2010 og 2013). Det er en reell teknisk styrke. Det er ikke det
samme som at din bagrs-app, Lightning-kanal eller hardware-wallet alltid er tilgjengelig.

Gap: «Hgy hashrate = fullt desentralisert sikkerhet.» Data: Absolutt sikkerhetsbudsjett er hgyt; hashrate og
pool-geografi er mer konsentrert enn popularfortellinger tilsier.
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4.4 Portabilitet og probabilistisk finalitet

Bitcoin-verdi kan beeres som informasjon: den private ngkkelen eller en BIP-39-seed (typisk 1224 ord) er
tilstrekkelig til & gjenskape tilgangen pa ny hardware. Det er en kvalitativ forskjell fra en bankkonto som er
knyttet til en institusjon og en jurisdiksjon. Du kan i prinsippet krysse grenser med en memorert seed og du
kan miste alt med ett feiltrinn.

Finalitet pa Bitcoin er probabilistisk, ikke absolutt. Whitepaperet viser at sannsynligheten for en vellykket
double-spend faller med antall bekreftelser under antakelsen om honest majority. «Seks bekreftelser» er en
tommelfingerregel for mange handelsmenn, ikke en lov. Dype reorgs er sjeldne pa Bitcoin, men de er ikke
umulige i ekstremtilfeller. For en privatperson som mottar en stor overfgring, er flere bekreftelser fortsatt
fornuftig praksis.

Gap: «Settlement er absolutt final.» Data: Finalitet er probabilistisk; mer conf reduserer risiko, men fjerner den
ikke til null.

Portabilitet er altsd en styrke for den som mestrer custody og en katastrofekanal for den som lekker seed,
faller for phishing eller lagrer midler hos en insolvent bars (se kapittel 5).

4.5 Sensurmotstand sterkere pa nettverket enn i rettssalen

Bitcoin er designet slik at gyldige transaksjoner som betaler tilstrekkelig gebyr, i prinsippet skal kunne
bekreftes av noen miner uten tillatelse fra en sentral utsteder. Det er kjernen i sensurmotstand pa
protokollniva: det finnes ingen mid-chain «av-knapp» som en bank har for & stoppe en overfaring.

Praksis er mer nyansert. Enkelte mining pools har midlertidig filirert OFAC-relaterte spends; andre har senere
bekreftet de samme transaksjonene. Marathon filtrerte i en periode i 2021 og stanset praksisen etter press.
OFAC lister Bitcoin-adresser. Stater som @nsker a treffe mennesker, treffer dem ofte via ngkkelinnehavere,
banker, begrser og off-ramps ikke ved & omskrive konsensus. Canadas handtering rundt Freedom
Convoy-saker illustrerte frys og beslag via ngkler og escrow, ikke en global blacklist i protokollen.

Nyanse: Bitcoin er sterkere som nettverksbekreftelse av gyldige spends enn som immunitet mot lov, skatt,
KYC eller konfiskasjon av ngkler. For en norsk leser er det mer relevant at Skatteetaten og regulerte CASP-er
folger deg pa on- og off-ramp, enn at «staten ikke kan stoppe en tx on-chain».

Gap: «Ingen kan sensurere Bitcoin-transaksjoner.» Data: Pools kan filtrere midlertidig; stater treffer effektivt
via ngkler og fiat-grensesnitt.

4.6 Open access versus hverdagsbruk

Permissionless design betyr at hvem som helst kan lage en wallet, sende coins og kjgre en node uten & sgke
om konto. Det er en reell forskjell fra bank- og kortinfrastruktur. Det er ikke det samme som mass daily
payments.

El Salvador gjorde Bitcoin til legal tender og subsidierte adopsjon via Chivo-wallet. NBER-forskning har
dokumentert begrenset merchant-adopsjon og lav andel salg i BTC: i stor orden tok rundt 20 % av firmaer
imot Bitcoin, mens bare rundt 5 % av salg skjedde i BTC, og de fleste firmaer konverterte raskt til USD.
Mange Chivo-brukere som mottok gratis BTC, gjorde fa videre transaksjoner. Symbolsk og politisk betydning
er én ting; «bevis for global mass adoption» er en annen.

Base-laget har bevisst lav gjennomstremming (noen f& TPS-orden). Lightning Network og andre
lag-2-lgsninger bedrer betalingsbruk for noen, men introduserer egne friksjoner (likviditet, routing, UX). Bitcoin
som betalingsmiddel i hverdagen er derfor et svakere empirisk claim enn Bitcoin som knapp digital eiendel
med global overfgringsbane.

Gap: «Legal tender + gratis BTC gir bred hverdagsbruk.» Data: El Salvador-empiri peker mot begrenset
merchant-bruk og lav salgsandel i BTC.
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4.7 24/7-markeder

Spotmarkeder for Bitcoin handler daggnet rundt, alle ukedager. Det er en strukturell forskjell fra ordinsere
aksjesesjoner pa Oslo Bars eller NYSE. For noen investorer er det en fordel: du kan rebalansere, realisere
eller kjgpe uten & vente pa apning. For andre er det en stressfaktor: nyheter midt pa natten norsk tid kan flytte
prisen mens du sover, og weekend-likviditet kan vaere tynnere.

Kontinuerlig handel er dermed bade en likviditetsstyrke og en kilde til dagnkontinuerlig volatilitet. Den harer til
i styrkelisten med forbehold om at tilgang til markedet ikke er det samme som tilgang til rolig marked.

4.8 Portefoljediversifisering betinget, ikke magisk

Her moter teknikk portefgljeteori. Mange hevder at Bitcoin «diversifiserer» fordi det er et annet aktivum.
Diversifiseringsgevinst krever mer enn ticker-forskjell: den krever at korrelasjon og samvariasjon i stress ikke
spiser opp gevinsten.

Prosjektets Q6 (daglige log-returns, sample 20142026 til cutoff) gir felgende bilde:

Mot Full-sample korrelasjon Siste ~365 d (rullerende)
S&P 500 ~0,24 ~0,43

Gull ~0,09 lav/variabel

OSEBX ~0,11 lav

Full-sample korrelasjon mot S&P pa rundt 0,24 er moderat lav i en multi-asset-sammenheng lavere enn
mange aksjeaksje-par. Men rullerende ettarskorrelasjon har i perioder ligget klart hayere (sist i samplet rundt
0,43). Korrelasjonen er regimeavhengig.

Akademiske og practitioner-studier underbygger nyansen. Under COVID-sjokket i 2020 falt Bitcoin sammen
med aksjer (Conlon & McGee m.fl.). Klein og medforfattere fant at Bitcoin ikke oppfgrte seg som «new gold».
SSGA (merk: gullprodukt-bias) har i utvalgte store S&P-drawdowns rapportert snittfall for Bitcoin i
starrelsesorden -35 % mot positiv snittavkastning for gull. Inflasjonshedge-litteraturen spriker: noen studier
finner betinget effekt i enkelte regimer; andre finner svak eller insignifikant sammenheng over lengre
multi-land-perioder. Gull og TIPS har i flere episoder veaert mer robuste som «klassiske» hedges.

Sméa ermer (sleeves) i en multi-asset-portefalije har historisk lgftet Sharpe i mean-variance-gvelser.
Prosjektets Q13 (60/40-lignende base, periodisk rebalansering, sample til 2026-08-09) viser grovt:

BTC-vekt CAGR (portefolje) Sharpe Max DD (portefalje)
0% 8,7 % 0,65 ~-21,3%
1% ~9,4 % 0,71 ~-21,4 %
5% ~11,9 % 0,91 ~-21,8 %
10 % ~15,1 % 1,06 ~-22,4 %

Disse tallene er historiske backtests, ikke prognoser. De forutsetter rebalansering uten norsk 22 % skatt pa
realisert gevinst, og de arver start-dato-bias fra Bitcoin-serien. Industry-rapporter fra Bitwise, Fidelity og
BlackRock peker i samme retning for sma vekter med produktbias (ETF/ETP-interesser). Fidelity har illustrert
at 5 % BTC kan bidra en uforholdsmessig stor andel av portefgljevolatiliteten; BlackRock har diskutert at over
om lag 2 % kan risikobidraget bli «uforholdsmessig» for mange mandat.

Gap: «BTC beskytter som gull i krise» / «alltid anti-korrelerer med aksjer.» Data: Ofte samvariasjon i stress;
full corr ~0,24, men rullerende kan veere ~0,43; diversifiseringsgevinst er betinget pa regime, vekt og
rebalanseringskost.

Diversifisering er altsa en potensiell styrke for sma, disiplinerte posisjoner i noen perioder ikke et generelt
trygg-havn-argument.
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4.9 Institusjonell infrastruktur og tilgjengelighet

Godkjenningen av spot bitcoin-ETP i USA i januar 2024 senket friksjonen for mange investorer som vil ha
eksponering via regulert brokerage. SEC understreket at listing ikke er endorsement av bitcoin som
investering. | E@JS/Norge har MiCA og CASP-regulering endret landskapet for tjenestetilbydere: mer
rapportering, mer tilsyn, mer formalisert tilgang men fortsatt full prisrisiko.

Dette er en reell styrke for tilgjengelighet og custody-outsourcing for den som bevisst velger forvaltet produkt.
Det er ikke en eliminering av max drawdown, volatilitet eller narrativrisiko. Store ETF-strgmmer er toveis:
innstrom kan presse pris opp; utstrem kan presse ned. At et produkt handles pa bers, betyr ikke at
underliggende er «godkjent trygt» av staten.

For norske lesere er det mer relevant at regulert tilgang kan redusere operasjonell friksjon (skatt-rapportering,
KYC, custody hos lisensiert aktgr) enn at det endrer Bitcoins risikoprofil som aktivum. Detaljer om norsk
praksis fglger i kapittel 10.

4.10 Hva de tekniske styrkene ikke beviser
Felgende pastander falger ikke automatisk av protokollens egenskaper:

1. At Bitcoin er «risikofri» eller egnet for de fleste retail-investorer. Finanstilsynet og europeiske tilsyn advarer
tvert imot om hgy risiko og mulig totaltap (se kapittel 5 og 7).

2. At historisk full-sample CAGR pa 51,7 % (20142026) eller full-sample Sharpe pa 0,57 vil gjenta seg.
Femars CAGR er bare 7,0 %; ettars avkastning til cutoff er -44,3 %; femars Sharpe er ~0,06 og ettars Sharpe
-1,43.

3. At sensurmotstand beskytter mot skatt, formuesregistrering, KYC eller beslag av ngkler.

4. At El Salvador-lignende politikk skaleres til global massadopsjon.

5. At en liten sleeve-gevinst i backtest er en resept uten hensyn til skatt, start-dato og personlig talegrense for
-50 til -80 % fall.

6. At max drawdown pa -83,4 % og current drawdown pa -48 % fra 2025-toppen (~124 753 USD i prosjektets
peak-kontekst; spot ved cutoff ~64 886 USD) er «ufarlige» fordi «det alltid kommer tilbake».

De sterkeste investeringspastandene trygg havn, automatisk inflasjonshedge, halvingsgaranti for bull market
er svakere empirisk enn protokollens tekniske fakta om knapphet, PoW-sikkerhet og permissionless
overfgring.

4.11 Oppsummering

Bitcoin har dokumenterbare tekniske styrker: programmert utstedelsesplan med navaerende subsidy 3,125
BTC, kostbar historieomskriving bak et hashrate i ~1000 EH/s-klassen, hgy konsensus-oppetid, portabilitet av
ngkler, 24/7 spotmarkeder og (for noen) betingede portefoljeegenskaper ved sma vekter. Institusjonell
infrastruktur har senket tilgangsfriksjon uten a fjerne prisrisiko.

De samme egenskapene kan overselges. Knapphet er ikke pris. Oppetid er ikke bars-app. Sensurmotstand
on-chain er ikke immunitet mot staten. Diversifisering er regimeavhengig. Historisk avkastning er ekstremt
start-dato-avhengig.

Les kapittel 5 og 6 for du vekter styrkene for hgyt. En balansert vurdering er ikke «Bitcoin er bare bra» eller
«Bitcoin er bare svindel» det er et hgyrisiko aktivum med reelle tekniske saertrekk, der investeringsnarrativet
ma testes mot data, ikke mot hap.

Key takeaway (fordeler): Tekniske styrker er reelle; investeringsnarrativ (trygg havn, halvingsgaranti) er
svakere. Fullsample 51,7 % CAGR lever side om side med MaxDD -83,4 % les begge.
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5. Bakdeler, risikoer og kritiske innvendinger

Data cutoff: 2026-08-09 Metode: Steelman av kritikk beste argument, beste motargument, quantifisering der
mulig. Quant: quant/outputs/ (Q1, Q3, Q5, Q6, Q10)

5.1 Hvorfor steelframe kritikken

Hvis kapittel 4 bare leste som en salgspitch, ville rapporten svikte formalet. Dette kapitlet gjgr det motsatte:
det gir kritikken dens beste formulering, veier motargumenter, og knytter pastander til tall. Malet er ikke FUD
og ikke maximalist-avvisning. Malet er at en norsk privatperson skal se hvor tapene faktisk oppstar og hvor
protokollens robusthet ikke redder den som tar feil posisjonssterrelse, bruker lan eller stoler pa feil custody.

Balanser alltid mot kapittel 4 (styrker) og 6 (historisk avkastning og volatilitet).

5.2 Markedsrisiko: det vanligste tapet

Bitcoin har hatt flere fall over 50 % siden 2014. De tre stgrste peak-to-trough-episodene ligger typisk rundt -75
til -85 %. | prosjektets serie er maksimal drawdown -83,4 % (peak 16. desember 2017, bunn 15. desember
2018), med recovery pa over 1 000 dager (om lag 1 080 dager fra peak tilbake til samme nominelle topp). Fra
2025-toppen (orden ~124 753 USD i prosjektets peak-kontekst) til cutoff 9. august 2026 er drawdown fortsatt
om lag -48 %, med spot rundt 64 886 USD. Annualisert realisert volatilitet i fullperioden er om lag 66,8 % flere
ganger typisk aksje- og gullvolatilitet.

Ettars avkastning til cutoff er -44,3 %. Femars CAGR er bare 7,0 %, med Sharpe nzer null (~0,06).
Full-sample CAGR péa 51,7 % og Sharpe 0,57 er reelle tall for 20142026 og farlige uten start-dato-kontekst.
Den som kjgpte neer en syklustopp, har levd i en annen virkelighet enn den som kjgpte i en dyp bunn.

BIS (Bulletin 69) har analysert retail-eksponering og funnet at et flertall av retail-brukere i nesten alle
undersgkte gkonomier trolig tapte pa Bitcoin relativt til inngangstidspunkt; en median-simulering tapte
betydelig innen utgangen av 2022. Det er et viktig korrektiv til fortellingen om at «alle som holdt lenge ble
rike». Timing, belaning og adferd betyr mer enn protokollens oppetid.

Beste motargument: Unlevered langsiktige holdere har historisk gjeninnhentet etter dype fall, og firears
rullerende vinduer i prosjektets sample var alle positive (se kapittel 6). Risikopremien for et umodent
store-of-value-kandidat-aktivum er hgy og den som talte nedsiden, fikk premien i mange perioder.

Svar pa motargumentet: Historikk er ikke garanti. Recovery hjelper ikke den som solgte underveis, ble
likvidert, matte realisere for bolig eller livshendelser, eller som aldri far se en ny ATH i sin holdetid.
Opportunity cost er reell: kapital last i -50 % i flere ar er kapital som ikke betalte ned dyr gjeld eller sto i et
bredt indeksfond.

Gap: «Hvis jeg bare holder lenge nok, er drawdowns ufarlige.» Data: Max DD -83 %; current DD -48 %;
BIS-mganstre for retail-tap; fire fall over 50 % siden 2014. Hold kan fungere for den med overskuddslikviditet
ikke for den med gearing eller tvangssalg.

5.3 Teknisk risiko

Protokollen er ikke «uhackbar magi», men den er heller ikke det primaere tapskanalet for de fleste
privatpersoner. Steelframingen skilles i underkategorier.

Bugs og konsensusfeil. | 2010 skapte en value overflow-bug i stgrrelsesorden ~184 milliarder BTC i én blokk.
Nettverket reagerte raskt; soft fork/konsensus rettet feilen i lgpet av timer. Hendelsen er et bevis bade pa at
kritisk programvare kan ha feil og pa at et aktivt gkosystem kan mobilisere. Siden har Bitcoin hatt fa (om
noen) tilsvarende konsensuskatastrofer. For retail er custody- og brukerfeil langt vanligere enn at «Bitcoin ble
hacket i gar».
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Quantum. ECDSA (signaturskjemaet brukt for & autorisere spends) er sarbart for et tilstrekkelig kraftig
kryptografisk relevant kvantemaskin (Shor-algoritmen). NIST har standardisert post-kvantekryptografi;
migrasjon av et levende pengesystem tar tid, krever soft/hard fork-koordinering og bergrer UTXO som
allerede er eksponert. PoW (hashing) er mer robust pa naer sikt enn signaturer. Tidslinjen for en praktisk
CRQC er usikker. Dette er en hale-risiko med ukjent deadline ikke en grunn til panikk i morgen, men heller
ikke null.

Fee sustainability. Whitepaperet forutsetter at transaksjonsgebyrer etter hvert baerer mer av miner-incentivet
nar subsidy gar mot null. Navaerende subsidy er 3,125 BTC. Carlsten og medforfattere har vist at
fee-only-regimer kan gi strategisk undercutting og ustabilitet i miner-incentiver. Dette er et apent
research-sparsmal, ikke en avgjort kollaps og ikke en avgjort Igsning.

Ossification. Endringer i Bitcoin er trege. Det beskytter mot skadelige endringer og opportunistisk «styring»
og kan gjere ngdvendige sikkerhetsoppgraderinger (for eksempel post-kvante) tregere enn idealet.

Risiko Beste argument Motargument

Bugs Overflow 2010 skapte absurd supply; Rask konsensusrespons; sjeldne kritiske
programvarefeil er mulige incidents

Quantum ECDSA sarbar for CRQC; migrasjon tar tid Tidslinje usikker; PoW mer robust naer sikt

Fee-only Kan gi ustabile miner-incentiver Designet inn i whitepaper; ikke avgjort

Ossification Tregt for ngdvendige endringer Beskytter mot skadelige endringer

Gap: «Bitcoin er usikkert fordi protokollen stadig hackes.» Data: Multi-milliard-tap 20242025 er dominerende
custody, bgrs og svindel ikke daglige konsensusbrudd.

5.4 Regulatorisk risiko

Regulering treffer tjenester, skatt og tilgang hardere enn den treffer blokkproduksjon. Det er likevel reell
investeringsrisiko.

Spot bitcoin-ETP i USA (januar 2024) er listing, ikke endorsement av bitcoin (SEC/Gensler). Kumulativ
nettinstram i amerikanske spot-BTC-ETF-er har veert stor (industrikilder i stgrrelsesorden titalls milliarder USD
gjennom 20242026), men stremmer er toveis. Utstrem kan presse pris. At et produkt handles i regulert kanal,
fierner ikke -48 % drawdown fra 2025-toppen eller annualisert vol nzer 67 %.

I Norge og EJS endrer MiCA og CASP-krav friksjon, rapportering og hvem som lovlig kan tilby tjenester. Skatt
pa realisert gevinst (22 % i alminnelig inntekt for privatpersoner i Norge, se kapittel 10) pavirker rebalansering
og realisasjonsadferd. Andre land har brukt hgy skatt eller TDS som friksjon uten totalforbud. Fullt forbud eller
sveert streng beskatning i store jurisdiksjoner er en hale-risiko lav sannsynlighet i Vesten pa kort sikt, ikke null
over en lang horisont.

Beste motargument: Integrasjon i tradfi gker tilgang, likviditet og institusjonell custody. Systematisk forbud i
store vestlige markeder er ikke baseline-scenariet.

Svar: Tilgang # lav risiko. Regulert infrastruktur kan gjgre det lettere a ta feil posisjon raskere. Finanstilsynet
advarer fortsatt retail om at mange kryptoaktiva er uegnet for de fleste (se kapittel 7).

Gap: «ETF-godkjenning betyr at staten har godkjent Bitcoin og risikoen er borte.» Data: Listing uten
endorsement; store flows sameksisterer med store drawdowns.

5.5 Milje og energi (v1.2, cutoff 2026-08-09)

Bitcoin-mining bruker betydelig strgam. Estimater spriker fordi metode spriker: bottom-up (Cambridge CBECI)
versus top-down (Digiconomist).

Ordensstorrelser (ikke fasittall)
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Kilde Strem (arlig, orden) GHG (orden) Merknad
CBECI best-guess ~130140 TWh (ofte sitert ~138 GHG via egen/separat ccaf.io/cbeci

TWh midt-2026) metodikk (https://ccaf.io/cbeci) live,

endres; teoretisk band mye

Mining survey (CCAF-relatert, ~138  TWh;  «sustainable» ~40 MtCO2e Survey; fossil rest gjenstar
2025-sitater) ~5052 %
Digiconomist ~200205 TWh (~204 TWh) hgyere i samme rammeverk Top-down; systematisk hayere
Global andel orden ~0,40,6 % ved ~140 Avhenger av global produksjon

Presisering (v1.2v1.4): Bruk intWVAll (~130140 vs ~200205 TWh), ikke «Bitcoin bruker ngyaktig X». Ofte sitert
midtpunkt: CBECI-orden ~138 TWh, Digiconomist ~204 TWh. Det er to modeller (bottom-up vs top-down),
ikke to malinger av samme ting. Live CBECI endres; rapporten laser orden ved cutoff 2026-08-09.

Arlige sammenligninger (tradfi, gull, nasjoner ikke bare VISA)

Sammenligning Orden / poeng Begrensning

Mellomstore land 100200 TWh ~ stremforbruk i land pa stgrrelse Nasjonalt forbruk # «<samme nytte»
med Polen/Argentina-klasse i eldre illustrasjoner

Gullgruve Gullutvinning er energi- og landintensiv; direkte Ulike funksjoner (smykker, industri, SoV)
kWh/«monetaer funksjon» er omstridt

Tradisjonell finans Bankfilialer, kontanter, kortnett, bgrser og Sjelden ett tall; BTC er synligere i media
datasentre har samlet stort fotavtrykk

Datasentre / Al Voksende rival om strem og nett-tilknytning Ikke unnskyldning kontekst for politikk
(202526 debatt)
VISA «per tx» Misvisende KPI: blander global Unnga som eneste miljgargument

settlement/SoV-lag med kortautorisasjon
Investeringsrelevans (ikke moralpreken): ESG-policy i banker, fond og stater kan begrense tilgang, oke
kapitalkostnad eller skattlegge mining det er en reell hale for etterspgrsel og narrativ, uavhengig av om du
liker PoW.

Key takeaway (energi): Intervall ~138 (CBECI-orden) vs ~204 (Digiconomist) TWh ikke ett fasittall.
Sammenlign med land/gull/tradfi med ydmykhet; unnga VISA-«per tx» alene. For portefglien: miljg ~
ESG/politisk hale, ikke morgendagens kurs.

Motargument: PoW er sikkerhetsbudsjettet; stranded/curtailed energi kan brukes case for case, ikke blanket
grennvasking.

Gap: «Miljgkatastrofe uten nyanser» eller «allerede grgnt / irrelevant.» Data: ~138 (CBECI-orden) vs ~204
(Digiconomist) TWh; sustainable share ~halvparten i survey.

5.6 Kriminalitet og misbruk
Bitcoin brukes av lovlige aktgrer og av kriminelle. Begge deler kan veere sanne samtidig.

Chainalysis og lignende selskaper estimerer at illicit share av attributtert on-chain-volum ligger under 1 % for
eksempel 0,14 % i 2024 i deres rapportering. Andelen er lav sammenlignet med populeere forestillinger om at
«Bitcoin bare er for kriminelle». Samtidig kan absolutte illicit receipts veere store (nedre grenser i
milliardklassen USD, med revisjoner oppover nar attribusjon forbedres). Undermeasuring er et kjent problem:
det som ikke er attributtert, er ikke ngdvendigvis lovlig.

For privatpersoner er den praktiske risikoen ofte & bli lurt (phishing, investment scams, romance scams, falske
support-kanaler) mer enn a bli «kriminell ved & eie BTC». TRM og Chainalysis har dokumentert scam-volumer
i mange milliarder USD arlig. Berstyveri og wallet-kompromiss er egne kategorier (se 5.8).

Gap: «Bare for kriminelle» overdriver andelen; «null problem» ignorerer absolutte tall og undermeasuring.
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Beslutningsrelevans: Medium for «skal jeg eie», hay for «hvordan unnga svindel».

5.7 Makrogkonomisk nyttekritikk: ingen kontantstrem

Bitcoin genererer ingen kontantstrem. Det er ingen utbytte, ingen kupong, ingen leie. Verdien avhenger av
andres vilje til a betale mer (eller like mye) i fremtiden for knapphet, sensurmotstand, narrativ og likviditet.
Damodaran og andre verdsettelsesteoretikere har understreket at «undervurdert» uten cash flow er et lgsere
begrep enn for et selskap med inntjening.

Dette er ikke unikt for Bitcoin gull har heller ikke cash flow. Men gull har lengre moneteer historie, annen
industrbruk og en annen korrelasjonsprofil i mange stressperioder. A si «gull har heller ikke cash flow, alts& er
kritikk ugyldig» hopper over forskjeller i dybde, regulering, volatilitet og adopsjonsstadium.

Sentralbank- og BlS-analyser har dokumentert store retail-tap og systemiske smitteepisoder i
kryptogkosystemet (Terra, FTX). Etter Terra-kollapsen ble store verdier slettet i gkosystemet; FTX-kollapsen
demonstrerte at sentralisert motpartsrisiko kan slette kundemidler uten at Bitcoin-protokollen «tjente»
pengene tilbake via earnings. Prisen kan falle hardt uten en DCF-gulv & lande pa.

Motargument: Markedet priser knappe, ikke-utstedbare eiendeler hele tiden. At noe mangler cash flow, betyr
ikke at det er verdilgst det betyr at prisingen er mer narrativ- og likviditetsdrevet.

Svar: Enig i prinsippet og det er nettopp derfor posisjonsstarrelse og horisont ma vaere strengere enn for et
diversifisert aksjefond med underliggende inntjening.

5.8 Custody, operasjonell risiko og belaning

For de fleste privatpersoner er dette den viktigste risikoen i praksis ikke en 51 %-angrep i morgen.

Tyveri og berssvikt. Crypto theft har i enkeltar ligget i multi-milliard-klassen USD (Chainalysis m.fl.). Store
hacks (for eksempel Bybit-orden i 2025-rapporteringen) viser at selv profesjonelle oppsett kan svikte.
Personlige wallet-kompromisser (phishing, malware, SIM-swap, seed-lekkasje) rammer mange ofre med
mindre belgp per sak, men stort samlet omfang.

Svindel. Scam schemes i krypto har ifelge bransjerapporter nadd titalls milliarder USD i enkelte ar (TRM m.fl.,
verifisert + community-estimater). Avkastningslgfter, falske «support»-agenter og social engineering er
hverdagsrisiko.

Gearing. Perpetual futures og margin forsterker alt det ovenstaende. Store likvidasjonsdager (aggregatorer
har rapportert ordener pa over 10 milliarder USD pa 24 timer i ekstreme episoder, blant annet i 2025) viser
hvor raskt belante posisjoner tvinges ut ofte midt i panikk, og ofte far eventuell rebound. Prosjektets
leverage-analyser (Q10) underbygger at historisk max drawdown pa -83 % er uforenlig med «konservativ»
LTV for de fleste retail-strukturer. Default i denne rapporten er: ikke Ian for & kjgpe Bitcoin (kapittel 8).

Motargument: Self-custody med god hygiene + unlevered spot reduserer dramatisk eksponering mot
bars-hack og likvidasjon.

Svar: Sant og det krever kompetanse de fleste undervurderer. Feil seed-handtering er irreversibel. Forvaltet
ETP flytter custody-risiko til issuer/custodian-kjeden, men fjerner ikke prisrisiko.

5.9 Konkurranse: stablecoins, CBDC og andre kjeder

Bitcoin konkurrerer ikke bare med «kontanter under madrassen». Stablecoins har markedsverdi i
hundremilliarders-klassen USD (orden ~300 mrd i enkelte oversikter rundt august 2026) og dominerer
betalings- og trading-bruk on-chain. MiCA regulerer stablecoin-utstedelse i Europa. Mulige CBDC-er (for
eksempel digital euro i beredskapsdiskusjoner mot slutten av 2020-tallet) konkurrerer om statlig forankret
digital betaling.

Bitcoins differensiering er knapphet, sensurmotstand og ikke-utstedbar forsyning ikke nadvendigvis «billigste
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betaling» eller «beste smartkontraktplattform». Altcoin-konkurranse er utenfor rapportens anbefalingsscope,
men konkurranse om bruksomrader er en reell risiko for narrativet «Bitcoin vinner alle monetaer roller». Et
plausibelt scenario er at Bitcoin forblir dominant som knapt digitalt aktivum mens betalinger skjer i stablecoins
og tradfi rails.

5.10 Korrelasjon og «trygg havn»-svikt i stress

Kapittel 4 viste full-sample korrelasjon mot S&P pa ~0,24 og rullerende 365d sist ~0,43. | stress faller Bitcoin
ofte sammen med risikable aktiva. COVID 2020 er det klassiske akademiske eksempelet. Det svekker claimet
om at Bitcoin er en palitelig trygg havn eller gull-erstatning i krise. Gull har historisk hatt en annen rolle i
mange (ikke alle) stressperioder.

Dette er bade en portefaljerisiko og en adferdsrisiko: den som kjgpte Bitcoin «for diversifisering i krise» og ser
bade aksjer og BTC falle samtidig, kan miste tilliten og selge pa bunn akkurat nar rebalanseringslogikken
skulle kjgpe.

5.11 Oppsummering: hvor tapene faktisk kommer fra

Den eerligste steelframingen er denne: Bitcoin er et hgyrisiko aktivum der de fleste privatpersoners
permanente tap kommer fra timing, leverage, svindel og custody ikke fra at «protokollen ble hacket i gar».
Samtidig star kritikken om manglende cash flow, ekstrem volatilitet (66,8 %), dype drawdowns (-83,4 % max;
-48 % ved cutoff), regimeavhengig korrelasjon, politisk/ESG-friksjon og usikker fee-sikkerhetsbane like fullt.

Risikoklasse Typisk «verst for retail» Reduksjonstiltak (ikke garanti)

Marked Kj@p naer topp, panikksalg Liten posisjon, lang horisont, ingen lan
Teknisk Seed-tap, phishing Hygiene, hardware, verifiserte adresser
Regulatorisk Skatt, tilgangsfriksjon, forbudshale Forsta skatt for kjep; unnga grasoner
Energi/ESG Politisk restriksjon, omdgmme Aksepter som makro-faktor, ikke bagatell
Kriminalitet Scam, hacks Unnga «garantert avkastning»; cold storage
Makro Ingen DCF-gulv Sterrelse posisjon som spekulasjon/SoV
Konkurranse Narrativ skift til stablecoins/CBDC Skill betaling vs knapphet

Balanser dette kapitlet mot kapittel 4 og 6. En leser som bare husker risikoene, undervurderer protokollens
saertrekk. En leser som bare husker styrkene, er darlig forberedt pa halvering av formuesverdien i en enkelt
syklus noe historikken gjentatte ganger har levert.
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6. Volatilitet, historisk avkastning og risikojustert avkastning

Data cutoff: 2026-08-09 Primaerserie: BTC-USD daglig close (Yahoo), 2014-09-172026-08-09 Kilde for tall:
quant/outputs/ (reproduserbare scripts) Sist verifisert quant: 2026-08-09 (Wave B/C outputs)

6.1 Hvorfor dette kapitlet kommer tidlig

For privatpersoner er tallene i dette kapitlet mer beslutningsrelevante enn de fleste tekniske detaljer. En leser
som bare husker «Bitcoin har steget enormt» uten & se start-dato, maksimal drawdown og risikojustert
avkastning, tar lett feil beslutning. Harvey og medforfattere advarer eksplisitt: gitt starrelsen pa max drawdown
bar man ikke stole pa Sharpe alene.

Kapitlet er derfor plassert far den mer normative diskusjonen om investering versus spekulasjon (kapittel 7) og
for belaning (kapittel 8). Poenget er pedagogisk: farst se hva som faktisk har skjedd i prisen, deretter vurdere
om og hvordan en norsk husholdning skal forholde seg til det. Uten denne rekkefglgen glir argumentasjonen
fort over i enten maximalisme («tallene beviser at alle ma eie BTC») eller blank avvisning («volatiliteten gjer
det uinteressant»). Begge er for enkle.

For en leser i Norge er det ekstra viktig & skille mellom nominell USD-avkastning og det man opplever i
NOK-kjopekraft. Valutakursen USDNOK beveger seg, formues- og kapitalbeskatning treffer realisasjon og
beholdning, og gebyrer pa kjap/salg er reelle. Tallene under er derfor fgrst og fremst en zerlig beskrivelse av
prisbanen i USD ikke en «etter skatt, i lommax-kalkyle for din husholdning.

6.2 Metode i korte trekk

Valg Beslutning

Pris Daglig close, BTC-USD

Avkastning Log-returns for vol/Sharpe; simple returns i tabeller
Annualisering 365,25 (crypto handler ~24/7)

Risikofri rente 13-ukers amerikansk T-bill (~ 3,71 % p.a. ved cutoff)
Drawdown \(Pt /\max{s \le t} P_s - 1\)

Pre-2014 er ikke med i Yahoo-serien. Det er en bevisst begrensning: tidlige ar var illikvide, og start-dato bias
er uansett stor nok til at «én CAGR siden begynnelsen» er misvisende.

CAGR (compound annual growth rate) er den konstante arlige vekstraten som tar deg fra startpris til sluttpris
over perioden. Den er nyttig for sammenligning pa tvers av horisonter, men den skjuler stien: to baner med
samme CAGR kan ha helt ulik drawdown-historikk. Derfor rapporterer vi alltid MaxDD og Sharpe ved siden
av.

Log-returns brukes i volatilitets- og Sharpe-beregninger fordi de summerer over tid og egner seg bedre
statistisk for stasjonaere analyser. | tabeller over «total return» og enkle prosenttall bruker vi derimot vanlige
(simple) returns, fordi det er det de fleste lesere tenker nar de ser «+120 %» eller «-44 %».

Crypto handles omtrent degnet rundt. Derfor annualiseres volatilitet med V365,25 snarere enn 252
(barsdager). Valget er standard i krypto-quant, men det gjer direkte sammenligning med aksje-vol litt skjevt
hvis man ikke justerer. Risikofri rente er satt til amerikansk kort T-bill (~3,71 % p.a. ved cutoff) for & matche
USD-serien; en norsk statsrente ville gi litt andre Sharpe-tall, men ikke endre hovedbildet.
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6.3 Avkastning: én periode er ikke hele historien

Per 9. august 2026 stod Bitcoin i om lag 64 886 USD (derivert BTC-NOK i prosjektets serie: ca. 616 000 NOK
per BTC, avhengig av USDNOK-dagen). Fra september 2014 til cutoff er kumulativ avkastning ekstrem, med
CAGR pa 51,7 % i USD. Det tallet er sant og farlig uten kontekst. NOK-avkastning avviker pga. valutakurs.

Horisont CAGR Total return (omtrent)
Full sample (20142026) 51,7 % >14 000 %

10 ar 60,1 % sveert hgy

5ar 7,0 % +40 %

3ar 30,2 % +121 %

1ar -44,3 % fra ~116 500 til ~64 900
Siden 2020 39,5 %

Siden 2022 6,9 %

Siden 2024 15,9 %

CAGR avhenger av horisont - BTC-USD

60.1%

-44,3%
1ar

Stolpediagram: CAGR for ulike horisonter, 1 ar negativ

Les tabellen linje for linje. Full sample og tidrs-horisonten forteller en historie om «ekstrem opptur fra lav
base». Femars-horisonten til august 2026 forteller en helt annen historie: om lag 7 % arlig i naerheten av hva
mange forventer av et bredt aksjemarked, men med langt hgyere volatilitet og dypere fall underveis. Siste tolv
maneder er minus 44 %: fra rundt 116 500 USD til under 65 000 USD.

Siden 2020 er CAGR fortsatt hay (39,5 %), men siden 2022 er den bare 6,9 %, og siden 2024 15,9 %. Det
illustrerer et enkelt poeng: nar du starter tellingen, dominerer konklusjonen. En investor som gikk inn nzer
toppen i 2021 har en annen opplevelse enn en som gikk inn i 2015 eller tidlig 2020.

Gap: «Langsiktig hold gir alltid flersifret CAGR.» Data: Femars CAGR til august 2026 er bare rundt 7 %, og
siste tolv maneder er minus 44 %. Fullsample-avkastningen er sterkt preget av tidlige ar fra sveert lav
prisbase.

For norske lesere er det ogsa verdt & huske at en CAGR pa 51,7 % ikke er det samme som «du doblet
formuen hvert ar». Rentesrente over lange perioder gir enorme sluttverdier fra lave startnivaer men bare hvis
du faktisk holdt gjiennom hele stien, inkludert fall pa over 80 %. Mange retail-investorer gjorde ikke det (jf.
BlS-analyser omtalt i kapittel 5).
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6.4 Rullerende avkastning: hvor ofte er hold positivt?

En fast start- og sluttdato er utilstrekkelig. Rullerende vinduer spgr: hvis du hadde kjgpt p& hvilken som helst
dag i samplet og holdt i ett, to eller fire ar hvor ofte endte du i pluss?

Vindu Andel positive vinduer Median avkastning
1ar 73 % +75 %

2ar 83 % +221 %

4 ar 100 % i dette samplet +486 %

| utvalget 20142026 var alle fullfarte firedrsperioder positive. Det er et sterkt historisk manster ikke en
naturlover. Rullerende vinduer overlapper (ikke uavhengige observasjoner), sa «100 %» overdriver statistisk
trygghet. P10 for ettarsvinduer er rundt -43 %, og worst case i samplet naermer seg store bear-market-fall.

Tolking for en privatperson:

- Ett &r er ofte positivt (73 %), men nesten tre av ti ettarsperioder er negative og nederste desil er brutalt.

- To ar er oftere grent (83 %), med hgy median, men fortsatt rom for store fall.

- Fire ar har veert grent i hele dette samplet, med medianavkastning rundt +486 %. Det er fristende & gjare om
til en tommelfingerregel («hold bare fire ar»). Fristen bgr motstas.

Overlappende vinduer betyr at du ikke har «tusenvis av uavhengige eksperimenter». Du har mange
naerbeslektede stier i samme underliggende marked. Nar markedsregimet endres (hgyere prisbase, spot-ETF,
annen makro), kan mgnsteret bryte.

Gap: «Fire ars hold er alltid grant.» Data: 100 % positivitet gjelder dette samplet; fremtidige firearsvinduer kan
bryte mansteret, saerlig hvis startnivaet er hayt og makro/regulering endres.

6.5 Volatilitet og drawdown: prisen for avkastningen

Annualisert realisert volatilitet i fullperioden er om lag 66,8 % flere ganger aksjer og gull i typiske
sammenligninger. For mange norske spareprodukter (globale aksjefond) ligger annualisert vol gjerne i 1520
%-klassen over lange perioder. Bitcoin i samplet er altsa grovt sett tre til fire ganger mer volatilt. Det er ikke en
detalj; det er den sentrale kostnaden for den historiske oppsiden.

Drawdown-mal Verdi

Maksimal drawdown -83,4 %

Peak 16. desember 2017
Bunn 15. desember 2018
Dager til recovery av peak 1080

Drawdown ved cutoff (aug 2026) -48,0 %
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Bitcoin drawdown (peak-to-trough) - 2014-2026

MaxDD —83,4 %

2018
kke investeringsrad

Drawdown-kurve for Bitcoin 20142026 med MaxDD og current DD

Drawdown maéler fallet fra forrige topp til et senere bunniva (eller til dagens pris). Maksimal drawdown i
samplet er -83,4 %: fra toppen 16. desember 2017 til bunnen 15. desember 2018. Deretter tok det 1 080
dager om lag tre ar bare for a se den toppen igjen i nominell USD-pris. Underveis matte investoren tale et fall
pa over fire femtedeler.

Fra 2025-toppen til cutoff i august 2026 ligger markedet fortsatt rundt halvveis under toppen (drawdown -48,0
%). Det er ikke «historisk unikt» i Bitcoin-sammenheng, men det er en paminnelse om at store fall ikke bare
skjedde «i de ville tidlige arene». De skjer ogsa i det mer institusjonelle regimet etter spot-ETF.

En investor som kjgpte neer toppen i 2017 ventet omtrent tre ar bare for & se den toppen igjen og matte tale
et fall pa over fire femtedeler underveis. Psykologisk er det en annen gvelse enn a lese CAGR i en tabell.
Mange selger midt i fallet, realiserer tap, og gar glipp av rebound. Andre tvinges til & selge av ytre arsaker:
lan, jobbtap, boligkjep, skilsmisse.

Gap: «Drawdowns er midlertidige og ufarlige hvis man bare holder.» Data: Hold kan fungere for den som har
overskuddslikviditet og is i magen. For den som tvinges til & selge (lan, livshendelser, panikk), er fallene
permanente.

Det er ogsa viktig a skille portefelje-drawdown fra personlig ruin. Et unlevered 2 %-erme som faller 80 %
koster deg 1,6 prosentpoeng av totalformuen vondt, men sjelden livsendrende. Samme fall pa en posisjon
finansiert med forbrukslan eller boligpant kan true bolig, kredittvurdering og nattesegvn. Kapittel 8 tar opp
nettopp det.

6.6 Risikojustert avkastning

Hay avkastning er mindre imponerende hvis den kjgpes med ekstrem volatilitet. Sharpe-ratio maler excess
return over risikofri rente, dividert pa annualisert volatilitet. Sortino ligner, men straffer bare
nedsidesvingninger. Calmar setter CAGR opp mot absoluttverdien av maksimal drawdown.

Med rf ~ 3,71 %:

Horisont Sharpe Sortino Calmar Max DD
Full sample 0,57 0,71 0,62 -83 %
10 ar 0,65 0,81 0,72 -83 %
5ar 0,06 0,08 0,09 -7 %
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1ar -1,43 -1,88 -0,84 -53 %

Siden 2020 0,49 0,61 0,52 77 %
Fullsample-Sharpe rundt 0,6 er respektabel for en enkeltaktivum-strategi med sa hgy vol men femars-Sharpe
naer null og ettars-Sharpe sterkt negativ viser hvor periodeavhengig bildet er. Alltid les Sharpe sammen med
MaxDD.

Tolking i klartekst:

- Over hele samplet har investoren blitt «betalt» for risikoen i en grad som kan forsvares statistisk (Sharpe
~0,57), men bare hvis man télte -83 % underveis.

- Siste fem ar er risikojustert bilde naer null: du har tatt pa deg aksje-lignende (eller verre) smerte for
aksje-lignende (eller darligere) kompensasjon.

- Siste ar er Sharpe -1,43: du har tapt, og du har svingt. Det er det motsatte av det investorer gnsker.

Calmar pa 0,62 i full sample betyr grovt at arlig CAGR har veert i starrelsesorden 0,6 x [MaxDD|. Det er bedre
enn mange rene spekulative aktiva, men det endrer ikke at MaxDD er ekstrem. Sortino over Sharpe i de fleste
horisonter indikerer at noe av volatiliteten er oppside men nedsiden er fortsatt stor nok til at Sortino ogsa
kollapser i darlige perioder.

Harvey-poenget taler gjentakelse: ikke stol pa Sharpe alene nar MaxDD er i -70 til -85 %-klassen. En ratio
som ser «ok» ut i snitt kan skjule stier der en stor del av investorer har realisert permanente tap.

6.7 Korrelasjon: diversifisering er betinget

Diversifiseringsargumentet for Bitcoin lyder ofte slik: «lav korrelasjon mot aksjer og gull gir
portefgljeforbedring.» Historiske tall statter delvis men bare med forbehold om regime.

Mot Full-sample korrelasjon Siste ~365 dager (rullerende)
S&P 500 0,24 ~0,43

Gull 0,09 lav/variabel

OSEBX 0,11 lav

Bitcoin har historisk hatt lavere korrelasjon mot aksjer enn mange tror i rolige perioder, men korrelasjonen har
steget i deler av det institusjonelle regimet. Full-sample-korrelasjon mot S&P 500 pa 0,24 er moderat lav;
rullerende ettars-korrelasjon neer 0,43 er hgyere og mer i retning «risikokapital». Mot gull er full-sample 0,09
lav. og mot OSEBX 0,11.

Lav korrelasjon mot gull er ikke det samme som trygg-havn-egenskap i krise (se kapittel 4 og 5). | flere
stressperioder har Bitcoin falt sammen med risikofylte aktiva, mens gull har holdt seg bedre. For en norsk
portefglje med global aksjeeksponering og eventuelt rente/kontanter betyr det: Bitcoin kan bidra med noe
diversifisering i rolige markeder, men du kan ikke regne med at det «redder» portefglien nar alt selges
samtidig.

Korrelasjon er dessuten ustabil. Et tall basert pa 20142026 er et snitt over mange regimer. Det som gjelder i et
lavrente-, retail-drevet marked er ikke ngdvendigvis det samme i et hgyrente-, ETF-drevet marked.
Portefgljeoptimalisering som antar stabil korrelasjon, undervurderer gjerne den samvariasjonen som kommer
nettopp nar du trenger diversifisering mest.

6.8 Halvings-sykluser: fortid er ikke lov

Omtrent hvert fierde ar reduseres belgnningen til miners med halvparten (halving). Det reduserer ny tilfarsel
av BTC og har historisk falt sammen med sterke oppgangsperioder i hvert fall i 2016- og 2020-syklusene.
Mange populeere modeller har behandlet dette som en nesten mekanisk «bull-knapp».

Halving Dato Enkel +1 ar +2 ar +4 ar
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2016 9. jul +287 % +936 % +1325 %
2020 11. mai +559 % +236 % +607 %
2024 20. apr +31 % +17 % ikke fullfart

Avkastning etter halvings - ikke en lov

936%
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Sammenligning av avkastning +1 ar og +2 ér etter halvings 2016, 2020 og 2024

Gap: «Halving garanterer bull market.» Data: Post-2024-avkastningen pa ett og to ar er langt svakere enn
2016- og 2020-mgnsteret. Spot-ETF, hgyere prisbase og makro endrer syklusdynamikken.

Tallene er enkle prisendringer fra neer halvingsdato. Etter 2016-halvingen var +1 ar om lag +287 % og +2 ar

+936 %. Etter 2020: +559 % / +236 %. Etter 2024: bare +31 % pa ett ar og +17 % pa to ar i et marked som i
tilegg hadde store svingninger og en dyp drawdown inn mot 2026.

Det er minst tre grunner til at «halving = bull» er en darlig lov:

1. Prisbase: Et fall eller en stigning pa 50 % fra 65 000 USD er et annet belgp i absolutt kapital enn fra 650
USD.

2. Ettersparsel er variabel: Tilbudssjokket er reelt, men uten ettersparsel (likviditet, adopsjon, risikovilje) gir
det ikke automatisk prisoppgang.

3. Markedsstruktur: Spot-ETF-er, futures-basis og institusjonelle stremmer endrer hvem som kjgper og selger
rundt syklusene.

Kausalitet er ikke det samme som korrelasjon. At tidligere halvings ble fulgt av sterke perioder, beviser ikke at
neste vil gjgre det samme seerlig ikke i samme stgrrelsesorden.

6.9 DCA versus engangskjop

DCA (dollar-cost averaging) betyr a kjgpe for et fast belgp med jevne mellomrom, uavhengig av pris. Lump
sum betyr a plassere hele belgpet med én gang. Fra januar 2015 til cutoff, med samme totale innskudd:

- Lump sum (alt inn med en gang) ga langt hayere sluttverdi i denne opptrenden (~298x vs ~37x for manedlig
DCA i en forenklet $1-simulering).

- DCA reduserer risikoen for a treffe én darlig inngangsdato og er psykologisk enklere for mange.

Verken strategi fierner drawdown-risiko. DCA er ikke «gratis lunsj» i et marked som stort sett har steget fra
startpunktet.

| en sterk langsiktig opptrend vinner lump sum nesten alltid i ettertid, fordi mer kapital er eksponert tidligere.
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Det er matematikk, ikke moral. DCA er likevel ofte rasjonelt for adferd: de fleste far ikke «hele belgpet»
samme dag, og mange ville utsatt kjgp i det uendelige hvis de prgvde & time bunnen. DCA tvinger handling og
sprer inngangsrisiko.

For norske lesere er DCA ogsa praktisk: faste overfaringer til en tillatt CASP, enkel loggfgring, og mindre
fristelse til & «doble inn» etter et fall (eller «all-in» pa topp). Det endrer ikke at en investor som DCA-et
gjennom 20212022 ogsa kjgpte inn i et dypere bear-market bare at snittprisen ble bedre enn om alt ble kjapt
pa toppen.

Simuleringen er forenklet (fast $1 totalt, manedlig). Reelle gebyrer, skatt ved senere salg, og
NOK-valutaendringer er ikke modellert. Retningen i dette samplet er likevel klar: lump sum vant pa
avkastning; DCA vant pa disiplinhensyn.

6.10 Sma allokeringer i en blandet portefolje (historikk)
| en forenklet 60 % aksjer / 40 % «cash»-proxy med strategisk Bitcoin-vekt (2015cutoff):

BTC-vekt CAGR Sharpe Max DD
0 % 8,7 % 0,65 -21,3 %
1% 9.4 % 0,71 -21,4 %
5% 11,9 % 0,91 -21,8 %
10 % 15,1 % 1,06 -22,4 %

Tabellen (Q13) er blant de mest siterte typene resultater i industri-research: «litt Bitcoin forbedrer Sharpe». |
denne konstruksjonen og denne perioden stemmer det historisk. CAGR stiger fra 8,7 % (0 % BTC) til 9,4 % (1
%) og 11,9 % (5 %). Sharpe gar fra 0,65 til 0,71 og 0,91. Portefglje-MaxDD gker bare marginalt i tabellen.

Viktige begrensninger (ikke overse):

1. Perioden 20152026 er preget av sterk BTC-opptrend start-dato bias.

2. «Cashx»-proxien er ikke et fullt obligasjonsmarked (60/40 med BND/aggregator er annerledes).

3. Fast strategisk vekt forutsetter rebalansering; uten den kan et lite erme dominere vol og drawdown (Bitwise
m.fl.).

4. Norsk skatt: rebalansering som realiserer gevinst utlgser typisk 22 % skatt ikke modellert i Q13. Etter skatt
er sleeve-gevinsten lavere.

5. Max DD i tabellen ser nesten flat ut 0->5 %; det betyr ikke «gratis lunsj» BTC-ermet kan fortsatt tape naer
100 % isolert, og portefglije-MDD er ikke det samme som personlig ruinrisiko ved for stor vekt.

Historisk har sma ermer lgftet Sharpe i denne konstruksjonen. Det er ikke en fremskrivning og ikke en
anbefaling om «15 % til alle».

For en norsk leser er skatt- og rebalanseringspunktet saerlig praktisk. Hvis Bitcoin-ermet stiger kraftig, ma du
selge for & holde vekten stabil. Hvert salg med gevinst er typisk realisasjon til 22 % skatt. Backtester i USD
uten skatt overdriver derfor nettoeffekten av «optimal» rebalansering. Samtidig: uten rebalansering kan et
erme som startet pa 23 % vokse til en dominerende risikokilde det motsatte av «liten spekulasjon».

Fidelity og BlackRock har i industry-notater diskutert 12 % eller 25 % som spenn der risikobidraget fortsatt kan
forsvares i mean-variance-rammer med produktbias. Bruk tallene som illustrasjon av historisk sensitivitet,
ikke som ordre om & «legge inn 5 %». 0 % er et gyldig og ofte rasjonelt valg, szerlig hvis du ikke taler -50 til
-80 % i ermet, eller hvis bel@pet ellers burde ga til buffer, gjeldnedbetaling eller bred indeks.

Key takeaway (sizing): Historisk sleeve-gevinst # resept. Rebalansering koster 22 % skatt i Norge. 0 % BTC
er fullt rasjonelt hvis du ikke taler stien eller har bedre bruk for kronene (buffer, lan, indeks).
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6.11 NOK-avkastning og 22 % skatt (v1.0)

En norsk leser opplever ikke bare USD-prisen. BTC-NOK (BTC-USD x USDNOK i prosjektets join) gir et mer
relevant kjgpekraftsbilde, og realisasjonskatt pa 22 % endrer nettoresultatet nar gevinst tas ut.

Horisont Valuta CAGR (for CAGR etter Total return Sortino Calmar
skatt) 22 %* etter 22 %*

Full 201426 usD 51,7 % 48,6 % +10 989 % 0,71 0,62
Full 201426 NOK 56,8 % 53,6 % +16 336 % 0,93 0,69
5ar usD 7,0 % 5,6 % +31 % 0,08 0,09
5ar NOK 8,3 % 6,7 % +38 % 0,16 0,11
1ar usD -44.3 % -44,3 % -44 % -1,88 -0,84
1ar NOK -49,8 % -49,8 % -50 % -2,82 -0,91

\Forenklet modell: skatt bare pa positiv* total return ved tenkt full realisasjon ved periodens slutt; tap far full
effekt (ingen utsatt fradragsnyanse). Kilde: quant/outputs/q15noktax_returns.csv (Wave v1).

Key takeaway (NOK/skatt): Fullsample er ekstrem ogsé etter 22 % men 5y CAGR ~7 % (etter skatt ~5,6 %
USD) og 1y -44,3 % er like «sanne». Skatt hjelper ikke et tap. NOK # «bedre Bitcoin»; det er valuta.

NOK-CAGR fullsample er hgyere enn USD i denne perioden fordi USDNOK har beveget seg slik at en dollar
ble dyrere i kroner over store deler av samplet. Det er valutaeffekt, ikke «Bitcoin er bedre i Norge». Omvendt
kan en sterk krone dempe NOK-avkastning i andre perioder.

6.12 Sortino og Calmar forste klasse ved siden av Sharpe

Sharpe alene er utilstrekkelig nar MaxDD er i -70 til -85 %-klassen (Harvey m.fl.). Wave v1 legger derfor
Sortino (nedsideavvik) og Calmar (CAGR / [MaxDD|) eksplisitt ved siden av Sharpe:

Horisont (USD) CAGR Vol Sharpe Sortino Calmar MaxDD
Full 51,7 % 66,8 % 0,57 0,71 0,62 -83,4 %
10y 60,1 % 67,1 % 0,65 0,81 0,72 -83,4 %
5y 7,0 % 52,2 % 0,06 0,08 0,09 -76,6 %
3y 30,2 % 46,8 % 0,48 0,70 0,57 -53,1 %
1y -44,3 % 43,5 % -1,43 -1,88 -0,84 -53,1 %

Kilde: g16riskmetrics.csv. Sortino full (0,71) er hgyere enn Sharpe (0,57) fordi oppsidevolatilitet «straffes»
mindre men femars-Sortino naer null og ettars sterkt negativ viser samme horisontproblem. Calmar full 0,62
betyr at CAGR historisk har veert i samme stgrrelsesorden som |MaxDD|; det er ikke «lav risiko for hey
avkastning».

6.13 Alternativkostnad: indeks og boliglan

Far du «ma eie Bitcoiny, spar: hva er det beste alternative bruket av de samme kronene?

Horisont BTC total BTC etter 22 S&P 500 total Boliglan 5,2 BTC slar BTC etter
(USD) % % (implisitt) S&P? skatt slar 5,2
% lan?
Full overlap ~12y +14 088 % +10 989 % +288 % +83 % Ja Ja
5ar +40 % +31 % +75 % +29 % Nei Ja (knapt)
5arvs 6 % lan +40 % +31 % +75 % +34 % Nei Nei
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1ar -44 % -44 % +21% +5 % Nei Nei

Kilde: q17opportunitycost.csv. S&P er prisindeks (ikke total return med utbytte) aksjer er dermed
undervurdert som alternativ i tabellen. Boliglan er en forenklet «sikker» avkastning lik rente pa nedbetalt gjeld
(far/etter skatt-nyanser i § 6-40 er ikke fullt modellert).

Key takeaway for nordmenn: | femarsvinduet til aug 2026 har global aksjeindeks slatt Bitcoin far skatt, og ved
6 % boliglansrente slar «nedbetal 1&n» ogséa Bitcoin etter 22 % skatt pa BTC-gevinst. Fullsample siden 2014
forteller en annen historie start-dato dominerer igjen. 0 % BTC + ekstra avdrag eller bred indeks er et
rasjonelt utfall av denne tabellen for mange husholdninger.

6.14 Ekstra rullerende vinduer og bootstrap MaxDD

Vindu Andel positive Median P10 Worst
6 mnd se q19

1ar 73 % +75 % -43 % store fall
2ar 83 % +221 %

4 ar 100 % i samplet +486 %

Ekstra (6m/18m/3y) g19rollingextra.csv

Bootstrap (blokk-bootstrap av daglige log-returns, n=2000, blokk 21 dager) gir for MaxDD-fordeling i
syntetiske stier med samme historiske momenter:

Verdi
Historisk MaxDD -83,4 %
Bootstrap p50 -77.9 %
Bootstrap p05 (tyngre hale) -93,6 %
Bootstrap p95 (mildere) -61,8 %

Kilde: q18bootstrapdrawdown.csv. Tolkning: Selv om man «resampler» historikken, er dype drawdowns det
normale utfallet ikke en anomalie. p05 neer -94 % er illustrativ hale, ikke en spadom. Bruk den til & stressteste
posisjonsstarrelse, ikke til & predikere neste bunn.

6.15 Oppsummering for privatpersonen

1. Bitcoin har levert ekstrem historisk avkastning og ekstrem nedsiderisiko.

2. Start-dato og horisont endrer konklusjonen mer enn de fleste overskrifter. Fullsample-CAGR pa 51,7 %
(NOK 56,8 %) lever side om side med 1y -44 % og 5y ~7 %.

3. Etter 22 % skatt ved tenkt realisasjon: fullsample-CAGR USD 48,6 %; 5y bare 5,6 %.

4. Rapporter Sharpe, Sortino og Calmar sammen med MaxDD. Full: 0,57 /0,71 /0,62 5y neer null.

5. Alternativkostnad: 5y har S&P slatt BTC; nedbetaling av boliglan kan sla BTC etter skatt.

6. Bootstrap stetter at MaxDD i -60 til -90 %-klassen er «innebygd» i historisk vol ikke uflaks alene.

7. Halving 2024 (+31 %/+17 %) er ikke 2016/2020.

8. Liten sleeve kan ha hjulpet historisk (Q13) med skatt, bias og 0 % som gyldig valg.

Videre: appendiks B, kapittel 78.

Reproduser tallene

Leveranse Fil / script
CAGR USD q01_returns.csv
NOK + skatt g15noktax_returns.csv
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Sortino/Calmar
Alternativkostnad
Bootstrap DD
Rullerende ekstra
Drawdown-serie

Wave v1

q16riskmetrics.csv
q17opportunitycost.csv
q18bootstrapdrawdown.csv
g19rollingextra.csv

q03_*

quant/scripts/runwavev1.py

Past performance er ikke fremtidig avkastning.
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7. Bitcoin som investering versus spekulasjon

Data cutoff: 2026-08-09 Quant: quant/outputs/q13_alloc.csv m.fl. Relaterte kapitler: 4 (styrker), 5 (risiko), 6
(tall), 8 (lan default nei)

7.1 Hvorfor skillet betyr noe

Mange diskusjoner om Bitcoin kollapser til moralisering: enten er det «investering i fremtiden» eller «kasino for
idioter». Begge forenklinger er unyttige. Det som hjelper en privatperson i Norge, er et skille mellom hvordan
man tar risiko med analyse, stgrrelse og plan og om man bare jager prisbevegelse uten & ha rad il
nedsiden.

Dette kapitlet bruker klassiske definisjoner (Graham/Dodd, Keynes), knytter dem til Bitcoins manglende
kontantstrgm, ser pa sma portefgljeermer med quant-tall, tester «digital gold»-pastanden for falsifiserbarhet,
og lander i en arbeidsdefinisjon for resten av rapporten. Spekulasjon er ikke forbudt. Den bgr bare ikke kalles
noe annet.

7.2 Definisjoner som faktisk hjelper

Ifalge Benjamin Graham og David Dodd er en investeringsoperasjon kjennetegnet av tre trekk: grundig
analyse, en viss sikkerhet for hovedstol, og en tilfredsstillende avkastning. Det som ikke oppfyller det, er
spekulasjon. Spekulasjon kan veere intelligent (risikoen er forstatt, posisjonen er begrenset, horisonten er
bevisst) eller uintelligent (FOMO, udekket gearing, «tips fra en trad»).

John Maynard Keynes skilte spekulasjon forsgk pa & forutsi markedets psykologi fra enterprise, altsa
forventet avkastning basert pa aktivets underliggende over levetiden. | Bitcoin-markedet er mye av den
daglige prisdannelsen naermere Keynes spekulasjon: posisjonering, funding, ETF-stremmer, narrativ og
likviditet.

Gambling er noe annet igjen: det skaper ofte nye risikoer med negativ forventet verdi (kasino, lotteri).
Spekulasjon tar risiko som allerede finnes i markedet. Skillet er ikke vanntett, men det er nyttig: & kjope et
notert aktivum til markedspris er ikke det samme som a spinne en roulette.

Implikasjon: A «holde Bitcoin lenge» er ikke automatisk investering. Uten analyse av prisniv4, risiko, horisont,
skatt, custody og posisjonsstgrrelse er det spekulasjon eventuelt godt informert spekulasjon. Ticker-symbolet
BTC avgjar ikke kategorien. Atferden gjer det.

Gap: «HODL = investering per definisjon.» Data: Graham/Dodd krever analyse og hovedstol-sikkerhet; Bitcoin
har historisk max drawdown -83,4 % og ingen cash flow-gulv. Lang hold kan veere disiplinert spekulasjon eller
SoV-allokering det er fortsatt ikke en obligasjon.

7.3 Ingen kontantstrem prising, ikke DCF

Aksjer kan i prinsippet verdsettes ut fra forventede frie kontantstrammer og residualverdi. Obligasjoner har
kupong og forfall. En leilighet kan generere husleie. Bitcoin genererer ingen av delene. Som gull i denne
dimensjonen prises Bitcoin via tilbud, ettersparsel, likviditet, regimer og narrativ ikke via en diskontert
inntjeningsmodell med robust forankring.

Det betyr ikke at Bitcoin er «verdilgst». Det betyr at ord som «undervurdert» og «overvurdert» er lgsere enn
for et selskap med regnskap. Damodaran og andre har understreket at verdsettelse uten cash flow i stgrre
grad blir en historie om adopsjon, knapphet og ettersparselskurver historier som kan veere riktige eller gale,
men som er vanskelige a revidere med kvartalsresultater.

For en norsk privatperson er den praktiske fglgen enkel: du kan ikke lene deg pa «inntjeningen redder meg
hvis prisen faller 50 %». Det eneste gulvet er det andre kjgpere er villige til & betale, pluss din egen evne til a
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ikke tvinges til salg. Det er derfor kapittel 5 og 6 vektlegger drawdown og volatilitet hardere enn
«fundamentale multipler».

7.4 Sma ermer i portefoljen historikk med forbehold

Mean-variance-gvelser fra bade industri (Bitwise, Fidelity, BlackRock produktbias) og prosjektets egne scripts
(Q13) viser at sma Bitcoin-vekter i en multi-asset-portefglje historisk kan heve Sharpe-ratio under visse
forutsetninger. Det er et av de mest siterte «pro-allokering»-argumentene og et av de mest misbrukte.

Prosjektets Q13 (60/40-lignende baseportefglje, periodisk rebalansering, sample til 2026-08-09, rf som i
quant-metode) gir omtrent:

BTC-vekt Portefalje-CAGR Sharpe Max DD (portefalje)
0% 8,7 % 0,65 ~-21,3%
1% ~9,4 % 0,71 ~-21,4 %
2% ~10,0 % 0,76 ~-21,5%
5% ~11,9 % 0,91 ~-21,8%
10 % ~15,1 % 1,06 ~-22,4 %

Tallene er illustrative, ikke en resept. De sier at i dette samplet, med disse forutsetningene, forbedret en liten
BTC-vekt risikojustert avkastning mens portefgliens max drawdown bare gkte marginalt. De sier ikke at
fremtiden vil gjenta 20142026, eller at 5 % er «riktig» for deg.

Viktige forbehold les dem far du oversetter tabellen til bankkontoen:

1. Produktbias. BlackRock, Fidelity og Bitwise har ETP/ETF-interesser. Deres research kan vaere serigs og
likevel selektiv.

2. Uten rebalansering kan et lite erme vokse til & dominere bade volatilitet og drawdown. Bitwise har illustrert
at en startvekt pa 2,5 % uten rebalansering kan ende med portefgljevolatilitet og max drawdown som minner
mer om en krypto-tung portefalje enn om en forsiktig 60/40.

3. Med rebalansering i Norge: salg for a nedjustere vekt kan utlgse 22 % skatt pa realisert gevinst. Backtester
uten skatt overdriver nettoeffekten.

4. Risikobidrag. Fidelity har anslatt at 5 % BTC kan bidra i stgrrelsesorden ~18 % av en 60/40-portefgljes
volatilitet (mot en brgkdel for 1 %). BlackRock har diskutert at over om lag 2 % kan risikobidraget bli
uforholdsmessig for mange mandat.

5. Start-dato-bias. Bitcoin-serien fra lave priser tidlig i samplet preger full-sample-resultater. Femars Sharpe
for BTC alene er ~0,06; ettars Sharpe -1,43. Sleeve-gevinsten er ikke immun mot regimer der BTC har svak
risikojustert avkastning.

6. Alternativkostnad. Samme belgp i nedbetaling av dyr forbruksgjeld, bufferkonto eller et billig globalt
aksjeindeksfond har andre risiko-, skatte- og likviditetsprofiler. «<Hayest historisk Sharpe i en backtest» er ikke
det samme som «best for min husholdning».

Gap: «15 % BTC er vitenskapelig optimal for alle.» Data: Historiske mean-variance-funn under ideelle
forutsetninger; skatt, bias, start-dato og personlig talegrense endrer konklusjonen. Tallene er diskusjonsband,
ikke dosering.

7.5 Spekulant versus langsiktig eier operasjonelt skille

Skillet er mer nyttig som sjekkliste enn som identitet.
Dimensjon Spekulant (typisk) Langsiktig eier (typisk)

Horisont Dager til uker; short-term holder on-chain Ar; long-term holder / planlagt SoV
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Sizing Stor eller voksende andel av formue Lite erme; rebalansering eller tak

Belaning Perps, funding, margin, lan Unlevered spot (default)

Trigger FOMO, momentum, «én trade til» Skriftlig plan; tale -50 til -80 %

Skatt Hyppig realisasjon, darlig oversikt Fa realisasjoner; kjent 22 %-konsekvens
Custody Ofte bars / «parkert» Bevisst valg: self-custody eller regulert ETP

Perpetual futures er en dominerende belaningskanal i krypto. Funding rates og basis drives ofte av
momentum og posisjonering ikke av «langsiktig eierskap i et knapphetsaktivum». En person kan eie spot
BTC i ti ar og likevel opptre som spekulant i perioder (all-in etter ATH, panikksalg etter -40 %). En annen kan
handle sjelden, holde 1 % av likvide midler, og veere neermere investeringsdisiplin selv om aktivumet mangler
cash flow.

Rapportens default er ingen lan til Bitcoin-kjgp (kapittel 8). Det er ikke fordi leverage aldri kan lgnne seg i en
simulering, men fordi ruin-asymmetrien for retail er hard: historisk max drawdown -83 % og current drawdown
-48 % fra 2025-toppen er uforenlige med «litt gearing gar bra» for de fleste.

7.6 Er «digital gold» falsifiserbar?

Ja. Hvis pastanden ikke kan testes, er den markedsfgring. Hvis den kan testes, ma den téle data.
Testbare prediksjoner som ofte fglger med «Bitcoin er digitalt gull»:

1. Lav eller negativ korrelasjon med aksjer i stress. Ofte avkreftet i skarpe risk-off-episoder (COVID 2020 m.fl.;
Conlon & McGee). Prosjektets full-sample korrelasjon mot S&P er ~0,24; rullerende 365 dager har i perioder
ligget rundt ~0,43.

2. Behgver som gull i aksjefall. Practitioner-data (SSGA, merk gullprodukt-bias) har i utvalgte store
S&P-drawdowns vist snitt rundt -35 % for BTC mot positiv snittavkastning for gull. Det er ikke ett datapunkt for
all tid men det er en alvorlig utfordring til «xsamme rolle som gull».

3. Stabil inflasjonshedge. Empiri er regime- og indeksavhengig. Enkelte studier finner betinget effekt; andre
finner svak eller insignifikant sammenheng over lengre perioder. Gull og inflasjonsbeskyttede obligasjoner har
i flere episoder veert mer robuste.

4. Volatilitet «<som et monetaert aktivum i modning». Annualisert vol ~66,8 % og max DD -83,4 % er fortsatt i
en annen liga enn gull i moderne sample. Modning kan skje over tid; den er ikke ferdig bare fordi ETF finnes.
Bitcoin kan likevel ha plass som hgyrisiko, asymmetrisk store-of-value-spekulasjon eller liten allokering for
den som tror pa adopsjon og knapphet over lang tid. Det er et annet claim enn «digitalt gull med
trygg-havn-egenskaper». A blande dem er en av de vanligste feilene i retail-retorikk.

Gap: «BTC er digitalt gull, derfor tryggere enn aksjer i krise.» Data: Stress-korrelasjon og drawdown-adferd
skiller BTC fra gull i flere kritiske episoder; vol og max DD er ekstremt hgyere.

7.7 «Bitcoin slar vanlige penger» Saylor-type claims i kortformat

En innflytelsesrik stemme i institusjonell Bitcoin-debatten er Michael Saylor og selskapet MicroStrategy (na
ofte omtalt som Strategy i kommunikasjonsmateriell): lang horisont, aggressiv BTC-akkumulering pa
selskapsbalansen, og budskapet at Bitcoin er en overlegen form for «digital energy / property» sammenlignet
med kontanter som tapes til inflasjon.

Pastand (forenklet) Delvis stotte Begrensning for norsk privatperson

BTC slar kontanter over lange Fullsample-CAGR ekstrem (kap. 6) 1y/5y kan tape mot kontanter+renter eller indeks
perioder

Volatilitet er talelig hvis du ikke Unlevered hold kan fungere Avdrag, skatt, livshendelser tvinger salg
Sélskaper bor eie BTC Noen aksjoneerer vil ha beta til BTC Du er ikke et bgrsnotert selskap med

aksjeemisjon
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Fiat er «<smeltende isblokk» Inflasjon er reell i mange perioder Bankinnskudd/renter, fond og bolig er ogsa
«vanlige» alternativer

Rapporten avviser ikke at BTC kan veere en liten SoV-spekulasjon. Den avviser at Saylor-retorikk alene
erstatter sizing, skatt, horisont og default nei til lan. Mer om grasone og narrativ: kapittel 10 § 10.12.

Key takeaway (inv. vs spek.): Lang hold uten analyse er fortsatt spekulasjon. Saylor-narrativ erstatter ikke
sizing, skatt og nei til lan.

7.8 Norsk og europeisk investorbeskyttelse

Finanstilsynet og de europeiske tilsynsmyndighetene (ESAs) har gjentatte ganger advart: mange kryptoaktiva
er ikke egnet for de fleste forbrukere og retail-investorer. Mulig totaltap, hgy volatilitet, begrenset vern ved
konkurs hos tjenestetilbyder, og kompleksitet i produkter er giennomgangstemaer. MiCA regulerer tjenester
og utstedere ikke prisen pa Bitcoin. Et regulert CASP eller et ETP-produkt kan gi bedre prosessvern og
klarere ansvarslinjer uten a gjere underliggende mindre volatilt.

For norske lesere betyr det konkret:

- Du skal forvente skatt pa realisert gevinst (22 % i alminnelig inntekt for typisk privatperson-case; se kapittel
10 for detaljer og formue).

- Du skal ikke forvente at «det handles pa en regulert plattform» betyr at Finanstilsynet har sagt at Bitcoin er
en god investering.

- Du skal skille mellom forbrukervern i tienesteleddet og markedsrisiko i aktivumet.

Dette er konsistent med rapportens balansekrav: verken bagatellisere advarsler eller late som at regulering
alene fjerner behovet for dammekraft.

7.9 Arbeidsdefinisjon for denne rapporten

Bitcoin-eksponering regnes som nazermere investering (eller disiplinert SoV-allokering) nar alle falgende er
tilnaermet oppfyilt:

1. Det finnes skriftlig analyse og en bevisst horisont ikke bare en fglelse av at «det skal opp».

2. Posisjonen er liten nok til at en -50 til -80 % bevegelse ikke truer bolig, buffer, pensjon eller livskvalitet.
Historiske backtests peker pa lave encifrede prosent av likvide investerbare midler som diskusjonsband ikke
som fasit.

3. Det brukes ikke lan eller margin for & finansiere kjgpet (default; se kapittel 8).

4. Skatt (22 % pa gevinst ved realisasjon), rapportering og custody er forstatt fgr farste kjap.

5. Eieren har en plan for rebalansering eller et bevisst tak og taler dype drawdowns uten panikksalg eller
«dobling ned» med penger man ikke har.

6. Motivasjonen er forenlig med manglende cash flow: knapphet, diversifisering betinget, eller langsiktig
adopsjonstro ikke «garantert 10x far jul».

Ellers er det eerlig talt spekulasjon. Intelligent spekulasjon kan fortsatt veere rasjonell for noen med
risikokapasitet. Uintelligent spekulasjon er & kalle all-in gearing for «investering» fordi whitepaperet finnes.

7.10 Bro til resten av rapporten

Kapittel 6 leverer tallene som gjar skillet operativt: full-sample CAGR 51,7 % mot ettars -44,3 % og femars 7,0
%; Sharpe 0,57 full / ~0,06 over fem ar / -1,43 over ett ar; max DD -83,4 %; current DD -48 %. Kapittel 8
argumenterer for at lan forsterker spekulasjon til ruin-risiko. Kapittel 9 skisserer scenarioer uten a late som at
ett scenario er sikkert. Kapittel 10 oversetter til norsk praksis.

Hvis du etter kapittel 47 fortsatt er usikker, er det et sunnhetstegn. Usikkerhet er ikke det samme som «kjgp
null for alltid» det er en oppfordring til & la stgrrelsen baere usikkerheten, ikke egoet.
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8. A bruke lan eller kreditt for & kjope Bitcoin

Advarsel: Dette kapitlet er ikke en oppfordring til belaning.
Defaultanbefaling: ikke ta opp lan for a kjgpe Bitcoin.

Data cutoff: 2026-08-09 Skattesats brukt i eksempler: 22 % pa realisert kapitalgevinst (Skatteetaten
(https://www.skatteetaten.no/person/skatt/hjelp-til-riktig-skatt/aksjer-og-verdipapirer/om/virtuell-valuta/skattere
gler---virtuell-valuta/)) Quant: quant/outputs/q10.csv, q11.csv - sist kjgrt: 2026-08-09

8.1 Hvorfor kapitlet finnes

Spgrsmalet «skal jeg lane for & kjgpe Bitcoin?» dukker opp i oppgangstider. Matematikken, historikken og
adferdsgkonomien peker i samme retning for vanlige privatpersoner: asymmetrisk ruin. Oppsiden er
begrenset av rente og skatt; nedsiden kan veere tvangssalg, boligpant eller personlig konkursrisiko.

Kapitlet er skrevet fordi sparsmalet er reelt i norske samtaler pa sosiale medier, i vennekretsen og tidvis i
bankradgivning nar boligverdier er hgye. Det er ogséa skrevet fordi defaultsvaret er nei, og det svaret trenger
begrunnelse, ikke bare moralisme. En voksen leser fortjener a se break-even, likvidasjonsbuffer og historiske
shortfall-rater og deretter ta et informert valg. For de aller fleste vil det informerte valget vaere: ikke belan.

Med asymmetrisk ruin mener vi dette: hvis Bitcoin stiger mye, er nettogevinsten din begrenset av
rentekostnad, skatt pa realisasjon og eventuell formueskatt. Hvis Bitcoin faller mye og historikken viser at det
skjer kan tapet bli stgrre enn innsatsen fordi gjelden bestar. Unlevered eierskap kan i verste fall ga mot null
pa det belgpet du satte inn. Belant eierskap kan ga under null i gkonomisk forstand: aktivum nede, gjeld oppe,
pluss renter.

Koblingen til kapittel 6 er direkte. Der sa vi MaxDD pa -83,4 %, arlig vol pad ~67 %, og at om lag 19 % av
ettarsvinduene har veert verre enn -20 %. Belaning tar nettopp disse tallene og gjgr dem farligere: du kan
tvinges til a realisere tap fgr en eventuell rebound, samtidig som renten tikker.

8.2 Break-even: Bitcoin ma stige mer enn du tror
La \(r\) veere arlig lanerente og \(h\) antall ar. Fer skatt ma BTC minst stige med \((1+r)*h - 1\) bare for & dekke
renten.

Det er den enkleste versjonen. | praksis betaler du ogsa skatt pa gevinsten nar du selger (typisk 22 %
kapitalinntekt for privatpersoner i Norge), mens rentekostnaden bare delvis eller ikke ngytraliseres via
fradrag. Resultatet er at Bitcoin ma stige mer enn «rentay for at du skal veere i null etter skatt.

Med 22 % skatt pa gevinst:

- Med fullt rentefradrag (forenklet modell der § 6-40 gjelder): break-even-simple return er omtrent lik den for
skatt.

- Uten rentefradrag: break-even blir hgyere, fordi renten «spiser» mer av nettoresultatet.

Lanerente Horisont BE med rentefradrag BE uten rentefradrag
10 % 1ar 10 % ~13 %

15 % 1ar 15 % ~19 %

10 % 5ar ~61 % ~78 %

15 % 5ar ~101 % ~130 %

Eksempel: Du laner 100 000 kroner til 15 % i fem ar. Bitcoin ma omtrent doble (eller mer uten fradrag) bare for
at du skal veere i null etter rente og skatt for du har tjent noe pa risikoen.

Les 15 % / 5 ar-linjen ngye. Med rentefradrag er break-even om lag 101 % kumulativ prisstigning; uten fradrag
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om lag 130 %. Det er ikke «litt mer enn inflasjon». Det er et krav om at Bitcoin skal levere en sveert sterk bane
bare for at du skal ga i null. Alt under det er netto tap selv om prisen har steget.

Pa ett ars sikt er kravet lavere i prosent (15 % med fradrag, ~19 % uten ved 15 % rente), men tidshorisonten
er kortere, og sannsynligheten for store fall innen ett ar er ikke neglisjerbar (se shortfall under). Pa tre ar (ikke
vist i hovedtabellen, men i quant-output) ligger 15 %-lanet pa om lag 52 % BE med fradrag og ~67 % uten.

Usikkerhet om rentefradrag: Skatteloven § 6-40 (https://lovdata.no/lov/1999-03-26-14/%C2%A76-40) gir
alminnelig fradrag for gjeldsrenter uten et eksplisitt krypto-unntak i lovteksten vi har verifisert. Praksis i edge
cases ber ikke antas; rapporten modellerer begge utfall. Dette er ikke skatterad.

Modellen utelater blant annet: formueskatt pad BTC-beholdning, USD/NOK-valutarisiko, og om du faktisk har
tilstrekkelig alminnelig inntekt til & nyttiggjgre rentefradrag. 1220 % forbrukslansrente er et illustrativt band,
ikke en offisiell fasit for din bank.

Formuesskatt alene kan gjgre break-even enda hardere: du kan skylde skatt av markedsverdi selv om
posisjonen er belant og du ikke har solgt (kapittel 10). Valuta: lanet er typisk i NOK, mens BTC prises globalt i
USD et falli USDNOK kan svekke NOK-gevinsten selv om BTC-USD holder seg.

8.3 Tre lanetyper tre mater a tape pa

Ikke all gjeld er lik. Rente, pant, avdragsprofil og motpartsrisiko endrer hvordan ruin oppstar. Felles for alle tre
er likevel at de fijerner eller svekker muligheten til & «bare holde» gjennom en dyp drawdown.

Forbrukslan

- Usikret, typisk hgy rente (ofte langt over boliglan; band rundt 1220 % er realistisk ordenstgrrelse i mange
forbrukermarkeder).

- Utlansforskriften: nedbetaling med manedlige avdrag, maks fem ar for forbrukslan.

- Break-even er hard; avdragsplikt kan tvinge salg i darlig marked.

Forbrukslan er den reneste formen for «kjep spekulasjon med dyre penger». Du har ingen pant i Bitcoin hos
banken i klassisk forstand; du har en personlig gjeldsforpliktelse som forfaller uavhengig av BTC-kursen. Hvis
prisen faller 40 % mens du fortsatt skylder fullt belgp pluss renter, er du i en klassisk shortfall: gjeld full
starrelse, aktivum redusert. Manedlige avdrag betyr at du trenger kontantstream Ignn eller salg selv nar
markedet er i panikk.

| break-even-tabellen over er 15 % / 5 ar-scenarioet nettopp i forbrukslans-territorium. Kravet om om lag
dobling (eller mer) bare for nullresultat er en hgy bar i et aktivum med MaxDD over 80 %.

Boliglan

- Billigere: gjennomsnittlig rente pa nye boliglan til husholdninger 1a ifglge verifisert materiale rundt 5,2 % i juni
2026 (utestdende ~5,1 %).

- Lavere rente senker break-even.

- Kostnaden er pant i bolig. En feil spekulasjon kan true primaerboligen. Det er ikke «billig leverage» det er dyr
nedsiderisiko i livskvalitet.

Mange fristes av «jeg har boligverdi, banken gir lav rente, jeg kan gke rammen og kjgpe BTC». Matematisk er
break-even lavere enn for forbrukslan. @konomisk og menneskelig er nedsiden sterre: du blander spekulativ
markedsrisiko med det aktivumet som for de fleste er bade hjem og sterste formuespost. Norske
husholdninger er allerede hgyt belant i internasjonal sammenligning; & gke belaningsgraden for a spekulere i
et aktivum med 67 % vol er en risikotransformasjon de fleste tilsyn advarer mot i substans, selv nar det formelt
er «lovy.

Selv om du «taler» et fall matematisk, er den psykologiske belastningen av at boliglanet er knyttet til en
spekulativ posisjon reell. Parforhold, barn, jobbskifte og rentegkning treffer samtidig med markedssvingninger.
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#### Boliglan i praksis: avdragsfrihet, «litt luft» og bankdialog

Folk spar ofte: Kan jeg be banken om en maned uten avdrag / rentefritt / avdragsfri periode sa jeg «far rom»
til Bitcoin? Kort svar: noen fleksibilitetsordninger finnes, men de er ikke designet for spekulasjon, de er ikke en
rettighet, og de fjerner ikke at du skylder renter og hovedstol.

Ordning (typisk norsk boliglan) Hva det ofte betyr Hva det ikke er

Avdragsfrihet (kun renter en periode) Lavere  manedlig  utbetaling  midlertidig; Gratis penger; «rentefritt»; garanti fra banken
hovedstolen star

Betalingsutsettelse / avtale ved Bank kan i enkelttilfeller innvilge midlertidig Automatisk rett fordi BTC falt
hardship lettelse

@kt laneramme / refinansiering Mer gjeld mot boligpant Risikofri leverage til krypto

Fastrente vs flyt Endrer renteprofil Beskyttelse mot BTC-drawdown

Viktig: «En maned rentefritt» er sjelden det banken tilbyr som standardprodukt. Det du kan mgate, er
avdragsfrihet (du betaler fortsatt renter), eller skjgnnsmessig hjelp ved sykdom/arbeidsledighet ikke et
spekulasjonsverktgy. Bankens kredittpolicy, utlansforskrift, din belaningsgrad og betjeningsevne styrer svaret.
A oppgi formal «kjgpe krypto» kan dessuten utlgse nei eller strengere vilkar.

##### Regneeksempler (illustrative, ikke banktilbud)

Eksempel A @kt boliglan til BTC (lav rente, hgy nedsiderisiko) Du gker boliglanet med 300 000 kr til ca. 5,2 %
rente for & kjgpe BTC.

- Arlig rentekostnad far skatt: ca. 15 600 kr.

- Break-even bare for renter (1 ar, forenklet): BTC ma stige grovt ~57 %+ far skatt/gebyr pluss at du taler at
boligen er mer belant.

- Faller BTC 40 % (vanlig i historikken): papirtap ca. 120 000 kr, mens gjelden star.

- Konklusjon: Billigere enn forbrukslan, men nedsiden sitter i huset.

Eksempel B «Avdragsfritt et ar for a holde BTC» Du har allerede BTC kjgpt for lante midler. Du ber om 12
mnd avdragsfrihet.

- Manedlig kontantstrem bedres (kun renter).

- Hovedstolen synker ikke; total rentekostnad over lanets levetid kan oke.

- Hvis BTC faller videre, har du mer tid men ogsa mer rentebelastning og fortsatt pant.

- Konklusjon: Kjgper tid, ikke sikkerhet. Lgser ikke MaxDD-problemet.

Eksempel C Forbrukslan 150 000 kr til 15 %, 5 ar

- Break-even kumulativt ca. ~101 % med forenklet rentefradrag, ~130 % uten (se § 8.2).

- BTC ma omtrent doble bare for null etter rente/skatt.

- Konklusjon: Nesten aldri rasjonelt for privatperson.

Eksempel D «Bare én maned» Du tenker: én maned uten avdrag redder cashflow mens jeg venter pa
rebound.

- En maned renter pa 300 000 kr & 5,2 % er orden ~1 300 kr (forenklet).

- Det er lite mot et -30 % fall pa4 samme belgp (-90 000 kr).

- Konklusjon: Mikrobuffere i bankavtalen redder ikke makro-drawdowns.

Key takeaway (boliglan): Avdragsfrihet og bankdialog kan finnes som likviditetslettelse, ikke som «gratis
leverage». Rapportens default star: ikke gk boliglan for a kjgpe Bitcoin. Lavere rente kompenserer ikke for
pant i hjiemmet.

Crypto-collateralized lan (CeFi/DeFi)

- Du pantsetter BTC og far kontanter.
- Typisk start-LTV for Bitcoin pa CeFi kan ligge rundt 50 %; likvidasjon ofte i bandet ~7085 % LTV.
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- Formel for prisfall til likvidasjon:
-LTV 50 % -> lig 80 % taler bare ca. 37,5 % prisfall fgr tvangssalg.

Prisfall til likvidasjon (liq-LTV 80 %)

68.8%

56.2%
37.5%
12.5%
0%

LTV 35%—-80% LTV 50%—-80% LTV 70%—-80%

r kun 1,5 % - default: ikke be

Stolpediagram: prisfall til likvidasjon for ulike start-L TV mot 80 prosent lig-LTV, med MaxDD-referanse

LTV (loan-to-value) er lanebelgp dividert pa pantets markedsverdi. Starter du pa 50 % LTV og plattformen
likviderer ved 80 % LTV, taler du bare ca. 37,5 % prisfall far systemet selger pantet ditt ofte automatisk, midt i
volatilitet, til darlig pris, og med gebyrer.

Historisk max drawdown i vart sample er -83 %. En «konservativ» 50 % LTV er ikke konservativ mot
Bitcoin-historikk. Selv 25 % start-LTV mot 80 % liq gir bare ca. 69 % buffer fortsatt innenfor det historiske
MaxDD-intervallet. | quant-tabellen for likvidasjonsbuffer er 50 %->70 % bare 28,6 % prisfall til tvangssalg; 50
%->85 % gir 41,2 %. Ingen av disse er trygge mot en 2018- eller 2022-lignende bane.

| tillegg kommer motpartsrisiko: CeFi-plattformer kan ga konkurs, fryse uttak eller ha uklare eierforhold til pant
(leerepenger fra 2022). DeFi har smartkontrakt- og orakelrisiko. «Non-recourse» i teorien betyr ikke at du
sover godt mens posisjonen din likvideres.

8.4 Historikk: leverage-katastrofer er ikke abstrakte

- Terra/LUNA (mai 2022): gkosystem-kollaps i st@rrelsesorden titalls milliarder USD; bredere markedstap
hundrevis av milliarder (BIS).

- 3AC, Voyager, Celsius m.fl.: utlan, gearing, motpartssmitte.

- FTX (november 2022): sentralisert bgrs/governance-svikt; store kundetap og markedseftervirkninger.

- Store likvidasjonsdager i futures/perps (ordener milliarder USD pa dggn) viser hvor raskt belante posisjoner
tvinges ut.

Disse hendelsene er ikke identiske med «privatperson tar forbrukslan i norsk bank». Mekanismen er likevel
gjenkjennelig: hay gearing + fallende pant + tvangssalg + smitte. Nar mange akterer er belant samtidig, blir
salg selvforsterkende. Prisen faller, margin calls utlgses, mer salg, dypere fall.

For retail er futures og perpetual swaps en seerlig farlig kanal: funding-renter, hgy effektiv gearing og
24/7-marked gjgr at en posisjon kan vaere borte over natten. Kapittel 7 skiller spekulant fra langsiktig eier;
belante perps er spekulasjon i ren form.

Gap: «2022 var bare stablecoin-svindel; min BTC-leverage er noe annet.» Data: Mekanismen hgy LTV, run,
margin call, forced selling er generell for belante strukturer.
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8.5 Adferd: hvorfor smarte folk selger pa bunn

- Loss aversion: tap veier tyngre enn like store gevinster.

- House money: nylige gevinster oppleves som «lekepenger» til mer risiko til tapet treffer
husholdningsbudsjettet.

- Margin call / auto-likvidasjon: systemet selger for deg, ofte midt i panikk, og laser inn tap fgr eventuell
rebound.

Belaning fjerner muligheten til & «bare holde» nettopp strategien mange refererer til nar de forsvarer Bitcoin.
Adferdsgkonomien er ikke en parentes. Selv uten formell margin call vil avdrag pa forbrukslan, rentegkning pa
boliglan eller partnerens uro presse deg til & selge. Loss aversion gjer at et papirtap pa 40 % fales mer
smertefullt enn en tilsvarende gevinst feles god og belaning forsterker smerten fordi tapet er koblet til gjeld du
fortsatt skylder.

House money-effekten forklarer hvorfor noen gker innsatsen etter en rask opptur: «jeg spiller med gevinsteny.
Nar korreksjonen kommer, er posisjonen for stor, og salget skjer for sent eller for tidlig sjelden «optimalt».
Auto-likvidasjon er den mest brutale versjonen: du far ikke engang velge tidspunkt.

Et aerlig spersmal til deg selv: Hvis Bitcoin faller 50 % i lgpet av seks maneder mens jeg har lan, hva gjer jeg
da konkret, i kroner og samtaler hjemme? Hvis svaret er uklart, er belaning feil verktay.

8.6 Nar kunne det veere rasjonelt?

Kun hvis alle punktene under holder samtidig (sjelden for vanlige husholdninger):

1. Sveert lav, stabil rente og klar skattebehandling av rentefradrag

2. Lang horisont uten tvangssalg (ingen avdragsstress, ingen livshendelser som krever kontanter)

3. LTV-buffer langt utover historiske drawdowns (vesentlig mer konservativt enn 50 %->80 %)

4. Ingen vesentlig motparts-/plattformrisiko

5. Husholdningen taler total ruin av den belante eksponeringen uten at bolig, familiegkonomi eller psykisk
helse kollapser

| praksis bryter pakken nesten alltid. Historisk har om lag 19 % av ettarsvinduene i samplet sett fall starre enn
20 %, 15 % starre enn 30 %, og 7 % stagrre enn 50 %.

Shortfall-tallene fortjener et eget avsnitt. De svarer ikke pa «vil Bitcoin stige pa lang sikt?». De svarer pa: hvor
ofte har et tilfeldig starttidspunkt innen ett ar gitt et fall verre enn X?

Terskel (1 ar) Andel vinduer verre
20 % ~19 %

-30 % ~15 %

-50 % ~7 %

Kombiner dette med LTV 50 %->80 % (likvidasjon ved -37,5 %). Et fall pa 3050 % innen ett ar er ikke «svart
svane» i Bitcoin-historikken; det er noe som har skjedd i en ikke-ubetydelig andel av periodene. En belant
posisjon med tynn buffer vil da ofte vaere realisert med tap mens den unlevered eieren fortsatt kan velge a
sitte (med all den psykologiske smerten det innebaerer, men uten tvang fra protokoll eller plattform).

Selv pa to ars sikt har om lag 11 % av vinduene sett fall verre enn -20 %, og ~3 % verre enn -50 %. Det er
lavere frekvens enn pa ett ar, men fortsatt uforenlig med «jeg taler bare 20 % buffer».
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8.7 Defaultkonklusjon

Spersmal Svar

Bgr en vanlig norsk privatperson Nei
lane forbrukslan for a kjepe Bitcoin?

Begr man gke boliglan for & spekulere Nei (nedsiden er boligen)

i BTC?

Ber man ta crypto-backed 1an med Nei (likvidasjonsbufferen er tynn)

hey LTV?

Finnes det teoretiske unntak? Ja, under strenge vilkar nesten aldri oppfylt

Regneeksempel (1 ar, forenklet): Lan 100 000 til 15 %. Break-even ~1519 % prisstigning bare for & dekke
rente/skatt. Samtidig kan en 50 % LTV crypto-posisjon tvinges til salg ved -37,5 % lenge for «langsiktig
rebound» er relevant.

Defaultregelen i denne rapporten er derfor:
Ikke ta opp lan eller kreditt for & kjgpe Bitcoin.
Hvis du allerede har spekulativ kryptoeksponering, reduser gearing for du gker den.
Hvis du har hay boliggjeld, er det sjelden rasjonelt & ake den for BTC.

Unntakene er teoretiske og strenge. De er tatt med for intellektuell eerlighet, ikke som glidende skraplan til «litt
leverage er greit». For vanlige privatpersoner i Norge er anbefalingen entydig: unlevered eller ikke i det hele
tatt.

8.8 Historisk MaxDD mot likvidasjonsbuffer (v1.0)

Sparsmalet er ikke bare «hvor mye taler LTV-en min i teorien?», men: ville historiens verste fall ha likvidert
posisjonen?

Start-LTV Lig-LTV Prisfall til liq MaxDD -83,4 % Current DD -48 %
likviderer? likviderer?

25 % 80 % 68,8 % Ja Nei

35 % 80 % 56,3 % Ja Nei

50 % 80 % 37.5% Ja Ja

60 % 80 % 25,0 % Ja Ja

70 % 80 % 12,5 % Ja Ja

25 % 70 % 64,3 % Ja Nei

50 % 70 % 28,6 % Ja Ja

Kilde: quant/outputs/q20ltvvs_maxdd.csv. Alle listede LTV-er med 7085 % likvidasjonsgrense ville ha blitt
likvidert under historisk MaxDD. Selv «konservativ» 25 % start-LTV mot 80 % liq (68,8 % buffer) er innenfor
-83,4 %. Current drawdown pa -48 % alene likviderer allerede typisk 50 %+ LTV-strukturer.

Key takeaway: Det finnes ikke en retail-vennlig LTV som er «trygg mot Bitcoin-historikk». Det finnes bare
grader av hvor fort du blir tvunget ut.

8.9 Monte Carlo: ruin-sannsynlighet (illustrativ)

Wave v1 kjgrer en illustrativ Monte Carlo: 5000 stier, daglige log-returns trukket fra historiske momenter (u, o
fra fullsample), gjeld som vokser med lanerente, likvidasjon nar LTV >= 80 %. Dette er ikke en prognose og
ikke en bankgodkjent risikomodell det er en pedagogisk ruin-simulator.
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Start-LTV Lanerente Horisont Ruin-sannsynlighet  Median
(&) egenkapitalavkastnin
25 % 10 % 1ar 2,4 % +68 %
25 % 15 % 1ar 3,5% +66 %
35 % 15 % 1ar 12 % +72 %
50 % 10 % 1ar 32% +70 %
50 % 15 % 1ar 34 % +60 %
50 % 20 % 1ar 36 % +50 %
70 % 15 % 1ar 74 % 0 % (typisk ruin)
50 % 15 % 3ar 47 %

\*Blant stier; ruinede stier teller som 0 egenkapital. Kilde: g21leverageruin_mc.csv.

Lesetips: Ved 50 % LTV og 15 % rente er om lag én av tre ettarsstier en likvidasjon/ruin i denne modellen
selv om medianen blant overlevende ser pen ut. Det er klassisk skew: oppsiden er synlig i medianen,
nedsiden er binzer ruin. Over tre ar stiger ruin-sannsynligheten mot halvparten for samme LTV/rente.

Sammenlign med unlevered hold: du kan sitte gjennom -48 % eller -83 % uten at en protokoll tvinger salg.
Belaning fjerner det valget.

8.10 Psykologi og adferd under belaning (forsterket)

Belaning endrer ikke bare matematikk den endrer nervesystemet.

1. Margin call som tidstyv: Du ma overvake pris 24/7 eller stole pa auto-likvidasjon. Sgvn, jobb og familie blir
del av risikostyringen.

2. Loss aversion x gearing: Et 30 % fall i underliggende kan veere 60100 %+ fall i egenkapital langt forbi det
de fleste taler uten panikk.

3. House money og FOMO-lan: Oppgang frister til «litt [an for & kjgpe mer». Historisk er det mgnsteret som
fyller likvidasjonsbgkene i futures.

4. Skam og hemmelighold: Mange forteller ikke partneren om crypto-lan. Det forsinker sunne beslutninger
(selg, delevr, sgk hjelp).

5. Narrative trap: «Jeg er langsiktig» er uforenlig med en LTV som dgr ved -37 %. Enten er du langsiktig
unlevered, eller sa er du en kortsiktig likviditetstaker kall det ved navn.

6. Etter ruin: Tvangssalg laser inn tap og kan utlese skatt pa tidligere gevinster i andre lotter;
dokumentasjonskaos i en krise er vanlig.

Finanstilsynet advarer generelt mot hayrisiko krypto for retail. Beldning er den raskeste veien fra «interessert»
til «personlig finanskrise».

8.11 Kobling til resten av rapporten

- Kapittel 6 forklarer hvorfor -5080 % fall ikke er «umulig»: MaxDD -83,4 %, vol 66,8 %, shortfall-rater i tocifret
prosent for moderate fall.

- Kapittel 7 skiller investering fra spekulasjon: belaning skyver nesten alltid over i spekulasjon ofte uintelligent
spekulasjon.

- Kapittel 10: skatt pa realisasjon (inkl. bytte) og formue belaning kompliserer dokumentasjon og psykologi
ytterligere. En likvidasjon er ogsa en skattemessig realisasjon med mulige gevinst-/tapsberegninger under
stress. § 10.12 tar grasone (inkl. «snike skatt» og bankdialog) uten & anbefale det.

- Kapittel 9: selv i «base»- og «bear»-scenarioer er banene vide; belaning taler darlig det nedre intervallet.

- Kapittel 11: oppsummerer gapet «lan for & bli rik» som hgyeste beslutningsrelevante gap for mange lesere.

Defaultkonklusjon (uendret, forsterket av v1.0-data)
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Spersmal Svar

Forbrukslan til BTC? Nei

Jke boliglan for BTC? Nei

Crypto-backed LTV 50 %+7? Nei historisk MaxDD likviderer; MC ruin ~%; pa ett ar

Unntak for vanlige husholdninger? Nesten aldri

Dette er ikke personlig radgivning. Ved gjeldsspegrsmal: autorisert radgiver og primaerkilder (Skatteetaten,
langiver, Finanstilsynet). Hvis du allerede sitter med problematisk forbruksgjeld eller usikker boliggkonomi, er
Bitcoin-spekulasjon det siste du ber legge til belant eller ikke.

Key takeaway (Ian): Default nei. Historisk MaxDD (-83,4 %) likviderer vanlige LTV-er; MC ruin ~%: pa ett ar
ved 50 % LTV / 15 % rente er illustrativ ikke «litt risiko». Unlevered eller ikke i det hele tatt.

Reproduser: q10*.csv, q20ltvvsmaxdd.csv, g21leverageruinmc.csv, runwave_v1.py.
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9. Fremtidsscenarier til 2030 og 2035

Alle prisintervaller i dette kapitlet er illustrative ikke prognoser, ikke investeringsrad.
Data cutoff: 2026-08-09 Siste referansepris i quant: ~64 886 USD

9.1 Hvorfor scenarioer, ikke «malpris»

Serigse aktgrer (og Bank of England-inspirert scenario-praksis) bruker hypotetiske baner for & utforske
usikkerhet. Populaere prediktorer (S2F, mange power-law-fits) har svak out-of-sample-treffsikkerhet.
Punktprognoser gir falsk presisjon.

For en norsk privatperson er fristelsen til malpris dobbel: mediene elsker runde tall, og egne regneark frister til
«hvis jeg bare treffer 200k, er boliglanet borte». Problemet er ikke hapet det er at hapet uten nedsidescenario
blir en plan. En plan uten nedsidescenario er spekulasjon forkledd som analyse.

En malpris («Bitcoin er 500 000 USD i 2030») er journalistisk og salgsvennlig. Den er sjelden vitenskapelig.
Den skjuler usikkerhetsbandet, avhengigheten av antakelser og det faktum at én realisert bane blant millioner
mulige ikke beviser modellen.

Scenarioanalyse gjgr det motsatte: den sier «hvis disse driverne dominerer, kan verden se slik ut og hvis
andre dominerer, slik». Formalet for en privatperson er ikke & «treffe prisen». Formalet er & stresse testen av
egen plan: taler jeg bear? Blir jeg gradig i bull? Har jeg likviditet uten & selge?

Dette kapitlet kombinerer tre lag:

1. Drivere hva som faktisk kan skyve pris og adopsjon.

2. Industriens modeller med eksplisitt bias-advarsel.

3. Prosjektets illustrative Q12-vifte pedagogisk, ikke prediktiv pluss kvalitative scenarioer.

Startpunktet er cutoff-prisen i quant: om lag 64 886 USD den 9. august 2026, midt i en drawdown pa ca. -48
% fra topp (kapittel 6). Ethvert scenario ber leses mot den bakgrunnen: vi star ikke pa en «ngytral» all-time
high, og vi star heller ikke pa en historisk bunn.

9.2 Usikkerhetsdrivere

Fremtidsbanen for Bitcoin drives ikke av én variabel. Nedenfor er de viktigste usikkerhetsdriverne for en norsk
leser ikke en uttemmende liste, men de som oftest endrer bade pris og praktisk tilgang.

1. ETF/ETP-strammer store og toveis

Spot-produkter har senket friksjonen for institusjoner og radgivere. Strammer inn kan lgfte pris; stremmer ut
kan presse. «kETF-en er godkjent» er ikke det samme som «kapitalen er permanent innlast».

2. Renter og global likviditet

Bitcoin har i flere perioder oppfart seg som risikokapital: strammere pengepolitikk og hgyere realrenter har
sammenfalt med svakere priser, mens likviditetsbglger har sammenfalt med sterkere. Sammenhengen er ikke
lovmessig, men den er beslutningsrelevant.

3. Regulering og skatt (USA, EU/MICA, NO, Kina-lignende restriksjoner)

MIiCA i Norge fra 2025 endrer tjenestelandskapet (CASP), ikke nedvendigvis pris. Strengere skatt,
rapportering eller restriksjoner i store markeder kan dempe etterspgrsel; klarere regler kan gke institusjonell
deltakelse. Retningen er tvetydig; usikkerheten er det som betyr noe for scenarioer.

4. Energi/ESG-politikk

Miningens energibruk er politisk kontroversielt (kapittel 5). Strengere restriksjoner, avgifter eller normpress
kan pavirke hash-rate-geografi, narrativ og institusjonell vilje til & eie uten at protokollen «slas av».

5. Teknologi (fee sustainability, quantum pa sikt)
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Langsiktig sikkerhetsbudsjett nar block subsidy gar mot null er et apent research-spegrsmal. Kryptografisk
relevant quantum er lav sannsynlighet pa neer sikt, men hay konsekvens hvis tidslinjen treffer darlig mot
migrasjon. For de fleste privatpersoners 510-arsplan er custody og markedsrisiko viktigere  men
teknologidrivere hgrer hjemme i hale-scenarioer.

6. Adopsjon vs stablecoins/CBDC

Stablecoins konkurrerer om betalings- og overfgringsbruk. CBDC-er kan gjgre det samme i regulert form.
Bitcoins differensiering er knapphet, sensurmotstand og ikke-utstedbar forsyning ikke ngdvendigvis lavest
transaksjonskostnad. Scenarioer der «alle betaler med BTC on-chain» er mindre plausible enn scenarioer der
BTC er et verdioppbevarings-/risikosleeve.

7. Narrativ og retail-FOMO/frykt
Halving-myter, kjendiser, politiske signaler og sosiale medier forsterker sykluser. FOMO pa topp og panikk i
bunn er dokumentert adferd og den pavirker pris uavhengig av «fundamentals» i snever forstand.

Disse driverne interagerer. Hoay likviditet + sterk ETF-innstrgm + rolig regulering er et annet regime enn hgye
renter + utstrem + politisk bakslag. Derfor er vifte, ikke punkt, det eerlige formatet.

9.3 Hva industrien modellerer (bias)

Aktor Tilnerming Orden (deres tall, ikke vare)

ARK Multi-use TAM Sveert hgye 2030-nivaer i bull

CF Benchmarks SoV-andel vs gull Hundretusener til millioner USD i 2035-scenarier
Bitwise CMA Institusjonell 10y Hay bull-bane pro-BTC

WisdomTree Moneteere baner MxHxB/S Avhenger av M2/hard-money

Disse er produkt-/CMA-miljger. Bruk dem til & forsta drivere, ikke som fasit.

CMA (capital market assumptions) er antakelser om langsiktig avkastning, vol og korrelasjon som forvaltere
bruker i portefgliekonstruksjon. Nar en ETP-utsteder eller en pro-Bitcoin research desk publiserer «base case
2035», er det rasjonelt & lese det som én modell med interessekonflikt: hgyere forventet avkastning statter
narrativet for produktet.

ARK-type TAM-modeller summerer adresserbare markeder (remitteringer, SoV vs gull, institusjonell
allokering, osv.) og anvender andeler. Sma endringer i andeler gir enorme prisutslag det er en feature ved
multiplikative modeller, ikke et bevis. CF Benchmarks-lignende SoV-modeller spar «hva hvis Bitcoin tar X %
av gulls markedsverdi?». Det er en hvis-gvelse. Bitwise og lignende institusjonelle CMA-er legger ofte inn hgy
forventet avkastning over ti ar; de er nyttige som speil av hva profesjonelle pro-BTC-akterer tror, ikke som
uavhengig fasit.

Poenget for privatpersonen: industrien gir deg gvre og midtre optimistiske ankre. Den gir deg sjelden like
synlige, like godt markedsfgrte bear-baner. Var jobb i rapporten er a holde begge sider i bildet.

9.4 Q12-vifte: kun pedagogikk (v1.2)

Les dette fgrst: Beslutningskjernen er § 9.7 og § 9.8. Alt i § 9.4 er valgfri pedagogikk ikke noe du skal
planlegge sparepenger etter.

Hvorfor «base/bear-medianer» kan se unaturlig lave ut

| en lognormal/GBM-verden er medianen (p50) ikke det samme som «forventet avkastning folk flest tenker
pa». Med hgy o gjelder omtrent:

Med Bitcoin-lik vol (~67 %) kan \(\tfrac12\sigma”2\) veere sa stor at positiv aritmetisk drift likevel gir fallende
p50 over tid. Det er et modell-artefakt (volatility drag) ikke en spadom om at «base case er at Bitcoin dar».
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Q12-illustrasjon (pedagogisk) Hva det ikke er

Bull/lbase/bear med antatt p og hist. Prognose eller CMA fra rapporten
vol

Lave base/bear p50 «Vart beste gjett pa prisen»

Vide p10p90 Beuvis for et bestemt 2030-niva

Eksempel pa misforstaelse & unngéd: «Rapporten sier base case ~18k i 2035» -> Feil. Det var en
GBM-median under hgy o. Bruk i stedet § 9.7 (historiske 5y-band) og § 9.8 (drivere).

Bruk Q12 til lkke bruk Q12 til

A se at usikkerhetsband er enorme A sitere p50 som forventning

A forsta volatility drag A planlegge boliglan eller allokering

Appendiks B / nysgjerrighet A «sla&» industri-CMA med modelltall
Rafiler: q12_scenarios.csv (valgfritt).

9.5 Tre kvalitative scenarioer

Tall er utilstrekkelige uten fortelling. Nedenfor er tre kvalitative hovedscenarioer pluss et hale-/svanesjikt. De
er ikke sannsynlighetsveide prognoser; de er rammer for a tenke.

Bull

Drivers: Vedvarende institusjonell allokering, gunstig likviditet, stabil regulert tilgang, ekt SoV-narrativ.
Kvalitativt: BTC som etablert (men fortsatt volatilt) risikokapital-/SoV-sleeve. Pris: lllustrative intervaller ikke
sitert som prediksjon.

| et bull-scenario fortsetter pensjonsfond, formuesforvaltere og retail via ETF/CASP & gke eksponering i sma
ermer. Regulering er forutsigbar nok til at compliance-kostnaden er akseptabel. Makro er stgttende (lavere
realrenter eller rikelig likviditet). Narrativet «digital knapphet» vinner terreng mot «ren spekulasjon».
Volatiliteten forsvinner ikke MaxDD i 3050 %-klassen kan fortsatt skje men langsiktig trend i nominell pris er
opp, og firears-hold er oftere gr@nt enn radt.

For privatpersonen: fristelsen blir overallokering og belaning. Kapittel 8 er skrevet nettopp for denne
psykologien. Bull er farlig fordi den fgles som bekreftelse.

Base

Drivers: Blandet adopsjon, toveis ETF-strammer, periodiske reg-sjokk, syklisk vol. Kvalitativt: Fortsatt aktivt
handlet; lange perioder «sideways» eller dype korreksjoner mulige.

Base er det minst dramatiske og det vanskeligste & leve med. Bitcoin forsvinner ikke, men leverer heller ikke
en rett linje opp. ETF-strammer gar begge veier. Noen ar er sterke, noen er flate eller negative i nominell
USD. Norsk skatt, formue og gebyrer spiser av realavkastningen. Korrelasjon mot aksjer svinger;
diversifiseringsgevinsten er periodisk, ikke permanent.

For privatpersonen: her testes tdlmodighet og sizing. Et for stort erme gir ungdvendig stey i formuesfglelsen.
Et for lite erme (eller null) kan vaere rasjonelt hvis du uansett ikke taler stgy. Base belgnner den som hadde en
plan fgr svingningene.

Bear

Drivers: Strammere politikk/ESG, teknisk/insentivstress, vedvarende utstrem, konkurranse fra regulerte
digitale penger. Kvalitativt: Lang underperformance; dype realprisfall i NOK-kjgpekraft mulig.

| bear vinner ikke ngdvendigvis «Bitcoin er hacket». Det er mer sannsynlig at ettersparselen skuffes: utstram
fra fond, heyere kapitalkostnad, politisk motvind, eller at stablecoins/CBDC tar bruksnarrativet mens
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spekulativ premie fordamper. Prisen kan ligge langt under dagens niva i flere ar. Realavkastning i NOK kan
veere enda svakere hvis kronen er sterk eller hvis du kjgpte dyrt i forrige syklus.

For privatpersonen: spagrsmalet er ikke «tror jeg pa null?». Spgrsmalet er «hvis p50-lignende bear treffer, er
jeg ruinert eller bare skuffet?». Unlevered liten allokering gir skuffelse. Belant stor allokering gir potensielt
ruin.

Black swan / hale

- Drawdowns i -70 til -85 %-klassen har skjedd.

- Dkosystem-kollapser (Terra, FTX) med smitte.

- Quantum-/governance-sjokk (lav sannsynlighet neer-sikt, h@y konsekvens hvis).

- Jurisdiksjonsforbud i systemisk viktige markeder.

Halehendelser er per definisjon sjeldne i samplet men Bitcoin-historikken er kort, og «sjelden» er ikke
«umulig». En 51 %-kostnadssjokk, en alvorlig protokollbug, et koordinert regulatorisk bakslag i USA/EU, eller
en ny runde med belante gkosystem-kollapser kan produsere pris- og tillitsfall utover det «base» fanger.

Poenget er ikke & skremme til null allokering. Poenget er at posisjonsstarrelse og null beléning er de eneste
robuste svarene pa haleusikkerhet for en vanlig husholdning. Du kan ikke hedge-e deg perfekt mot det
ukjente; du kan unnga a satse boligen pa det.

9.6 Gap

Folk tror: «Modeller forteller meg prisen i 2030.» Data: OOS-evidens er svak; ansvarlig praksis er intervaller +
drivers + ydmykhet.

To under-gap falger:

- «Industriens base case er ngytralt.» Nei mange CMA-er er pro-produkt.
- «Hvis Q12 base p50 faller, tror rapporten at Bitcoin der.» Nei det er en lognormal/vol-effekt i en pedagogisk
modell, ikke en spadom.

9.7 Decision-relevante intervaller (v1.2 primaer beslutningsramme)
Dette er kapitlets beslutningskjerne. Alt om Q12 p50 hgrer hjiemme i § 9.4 (pedagogikk).

Vi bruker historiske rullerende total returns (flerarsperioder i samplet 20142026). Det er bakoverskuende og
bias-utsatt (lav startpris), men det er empiri ikke en lognormal-median forklaedt som «base case».

Femars historikk (primaert beslutningsvindu)

Persentil Total return (USD, rullerende 5y) Tolkning for privatperson

P10 +107 % Svakere historiske femar i dette samplet

P25 +366 %

P50 +1 056 % Historisk median ikke forventning for neste 5 ar
P75P90 ekstrem FOMO-drivende hale

Worst (endepunkt) -15% Femarsslutt under vann har skjedd

Underveis MaxDD -50 til -83 % Tal stien, ikke bare endepunktet
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Historiske 5-ars total returns (rullerende) - IKKE prognose
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Historiske 5-ars total return-persentiler for Bitcoin ikke prognose

Kilde: g23histreturn_bands.csv (n=2 519). Advarsler: Neste 5 ar kan ligge under P10; underveis kan MaxDD
veere -50 til -83 %; etter 22 % skatt er netto lavere.

Kortere vinduer (kontekst)

Vindu Andel positive Median P10 (orden)
1ar 73 % +75 % ca.-43 %

2ar 83 % +221 % ca. -26 %

4 ar 100 % i samplet +486 % positiv i samplet

Firears-«lov» er sample-bundet ikke garanti.

Key takeaway (beslutning): Bruk historiske band + drivere (§ 9.8). Ignorer GBM base/bear-p50 som
«forventning» det er volatility-drag-artefakt. Planlegg for drawdown, likviditet og skatt. 0 % er rasjonelt hvis du
ikke taler stien.

9.8 Utvidet driver-sensitivitet (v1.1)

Hver rad er et hvissa-verktgy. Velg 23 drivere som treffer din horisont; skriv hva du gjer i bearish case (inkl. 0
%).

A. Marked og kapitalstreammer

Driver Bullish Bearish Sensitivitet Hva du kan gjore
ETF/ETP-net flows Vedvarende innstram Vedvarende utstream / Hgy kortsiktig Ikke jage flows;
over kvartaler risk-off rebalanser etter regel,
ikke FOMO
Realrenter / global likviditet (USD) Fallende realrenter, Haoyere realrenter Haoy BTC handles ofte som
mykere likviditet lenger risikokapital
stress-test mot
Makro risk-off / corr Lav corriroligregime  Hgy corr med aksjer i Hgy i krise Ikke anta «digital gold»
panikk nar du trenger

diversifisering
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B. Regulering og tilgang (NO/EU/US)

Driver Bullish Bearish Sensitivitet
MiCA / CASP / NO skatt Stabil tillatelsesramme, Hgyere skatt, hardere Mediumhgy
forutsigbar skatt restriksjoner, darligere
tilgang
US policy / ETP-ramme Stabil listing, Politisk bakslag, Hgy for global pris
institusjonell tilgang utstream
AML/KYC / off-ramp Billig, enkel bankvei Fryse, utestengelse, Medium
hoye

compliance-gebyrer
C. Adopsjon og narrativ

Driver Bullish Bearish Sensitivitet

Institusjonell SoV-allokering Sma ermer i Narrativ snur; «ingen Mediumhgy
fond/treasury fortsetter trenger BTC»

Betalingsadopsjon (LN/merchant) Reell bruk gker Stablecoins/CBDC tar Medium
betaling
Retail FOMO/frykt Inflow pa oppgang Panikksalg pa -50 % Hoy adferd

D. Teknisk / langsiktig (lavere prioritet for 15 ars beslutning)

Driver Bullish Bearish Sensitivitet

Fee-market / security budget Fees beerer mer av Svakt fee-marked + Lavmedium neer sikt
miner-incentiv hashrate-stress

Protokoll/quantum/governance Ordnet migrasjon, Koordineringssvikt, Lav neer sikt, hay
stabil ossification sjokk konsekvens

Hva du kan gjore

Bruk bare tillatt CASP;
hold buffer til
formue/skatt

Du kan ikke styre USA
du kan styre sizing
Test uttak i liten skala;
unnga grasoner

Hva du kan gjore

Skill protokoll  fra
hype-syklus
SoV kan leve uten
mass payments ikke
overbetal for «digital
cash»-myten

Skriftlig plan for
svingning; ingen
belaning

Hva du kan gjore

Lang hale; ikke
trading-trigger  alene
Hygiehe (adresser);
unnga «quantum
FOMO»-salg

Kilder: g22scenariodrivers.csv + kap. 3/5/8/10 research. Ikke en sannsynlighetsveid prognose en sjekkliste

for din plan.

9.9 For privatpersonen

Ikke baser livsgkonomi pa punktmal. Sjekkliste:

1. Hva gjer du ved -50 % om 18 maneder (uten lan)?

2. Hva gjer du ved +200 % og for stor vekt (rebalansering + 22 % skatt)?
3. Avvis modeller med bare oppside.

4. Avvis belaning i alle scenarioer (kap. 8; MC ruin ~/5 ved 50 % LTV/1y).
5. 0 % allokering er forenlig med & forsta teknologien.

Kapittel 11 oppsummerer beslutningsrammen.
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10. Praktiske anbefalinger for privatpersoner (Norge)

Data cutoff: 2026-08-09 Primaerkilder skatt/reg: Skatteetaten, Finanstilsynet, Lovdata (se kapittel 10 research
+ appendiks A) Sist verifisert primeerlenker: 2026-08-09 Ikke skatterad eller personlig investeringsrad.

- Skatteregler virtuelle eiendeler (Skatteetaten)
(https://www.skatteetaten.no/person/skatt/hjelp-til-riktig-skatt/aksjer-og-verdipapirer/om/virtuell-valuta/skattere
gler---virtuell-valuta/)

- Salg av virtuelle eiendeler
(https://www.skatteetaten.no/person/skatt/hjelp-til-riktig-skatt/aksjer-og-verdipapirer/om/virtuell-valuta/salg/)

- Formue virtuelle eiendeler
(https://www.skatteetaten.no/person/skatt/hjelp-til-riktig-skatt/aksjer-og-verdipapirer/om/virtuell-valuta/formue/)
- Formuesskattesatser (https://www.skatteetaten.no/satser/formuesskatt/)

- Finanstilsynet kryptoeiendeler (MiCA) (https://www.finanstilsynet.no/tema/kryptoeiendeler-mica/)

- Advarsel om kryptoinvesteringer (Finanstilsynet)
(https://www.finanstilsynet.no/nyhetsarkiv/nyheter/2025/investeringer-i-kryptoeiendeler-kan-vare-risikable/adv
arsel-og-faktaark-om-kryptoeiendeler/)

- Skatteloven § 6-40 (gjeldsrenter) (https://lovdata.no/lov/1999-03-26-14/%C2%A76-40)

10.1 Kort sjekkliste

Far detaljene: en sjekkliste du kan skrive ut. Hvert punkt utdypes i avsnittene under.

1. Bestem om du i det hele tatt skal ha eksponering (kap. 68, 11).

. Bruk kun tillatt CASP for kjgp/veksling/forvaring via mellommann.
. Velg custody etter belgp og kompetanse.

. Logg alle realisasjoner (salg og bytte) med NOK-verdier.

. Ingen lan til Bitcoin (kap. 8).

. Lag arve-/ngdplan for ngkler.

N O bk~ WODN

. Planlegg rebalansering hvis du bruker et %-erme.

Sjekklisten er bevisst kjedelig. De fleste permanente tap for privatpersoner kommer ikke fra at «protokollen ble
hacket i gar», men fra darlig sizing, belaning, svindel, tapt seed, feil skatt og panikksalg. Gode vaner er den
praktiske dyden.

10.2 Skatt 2025/2026 det du ma forsta

Norsk skatterett for krypto er ikke et tomrom, og den er ikke identisk med aksjeregler. Nedenfor er
hovedlinjene slik de fremstar i Skatteetatens veiledning ved cutoff. Verifiser alltid live satser, belgpsgrenser
og formuleringer kan endres.

Primeerkilder (verifiser live):

- Skatteregler virtuelle eiendeler
(https://www.skatteetaten.no/person/skatt/hjelp-til-riktig-skatt/aksjer-og-verdipapirer/om/virtuell-valuta/skattere
gler---virtuell-valuta/)

- Salg av virtuelle eiendeler
(https://www.skatteetaten.no/person/skatt/hjelp-til-riktig-skatt/aksjer-og-verdipapirer/om/virtuell-valuta/salg/)

- Formue
(https://www.skatteetaten.no/person/skatt/hjelp-til-riktig-skatt/aksjer-og-verdipapirer/om/virtuell-valuta/formue/)
- Formuesskattesatser (https://www.skatteetaten.no/satser/formuesskatt/)
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Klassifisering og sats

- Krypto er formuesobjekt, ikke «vanlig valuta» og ikke aksje.

- Fritaksmetode og aksje-oppjustering gjelder ikke.

- Realisert gevinst/tap: kapitalinntekt 22 % (hovedregel for privatpersoner).

Det betyr konkret: du far ikke aksje-rabattene mange er vant til fra barsnoterte papirer. Gevinst beskattes som
alminnelig kapitalinntekt til 22 %. Tap er typisk fradragsberettiget innenfor regelverket men bare nar det er
realisert og dokumentert. «Papirtap» mens du holder, gir ikke fradrag.

Hva utlgser skatt?

Handling Typisk realisasjon?

Salg mot NOK/fiat Ja

Bytte BTC -> ETH (eller annen Ja

krypto)

Gave Nei (for giver) egne regler for mottaker
Svindel/konkurs Fradrag bare nar endelig tapt og dokumentert

Gap: «Jeg betaler skatt farst nar jeg tar ut til banken.» Regel: Krypto-mot-krypto er normalt realisasjon.

Dette er et av de vanligste og dyreste misforstdelsene. Bytter du Bitcoin mot en annen kryptovaluta, skal du
som hovedregel beregne gevinst eller tap som om du solgte BTC mot markedsverdi i NOK og kjgpte den
andre eiendelen. Det er irrelevant om pengene aldri passerte en norsk bankkonto. Manglende rapportering
her er en klassisk feilkilde i skattemeldingen.

Identifikasjon av enheter ikke FIFO

Skatteetaten (salg-veiledningen): for virtuelle eiendeler gjelder ikke FIFU slik det gjer for aksjer. Du ma selv ta
stilling til hvilken enhet som er realisert og dens inngangsverdi, og kunne dokumentere det. Sitat i sak: det er
«ikke noe krav om at den enheten som er kj@pt forst ma selges farst».

FIFU (farst inn, farst ut) er standard for mange verdipapirer. For krypto ma du altsa ha en sporbar logg: nar
kjgpte du hvilken mengde, til hvilken NOK-kurs (inkl. gebyrer), og hvilken enhet anser du som solgt? Uten
logg gjetter du og gjetting taler darlig en bokettersyn. Mange bruker regneark eller dedikert
portefalje-/skattverktoy; poenget er sporbarhet, ikke hvilket verktay.

Formueskatt

- Beholdning verdsettes til markedsverdi (kurs per 1. januar aret etter inntektsaret).

- Ingen verdsettingsrabatt for krypto (ulikt aksjer).

- Veiledende Skatteetaten-kurs BTC per 1.1.2026: 881 206,06 NOK (for skattemelding 2025).

- Formuesskatt 2026 (enslig): innslag 1,9 mill.; typisk 1,0 % over innslag (0,35 % + 0,65 %), 1,1 % i overste
trinn.

- Likviditetsfelle: Formuesskatt beregnes av markedsverdi selv om du ikke har solgt. Etter en kursoppgang
kan du skylde skatt uten kontanter fra salg planlegg buffer, spesielt hvis formuen ellers er illikvid.

Formueskatt er lett & undervurdere i oppgangstider. Anta at du har holdt lenge, at BTC har steget kraftig i
NOK, og at du samtidig eier bolig nzer eller over innslag. Da kan krypto-beholdningen alene lgfte skatten uten
at du har tatt ut en krone. Lgsningen er ikke «unngd skatt ved & glemme & rapportere»; lgsningen er a
planlegge likviditet (buffer i NOK) eller bevisst redusere eksponering far formuestidspunktet hvis det er en del
av en stgrre plan (med de realisasjonskonsekvensene det medfarer).

Rapportering
- Oppgis selv i skattemeldingen (ikke forhandsutfylt).
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- Tema Finans -> Virtuelle eiendeler / kryptovaluta.

- Bitcoin-ETF/ETP fares ofte som finansprodukt, ikke ngdvendigvis samme kort som spot i wallet.

Behold dokumentasjon: kjgp, salg, bytter, fees, wallet-/bgrsutskrifter.

I motsetning til mange aksjehandler som kommer forhandsutfylt fra VPS/megler, er krypto i stor grad ditt
ansvar. Det gker feilrisikoen, men ogsa verdien av orden. Ta ut CSV/rapporter fra CASP jevnlig. Ved
self-custody: eksporter adresser og behold tidspunkter for overfgringer. Overfgringer mellom egne
lommebgker er normalt ikke realisasjon men du ma kunne vise at det var dine adresser, ikke et salg.

Ma man melde? «Kan man snike seg unna?»

Kort: Ja, du skal oppgi det som skattereglene krever. Self-custody gjar ikke eierskap usynlig for loven. «Ingen
forhandsutfylt post» betyr ikke «valgfritt».

Pastand du herer Realitet (hovedregel)

«Jeg melder bare nar jeg tar ut til Realisasjon kan skje fgr (bytte, salg til fiat hos CASP, m.m.)
bank»

«Det star ikke i skattemeldingen Krypto oppgis selv manglende oppgave er ditt problem
automatisk, sa det er greit»

«Hardware wallet = ingen kan vite»  Loven gjelder like fullt; oppdagelse kan skje via CASP-data, bank, utland, arv, bokettersyn, tips

«Alle andre gjor det» Ikke et rettslig forsvar
Lovlig planlegging (kan veere aktuelt, men er ikke «sniking»):

- Realisere i et &r med lavere @gvrig inntekt / utnytte underskudd innenfor reglene
- Holde uten a selge (utsatt realisasjon formue kan likevel treffe)

- Bruke regulert CASP og god logg for & unnga feil, ikke for a skjule

Ulovlig / heyrisiko grasone (rapporten anbefaler det ikke):

- Unnlate & oppgi formue eller realisert gevinst

- Bevisst feil inngangsverdi / skjule bytter

- Bruke andres konto, strdmenn, eller «glemme» utenlandsk bars

Konsekvenser kan inkludere etterberegning, renter/tilleggsskatt og i alvorlige tilfeller straff. Se ogsa § 10.13
(grasone). Dette er ikke skatterad ved tvil: autorisert radgiver.

10.3 Regulering: MiCA og CASP

Primeerkilder:

- Finanstilsynet kryptoeiendeler (MiCA) (https://www.finanstilsynet.no/tema/kryptoeiendeler-mica/)

- Advarsel om kryptoinvesteringer
(https://www.finanstilsynet.no/nyhetsarkiv/nyheter/2025/investeringer-i-kryptoeiendeler-kan-vare-risikable/adv
arsel-og-faktaark-om-kryptoeiendeler/)

- Kryptoeiendelsloven i kraft 1. juli 2025 (MiCA i norsk rett).

- Tjenester (veksling, custody, plattform m.m.) krever CASP-tillatelse eller art. 60-notifikasjon.

- Overgangsordning for eldre registreringer utlep midten av 2026; uautoriserte skal avvikle.

- Eksempler pa norske CASP-nyheter 2026: AK Jensen, Tyr Markets, Firi verifiser alltid live i Finanstilsynets
og ESMA-registre.

CASP (crypto-asset service provider) er den regulerte tjenesteyteren under MiCA: den som tilbyr veksling,
forvaring, driftsplattform m.m. For privatpersonen er den praktiske regelen: ikke bruk tilfeldige utenlandske
apper «fordi gebyret er lavt» uten & sjekke om de lovlig kan betjene deg. Uautoriserte aktgrer kan forsvinne,
fryse midler eller mangle adskillelse av kundemidler.

Gap: «MiCA gjar Bitcoin trygt.» Realitet: Bedre rammer for tjenester; prisrisiko uendret. Forbrukervern er
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fortsatt svakere enn for mange tradisjonelle bankprodukter; regn ikke med innskuddsgaranti-lignende
ordninger.

Finanstilsynet advarer: sveert hgy risiko, ekstrem volatilitet, mulig tap av hele investeringen.

MICA er et fremskritt for markedets infrastruktur i EJS: krav til tillatelse, governance, kundemidler og
markedsmisbruk i kryptotjenester. Det er ikke et stempel pa at Bitcoin som aktivum er egnet for deg. Prisen
kan fortsatt falle 5080 %. Du kan fortsatt miste seed. Du kan fortsatt bli phished. Regulering av hvem som far
lov til & tilby tienester er ikke det samme som innskuddsgaranti eller «staten star bak avkastningeny.

Praktisk sjekk fgr du oppretter konto:

1. Sek opp foretaket i Finanstilsynets registre / ESMA-relevante lister.

2. Les vilkar for custody: er kundemidler adskilt? Hva skjer ved konkurs?

3. Forsta gebyrer (spread, fixed fee, uttaksgebyr on-chain).

4. Aktiver 2FA; bruk unik e-post/passord; aldri del seed (CASP skal ikke be om seed for en exchange-konto).

10.4 Custody: bers, hardware, multisig

Custody er spgrsmalet om hvem som kontrollerer ngklene og dermed myntene. Det finnes ingen perfekt
lasning; det finnes avveininger.

Lasning Fordel Ulempe Nar
Regulert CASP Enkelhet; MiCA-adskillelse av Motparts-/plattformrisiko Sma belgp, lav  teknisk
kundemidler; enklere arv via kompetanse
Hardware wallet (single-sig) Suverenitet Tapt seed = permanent tap; Starre belap, vilje til
ingen «glemt passord» operasjonell hygiene
Multisig (k-av-n) Reduserer single point of Kompleksitet Hoyere belgp / avanserte
failure brukere

- BIP-39: 1224 ord. Aldri i e-post, chat, sky eller «support». Ingen legitim aktar ber om seed.
- Testament: beskriv at du eier krypto og hvor/hvordan det er lagret ikke seed-frasen i testamentet.
- Hos CASP kan skifteattest ofte apne prosess; ved self-custody ma arvinger faktisk fa ngkler.

CASP-forvaring

For sma belgp og lav teknisk interesse er regulert forvaring ofte det minst darlige valget. Du bytter
protokollsuverenitet mot operasjonell enkelhet og en noe klarere arveprosess. Risikoen er plattformsjiktet:
hack, intern svindel, konkurs, compliance-frys. MiCA reduserer noen av disse risikoene sammenlignet med
villvest-2017, men eliminerer dem ikke.

Hardware wallet

En hardware wallet lagrer private ngkler p4 en dedikert enhet. Du signerer transaksjoner uten at ngkkelen
skal eksponeres til en nett-tilkoblet PC pa samme mate som en hot wallet. Fordelen er reell for st@rre belap.
Ulempen er nadelgs: mister du seed-frasen (gjenopprettingsordene) uten backup, er midlene borte det finnes
ingen «kundeservice» som resetter Bitcoin-protokollen.

Vanlige feil: fotografere seed, lagre i iCloud/Google Drive, skrive den i en passordmanager som synces, vise
den til «support» som ringer, eller miste eneste papirkopi i en flytting. God praksis er offline backup (f.eks.
metall/papir) pa trygt sted, eventuelt splittet, og en testet gjenoppretting med lite belap.

Multisig

Multisig krever k av n ngkler for & bruke midlene (f.eks. 2-av-3). Det reduserer single point of failure: én tapt
enhet eller én kompromittert ngkkel er ikke nok. Kostnaden er kompleksitet feil oppsett kan lase deg ute like
effektivt som tapt seed. Dette er for brukere som har gvd, ikke for farste kjap i panikk en sgndag kveld.
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Arv og ngdplan
Uten plan blir krypto enten (a) utilgjengelig for arvinger eller (b) for lett tilgjengelig for uvedkommende. Beskriv
i testament/instruks at du eier digitale eiendeler og hvordan arvinger far tilgang til prosedyren ikke selve seed

i et dokument som kopieres rundt. Hos CASP: sgrg for at ektefelle/arvinger vet hvilken plattform og at
skifteattest er veien inn. Ved self-custody: @v gjenoppretting, og vurder juridisk bistand for stgrre belap.

10.5 Allokering: diskusjon, ikke dogme

Historiske studier og prosjektets Q13 viser at sma Bitcoin-ermer (ofte diskutert i 15 %-omradet) kan ha lgftet
Sharpe i blandede portefglijer med forbehold:

- fortid # fremtid

- rebalansering er kritisk (uten den kan et lite erme dominere risiko)

- 5 % vekt kan bidra langt mer enn 5 % av portefgljevolatiliteten

- bare belgp du taler a tape 100 % av

BlackRock/Fidelity m.fl. snakker om 12 % eller 25 % spenn med produktbias. Bruk tallene som illustrasjon,
ikke ordre.

Anbefaling i denne rapporten: Hvis du allokerer, hold det til risikovillig kapital, med skriftlig regel for maks vekt.
0 % er et gyldig og ofte rasjonelt valg. Prosentband som «15 %» er diskusjonsrammer fra historikk og
industry-notater ikke en universell anbefaling.

Rebalansering og skatt: A selge for & holde vekten stabil er typisk realisasjon og kan utlgse 22 % skatt pa
gevinst. Etter skatt er fordelen ved hyppig rebalansering mindre enn i USD-backtester uten skatt.

Praktisk kan du tenke i tre lag:

1. Buffer i bank/hgyrente mat, bolig, uforutsett.
2. Kjerne i diversifisert sparing (fond, pensjon, bolig) etter din risikoprofil.
3. Spekulativt erme eventuelt BTC bare med penger som ikke trengs i lag 12.

Hvis lag 3 krever lan, er det for stort (kapittel 8). Hvis lag 3 holder deg vaken om natten, er det for stort. Hvis
lag 3 er null, har du ikke «tapt toget»; du har valgt bort et hgyrisiko aktivum.

10.6 Kjopsprosedyre (praktisk)

. Avklar horisont og belgp (kap. 67).

. Velg CASP med gyldig tillatelse.

. Fullfer KYC; forsta gebyrer.

. Kjap (engang eller DCA kap. 6).

. Bestem custody: la std hos CASP eller overfar til egen wallet (test med lite belap farst).
. Oppdater skattelogg umiddelbart.

N OO o~ WODN -

. Sett kalenderpaminnelse for rebalansering/skattemelding.
Steg for steg i prosa:

Start med belgp og horisont far du apner en app. «Jeg har 20 000 kroner jeg ikke trenger pa fem ar, og jeg
taler at de blir null» er en plan. «Jeg tar litt av boliglanet fordi kompisen tjente penger» er det ikke.

Velg CASP etter tillatelse, ikke etter influencer-kode. Fullfgr KYC (kundekontroll): det er irriterende og
ngdvendig. Les gebyrstrukturen en «gratis» handel kan ha darlig spread.

Kijgp engang eller via DCA. Ved forste on-chain-uttak til egen wallet: send et lite testbelgp, vent pa
bekreftelse, verifiser adresse karakter for karakter (ikke bare de tre forste og siste). Oppdater regnearket
samme dag: dato, type (kjgp/salg/bytte/overfaring), mengde, NOK-verdi, gebyr, tx-id hvis relevant.

Sett to kalenderpaminnelser: én for skattemeldingsfrist, én for eventuell rebalanseringsgjennomgang (f.eks.
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arlig). Unnga daglig prissjekk hvis det gdelegger sgvnen det er adferdsrisiko, ikke «research».

10.7 Vanlige feil

Feil Konsekvens
Forbrukslan/leverage Ruinrisiko (kap. 8)

Phishing / delt seed Permanent tap

FOMO pa topp uten plan Kjep inn i -5080 % scenario
Glemme bytte-skatt Feil skattemelding

Anta FIFO Feil inngangsverdi

Seed i testament/sky Lekkasje eller arvekaos

Uautorisert utenlandsk app «fordi Motparts- og compliance-risiko
billig»

Noen utdypinger:

Phishing er industriell skala. Falske support-chat, falske «wallet connect»-sider, SMS om «suspendert konto».
Regel: ingen legitim aktar trenger seed-frasen din. CASP-passord er ikke det samme som seed.

FOMO treffer hardest nar naboen forteller om gevinst. Kapittel 6 viste at ettarsavkastning kan veere -44 % selv
i et marked med sterk fullsample-historikk. Kjgp uten plan er hvordan retail taper ifglge BIS-type analyser.

Skatt pa bytte og «ikke FIFO» er dokumentasjonsfeil, ikke «smapirk». De oppdages oftere jo sterre belgpene
blir.

Billige uautoriserte apper kan se ut som sparing i gebyr og ende som totaltap av innskudd. Gebyrforskjellen er
sjelden verdt motpartsrisikoen for vanlige belap.

10.8 Arv, ngdplan og seed-gjenoppretting (v1.2 konkret for vanlige)

Self-custody uten plan = stille totaltap for etterlatte. Under er en helg-plan du kan fglge uten & veere teknisk
ekspert.

Velg niva (én rad)

Belep (ca.) Anbefalt modell Hvem fikser ved dgdsfall
Lite / «prave» La sta hos tillatt CASP Skifteattest -> CASP
Middels Hardware wallet + forseglet seed Betrodd + din A4-instruks
Stort Multisig 2-av-3 + advokat Flere ngkkelholdere + skifte

| kveld (3045 min) «A4 uten seed»
Skriv for hand eller print, legg i perm med andre papirer:
" Krypto ved dadsfall (ingen seed her)

- Jeg eier Bitcoin / krypto.

- Hos CASP: [navn] / konto-e-post: []

- Egen wallet: ja/nei. Instruks finnes: [bankboks / safe / advokat]
- Kontaktperson: [navn, tlf]

- Oppdatert: [dato]

Gjer: fortell partner/én person hvor dette arket ligger. Ikke: skriv seed, PIN eller «passord til Coinbase» pa
samme ark.
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| helgen (12 timer) backup + test

1. Metall eller papir i konvolutt med seed (eller multisig-noter). To kopier pa to steder slar én kopi i skuffen.
2. Kjap/bruk test-hardware eller offisiell software bare for gvelse.

3. Lag en liten test-wallet, send 100500 kr, sa gjenopprett pa «blank» enhet med seed. Virker det? Bra.

4. Forst etter vellykket test: flytt reelle belgp (eller behold CASP hvis det er ditt niva).

5. Sett kalenderpaminnelse om 12 mnd: «Sjekk CASP + at arving vet hvor A4 er».

Nodgjenoppretting (nar noe er galt)

Situasjon Gjor lkke

Glemt PIN, har seed Restore pa ny/blank enhet Panikk-kjgp «unlock-tjeneste» pa nett
Mistet telefon med app Seed -> ny install fra offisiell kilde Last ned tilfeldig APK

Noen kan ha sett seed Ny seed, send midler dit, makuler gammel «Vent og se»

Dgdsfall, midler pa CASP Skifteattest -> CASP support Gi support seed til «hjelp»

Dgdsfall, self-custody Folg A4 + forseglet instruks Gjett seed / brute force

Multisig (bare hvis belgpet rettferdiggjer kompleksitet)

2-av-3: hjemme / bankboks / betrodd. Skriv hvem har hvilken ngkkel pa A4 ikke samle alle ngkler. Test med
lite belap forst.

Key takeaway (arv/seed): | kveld: A4 uten seed. | helgen: forseglet backup + test-gjenoppretting. Aldri seed i
testament, sky eller chat. Ved tvil om store belgp: CASP eller advokat.

10.9 CASP-eksempler under MiCA (verifiser live)

Kryptoeiendelsloven (1. juli 2025) krever tillatelse/notifikasjon for tjenester. Eksempler omtalt i norsk
press/Finanstilsynet-relatert dekning i 20252026 inkluderer aktgrer som Firi, AK Jensen, Tyr Markets m.fl.
listen endres.

Regel Handling

Far konto Sok Finanstilsynet / ESMA CASP-registre
Utenlandsk app Sjekk om den lovlig kan betjene NO-kunder

«Billig offshore» Ofte darligere vern; ikke innskuddsgaranti-lignende
ETP via bank/megler Ofte finansprodukt-spor i skatt, ikke wallet-kort

Gap: «MiCA gjar Bitcoin trygt.» Realitet: bedre tjenesteramme; prisrisiko uendret.

10.10 Skatt ved rebalansering og krypto-bytte (skarpt)

Handling Typisk felge

Selge BTC for & kjepe fond Realisasjon; 22 % pa gevinst
(rebalansering)

BTC -> ETH (eller annen krypto) Realisasjon til markedsverdi NOK

BTC -> stablecoin Vanligvis realisasjon

Flytte BTC mellom egne wallets Normalt ikke realisasjon dokumenter eierskap

DCA kjop uten salg Ingen gevinstskatt for realisasjon; formue kan likevel treffe

Regneeksempel (forenklet): Erme vokser fra 2 % til 8 % av portefeljen. For & tilbake til 2 % selger du med 100
000 kr gevinst -> 22 000 kr skatt. USD-backtester uten skatt overdriver fordelen ved hyppig rebalansering. Se
ogsa kap. 6 § alternativkostnad.
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10.11 Utvidet sjekkliste (printvennlig)

- [ ] Horisont >= flere ar; belap = penger jeg taler & tape 100 % av

- [10 % vurdert bevisst (ikke bare glemt)

- [ 1 Ingen lan/kreditt/gkt boliglan til BTC

- [ 1 CASP med gyldig tillatelse verifisert i dag

- [ ] Skatt: 22 %, bytte = realisasjon, ikke FIFU, formue markedsverdi
- [ 1 Logg: dato, mengde, NOK, gebyr, tx-id

- [ ] Custody valgt etter belap; seed aldri i sky

- [ 1 Arve-/ngdplan skrevet; seed ikke i testament

- [ ] Rebalanseringsregel + skattebuffer i NOK

- [ ] Phishing-regel forklart til partner/familie

10.12 Grasone, «det som kan fungere teknisk» og hvorfor rapporten likevel sier nei

Noen lesere vil ha eerlighet om det som diskuteres pa forum: hva er mulig i praksis, selv om det ikke er
anbefalt? Denne seksjonen er deskriptiv og advarende, ikke en oppskrift. Malet er a redusere naivitet bade
maximalist-«skatt finnes ikke» og «alt er lov hvis jeg er smart nok».

A. Skatt og synlighet

Idé i grasonen Hva folk mener Hva som ofte skjer i virkeligheten

Self-custody «usynlig» Ingen norsk aktar ser wallet KYC-on-ramp, bankoverfgringer,
utlandsrapportering, arv, skilsmisser, datafeil,

Unnlate & melde formue/gevinst «Ingen sjekker» Etterberegning, tilleggsskatt, i verste fall straff
tidshorisont kan veere lang

Bare melde «litt» Redusere eksponering Ufullstendig oppgave er fortsatt feil; sporbarhet
gker over tid (CASP/MICA)

Flytte via venners konto Skjule eierskap Hvitvaskings-/stramannsrisiko; verre enn
opprinnelig skattespgrsmal

Lovlige gratoner (krever ofte radgiver): gave, arv, tidspunkt for realisasjon, valg mellom spot og ETP-spor,
dokumentert tap. Det er planlegging, ikke unndragelse.

B. Bank og lan (kobling til kap. 8)

Idé Mulig? Anbefalt for BTC-spekulasjon?

Be om avdragsfrihet en periode Noen ganger, bankens skjgnn Nei som BTC-strategi; kan hjelpe likviditet ved
hardship

Jke boliglan «fordi renten er lav» Ofte teknisk mulig innen rammer Nei pant i bolig

Si at formalet er oppussing, bruke til Noen forsgker Misvisende opplysninger til langiver er alvorlig

BTC ikke «lurt»

Crypto-backed lan Mulig hos CeFi/DeFi Nei default likvidasjon + motpart

C. Narrativ-grasone: Saylor-lignende claims

Aktgrer som Michael Saylor (MicroStrategy/Strategy) har i arevis argumentert grovt: Bitcoin er overlegen
«fiat» som langsiktig verdioppbevaring; selskaper bar allokere treasury til BTC; volatilitet er «stgy» hvis
horisonten er lang. Del av dette er korporativ finansstrategi (balanse, aksjoneerpreferanser, refinansiering)
ikke det samme som rad til en norsk privatperson med boliglan og 22 % skatt.

Claim (forenklet) Hva som kan ha noe for seg Hva rapportens data svekker
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«BTC slar kontanter/inflasjon over Fullsample 201426 er ekstrem i USD/NOK 1y -44 %, 5y CAGR bare ~7 %; start-dato

tid» dominerer

«Bare hold, volatilitet er irrelevant» Unlevered eier kan overleve stien Belaning/avdrag fjerner hold-opsjonen; MaxDD
-83 %

«Digital gold / bedre enn gull» Knapp protokollutstedelse er reell Stress-korrelasjon med aksjer; gull har annen
profil (kap. 45)

«Selskaper ber ha BTC pa Noen aksjoneerer vil ha den eksponeringen Selskapsfinans # husholdning;

balansen» konkurs/refi-risiko er annerledes

«Skatt/regulering er stay» Protokoll har ingen av-knapp NO skatt, formue, MiCA treffer deg hardt

Steelman: Saylor-leiren har rett i at lang historikk fra lav base har belgnnet tdlmodige, unlevered holdere og
at fiat-kontanter har tapt kjgpekraft i mange perioder. Motsteelman: Det er seleksjon og horisont. Den samme
historikken inneholder ruin for belante og for dem som kjgpte naer topp. En norsk Ignnsmottaker er ikke
MicroStrategy.

D. Hvorfor rapporten likevel er streng

1. Juss: Unndragelse er ikke et «smart life-hacky.

2. Sannsynlighet: Synlighet gker (CASP, internasjonalt samarbeid), ikke minker.

3. Asymmetri: Oppsiden ved a jukse er spart skatt; nedsiden er tillegg + rettsprosess + livsstress.

4. Bolig: Grasone-lan mot pant er den raskeste veien til personlig katastrofe.

Key takeaway (grasone): Vi beskriver hva folk snakker om ikke hva du begr gjere. Lovlig: god logg, tillatt
CASP, eerlig skattemelding, ingen belaning. Ulovlig/hgyrisiko: skjule formue/gevinst, lyve til bank, strdmenn.
Saylor-narrativ er interessant makro ikke fritak fra skatt, drawdown eller norsk virkelighet.

10.13 Oppsummering

Norsk privatperson har klare hovedregler for skatt og strengere tjenesteregler etter MiCA. Det fjerner ikke
markedets brutalitet. Den praktiske dyden er kjedelig: tillatt akter, dokumentasjon, moderat sizing, ingen
belaning, og seed-hygiene.

Oppsummert i én side:

Tema Hovedregel

Skatt pa gevinst Typisk 22 % ved realisasjon

Kryptokrypto Vanligvis realisasjon

Identifikasjon Ikke FIFU dokumenter enhet

Formue Markedsverdi, ingen rabatt

Tjenester CASP med tillatelse (MiCA/kryptoeiendelsloven fra 2025-07-01)
Belaning Nei som default (kap. 8)

Allokering Kun risikovillig kapital; 0 % er gyldig

Custody Match belgp og kompetanse; seed aldri i sky

Verifiser alltid mot Skatteetaten og Finanstilsynet for du handler regler og registre endres. Denne rapporten
er skrevet av Grok (xAl) som analyse, ikke som personlig skatterad. Ved tvil om din situasjon: autorisert
regnskapsfarer/advokat med kryptoerfaring.
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11. Gap-analyse-oppsummering og konklusjon

Data cutoff: 2026-08-09 Forfatter: Grok (xAl)

11.1 Hva er et gap?

Et gap er systematisk avvik mellom det mange tror (media, FOMO, frykt) og det data, historikk eller regler
faktisk viser. Rapporten har samlet titalls slike par pa tvers av historikk, teknikk, risiko, quant, skatt og lan. Her
er de 15 viktigste for en norsk privatperson, rangert etter beslutningsrelevans ikke etter hvor «morsomme» de
er pa sosiale medier.

Gap-analysen er bevisst balansert. Noen gap korrigerer maximalisme («halving garanterer bull», «lan er
smart», «fire ar er alltid grent»). Andre korrigerer blank FUD («bare for kriminelle», «51 % stjeler alles
mynter», «protokollen er svindel fordi FTX kollapset»). Begge retninger koster leseren dyrt hvis de far sta
uimotsagt.

Tabellen under er en oversikt. Deretter fglger korte avsnitt for hvert gap, slik at du kan lese dem som
selvstendige beslutningsnotater.

11.2 Top 15 gaps

# Folk tror Data / regler viser

1 Lan til BTC er greit/smart Default nei: hgy break-even, LTV-buffer ~37 %
vs MaxDD -83 %

2 Skatt bare ved uttak til NOK Bytte kryptokrypto er realisasjon (22 %)

3 FIFO som for aksjer Ikke FIFU; identifiser enhet selv

4 Bare hold DD er ufarlige MaxDD -83 %; recovery ar; BIS retail-tap

5 En «siden begynnelsen»-CAGR er 1y -44 %, 5y CAGR ~7 %, full ~52 %

6 bigital gbld / trygg havn Faller med aksjer i stress; lav corr med gull

7 Halving garanterer bull Post-2024: +31 %/1y vs +287559 % tidligere

8 ETF = staten godkjente Bitcoin Listing # endorsement; prisrisiko uendret

9 Self-custody kan «resettes» Tapt seed = permanent tap

10 15 % er ubetydelig risiko Kan drive uforholdsmessig del av portefalje-vol

11 S2F / malpris predikerer Svak out-of-sample

12 Bare for kriminelle lllicit share under 1 %; absolutte tall likevel store

13 Miljg: katastrofe eller allerede grent 138 vs 204 TWh avhengig av modell

14 51 % stjeler alles BTC Double-spend egne / reorg ikke key theft

15 4-ars hold alltid grent 100 % i samplet 201426 ikke lov

Gap 1 Lan til Bitcoin

Folk tror at forbrukslan, gkt boliglan eller crypto-backed kreditt er en «smart» mate a f& mer eksponering pa
nar man er overbevist. Data viser at break-even ved 15 % rente over fem ar ligger rundt 101 % kumulativ
stigning med rentefradrag og ~130 % uten bare for a ga i null etter skatt. En LTV pa 50 % mot likvidasjon ved
80 % taler bare ca. 37,5 % prisfall, mens historisk MaxDD er -83,4 %. Om lag 19 % / 15 % / 7 % av
ettarsvinduene har veert verre enn -20 / -30 / -50 %. Default: nei. Dette er rapportens skarpeste praktiske
konklusjon.

Gap 2 Skatt bare ved bankuttak

Folk tror at skatten ferst blir relevant nar kroner lander pa norsk bankkonto. Regelen er at realisasjon typisk
skjer ved salg og ved bytte krypto-mot-krypto, med 22 % pa gevinst som hovedregel for privatpersoner. A
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«shoppe rundt» mellom mynter uten logg er en direkte vei til feil skattemelding.

Gap 3 FIFO som for aksjer

Folk tror at farst inn, farst ut gjelder automatisk. Skatteetaten er tydelig pa at virtuelle eiendeler ikke falger
FIFU pa samme mate: du ma identifisere hvilken enhet som er realisert og dens inngangsverdi, og kunne
dokumentere det. Uten logg gjetter du.

Gap 4 «Bare hold» gjer drawdown ufarlig

Folk tror at dype fall er midlertidige ubehag uten reell kostnad. Data viser MaxDD -83,4 %, recovery pa 1 080
dager i worst case i samplet, og current DD rundt -48 % ved cutoff. For den som tvinges til & selge lan,
livshendelser, panikk er tapet permanent. BlS-analyser har dokumentert at mange retail-brukere endte i
minus relativt til inngangstidspunkt.

Gap 5 En CAGR er «forventningen»

Folk tror at fullsample-avkastningen er det de «bgr» forvente fremover. Data viser full CAGR 51,7 %, men 1y
-44.3 %, 5y bare 7,0 %, 10y 60,1 %, since 2020 39,5 %, since 2022 6,9 %, since 2024 15,9 %. Start-dato
dominerer konklusjonen. Sharpe full 0,57 lever side om side med 5y 0,06 og 1y -1,43.

Gap 6 Digital gold / trygg havn

Folk tror at Bitcoin oppfarer seg som gull i krise. Data viser full-sample-korrelasjon mot gull rundt 0,09 (lav)
men det er ikke det samme som trygg-havn-adferd. Mot S&P er korrelasjonen 0,24 i snitt og rundt 0,43
rullerende siste ar; i stress har BTC ofte falt med risikokapital. Gull har en annen historikk i de samme
episodene.

Gap 7 Halving garanterer bull

Folk tror at halvings er en mekanisk oppsideknapp. Data viser 2016: +287 % / +936 % (+1y/+2y); 2020: +559
% I +236 %; 2024: bare +31 % / +17 %. Hayere prisbase, ETF-struktur og makro endrer syklusen. Korrelasjon
i fortid er ikke kausal lov.

Gap 8 ETF = statlig godkjennelse av Bitcoin

Folk tror at spot-ETF betyr at myndighetene «star bak» aktivumet. Realitet: listing er ikke endorsement.
Prisvolatilitet, drawdown og totaltapsrisiko bestar. Det som endres er friksjon og custody-form for noen
investorer ikke naturen til underliggende.

Gap 9 Self-custody kan «resettes»

Folk tror at det finnes en banklignende «glemt passord»-prosess. Data/protokoll: tapt seed uten backup er
permanent tap. Ingen kundeservice kan gjenskape private ngkler. Det er suverenitetens pris og den
undervurderes systematisk.

Gap 10 «Bare 15 %» er ubetydelig

Folk tror at en liten vekt er risikomessig usynlig. Data/modeller: Q13 og industry-notater viser at sma ermer
kan lgfte Sharpe i historiske blandede portefglijer, men 5 % vekt kan bidra uforholdsmessig mye il
portefgljevolatiliteten. Uten rebalansering vokser ermet. Med rebalansering i Norge utlgses typisk 22 % skatt.
0 % er gyldig.

Gap 11 S2F og malpriser predikerer

Folk tror at Stock-to-Flow eller en influencer-malpris «forteller fremtiden». Data: out-of-sample-treffsikkerhet er
svak; scarcity uten etterspgrselsmodell er utilstrekkelig. Ansvarlig praksis er scenario-vifter, drivere og
ydmykhet (kapittel 9) ikke punktprognoser.
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Gap 12 «Bare for kriminelle»

Folk tror at nettverket primeert er et verktgy for kriminalitet. Data: illicit share av attributtert on-chain-volum
ligger under 1 % i flere bransjerapporter, samtidig som absolutte belgp kan veere store. Begge deler kan veere
sanne. Moralpanikk og bagatellisering er like ungyaktige.

Gap 13 Milje: katastrofe eller allerede gront

Folk tror enten at mining er en miljgkatastrofe uten nyanser, eller at det allerede er «grent». Data:
Cambridge-survey rundt ~138 TWh vs. gkonomiske modeller rundt ~204 TWh; beerekraftig andel opp mot ~50
%-klassen i enkelte survey-tall, men fossilt gjenstar. Metodevalg driver konklusjonen. Zrlig posisjon er midt
imellom propagandapolene.

Gap 14 51 % stjeler alles bitcoin

Folk tror at et majoritetsangrep temmer alles lommebgker. Teknikk: majoritetshashrate kan muliggjere
double-spend av egne midler og midlertidig sensur/reorg ikke vilkarlig tyveri av andres private ngkler eller
«infinite print» mot nodes valideringsregler. Risikoen er reell pa mindre kjeder og dyr pa Bitcoin; den er bare
en annen risiko enn key theft.

Gap 15 Fire ars hold alltid grent

Folk tror at «bare hold fire ar» er en lov. Data: i samplet 20142026 var 100 % av fullfgrte firears rullerende
vinduer positive men vinduene overlapper, samplet er kort, og fremtidige regimer (hgyere base, annen
makro) kan bryte mgnsteret. Ettarsvinduer var «bare» 73 % positive; P10 rundt -43 %.

11.3 Er det fornuftig a investere?

Betinget.
Det kan veere forenlig med en plan for noen privatpersoner hvis:

- belgpet er en liten del av risikovillig kapital (0 % er gyldig; eventuelle prosentband er illustrative, ikke resept),
- horisonten er lang,

- du taler 100 % tap av nettopp det belgpet,

- du ikke bruker lan,

- skatt, custody og rebalansering er gjennomtenkt,

- du ikke baserer deg pa halvingsgaranti, S2F eller «digital gold i krise».

Det er ikke fornuftig hvis du trenger pengene snart, ikke taler -50 til -80 %, eller ma lane for & «veere med».
Europeiske tilsyn og Finanstilsynet understreker: mange kryptoaktiva er ikke egnet for de fleste
retail-investorer. Det er ikke en moraliserende fotnote det er en forbrukervernsmelding basert pa volatilitet,
informasjonsasymmetri og historiske retail-tap.

«Fornuftig» her betyr ikke «forventet positiv alfa for alle». Det betyr at en velinformert voksen, med
overskuddslikviditet, kan velge en liten unlevered eksponering uten at det automatisk er uansvarlig forutsatt
at gapene over er forstatt. Spekulasjon er tillatt; det som ikke er tillatt i en zerlig rapport er a kalle spekulasjon
for trygg sparing.

Historikken i kapittel 6 gir argumenter begge veier: ekstrem oppside over lange perioder fra lav base
(fullsample-CAGR 51,7 %, ti &r 60,1 %), og ekstrem nedsiderisiko med Sharpe som kollapser i darlige regimer
(1y -1,43, 5y 0,06, MaxDD -83,4 %). Scenarioene i kapittel 9 viser at usikkerheten mot 2030/2035 er enorm
illustrative p50-er spriker fra bull ~86k / ~121k til base ~37k / ~18k og bear ~15k / ~2k (ikke prognoser). Den
rasjonelle responsen pa usikkerhet er sizing, ikke falsk presisjon.

En enkel beslutningsramme:

1. Har du buffer og kjerneportefalje pa plass? Hvis nei -> 0 % BTC.
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2. Taler du at hele BTC-belgpet blir null uten at bolig, mat eller nattesagvn kollapser? Hvis nei -> 0 % eller langt
mindre.

3. Kan du forklare skattereglene (22 %, bytte, ikke FIFU, formue) og custody-valget ditt? Hvis nei -> leer fgrst.
4. Trenger du lan for & «vaere med»? Huvis ja -> stopp.

11.4 Lan for a kjope Bitcoin?

Default: nei. Rasjonelt bare under strenge vilkar som vanlige husholdninger nesten aldri oppfyller (kapittel 8).
Gjenta gjerne for deg selv: forbrukslan til BTC er nesten alltid en darlig idé; boliglansgkning for spekulasjon
truer livskvalitet; crypto-LTV med «konservativy 50 % er ikke konservativ mot -83 % historikk.

Break-even-matematikken er nadelgs. Adferdsgkonomien er det ogsa. Rapporten modellerer ikke en vei der
leverage er «greit hvis du er smart». Den modellerer hvorfor det nesten aldri er det.

11.5 Praktisk for nordmenn

Bruk tillatt CASP, logg alle realisasjoner (inkl. bytte), anta ikke FIFO, betal formue til markedsverdi uten rabatt,
ikke legg seed i skyen, og lag arveplan. MiCA/kryptoeiendelsloven fra 1. juli 2025 skjerper tjenestereglene; det
gjer ikke prisen trygg. Skattesatsen du skal ha i hodet for realisert gevinst er 22 % som hovedregel. Formue
treffer markedsverdi planlegg likviditet.

| praksis betyr det: (1) sjekk Finanstilsynets registre fgr konto, (2) fer regneark fra dag én, (3) skill
kjop/salg/bytte/overfering, (4) husk at rebalansering er realisasjon, (5) match custody til belep og kompetanse,
(6) skriv en arve-/ngdplan som ikke publiserer seed. Kapittel 10 utdyper hvert punkt.

Verifiser alltid mot Skatteetaten og Finanstilsynet. Denne teksten er analyse per cutoff, ikke et levende
regelregister.

11.6 Hva rapporten ikke kan vite

- Fremtidig pris (scenarioer er ikke prognoser)

- Din personlige egnethet

- Edge-case skatt uten radgiver

- Om neste tiar ligner 20152021 eller 20212026

Vi vet heller ikke om korrelasjonsregimet mot aksjer forblir rundt 0,20,4, om fee-marketet sikrer langsiktig
PoW-sikkerhet, eller om politiske sjokk endrer tilgangen i store markeder. Arlighet om uvitenhet er en feature
ved research, ikke en svakhet. Den som lover deg fasit pa disse punktene, selger deg noe.

11.7 Konklusjon

Bitcoin er et ekte teknisk og moneteert fenomen med ekstrem historisk avkastning og ekstrem nedsiderisiko.
Den eerligste holdningen er verken maximalisme eller blank avvisning:

- Protokoll: bemerkelsesverdig robust over 15+ ar.

- Investering: mulig som liten, unlevered, velinformert allokering for noen.

- Spekulasjon: det de fleste retail egentlig driver med kall det ved navn.

- Lan: nesten alltid en darlig idé.

- Norge 2026: skatt og MiCA er konkrete; «anonymt og uregulert» er en myte.

Rapporten har forsgkt & holde to tanker i hodet samtidig. Pa den ene siden: et apent, sensurmotstandsdyktig
pengesystem med hard forsyningsregel, global likviditet og en prishistorikk som har belgnnet talmodige,
unlevered eiere over lange perioder fra lav base. Pa den andre: 67 % vol, 83 % max drawdown, retail som
selger pa bunn, skatt som treffer bytte og formue, og en lanegkonomi der break-even og likvidasjon spiser
opp «overbevisning».
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For den travle leseren i tre setninger: (1) Tallene i kapittel 6 rettferdiggjer forsiktig interesse for noen, ikke
all-in. (2) Kapittel 8 er et klart nei til belaning for vanlige privatpersoner. (3) Kapittel 10 gir deg skatt, CASP og
custody kjedelig, avgjerende.

Hvis du tar med deg bare én tabell fra hele rapporten, ta break-even og LTV fra kapittel 8 sammen med
MaxDD fra kapittel 6. Hvis du tar med deg bare ett gap, ta gap 1. Hvis du tar med deg bare én holdning, ta
denne: respekt for usikkerhet, null leverage, og aerlighet om spekulasjon.

Avslutningsvis: 0 % Bitcoin er et legitimt, informert valg. Det er ogsa legitimt for noen a eie et lite, unlevered
erme med apne gyne. Det som ikke er legitimt i denne rapportens analyse, er & late som om fortidens CAGR
er en garanti, som om fire ars hold er en lov, eller som om Ian er en snarvei til rikdom.

11.8 Multi-modell kvalitetssjekk (transparens)

Rapporten er skrevet og revidert av Grok (xAl). Fer publisering av tidligere versjoner ble utkast ogsa kjert
gjennom uavhengige LLM-review (Claude og ChatGPT) som kvalitetssjekk av balanse, skattformuleringer og
quant-disclosures se qalclaude-review.md, qa/chatgpt-review.md, qalinternal-review.md og
ga/fact-check-log.md.

Rolle Bidrag

Grok (xAl) Research, draft, quant-scripts, site, v1.0-utvidelse
Claude review Struktur/balanse/QA-innspill (adressert)
ChatGPT review Lesbarhet og claim-sjekk (adressert)
Primaerkilder Skatteetaten, Finanstilsynet, Lovdata, quant CSV

LLM-review er ikke primaerkilde for tall. Tall kommer fra quant/outputs/ og siterte primeerkilder.

11.9 v1.0v1.1-tillegg i korte trekk

- NOK + 22 % skatt; Sortino/Calmar; alternativkostnad; MC ruin (v1.0)

- v1.1: Scenarioer styrt av hist. band + utvidede drivere; Q12 p50 nedprioritert
- v1.1: Energi med CBECI ~138 vs Digiconomist ~204 + tradfi/gull-kontekst

- v1.1: Fee/security budget empiri 202426; quantum med kilder

- v1.1: Arv/seed som steg-for-steg for vanlige privatpersoner

0 % Bitcoin forblir et fullt rasjonelt, informert valg.

Key takeaway (konklusjon): Respekt for usikkerhet, null leverage, eerlig skatt, og 0 % som gyldig svar.
Fullsample-CAGR 51,7 % uten MaxDD -83,4 % er propaganda begge tallene hgrer sammen.

11.10 Disclaimer

Denne rapporten er utarbeidet av Grok (xAl). Den er informasjons- og analyseskriv, ikke personlig
investeringsrad. Kryptovaluta er hegyrisiko. Historisk avkastning garanterer ikke fremtidig resultat. Skatteregler
kan endres; verifiser mot Skatteetaten og eventuelt autorisert radgiver. Forfatter/utgiver tar ikke ansvar for tap
som fglge av handlinger basert pa rapporten.

Data cutoff: 2026-08-09. Versjon: 1.4.0.
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Appendiks A: Datakilder og bibliografi

Data cutoff: 2026-08-09 Forfatter: Grok (xAl) Source-log: research/sources/source-log.csv Deep-research
raw: research/deep-research/*-deep-research-raw.md

Dette appendikset er den formelle «fotnoten» til rapporten. Hovedkapitlene siterer tall og regler i prosa; her
finner du hvor dataene kommer fra, hvilket hierarki vi bruker nar kilder spriker, og hvilke begrensninger som
falger med markedsdata (lisens, dekning, metodevalg).

En norsk privatperson trenger ikke & laste ned alle CSV-ene for & ha nytte av rapporten. Men hvis du vil
etterprove et tall for eksempel femars-CAGR eller break-even pa lan er sporbarheten her: scripts i
quant/scripts/, outputs i quant/outputs/, og primaerkilder for skatt/regulering via Skatteetaten, Finanstilsynet og
Lovdata.

A.1 Evidenshierarki brukt i prosjektet

Nar to kilder er uenige, vinner hgyere niva i tabellen under. Typisk eksempel: manuell research eller
industry-blogger hevdet FIFO for norsk krypto; Skatteetatens salgsveiledning (niva 1) sier at FIFU ikke gjelder
automatisk for virtuelle eiendeler. Da vant primaerkilden.

Niva Type Eksempler

1 Primaer Whitepaper, Bitcoin Core, lovdata, Skatteetaten,
SEC, Finanstilsynet

2 Offisiell statistikk / sentralbank BIS, Norges Bank, Cambridge CCAF

3 Markedsdata med metode Yahoo (via yfinance), Farside ETF flows

4 Peer-reviewed Harvey et al.,, Klein et al.,, Carlsten et al.,
Shelton 2024

5 Serigs journalistikk Reuters, FT, BBC (for hendelser)

6 Industry research BlackRock, Fidelity, Bitwise, ARK merk bias

7 Blogg/crypto media Kun leads, aldri eneste tallkilde

A.2 Markedsdata (quant)

Dataset Fil Kilde Periode Merknad

BTC-USD quant/data/btc-usd.csv  Yahoo BTC-USD 2014-09-17 -> Pre-2014 mangler
2026-08-09

USDNOK quant/data/usdnok.csv  Yahoo NOK=X overlapp Helg/helligdag

BTC-NOK quant/data/btc-nok.csv  Derivert join

S&P 500 quant/data/sp500.csv ~ Yahoo "GSPC ~20142026 Price, ikke TR

Gull quant/data/gold.csv Yahoo GC=F samme Futures

OSEBX quant/data/osebx.csv.  Yahoo OSEBX.OL samme

Risk-free quant/data/riskfree.csv  Yahoo *IRX samme 13w T-bill %

Halvings quant/data/halvings.cs  Protokoll 20122024

Lisens: Yahoo/yfinance ikke redistribuer raw uten ToS-vurdering. Publiser aggregerte tabeller/figurer med
kildehenvisning.

Annualisering: V365,25 for BTC (crypto 24/7). rf Wave B ~ 3,71 %.
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A.3 Norsk skatt og regulering (primaer)

- Skatteetaten skatteregler virtuelle eiendeler

- Skatteetaten formue / salg / mining

- Skatteetaten formuesskattesatser

- Lovdata skatteloven (§ 4-1 formue, § 6-40 gjeldsrenter, m.fl.)
- Lovdata kryptoeiendelsloven LOV-2025-05-27-20

- Finanstilsynet MiCA / CASP

- EUR-Lex MIiCA forordning (EU) 2023/1114

- SEC Gensler statement spot bitcoin ETP 2024-01-10

A.4 Utvalgt akademisk / offisiell

- Nakamoto (2008) whitepaper

- BIS Bulletin 69 crypto shocks and retail losses
- Harvey et al. Investors Guide to Crypto (JPM)
- Carlsten et al. (CCS 2016) fee-only mining

- Klein et al. (2018) Bitcoin not the new gold

- Conlon & McGee (2020) COVID safe haven

- Shelton (2024) S2F/Metcalfe OOS

- Pont et al. (2024) quantum migration downtime
- Cambridge CCAF mining energy survey 2025

A.5 Industry (bias merket i bradtekst)

BlackRock BIl, Fidelity, Bitwise, ARK, CF Benchmarks, WisdomTree, Galaxy, SSGA, Chainalysis, TRM,
Hashrate Index/Luxor.

A.6 Deep-research workflows (sesjon)

Handle Tema

deep-research deep-research-3 Kap 46

deep-research-4 6 Kap 10 skatt, 2, 3 (A re-run)
deep-research-7 10 Kap 710 praksis (C)
deep-research-11 12 Kap 11 gaps, kap 1 metodikk (D)

Alle raw-rapporter: Status Partial med coverage/uncertainty-seksjoner.
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Appendiks B: Hovedtabeller (quant)

Cutoff: 2026-08-09 Scripts: quant/scripts/runwaveb.py, runwavec.py Full outputs: quant/outputs/ Eksakt siste
close i sample: 64 885,85 USD (i prosa ofte avrundet til ~64 886 USD)

Dette appendikset samler de tallene som gar igjen i hovedteksten. Kapittel 69 tolker dem; her kan du sla opp
uten a lete i prosa. Alle tabeller er avledet av reproduserbare scripts mot locked sample 2014-09-17 ->
2026-08-09 med mindre annet er merket. Past performance er ikke fremtidig avkastning.

B.1 Avkastning og CAGR (Q1)

Horizon Start End Total return CAGR

Full sample 2014-09-17 2026-08-09 +14088 % 51,7 %
1ar 2025-08-09 2026-08-09 -44.3 % -44.3 %
3ar 2023-08-10 2026-08-09 +120,5 % 30,2 %
5ar 2021-08-09 2026-08-09 +39,9 % 7,0 %

10 ar 2016-08-09 2026-08-09 +10939 % 60,1 %
Siden 2020 2020-01-01 2026-08-09 +801 % 39,5 %
Siden 2024 2024-01-01 2026-08-09 +46,9 % 15,9 %

Siste close: $64 885,85.

CAGR avhenger av horisont - BTC-USD

60.1%
60 -

CAGR-horisonter

B.2 Rullerende avkastning (Q2)

Vindu Andel positive Median
1ar 73 % +75 %

2ar 83 % +221 %
4 ar 100 % i samplet +486 %

Past performance; sample starter 2014.
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B.3 Drawdown (Q3)

Metric Verdi

Max drawdown -83,4 %
Peak 2017-12-16
Trough 2018-12-15
Recovery fra peak 1080 dager
Current drawdown (2026-08-09) -48,0 %

Bitcoin drawdown (peak-to-trough) - 2014-2026

2016 2018 2026

Drawdown-kurve Bitcoin

B.4 Risikojustert avkastning (Q5)
rf ~ 3,71 % (13-week T-bill). Ann. med V365,25.

Horizon CAGR Ann. vol Sharpe Sortino Calmar MaxDD
Full 51,7 % 66,8 % 0,57 0,71 0,62 -83 %
10y 60,1 % 67,1 % 0,65 0,81 0,72 -83 %
5y 7,0 % 52,2 % 0,06 0,08 0,09 -17 %
1y -44,3 % 43,5 % -1,43 -1,88 -0,84 -53 %
Siden 2020 39,5 % 60,6 % 0,49 0,61 0,52 17 %

B.5 Korrelasjon (Q6, full sample)

vs Full corr Siste 365d (ca.)
S&P 500 0,24 ~0,43

Gull 0,09

OSEBX 0,11

B.6 DCA vs lump sum (Q7)
Manedlig fra 2015, $1 total kapital:

Strategi

Multiplikator Total return
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Lump sum ~298x

DCA ~37x

ekstrem

lavere

Winner i opptrend: lump sum. DCA reduserer timing-risiko psykologisk.

B.7 Halvings-sykluser (Q9)

Halving Dato +1y

2 2016-07-09 +287 %
2020-05-11 +559 %

4 2024-04-20 +31 %

Avkastning etter halvings - ikke en lov

936%

()]
(=
c
+t
w0n
©
v
>
<

Halving-avkastning

B.8 Allokering i 60/40-lignende portefalje (Q13)

BTC-vekt CAGR Sharpe
0% 8,7 % 0,65
1% 9,4 % 0,71
2% 10,0 % 0,76
5% 11,9 % 0,91
10 % 15,1 % 1,06

Historikk 20152026; ikke fremskrivning. Rebalansering antatt strategisk vekt.

B.9 Leverage break-even (Q10)

Rente Ar BE med rentefradrag
10 % 1 10,0 %

10 % 5 61,1 %

15 % 1 15,0 %

15 % 5 101,1 %

Likvidasjon (crypto-backed)
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LTV start LTV liq Prisfall til liq

Prisfall til likvidasjon (liq-LTV 80 %)

100 -

1 1
LTV 35%—-80% LTV 50%=80% LTV 70¢9 0%

) % - default: ikke belan

LTV likvidasjonsbuffer

B.10 Historisk shortfall under belaning (Q10)

Andel rullerende vinduer der forward-drawdown var verre enn terskel (sample 20142026):

Horisont Terskel Andel vinduer verre
1ar -20 % 19,3 %

1ar -30 % 15,3 %

1ar -50 % 7,0 %

1ar -70 % 1,7 %

2ar -50 % 3,0 %

Disse tallene underbygger kapittel 8: selv «moderate» fall som knuser mange LTV-buffere er ikke sjeldne i
ettarsvinduer.

B.11 lllustrative scenarioer Q12 (IKKE prognose)

Fra ~64 886 USD; antatt drift +25 % / +8 % / -10 %; vol ~67 %. p50 pavirkes sterkt av volatilitetsdrag (y -
Y202).

Scenario p50 ~2030 p50 ~2035
Bull (u=+25 %) ~86k ~121k
Base (u=+8 %) ~37k ~18k

Bear (u=-10 %) ~15k ~2k

p10p90 er mye bredere. Se quant/outputs/q12scenarios.csv og SUMMARYWAVE_C.md.

Disclaimer: Pedagogiske intervaller ikke prognoser. Industri-CMA (ARK, CF Benchmarks m.fl.) kan ligge langt
hgyere; det er modell- og bias-avhengig. v1.1: Q12 p50 er ikke beslutningskjerne bruk B.14 (hist. 5y-band) og
kap. 9 drivere.

Side 77/79 - Ikke personlig investeringsrad - CC BY-NC 4.0



Bitcoin-rapport - Grok (xAl) - cutoff 2026-08-09 - v1.4.0

B.12 NOK + 22 % skatt (Q15, Wave v1)

Horisont Valuta CAGR CAGR etter Sortino
22 %

Full usD 51,7 % 48,6 % 0,71

Full NOK 56,8 % 53,6 % 0,93

5y usD 7,0 % 5,6 % 0,08

1y usD -44,3 % -44.3 % -1,88

Fil: g15noktaxreturns.csv, q16risk_metrics.csv.

B.13 Alternativkostnad (Q17)

Horisont BTC TR BTC etter skatt S&P TR
Full +14 088 % +10 989 % +288 %
5y +40 % +31 % +75 %
1y -44 % -44 % +21 %

B.14 Hist. 5y return-band (Q23) ikke prognose
P10 P50 P90

+107 % +1 056 % +7 189 %

B.15 LTV vs MaxDD (Q20) + MC ruin (Q21)

LTV->liq 80 % Buffer MaxDD likviderer?
25% 68,8 % Ja
50 % 37,5 % Ja
70 % 12,5 % Ja

MC: 5000 stier, hist. daglige momenter illustrativt, ikke prognose.
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Calmar

MaxDD
-83,4 %
-82,7 %
-76,6 %
-53,1 %
BTC slar S&P?
Ja
Nei
Nei
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Appendiks C: Ordliste

Norsk / engelsk. Kort definisjon for rapportleser. Termene brukes gjennomgaende i kapittel 311; ordlisten er

ment som oppslag, ikke som erstatning for kapittelteksten.

Term

Bitcoin (BTC)
Blokkjede

uUTxo
Proof-of-Work (PoW)
Hashrate
Difficulty

Halving

Block subsidy
Fee market
SegWit / weight
Lightning Network
51 %-angrep

Soft fork

Hard fork
Self-custody
BIP-39

CASP

MiCA
Kryptoeiendelsloven
Realisasjon
Formuesobjekt
FIFU /FIFO

Spot ETF/ETP
CAGR
Sharpe-ratio
Sortino

Calmar

Max drawdown
LTV

Likvidasjon

HODL /LTH/STH
S2F

DCA

Sleeve
Basispunkt

Black swan

Scenario (vs prognose)

Cutoff

Definisjon

Kryptovaluta og peer-to-peer-nettverk beskrevet i Nakamoto (2008)
Lenket kjede av blokker med transaksjoner, sikret med PoW
Unspent Transaction Output «myntenheter» som kan brukes én gang
Mining: finne hash under target; gir konsensus-sikkerhet
Samlet regnekraft i mining-nettverket

Justering (~hvert 2016. blokk) for ~10 min block time
Halvering av block subsidy hvert 210 000. blokk (~4 ar)
Ny-utstedte BTC til miner per blokk (na 3,125 etter 2024)
Brukere byr gebyr for plass i blokk

Segregated Witness; grense 4M weight units

Lag-2 betalingskanaler off-chain

Majoritetshashrate kan forsgke double-spend / reorg
Bakoverkompatibel regelstramming

Inkompatibel split (f.eks. BCH 2017)

Eie private ngkler selv (seed phrase)

Standard for mnemonisk seed (1224 ord)

Crypto-Asset Service Provider under MiCA

EU Markets in Crypto-Assets Regulation

Norsk gjennomfaring av MiCA (fra 1. juli 2025)
Skattemessig salg/bytte som utlgser gevinst/tap
Skattemessig klassifisering av krypto i Norge

First in first out gjelder ikke automatisk for krypto i NO
Barsnotert produkt som fglger BTC-pris

Compound annual growth rate

(Avkastning - rf) / volatilitet

Som Sharpe, men kun nedsideavvik

CAGR/\ Max drawdown\
Starste fall fra topp til bunn

Loan-to-value (belaningsgrad)

Tvangssalg ved for hgy LTV

Langsiktig hold; long/short-term holders on-chain
Stock-to-flow omstridt prismodell basert pa knapphet
Dollar-cost averaging faste kjgp over tid

Liten allokering i en sterre portefalje

0,01 prosentpoeng

Sjelden, ekstrem hendelse

Hypotetisk bane for & tenke ikke prediksjon

Siste dato data er hentet/innarbeidet (her 2026-08-09)

Flere termer: se kap. 3 deep-research og Bitcoin Developer Guide.
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