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Abstrakt

Diplomové préace je rozdélena na ¢ast teoretickou a aplikalni. Aplikaéni ¢ast se
vénuje hlavnimu cili této prace, kterym je simulace investice ¢asti volnych financ¢nich
prostredk’ do kryptomény Bitcoin ve vybranych podnicich. Je zde ukdzdna mozna
strategie investice a jeji vyhodnoceni na zadkladé redlinych zverfejnénych podnikovych
vysledk(. Dale je zde rozebrano, jaké vyhody by investice mohla podnikdm prindset.

Teoretickd ¢ast prace, jez predchazi ¢asti aplikacni, a ktera tvofi vedlejsi cil prace
se vénuje problematice kryptomén. Tuto problematiku popisuje od z&kladnich
aspektld az po ty slozitéjsi. Samostatnd kapitola je pak vénovana nejznaméjsimu
Bitcoinu. Déle je zde pro lepsi pochopeni problematiky popsdn vyvoj penéz a nechybi
definovani kryptomén na poli pravnim. Jsou zde také zminény nejvyznamnéjsi firmy
podnikajici vtéto oblasti. Nakonec jsou zminéna zakladni pravidla pro spravné
financovani podniku.

Klicova slova: Kryptoména, Bitcoin, fiat mény, financovani podniku, penize

Abstract

The diploma thesis is divided into theoretical and application part. The
application part deals with the main goal of this work, which simulate the investment
of part of the free funds to the cryptocurrency Bitcoin in selected companies. It shows
a possible investment strategy and its evaluation based on real published business
results. It also discusses what benefits the investment could bring to companies.

The theoretical part of the work is a secondary goal and deals with the issue of
cryptocurrencies. It describes this issue from basic aspects to more complex ones. A
separate chapter deals with the most famous Bitcoin. Then, for a better understanding
of the issue, the development of money is described. Cryptocurrencies there is also
described from a legal point of view. The most important companies doing business
in this area are also mentioned here. Finally, the basic rules for proper financing of the
company are mentioned.

Key words: Cryptocurrency, Bitcoin, fiat money, business financing, money
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Uvod

Kryptomény se v soucasné dobé vezou na viné popularity a rozmachu. Od roku
2008, kdy vznikla prvni, nejzndmé&jsi a dosud nejvétsi kryptoména s ndzvem Bitcoin,
nejde o prvni takovyto rozmach. Nicméné nyni je tomu poprvé, co kromé drobnych
retailovych investor( ¢i takzvanych anonymnich velryb, zacaly do kryptomén oficialné
investovat i velké prlkopnické korporace, které je maji zapsané ve svém Ucetnictvi.
Tato skutecnost vloriském roce zpUsobila prudky narst investovanych prostiredkd
do tohoto druhu aktiva a dala také podnét ke vzniku mnoha novym projektdm.

V soucasné dobé existuje nékolik tisic rznych kryptomén, z nichz nékteré jsou
vice, &i méné legitimnimi projekty. Navzdory tomu je stale ¢islem jedna Bitcoin, ktery
v minulém roce presahl jeden trilion investovanych americkych dolard a predstihl tak
v trzni kapitalizaci i takové firmy, jako je napriklad spolec¢nost Meta (dfive Facebook).

Tato diplomovd prace md jako vedlejsi cil za Ukol probrat problematiku
kryptomén. Zejména jejich unikdtnost, ktera spociva predevsim v jejich decentralizaci.
Zprvu zacind z obecné roviny popisu problematiky kryptomén, pres definovani jejich
pozice mezi digitalnimi aktivy, po konkrétnéjsi vysvétleni jejich fungovani a rozdéleni.
Zvlastni pozice by méla byt vénovdna samotnému Bitcoinu, jakozto kryptoméné &islo
jedna, prozatim s doposud nejvétsim potencidlem do budoucna. Dalsi kapitola by
méla byt, pro lepsi pochopeni problematiky, vénovana historickému vyvoji penéz.
Zejména tomu, jakou roliv ném hralo zlato, s nimz Bitcoin sdili podobné rysy ve smyslu
investi¢niho vnimani. Déale je v této praci popsano, jak si kryptomény stoji na poli
pravnim a zdali je jich pravni definice v sou¢asné dobé dostatecnd, ¢i nikoliv. Dalsi
teoretickd Cast diplomové prace je vénovana firmam, osobdm a stadtdm ve svété
kryptomén, z nichZ vyzdvizena je samotna Ceska republika. Ta je vtomto sméru velmi
prikopnickd, nebot z ni pochazi plno spole¢nosti podnikajicich v oblasti kryptomeén,
které patfi ke svétovym jedni¢kdm. Poslednf kapitola se vénuje teoretickym pravidldm
financovani podniku a volné tak navazuje na aplikaéni ¢ast, kterd je zaroven hlavnim
cilem prace.

Teoretickd ¢ast ma vyvolat hned nékolik otdzek tykajicich se budoucnosti
kryptomén. Pfedevsim jde o otdzky typu: Jsou kryptomény opravdu tak revoluéni, ze by
napfiklad v budoucnu mohly nahradit soucasny finanéni systém, nebo alespon
rovnocenné stdt po jeho boku? Pomohou jednotlivé staty srozvojem tohoto
potencidlu, nebo proti nim budou spiSe bojovat pfisnymi regulacemi? Jsou
kryptomény v Cele s Bitcoinem vhodnym aktivem kfinancovdni podniku? Je totiz
nékolik malo firem, které pred neddvnem do Bitcoinu investovaly. Nachazi se nyni tyto
firmy ve slepé uli¢ce anebo tim ukazuji mozZnou investici mensim firmam?



Hlavnim cilem diplomové prace je provedeni simulace investice firmy
do Bitcoinu. Tato skutecnost je pak obsazena v aplikaéni ¢asti prace. Je zde vybrdna
vhodna firma, u které na zakladé jejich financnich vykazCG doslo k vyélenéni ¢asti jejich
investi¢nich prostrfedk(, které byly investovany do této kryptomény. Firma by méla po
pfedem uréenou dobu Bitcoin akumulovat. Za tuto dobu je ocekdvdno nasledné
zhodnoceni, které je na zakladé dat z minulosti v aplika¢ni ¢asti spocitdno. Po této
dobé mUze firma zadit Bitcoin odproddvat a vyuzivat ho k financovani svych potreb.

JakozZto pridand hodnota investovani do tohoto aktiva je fakt, Ze Bitcoin mUze
slouzit i kvypotfadavani mezindrodnich transakci, které jsou rychlejsi a levnéjsi nez
klasické bankovni transakce. Firma tedy nutné nemusi naakumulovany Bitcoin
odprodavat do fiat mén, ale mUze ho pfimo pouzit k financovani.

V této pracije pouzita literatura ceskd, slovenska a anglicka. Jde jak o odbornou
literaturu, tak i o populdrné naucnou literaturu renomovanych ekonomd. Jako zdroj je
zde pouzita i platforma YouTube — kandly tv(rc(, ktefi se zabyvaji kryptoménami
a ktefi o nich pravidelné pfinasi aktuality ze svéta. Na domdaci eské scéné panuje silné
zastoupeni mnoha ekonom s rdznymi ndzory, ktefi se k problematice kryptomén
¢asto vyjadruji a pisi o nich knihy. Ztohoto dlvodu je velkd ¢ast ceské zdrojové
literatury.

Toto téma jsem si vybral, nebot mé problematika kryptomén a hlavé Bitcoinu
bavi, rdd sleduji aktuality vtomto krypto-svété a polemizuji o mozZnosti zavedenf
Bitcoinu jako globalné uzndvaného platidla a jeho pozici jako tzv. nového digitalniho
zlata.
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1 Zaklady a technologie kryptomén

Kryptomény jsou pomérné novou, avsSak velice komplexni a sloZitou
problematikou, kterd prindsi celou sSkalu novych moznosti pro nasi spolecnost.
K dosazeni plného pochopeni kryptomén je trfeba nejen rozsdhlych znalosti
informatiky, ale také obecné ekonomie a financi.

Pfi dnesnim mnozstvi a rychlosti vzniku novych kryptomén je pro ¢lovéka takrka
neredlné mit o vétsiné téchto projektd povédomi, natoz znat jejich presnou
problematiku. Z tohoto ddvodu tato prace dava povétsinou za priklad Bitcoin, jez je
nejstarsi, z pohledu trzni kapitalizace nejvétsi, a tim paddem také nejvice provérenou
kryptoménou, kterd se diky svému prvenstvi stala symbolem napfi¢ vsemi
kryptomé&nami.

1.1 Definice kryptomény

Kryptomény jsou alternativou kfiat méndm, jez jsou mény vydavané
a garantované jednotlivymi staty. Na rozdil od téchto mén jsou kryptomény kompletné
digitdIni a neexistuje zaddna jejich fyzickd podoba. Podstatou Uspésné kryptomeény je
jeji decentralizace, pficemz tedy neexistuje zddna centradIni autorita, kterd by ji mohla
ovlddat, nebo napfiklad vypnout.

Neformalné jsou obvyklé vlastnosti kryptomén shrnuté tak, Ze kryptoména je
platebnim systémem, ktery je decentralizovany, tedy bez centraini autority provadéjici
zUCtovani transakci. Toto zUctovani probihd na rozdil od centralizovaného systému
v siti pocitacl, které jsou pfipojeny do jednotlivych uzld, jenZ jsou si rovny. Tento
systém se nazyva ,peer to peer” (klient klientovi). Kazdy tento uzel v siti samostatné
ovéfuje spravnost transakci. Ty jsou poté zarazovany do blok(, které jsou nésledné
zaclenény do Ucletni knihy. Tento systém se nazyva blockchain a je zakladnim
principem fungovani kryptomén. Systém byl navrzen jiz v roce 1997, jeho autory jsou
Haber a Stornetta. (Ldnsky, 2018)

Mezi kryptoménou, virtualni ménou a digitadlni ménou existuji jemné rozdily,
i kdyZ se tyto pojmy ¢asto zaménuji.

e Virtudini ména — Evropskd centrdIni banka vroce 2012 definovala
virtualni ménu jako typ neregulovanych digitalnich penéz, které jsou
vydavany a obvykle kontrolovany jejich vyvojafi a pouzivany cleny
konkrétni virtudini komunity. Americké ministerstvo financi uvadi, ze
ackoli digitdlni ména funguje stejné jako tradi¢ni ména, nema stejné
atributy



¢ Digitdlni ména — je forma virtualni mény, kterd je elektronicky vytvorena
a ulozend. Nékteré, ale ne vsechny digitdlni mény, jsou kryptomény.

e Kryptoména - je podmnozinou digitdlnich mén, rozdilem je, ze pro
zabezpedleni pouzivd kryptografii, tudiz je extrémné obtizné ji
padélat.  Jednim z ddlezitych faktd je, Ze je nevyddava zadny centralni
orgdn a jsou nezdvislé na tradi¢nich bankdch. Mnoho lidi je ani
nepovazuje za penize, ackoliv by jednou mohli tvofit silnou konkurenci
klasickym pen&zdm. (Rose, 2015)

1.2 Elektronické penize

Pro ujasnéni a nezaménovani pojmd kryptoména a elektronické penize, je
pojem elektronické penize v této kapitole vysvétlen.

S ndstupem internetu se zacaly objevovat prvni internetové platebni systémy
(EPS), u nés jsou dnes hojné pouzivany napt. GoPay, PayPal nebo PaySec. Tyto platebnf
systémy mély od pocatku snahu vytvofit specificky elektronicky platebni ndstroj, ktery
umoznuje prevadét platby mezi subjekty jen za nékolik malo sekund, navic bez ohledu
na hranice statd, podminkou je pripojeni k internetu. Tyto elektronické penize naopak
nemaji a ani nikdy nemély snahu plné nahradit skute¢né penize, cilem je pouze jejich
nahrazeni pfi posilani drobnych c¢astek, tzv. mikro plateb. To je vyhodné, nebot uzitim
klasickych platebnich prostfedkd vznikaji vysoké néklady na transakci. Elektronické
penize tak nahradily platebni ndstroje jako je tfeba $ek. (Smejkal, 2001)

Elektronické penize viz Zdkon ¢. 370/2017 Sb., o platebnim styku —. stanovi, ze
elektronickymi penézi je penézni hodnota, kteréa:

a) Lpredstavuje pohledavku vici tomu, kdo ji vydal,
b) je uchovavana elektronicky,
c) je vyddavana proti prijeti penéZnich prostfedk( za uclelem provadéni

platebnich transakci a
d) je prijimana jinou osobou neZ tim, kdo ji vydal.”

Avsak plati, Ze elektronickymi penézi neni penézni hodnota, kterd nemdze byt
pouzita k provedeni jiné platebni transakce nez platebni transakce uvedené v zdkoné
o platebnim styku.

Elektronické penize se rozdéluji na bankovni a nebankovni, tedy zdali byly
vydané bankovni subjektem disponujicim bankovni licenci, ¢i nikoliv. Dale je mizZeme
rozdélit podle jejich povahy na ,Token — Based" a ,Balance — Based".
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Kdy Token — Based lze oznadit za digitalni kopii skute¢nych minci a Balance — Based
vyjadfuji podobu kladného nebo zdporného zlstatku na elektronickém Gctu. (Pospisil,
2018)

Elektronické penize se obecné povazuji za rizikovéjsi platebni nastroj oproti
béznému hotovostnimu platebnimu styku, a to zdlvodu, Ze mohou mnohdy byt
vydavany i nebankovnim subjektem, tedy nepodléhaji dohledu centrdini banky.
(Pospisil, 2018)

1.2.1 Elektronické penize a kryptomény

Zakladnim znakem, podle kterého mizeme identifikovat kryptomény, je jejich
absolutni decentralizace, tedy absence centralni autority, kterd by je mohla spravovat
a kontrolovat. Déle zde neexistuje zadny prostfednik napfiklad v podobé centrdlnich
bank, pres které by transakce prochazely. To usetfi nemalé transakcni naklady a cas.
Navic diky tomuto aspektu a silnému, takfka neprolomitelnému sSifrovani, je zajisténa
mnohem vétsi anonymita celé transakce. Mezi dalsi atributy kryptomén patfi
celosvétova plsobnost, nebot kryptomény nejsou svazovany hranicemi statg.

Je tedy vidét, ze kryptomény a elektronické penize maji v nékterych ohledech
podobné znaky, nicméné stejné tak zde existuji i vyznamné rozdily. U elektronickych
penéz plati ddlezity fakt, Ze zachovéavaji pevné spojeni s klasickou formou penéz
v ramci hotovostniho platebniho styku, kde jsou vyjadfeny ve stejnych jednotkach.
Dalsim velkym rozdilem je subjekt emitenta, pficemz jsou elektronické penize
vydavany instituci, ktera splnila zdkonem stanovené povinnosti, zatimco u kryptomén
plati absolutni decentralizace. Kryptomény navic oproti elektronickym penézim
nemaji svou pravni Upravu, z tohoto dlvodu je nelze dle platnych pravnich predpisd
povazovat za elektronické penize. (Pospisil, 2018)

1.3 Systémy ovérovani transakci kryptomén

V ovérovaci siti se pouzivd nékolik rliznych metod kovérovani pravosti dat
zapsanych do blok({. Témi nejzndméjsSimi a nejvice pouzivanymi jsou:

1.3.1 Dikaz praci (Proof of work)

Nejstarsim zpdsobem je zplsob dlkazu praci, zndmy pod anglickym ndzvem
Proof of work. Pfi pouZiti tohoto zplisobu ovéfovani se jednotlivé uzly, zapojené do sité,
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snazi nalézt feseni slozitého matematického pfikladu. Tyto pfiklady jsou navrzeny tak,
ze kvyreSeni je zapotrebi uziti mnoha matematickych operaci, pfi kterém pocitace
spotrebuji velké mnozstvi energie. Naopak ovéfeni spravnosti rfeSeni je snadné
arychlé.

V praxi tedy uzel, kterému se jako prvnimu podafi vyresit tuto matematickou
operaci, sdéli vysledek ostatnim uzldm, které oveéri spravnost feseni. V pfipadé shody
je vystupem blok ovérenych transakci, které ostatni uzly povazuji za spravné. Poté se
tyto ovérené transakce stanou soucasti virtualni Ucetni knihy. Uzel, ktery jako prvni
provedl| spravny vypocet, dostane odménu ve formé poplatkl vybranych za transakce
a pocet nové uvolnénych jednotek kryptomény do obéhu. Polet téchto nové
uvolnénych jednotek kryptomény do obéhu, z pravidla klesd v ase se starnutim
kryptomény a je zndma doba jejich vylerpani. Cely vySe popsany proces Proof of work
je také lidové& nazyvan jako ,tézba kryptomén".

K provozovani této téZby v podstaté staci mit vykonny pocitac (¢asto vyvinuty
jen za timto Ucelem) pfipojeny kinternetové siti. Na tomto principu ovéfovani
transakci funguje jiz zminény bitcoin. (Ldnsky, 2018)

1.3.2 Diikaz podilem (Proof of stake)

Dalsim moznym pristupem ovéfovani shody transakci je metoda dikazu
podilem, opét v krypto komunité zndméjsi pod anglickym ndzvem Proof of stake. Tato
druhd nejcastéji vyuzivand metoda funguje bez potreby tézard. Tézari jsou nahrazeni
tzv. validatory, ktefi pro ziskani prava ovérfovani transakci musi byt jednak vlastniky
dané kryptomény a zaroven jsou nuceni uzamknout jeji dané vlastnéné mnozstvi.
Validatofi nasledné ovéruji transakce, za které dostavaji jako odménu transakéni
poplatky, stejné jako u metody Proof of work. Na rozdil od Proof of work jsou ale tyto
poplatky primarnim finanénim zdrojem validatord, nebot vtomto pfipadé jsou
u velkého mnozstvi kryptomén uvolnény vsechny obchodované jednotky nardz jiz pfi
vzniku dané kryptomé&ny.

Validdtorovo uzamknuté mnozstvi kryptomény slouzi jako jakysi depozit,
o ktery pfijde v pfipadé provadéni podvodu pfi ovéfovani transakci. Proces samotného
ovérovani a vytvareni novych blok{ funguje tak, ze validator, ktery ma pravé ovérovat,
je vybradn ndhodné s tim, ze ¢im vice kryptomény ma uzamcdceno, tim je vétsi Sance na
jeho vybér.

V této metodé je tedy namisto investované spotfebované energie investovana
samotnd ména. Jedna z nejvétsich kryptomén vyuzivajici tuto metodu je napfiklad
kryptoména Cardano, vbudoucnu chce na tento systém prejit druhd nejvétsi
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kryptoména Ethereum, vramci chystaného projektu Ethereum 2.0. (Ldnsky, 2018;
Antonopolous, 2020, Havel, 2020; Vejmola, 2019)

1.3.3 Nekonecny boj

Oba ze zminénych algoritm nabizi rlizné pohledy na dany problém a maji své
vyhody i nevyhody. Metodé Proof of work je ¢asto vytykdna jeji energetickd naro¢nost
a neekologi¢nost spojend se spotifebou velkého mnozstvi elektfiny. Zastanci této
metody ale zase tvrdi, Ze spotfeba energie je relativni pojem s porovnanim, co tento
systém nabizi. Spotfebovand elektrickd energie totiz vtomto pripadé tvofi jakousi
vnéjsi entitu, diky které je teoreticky velice slozité a nakladné provézt v blockchainu
néjakou zménu. Zmeéna by byla nejspise tak ndkladna, ze by se ani nevyplatilo ji
provadét. Teoreticky, i kdyby nékdo ovlddal 100 % téZebnich strojd v siti, by stédle musel
tézit, aby byl schopen prepsat Udaje z minulosti.

Metoda Proof of stake Zddnou elektrickou energii nespotrebovava, chybi ji tedy
ona vnéjsi entita. Vtomto konceptu je zamykana digitadIini ména systému do systému
samotného za Gcelem jeho validace. Pomysinou Achillovou patou tedy mUze byt to, Ze
pokud odsouhlasi vSichni aktéri v systému jeho zménu, tak mizZe byt také provedena.
Toto je ale zndmy problém metody Proof of stake, na kterém se intenzivné pracuje, a je
nutno fici, Ze obé metody dnes funguji v detailech jinak a Iépe, neZ tomu bylo napfiklad
pred dvéma lety. Nevyhodou metody Proof of stake oproti metodé Proof of work je
pfedevsim jeji kratkd testovaci doba. Algoritmy kryptomén denné &eli mnoha
hackerskym Utok(m a ¢im vice takovym Utokdm odolaji, tim budou silnéjsi a ukaze se,

voevs

2019)

1.3.4 Systémi k ovéFovani transakci je mnohem vice

Kromé zminénych dvou systémU existuje fada dalSich, méné zndmych systémd,
jako napfiklad Proof of Activity, Proof of Burn, Proof of Capacity, atd, vyuzivajici bud
velice podobné algoritmy jako PoW a PoS, nebo jejich kombinace, &i zcela odlisné
algoritmy. Soucasny vyvoj ale nenasvédcuje tomu, ze by né&jaky ztéchto méné
zndmych systém( upozadil metodu Proof of work nebo Proof of stake. Nejednd se ale
samozrejmeé o neredlny scénar, tot ukaze budouci vyvoj a preference novych uzivateld.
(Antonopolous, 2020, Havel, 2020)
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1.4 Rozdéleni kryptomén

Podle webu Coinmarketcap.com existuje vdobé vzniku této prace (bfezen
2022) kolem devét a pdl tisice rdznych kryptomén. Sohledem na dynamiku
kryptoménového trhu a Udajd z minulosti lze predpoklddat, ze vétSina téchto
kryptomén pred sebou nemd Uspésnou budoucnost. Stabilni poradi si stézi drzi
nejvetsi kryptomeény na prvnich deseti prickdch. D4 se fici, Ze jediné neménné pozice
jsou na prvnim misté, které zaujima Bitcoin a za nim druhé Ethereum, jakoZto nejvétsi
alternativni kryptoména, takzvany altcoin.

Kryptomény se tedy v prvé fadé rozdéluji na Bitcoin (BTC) a ostatni kryptomény,
které se spole¢né nazyvaji alternativni coiny neboli altcoiny (alty). Alternativni coiny se
poté déle rozdéluji na coiny a tokeny. (Lansky, 2018; Vanta, 2020)

1.5 Coiny vs. tokeny

Mezi coiny se fadi velké kryptomény, které funguji na vlastni decentralizované
blockchainové siti. Jsou jimi napfiklad Bitcoin, Ethereum nebo Litecoin. Mezi coiny se
také radi i kryptomény, které vznikly jako odstépek od plvodni sité. Nejzndméjsim
pfikladem je Bitcoin a Bitcoin Cash. Takovémuto rozdéleni se fika hard fork a vznikd
vétSinou neshodou mezi vyvojafi o tom, jakym vyvojovym smeérem se bude
kryptoména v budoucnu ubirat. Pro lepsi rozpoznani coinu a tokenu se dé fici, ze
kryptoména, kterd se tézi, tedy funguje na systému PoW, je vZdy coin.

Tokeny, na rozdil od coind, nemaji vlastni sit, ale funguji na blockchainu jinych
kryptomén. Nejcastéji tokeny funguji na platformé Ethereum, ale také napfiklad na
platformdch EOS, nebo NEO, jez jsou dalsimi konkurenénimi kryptoménami, svou
funkcionalitou nejpodobnéjsi praveé Ethereu. Tyto platformy tedy vytvareji prostor pro
nové kryptoménové projekty, jako jsou decentralizované aplikace. Tyto tokeny v nich
poté slouzi jako prostfredek smény, tedy platidlo. Vytvofrit takovyto token je vyhodné,
nebot to je mnohem jednodussi nez vytvaret novy coin svlastnim blockchainem.
(Vanta, 2020; Kryptoménové pojmy 2021)

Pro ziskdni lepsi predstavivosti o tom, co je to token, ho Ize pfrirovnat k
pfedmétim z rediného Zivota. Napriklad:

e Ridi¢sky prlikaz — je token, ktery predstavuje skute&nost, Ze dotyény
absolvoval skoleni potfebné k fizeni vozidla.

e Jizdenka na MHD — token, dokazujici zaplaceni poplatku za jizdu.

e Bezpelnostni kli¢ pfi prihldSeni do bankovnictvi — ovéreni identity.
(Vanta, 2020; Kryptoménové pojmy 2021)
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1.5.1 Typy tokent

Tokeny se z pravidla rozdéluji do téchto kategorii.

e bezpeclnostnitoken
e Utility token
e komoditni token

Bezpelnostni tokeny se povazuji za aktiva, kterd se daji pfedstavit jako cenné
papiry a tim paddem se k nim také vztahuji prislusna prava a regulace. Jde predevsim
o pravo na podilu, zisku, nebo hlasovaci pravo.

Utility tokeny jsou v podstaté kupdny na néjakou firmu, nebo sluzbu, kterou
firma vyviji a kterd bude spusténa vbudoucnosti. D& se také pouzivat jako
prostfedek prémiového pristupu ke zboZi a sluzbdm v daném projektu. Ma rediné
vyuziti, a proto se dé povaZovat do budoucna za bezpelnéjsi investice. Pfikladem
mdze byt jedna z nejvétsich kryptoburz Binance, kterd ma svij token Binance Coin
(BNB). Pokud se s timto tokenem obchoduje na jejich burze, ma vlastnik v podstaté
podil na jejich firmé a také slevy 10 % na poplatky.

Dalsim druhem token( jsou komoditni tokeny, které jsou kryté hmotnymi aktivy,
jez maji svou hodnotu, jako napfiklad ropa, zlato nebo fiat mé&ny. Rada
kryptoménovych projektl je zamérena na vazani tokenl na fiat mény, nej¢astéji na
americky dolar. Témto tokendm se fikd stablecoiny a jednim znejzndméjsich
a nejvétsich je stablecoin Tether. (Kryptoménové pojmy, 2021)

1.5.2 Tokenizace

Tokenizace je v soucasné dobé ¢im dal ¢astéji pouzivany pojem. Je to proces
premény néjaké formy aktiv do digitdlnich token( fungujicich na blockchainu.
Tokenizaci je tedy prevddéna hodnota ulozend v néjakém fyzickém objektu do tokenu,
kterym Ize snadné&ji manipulovat ve virtudlnim prostredi.

Jakje vidét, vyznat se v jednotlivych typech tokenu, neni jednoduché. V pripadé
zdjmu o investice do tokenU pro konzervativnéjsi investory mdze byt lakavéjsi spise
investice do security tokenl, nebot projekty na tomto typu tokend zaloZené, jsou
regulované, stejné jako cenné papiry. (Kryptoménové pojmy, 2021)
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1.6 DeFi (Decentralizované finance)

Decentralizované finance (zkradcené DeFi) jsou posledni dobou daldim z velice
diskutovanych pojm(. Jednd se o nadstavbu existujicich kryptomén. S klasickymi
kryptoménami jako jsou Bitcoin, Ethereum a dalsi, I1ze pfijimat a odesilat platby, nebo
spofit bez dokladani identity. To ale neplati pro dalsi finan¢ni sluzby jako napfiklad
zapljcky, padkové obchody nebo hedging. Tyto sluzby nadale z(stavaji mozné pouze u
centralizovanych burz jinych poskytovatel(. Vyuzivani téchto centralizovanych sluzeb
ale nese riziko ztraty pristupu k viastnim prostfedkim a celkové tak poniZuje smysl
pouzivani kryptomén, nebot tyto centralizované sluzby jsou nucené dodrzovat statni
nafizeni a pfipadné restrikce. (Tétek, 2019)

Motivaci pro vznik Bitcoinu bylo pfedevsim odstranéni vlivu centralnich bank a
velkych financnich instituci z penéznich vztahd.

Oproti zminénym centralizovanym poskytovatelm financ¢nich sluzeb se DeFi
snazi nabizet stejné sluzby, ale pfi zachovani decentralizace, a tedy plvodniho smyslu
kryptomén, jez jsou zejména:

1. minimalizace nutnosti ddveéry,

2. otevrenost kédu a dat,

3. financ¢nfinkluze, tedy pristup ke sluzbam vsem ¢lentim ve spolec¢nosti.
(Tétek, 2019)

-

1.6.1 Zjistitelné zapujcky, zaklad decentralizovanych financi

Pojem a proces zjistitelné zapQjcky lze zjednodusené vysvétlit tak, Ze chce-li si
uzivatel zapUjcit néjaky kryptoménovy token, napfiklad néjaky stablecoin, musi tuto
zapUjcku kryt zastavenim jiné své kryptomény. Na tomto principu dnes funguje vétsina
vyznamnéjsich DeFi aplikaci. Vtomto DeFi systému jsou mozné nasledujici dvé
klasické implikace:

1. ZapUjcovani svych kryptomén — vydélavani na Uroku,
2. Vypdujcovana cizich kryptomén — placeni Grok{

Tato implikace ma ovsem, na rozdil od klasického bankovniho systému, a tedy
na chybéjici centrdlni autorité, variabilni Grok.

Pro priklad, jednou z nejzndméjsich DeFi sluzeb je sluzba s kradtkodobymi
zapljckami zaloZzend na kryproméné Compound. UZivatelé si do této sluZby mohou
vklddat vlastni kryptomény za Ulelem zuUroceni. Tyto vlozené kryptomény zaroven
funguji jako zastava. Tato zdstava zajistuje, Ze uzivatelé si mohou oproti vlioZzenym
kryptoménam vypuljcovat kryptomény jiné. Zapdjcky ale musi mit nizsi hodnotu, nez
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je hodnota zastavy. Udava se, Ze na jeden zapudjceny dolar je mozné si vypUljcit SO,5 —
0,75, podle volatility a riskovosti dané kryptomény. (Tétek, 2019)

Kromé vySe zminéného existuje i fada dalSich Defi sluzeb pro zjistitelné
zapljcky. Napfriklad, Ze uZivatel ziskava stablecoin DAl na zakladé vioZzeného kolateralu
v Ethereu do smart contractu.

1.6.2 Klasicky financni systém vs. decentralizované finance

DeFi sluzby se snazi o poskytnuti vy$sich penéznich funkci, nez jsou jen platby
a drzenf aktiv.

Moderni financni systém si Ize pfedstavit jako obracenou pyramidu, na jejimz
spodku lezi nejuzeji definované penize ve formeé tzv. monetarni bdze. Monetarni baze
jsou penize, které nepredstavuji pohledédvku. Baze se sklddd z hotovosti a bankovnich
rezerv, tj. vkladd komerénich bank u centrdini banky. Hotovost nepredstavuje
pohledavku, nebot pfi platbé& hotovosti je obchod okamzité vyporddan a prijemce ma
finanéni hodnotu okamzité u sebe. Rezervy také nepredstavuji pohledavku, jelikoz
centrdini banka s t&mito vklady déle nijak nenaklddad (nepdjcuje je, jako se déje u
vkladd v komercnich bankach).

Oproti tomu vys
pohledavku. Jedndseob

si financni instrumenty oproti tomu vzdy predstavuji
ézné terminové vklady, dluhopisy, fondy atd.

Pro lepsSi predstavu, penize na bankovnim Uc¢tu jsou ve skutecnosti
pohledavkou klienta vic¢i bance. Klient nevlastni penize. banka klientovi dluzi ¢astku,
kterou klient vidi ve svém elektronickém bankovnictvi. K vyporaddani této pohledavky

dochdzi napfiklad tak, ze si klient vybere z bankomatu hotovost. (Tétek, 2019)
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Obrazek 1 Penézni agregaty klasického financniho systému

Moderni finanéni systém

Finanéni instrumenty A
=dluhopisy, derivaty apod.

M3
=M2 + fondy penézniho trhu, repo operace a jina aktiva

M2
=M1 + dlouhodobé vklady

M1
=monetarni baze + bézné vklady

Monetarni baze
=hotovost + bankovni rezervy

Zdroj: Tétek, 2019, viastni zpracovani

DeFi sluzby tento zazity model obraci. Kryptomé&ny v uZivatelové penézence jsou
nejlépe prirovnateiné kménové bdazi. Jsou to prostredky, které nepredstavuji
pohledavku, nebot jejich zasildni predstavuje stejnou hodnotu vyrovnani jako platba
hotovosti.

Jak bylo popséno vyse, DeFi sluzby se neobejdou bez tzv. kolaterdlu/zastavy. Na rozdil
od klasického finan¢niho systému zde nelze ovéfit redlnou identitu uzivatele, a tim
paddem nelze uvazovat jakousi moznost vynutitelnosti pohleddvek. Jediné, s ¢im Ize
pracovat, jsou aktiva uloZzend na blockchainu.

Oproti rozsSifujici se pyramidé u klasickych penéZznich agregatd je
Jkryptopenézni” pyramida zuZujici se, a to nasledkem principu zajisténych zapQjcek.

Obrdzek 2 Penézni agregaty v DeFi sluzbach

Dnes$ni DeFi

Finanéni instrumenty
=synteticka aktiva, derivaty

M1-M3
=stablecoiny, vklady do Compoundu...

Monetarni baze
=on-chain coins

Zdroj: Tétek, 2019, viastni zpracovani

_‘|8_



Z&vérem je treba fici, Ze decentralizované finance jsou stdle ve fazi raného
vyvoje, a tudiz jsou vSechny vyse zminéné aplikace velice experimentalni
anebezpelné i pres to, ze na prvni pohled vypadaji jako hotové dofesené projekty.
Také projekty, které se zdaji byt funkcéni, zatim nachazeji uplatnéni spise videalnim
svété aoproti klasickému financnimu systému nenabizi pfiliS mnoho vyhod, spise
naopak. U nékterych projektl je dosti diskutabilni i fakt opravdové decentralizace, jak
ukazujii nékteré bezpelnostnianalyzy. Nicméné moznost nechat tyto sluzby nezavisle
analyzovat je velice pozitivni, nebot do fungovani dnesnich bank se podivat nedd a jak
ukdzala finanéni krize z roku 2007—-2008, ¢asto neni jasné, co se skryva v samotnych
financnich kontraktech, které tyto banky uzaviraji. (Stroukal, Skalicky, 2018, Tétek, 2021,
Vejmola, 2019)
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2 Bitcoin

Bitcoin je peer to peer digitdlni ména vedena v elektronické podobé. Jedna se
o nejstarsi kryptoménu, jez byla zalozend roku 2008, pri¢emz v provozu je od roku
2009. Tato kryptoména je také jednoznacné nejvétsi z pohledu trZzni kapitalizace.
Kryptoména funguje na systému Proof of Work (detailnéji popsany v kapitole 1.2.1)

Bitcoin byl zalozen jedincem nebo skupinou lidi pod pseudonymem Satoshi
Nakamoto. Dodnes se ale nevi, o koho pfesné jde, zjaké zemé dotycny/dotycni
pochdzi a ani dokonce zdali je/jsou na Zivu. Jediné, co o zakladateli vime je, Ze na své
bitcoinové adrese drzi velké mnozstvi Bitcoind ,natéZenych” kratce po spusténf
bitcoinového blockchainu. Tyto Bitcoiny maji dnes, po prepoctu na fiat penize,
ohromnou cenu, ale nikdy s nimi nebylo manipulovdno, tedy stdle lezi na zminéné
adrese. Kratce po zalozeni Bitcoinu byl Satoshi Nakamoto aktivni v diskusnich
internetovych férech, kde vysvétloval smysl vzniku této kryptomény, Po ¢ase ale jeho
komunikace utichla. (Pritzker, 2020)

Svou motivaci k vyvinuti Bitcoinu v jednom ze svych prvnich pfispévk( v roce
2009 popsal takto:

nVyvinul jsem novy open source P2P systém e-hotovosti s ndzvem Bitcoin. Je
kompletné decentralizovany, zcela bez centrdlniho serveru nebo dlvéryhodnych
tretich stran, protoZe je vSechno zaloZeno na kryptozdznamech, a ne na divére.

Problém tradi¢nich mén spociva v tom, Ze vyZaduji ohromné mnoZstvi ddvéry,
aby néjak fungovaly. Musime ddivérovat centralni bance, Ze ménu neznehodnoti,
historie fiat mén je ovSem pind rlznych poruseni téhle dlvéry. Musime divérovat
bankam, Ze budou nase penize uchovavat a elektronicky je prevadét, ale banky nase
penize rozpljcovavaji ve vindch dvérovych bublin s jen zlomkovou rezervou. Musime
jim ddvérovat, Ze nase uUdaje ochrani a Ze nedovoli, aby nas o Uspory obrali zlodé&ji
identit. Obrovské reZijni néklady bank navic znemoZzriuji mikroplatby.

O generaci driv. mély podobny problém pocitacové systémy umoZriujici
synchronni praci vétsiho mnoZstvi uZivatell. Pred zavedenim spolehlivého sifrovani
museli uZivatelé k ochrané svych soubor( vyuZivat ochranu heslem. Pozdéji doslo k
masovému rozsiteni spolehlivého Sifrovani a uz nebylo nutné se opirat jen o divéru.
Data bylo moZné zajistit zplsobem, ktery fyzicky neumoZrioval pristup tfetich stran, z
Zadného ddvodu a pod Zadnou zadminkou, prosté za Zadnych okolnosti.

Je nacase, abychom zavedli stejné feseni i pro penize. S pomoci e-mény
zaloZené na kryptografickém dikazu a bez potreby divérovat tietim stranam mdzZou
byt penize zabezpecené a transakce snadné.
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Bitcoin nabizi feseni v podobé peer-to-peer sité kterd bude
zabrariovat dvojim uUtratam. Ve zkratce, tato sit funguje jako distribuovany server
pridélujici Casova razitka, ktery pfi platbé oznaci prvni transakci jako utracenou. VyuZiva

N2 N2

v . . vy . , M
se toho, ze informace Ize snadno rozsirit, ale jen obtizné se sireni brani.
- Satoshi Nakamoto

(Pritzker, 2020)

Podrobné je smysl Bitcoinu jeho fungovani popsano v zaklddaci listing, tzv.
white-paperu.

Obrazek 3 Logo kryptomény Bitcoin

Zdroj: cripro-valuta.net

2.1 Pocet vzniklych Bitcoinii a halving

Proces tézby, diky které se do obéhu uvolnuji nové Bitcoiny, byl vysvétlen
v kapitole vyse. Nebylo vSak jesté dostatecné zminéno, kolik novych Bitcoind mUze
maximalné vzniknout.

Systém je nastaven tak, Ze pfi vzniku bitcoinové sité bylo do ob&hu uvolfovdno
50 BTC zhruba kazdych deset minut. Jde o Bitcoiny, které pfislusi jako odmeéna
vitéznému téZebnimu uzlu za vytézeni (ovéfeni) bloku. Zhruba kazdé ¢tyfi roky prijde
tzv. halving (pdlen), které zplsobi zkréceni této odmény na polovinu. V tomto pfipadé
tedy na 25 BTC za kazdych deset minut. Nasledné se tato situace opakuje. Nyni jsme
v dobé&, kdy odména od roku 2020 ¢ini 6,25 BTC.

S takto nastavenym systémem se da urcit, Ze maximalni pocet uvolnénych
Bitcoinl bude 21 000000 a Ze vroce 2031 bude vytéZeno 99% zasoby. Kompletné
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bude vse vytézeno vroce 2140 a po tomto datu budou tézari zdavisli jiz jen
na poplatcich vybranych za transakce a nikoli na vytézenych Bitcoinech.

Nékteri analytici pfipodobriuji tento systém k tézbé zlata, tj. na zacatku byla
velkd produkce, kterd ¢asem sldbne, a tim se tedy dané aktivum stdva hodnotnéjsim.
U Bitcoinu ale, na rozdil od zlata, médme jistotu, Ze bude v roce 2140 vycerpan. U zlata
tato jistota neni, protoZze se nedd fici, zda se na svété najde néjaké velké lozisko
¢i nikoliv. (Ammous, 2018; Pritzker 2020; Stroukal, 2018)

Graf 1 MnoZstvi BitcoinG v obéhu
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Zdroj: Bitcoin Whitepaper; viastni zpracovani

Aby bylo zajisténo, ze kuvolnéni definovaného mnozstvi Bitcoinl dojde
opravdu kazdych deset minut, upravuje se tzv. hashrate. Jde o obtiZznost vypoct(, které
pocitace musi plnit pro ovéreni transakci.

Tento hashrate je zpravidla zavisly na poctu pfipojenych pocitacld do sité, ¢im
vice pocitacl, tim vétsi je konkurence a tim slozitéjsi/vyssi hashrate musi byt.
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2.2 Ekologie Bitcoinu a téZebni stroje

Ekologie je dnes velké téma a vzhledem ktomu, Ze s té€Zbou Bitcoinu je spjata
velkd spotfeba energie, kterd je potfeba k napdjeni vykonnych pocitacd, tak je Bitcoin
a nasledné celd metoda Pow kritizovana za vysokou spotfebu energie. V nékterych
statech se nynf dokonce zvazuje zdkaz provozovani téZzby kryptomeén. Podle zastancl
je ale tento krok velice kratkozraky, nebot i pres spotfebu energie jde o velice revolucni
metodu, kterd zatim nemé lepsi alternativu.

2.2.1 Technologie pouzivana pro tézbu

Na zacatku zakladatel Satoshi téZil pouze pomoci procesoru poditace (CPU),
protoze obtiznost tézby (hashrate) byla plvodné nastavena na nizkou hodnotu. Tak se
mince dali ziskdvat za pomérné nizké ndklady. S postupem casu, kdy do sité pribyvali
novi tézafi, se konkurence zvySovala a nastala tak doba, kdy lidé tézili pomoci
grafickych karet, které byly plvodné urdeny pro hrani poditacovych her (timto
zplsobem se dodnes téZi mnoho jinych kryptomeén).

Nasledné prisla doba nastupu tzv. ASICG/ASIC miner (z anglického Application
Specific Integrated Circuit), tedy integrovanych obvodu vyvinutych specidlné pro tuto
aplikaci. Jedna se o poditacové Cipy, které pIni pouze funkci pocitani algoritma.

| vtomto Uzce specializovaném prostredi ASIC minerd dochazi k vyvoji a jednou
za par let prijde nova generace strojd, kterd upozadi ty starsi. (Pritzker, 2020)

2.2.2 Spotieba energie je relativni

Vysoka spotreba elektrické energie je relativni pojem, nebot aby se tézardm
vyplatila téZba co nejvice, jsou nuceni hledat co nejlevnéjsi zdroje elektrické energie,
které se vétSinou nachdzeji tam, kde je energie prebytek. Typicky se jednd o mista
pobliZz vodnich elektrdren v Ciné nebo na lIslandu, kde je zase kvyrob& elektfiny
vyuZzZivana geotermdlni energie. D& se tedy fici, ze tézafi si Casto nenucené vybiraji
,zelené” udrzitelné zdroje energie a rGzné prlzkumy ukazuji, Ze az 80 % vytézeného
Bitcoinu pochazi z udrzitelnych zdrojd.

Srovndme-li to teoreticky se spotfebou energie a ekologii soucasného
finanéniho systému, tak ten prakticky vétSinou neresi, odkud elektrickd energie
pochdzi. Dale co se tykd objemu spotfebované energie, tak nikde neni samozrejmé
spocitano, kolik elektfiny spotfebuji vSechny svétové banky a jejich pobocky,
transakce, resp. i zaméstnanci dojizdéjici do prace. To totiZz zfejme ani neni dost dobfe
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mozné. Nicméné, podle odhad( téZba Bitcoinu nedosahuje ani zlomku spotfebované
elektrické energie ve srovnani s bankami. (Vejmola 2019)

2.3 Lightning network

V této kapitole je vjednoduchosti zminéno, co je to tzv. Lightning network,
nebot se jednd o technologii, kterd zacind byt velice populdrni a na kterou plno
uzivatell do budoucna sazi. Lihgtning network je jakousi nadstavbou Bitcoinu, pro
hladsi a levnéjsi prochdzeni transakci na bitcoinové siti.

Blockchain je decentralizovand Ucetni kniha, kterd zaznamendva vSechny
transakce, které vsiti nastaly. | nepatrnd platba, fadech nékolika halifG je zde
zaznamenana. Tento systém po prvni roky existence Bitcoinu dobfe fungoval, ale
postupem d&asu s pfibyvajicimi novymi uzivateli a zvySovani objemu transakci se
systém zacal zahlcovat. Doba prlchodu transakci byla dlouhd a poplatky extrémné
vysoké. Tomuto problému se fikd problém se Skalovatelnosti a Bitcoin neni jedind
kryptomeéna, kterd se stimto potykd. Navrh( na reseni tohoto problému je nékolik,
avsak nejvétsi potencial vykazuje tzv. off-chain feSeni s ndzvem Lightning network.

Lightning network pocitd stim, ze vétsina klasickych transakci se nezapisuje
prfimo do blockchainu, nybrz do platebnich vrstev nad nim. Tyto vrstvy funguji nejen
mnohem rychleji, ale také levnéji. Zdkladni blockchain bude slouzit pouze jako findInfi
zhodnotitel, do kterého se po néjaké dobé zapise vice transakci nardz, nahromadénych
v horni vrstvé. (Pritzker, 2020; Mikle, 2022)

Tento systém tedy jednak velice odlehdi zdkladnimu blockchainu, ale umozni
také provadét mikroplatby, nebot poplatky za transakce provedené na Lightning
network se pohybuji maximalné v rddech desitkach halérl. Se soucasnym vyvojem
Bitcoinu to vypadd, Ze toto fesSeni provadéni transakci bude do budoucna nejen
mozné, ale dokonce i nutné.

Bitcoin je schopen na zdkladnim blockchainu odbavit maximalné 3 az 7
transakci za vtefinu. Pro porovnani firmy Visa a MasterCard, jenz jsou nejvétsi svétové
spolecnosti v provozovani elektronickych plateb, jich zvliddnou odbavit zhruba 2000 za
vtefinu. (Vejmola, 2019)
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3 Statni penize

Pro lepsi pochopeni dlivodu vzniku a existence kryptomén je v této kapitole
kratce nastinéno fungovani soucasného financniho systému a také to, jak probihal jeho
VYVOJ.

3.1 Historie penéz

Penize jsou podle definice cokoliv, co slouzi jako vSeobecné akceptovany
vymeénny prostredek.

Nejjednodussi zplsob, jak sménit hodnotu, je vymeénit cenné zboZi za jiné.
Tento proces pfimé smeény se nazyvd barter. Ten je ale prakticky pouze v malych
lidskych kruzich s malym poltem zbozi a sluzeb. Barter vzdy existoval v lidské
spoleCnosti a existuje az do dnesniho dne. Pouzivd se ale pouze ve vyjimecnych
a specifickych pfipadech a obvykle zahrnuje osoby, které se navzdjem znaji.
V sofistikovanéjsi a vétsi ekonomice vznikd pro jednotlivce pfilezitost specializovat se
na vyrobu vétsiho mnoZstvi zboZi a vyménovat si jej s mnohem vice lidmi, se kterymi
nemaji zadné osobni vztahy. Barter tedy v tomto sméru nardzi na tfi problémy. Za prvé
je to neshoda v méfitkdch. Sménitelné pfedméty nemaji vzdy stejnou hodnotu, a tak
je zapotrebijeden z nich délit, coz nenivzdy mozné. Za druhé je tu neshoda v ¢asovych
rdémcich, tedy to, co chcete prodat mUze podléhat zkdze, ale to, co chcete koupit je
trvanlivéjsi a hodnotnéjsi, takze je tézké shromazdit dostatek zboZi podléhajiciho
zkdze. Za tfeti je tu problém v prfenosnosti, napfiklad u nemovitosti. Tyto tfi problémy
¢inf prfimou sménu vysoce nepraktickou a v minulosti vedly k zavedeni ,primitivnich
penéz” kterymiv Evropé byla napfiklad ldtka. (Ammous, 2018)

Cim vice se lidskd technickd kapacita pro vyrobu zboZi stavala sofistikovang&jsi,
tim vyssi byl pozadavek na vyrobu kovi. Mnoho kovi se tedy zacalo vyrdbét ve velkém
mnozstvi. Tyto kovy se ale i tak staly na tolik cennymi a prodejnymi, aby mohly zacit
slouzit jako penézni medium, nebot i jejich fyzikalni vlastnosti ktomu byly vhodné.
Z poclatku se pouzivaly rGzné druhy kov{, z nichz pfirozené kazdy byl jinak cenny.
Problémem téchto kovd bylo, Ze jejich cena kolisala a dostdvala se do tzv. bublin.
(Ammous, 2018)

Ze vsech téchto kovl se jasnym vitézem stalo postupem ¢asu zlato, které si diky
svym unikadtnim fyzikdlnim vlastnostem zachovava svou penézni roli. Za prvé, je
chemicky stale, tudiz nepodléhd korozi a je tak prakticky nemozné ho znicit. Za druhé,
zlato se nedd syntetizovat z jinych materidll a Ize jej ziskat pouze ze zlaté rudy, kterd
je na nasi planeté velmi vzacna. Diky chemické stabilité zlata je prakticky vSechno
zlato, které kdy lidé vytézili, stdle viceméné ve vlastnictvi lidi na celém svété. Lidstvo
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hromadi stdle rostouci zdsobu zlata ve Spercich, mincich a slitcich, které se nikdy
nespotrebuji, nezrezivi ani se nerozpadnou. Nemoznost syntetizovat zlato z jinych
chemikalii znamen4d, ze jedinym zplsobem, jak zvysit zasobu zlata, je tézba zlata ze
zemeé, coz je nakladny, toxicky a nejisty proces, kterym se lidé zabyvaji tisice let
s neustale klesajicimi vynosy. To vSe znamena, Ze stdvajici zasoby zlata v drzeni lidi po
celém svété jsou produktem tisicileté produkce a jsou radové vétsi nez novad rocni
produkce. (Ammous, 2018)

Tato vlastnost, kterou zlato ma, ndpadné pripomina vlastnosti Bitcoinu, ktery se
také nedd padélat, jeho produkce postupné klesd a tézba se stdvd ndkladnéjsi, coz
zapficinuje zvySovani hodnoty. U Bitcoinu je vSak na rozdil od zlata pfedem definované
mnozstvi.

Zlato, po boku se stfibrem, které slouZilo pfevdzné jako doplnék, se pouzivalo
jako platidlo po dlouhd staleti, avsak jiz vdobach pred nasim letopoltem narazilo na
problém se znehodnocovanim mé&ny. U zlatych minci se jiz v dobé& Rimské Fise objevila
inflace. Tato inflace nastala z pravidla v dobé véalek, kdy panovnici potfebovali vice
penéz, a tak zacali zlaté mince, které méli definovanou vahu, nahrazovat jinymi, méné
uslechtilymi kovy. Timto zplsobem byli schopni vyrobit o mnoho vice minci se stejnym
mnozZstvim zlata, avsak nevédomky tak znehodnotili tyto mince, kv0li ¢emuz zacaly
kolisat sménné kurzy se stfibrem a ceny zbozi. Tento proces se v historii opakoval
mnohokrat za viddy mnoha panovnikd prakticky od dob Rimské ¥&e pfed nasim
letopoltem az do roku 1717, kdy velka Britdnie jako prvni zemé& na svété pfijala zlaty
standard. (Ammous, 2018)

Konec napoleonskych véalek ohlasoval zacatek zlatého véku Evropy, protoze
velké evropské narody zalaly jeden po druhém prijimat zlaty standard. Cim vice
narod0 ho oficidlné pfrijalo, tim vice se zlato stalo obchodovatelnym a tim vétsi byla
pobidka pro dalsi narody, aby se pfipojily. Zlaty standard znamenal, Ze misto toho, aby
jednotlivci museli nosit zlaté a stfibrné mince pro velké a malé transakce, mohli nyni
své bohatstvi uklddat ve zlaté v bankdch a pouZivat papirové stvrzenky, sménky a Seky
k platbdm jakékoli velikosti. Zlato prfitom bylo uloZeno na mnoha mistech a bylo pevné
navazano na statni mény (napfiklad americky dolar byl definovén jako 1/20 unce zlata).
V roce 1900 fungovalo asi 50 narodU oficidlné na zlatém standardu, ktery mél stale jako
hlavni medium zlaté mince. (Ammous, 2018)

| pres to, ze zlaty standard mél své chyby, z pohledu dnesni doby se jevi jako
systém, ktery mél nejblize k idedlnim zdravym penéz(lm, avSak tento systém se
zhroutil v 1914 s vypuknutim prvni svétové valky, kdy zacala éra vlddou kontrolovanych
penéz. Toto obdobi zacalo tim, Ze vlady konfiskovaly zlato svych obcand
a centralizovaly ho pod svou kontrolu, coz jim se zacatkem svétové valky umoznilo
rozsitit penézni zdsoby statu nad jejich zlaté rezervy, ¢imz se opét zacala snizovat
hodnota jejich mény. VIady totiz drzely veskeré zlaté rezervy a obcané obchodovali
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pouze s papirovymi Gctenkami tohoto zlata. Lehkost, s jakou mohly viddy vydavat vice
papirové mény tedy byla velice 1dkava. (Ammous, 2018)

Po druhé svétové valce byl vroce 1944 zaveden tzv. Bretton-woodsky systém,
ktery mél usnadnit obchodovani mezi staty nastavenim pevnych sménnych kurzQ.
Hlavni roli zde hradly Spojené staty americké. Ty mély byt centrem globalniho
ménového systému a jejich dolary se zacaly pouzivat jako rezervni ména jinych
centrdlnich bank. Ostatni statni mény tedy byly sménitelné za dolary pfi pevnych
sménnych kurzech a dolary zase byly sménitelné za zlato. To ovSem historicky problém
zvySovani penézni zasoby vici zlatu nevyresilo, jen byl pfesunut do rukou Spojenych
statl. Postupem c¢asu zacaly ostatni staty USA prdvem podezirat a zacaly si své zlato
vybirat, coZ vedlo v roce 1971 ke zru$eni tohoto systému. (Ammous, 2018)

Od této doby funguje soucasny finanéni systém fiat penéz, které nejsou kryté
zadnym zlatem. Teoreticky jsou kryté pouze dQveérou ve statni aparat.

3.2 Nevyhoda soucasného financniho systému

Jak jiz bylo zminéno, dnesni fiat mény neboli mény s nucenym ob&hem, jsou
kryté pouze ddvérou ve stat, ktery navic nad nimi ma absolutni moc. Vezmeme-li
jakoukoliv papirovou bankovku, tak jeji vyrobni hodnota dosahuje maximalné radd
korun a rozdil mezi bankovkou 100 a 1000 fakticky neexistuje zadny. Vsamotném
ddsledku lidé pouze veériv to, Ze tuto prislusnou bankovku nékdo nékde prijme a Ze za
ni dostanou pozadovanou hodnotu. Nutno ale fici, Ze tento pozadavek je vsak
garantovan zakonem ¢.136/2011 Sb., o ob&hu bankovek a minci, ktery je vynutitelny
stadtnim aparatem.

Na zakladé predeslié kapitoly vidime, ze soucasny finanéni systém si stdle nese
své nevyhody z davné minulosti, které byly pretransformovany do digitalni podoby.
Jde predevsim o nekontrolované vytvareni novych penéz s tim rozdilem, ze
v soucasnosti je toto pocdindni zdkonné a dé€je se tak transparentné. Historie prozatim
nebyla dostate¢nym varovdnim pred touto ménovou politikou, i pres to, zZe
v soucasnosti vidime staty, které jednoduse feleno, zejména nadmeérnym tisténim
penéz a Spatnym fizenim ménové politiky, zazivaji stav hyperinflace. Jde napfiklad
v nedavné dobé o ménu v Zimbabwe nebo Venezuele. (Karpis, 2015; Stroukal, 2018)

Stim, jak se spole¢nost digitalizovala, zacala vétSina plateb probihat na
internetu, pres prostredniky jako jsou poskytovatelé platebnich karet Visa, Mastercard,
nebo poskytovateld digitdlnich plateb PayPal, ¢i Apple Pay. Drtiva vétSina penéz je
dnes dostupnd pouze v elektronické formé vinternetovych bankovnictvich. Podle
odhadd, asi jen 8 % svétové zasoby penéz existuje ve fyzické formé. Pfechod k témto
elektronickym platbdm s sebou pfinesl mnohem vétsi zavislost na centradIni autorité,
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kterd musi kazdou transakci potvrdit. Je tomu tak proto, Ze povaha penéz se zménila
z materialni formy fyzickych penéz na formu elektronické informace, kterd musi byt
uloZena a ovérena tfeti stranou. S pfibyvajicim se zbavovanim hotovosti ve prospéch
bezhotovostnich penéz, ony tfeti strany ziskavaji mimoradnou moc, kterou mohou
potenciondlné zneuzit. (Pritzker, 2020)

Vytvorenim Bitcoinu chtél Satoshi Nakamoto nabidnout alternativu k fiat mé&nam, jejiz
zdsoba stadle nepredvidatelné roste, a u kterych je dotycny zavisly na politickém
polinani daného statu. Aby Satoshi pfedesel znehodnocovani mény, navrhl systém
penéz, jehoz zdsoba je omezend a vydavand predvidatelnym tempem. Nikdy nebude
v obéhu vice jak 21 miliond Bitcoind, pricemz kazdy Bitcoin mdze byt rozdélen na 100
milion{ jednotek nazyvanych satoshi. Okolo roku 2140 bude v obéhu celkem 2,1 biliard
satoshi. (Pritzker, 2020)
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4 Pravni forma kryptomén

Pfestoze se kryptomény vsoucasné dobé tési velké oblibé a né&jakym
zplsobem s nimi naklddd nemald ¢ast populace, tak jejich pravni Uprava je zatim
velice nejednoznacné a kryptomény jsou tak vice ¢i méné neregulované. Toto neplati
jen na Uzemi Ceské republiky, ale i v rdmci celé Evropské unie. Kazdy ¢lensky stat
s timto aktivem zachdazi po svém a nepanuje okolo néj jednotny nazor. V Evropském
parlamentu se v minulych letech toto téma jiz nékolikrat otevrelo, ale zddny konkrétni
vysledek zatim vidét neni. Tento soucasny neregulovany stav kryptomén mnoha
uzivatellm vyhovuje, nebot maji kryptomeény v oblibé pravé proto, Ze je vnimaji jako
jakési ,divoké neprobaddané vody".

V soukromém pravu tedy zatim jakdkoliv zminka o kryptoméndch chybi, a tak
nezbyva nic jiného nez se na né podivat z pohledu obecnych institutl ob¢anského
prava.

4.1 Pravni forma kryptomén v €Ceské republice

Na zakladé kapitoly 1.2 Elektronické penize a Ceské narodni banky nenf Bitcoin
a obecné kryptomény povazovany za:

e  kryptomény nejsou povaZovany za ménu (ménovou jednotku),

e kryptomény nejsou povaZovany za elektronické penize,

e kryptomény nepredstavuji pohledavku drzZitele kryptomény za jinou
osobou

e nakup aprodej kryptomén na vlastni uUcet nepredstavuje Zadnou
platebni sluZzbu, stejné tak transakce s kryptoménou a vedeni uctu
(virtudini penéZenky),

e kryptomény nejsou investi¢nim nastrojem,

e kobchodovdni nebo tézbé kryptomén neni potifeba Zadné povoleni.”

Kromé vy&e zminé&ného ale existuje jen minimum dokumentd, kde by se Ceska
narodni banka ke kryptomé&ndm vyjadiovala, coz jen odrazi fakt pravni (ne)regulace
kryptomén.

Nezbyvd tak jind moznost nez se na problematiku kryptomén podivat
pohledem obecnych institutl.

Véc je v Ceském pravu definovdna v ustanoveni § 489 a nasledujicich zdkona
¢.89/2012 Sb., ob¢anského zdkoniku, podle kterého véc v prdvnim smyslu je vSe, co je
rozdilné od osoby a slouzi potrebé lidi. Véc mizZe byt predmétem prav, ne vsak jejich
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nositelem. Aby se jednalo o véc v pravnim smyslu, musi byt spInény tfi zakladni znaky:
(Dvorék, Svestka, Zuklinova, 2016)

e Rozdilnost od osoby — Vécmi v pravnim smyslu jsou takové soucasti
objektivni reality, které jsou rozdilné od osoby. Lze tedy fict, ze vse, co
neni osobou je v prdvnim smyslu véci.

e UzZite€nost — schopnost slouzit potfebé osob. Véci v pravnim smyslu
jsou jen takové objekty, které slouzi potfebdm osob v pravnim smyslu a
jsou osobdm uzitecné. Uzitecnosti se nerozumi jen faktické prinadseni
uzitku konkrétnimu vlastnikovi, ale objektivni zpUsobilost prindset
predevsim hospodérsky uzitek. Uzite¢né je to, co je prospésné pro Zivot
¢lovéka, a tedy ma i hodnotu.

e Ovladatelnost — véci v prdvnim smyslu je to, co mize byt pfedmétem
majetkovych prdv. Obecné je pro véc v pradvnim smyslu typické, ze si ji
Ize privlastnit, a tedy i ovlddat. Ne vse, co je pro ¢lovéka uziteéné lze
ovladat. (Dvorak, Svestka, Zuklinova, 2016)

Kryptomény se tedy na zakladé vyse zminéného daji povaZzovat za véc, nebot
vsechny zminéné aspekty plni. Jsou rozdilné od osoby, plIni uzite¢nost ve formé
sménitelné hodnoty, nebo i jako investice a jsou taktéz ovladatelné. Obecné je tedy
mozné kryptomény chépat jako véc, presnéji jako nehmotny movity majetek.

Ze zakona €. 586/1992 Sb. o danich z prijm0 plyne, Ze kryptomény u nds nemaji
ani zddné specidlni vyjimky, Upravy nebo osvobozeni, jako je tomu napfiklad u zlata,
cennych papir(, akcii & nemovitosti. Uprava viak kryptomény neminula v zdkonu
¢.112/2016 Sb. o evidenci trzeb, ktery pravi, Zze platby ve virtudIni méné povinnosti
elektronické evidenci trzeb podléhaji. (Cerny, Zamarsky, 2021)

Jak uz tomu byvd, kazdé UGspésné odvétvi ssebou prindsi néjakou formu
regulace, kterd mUze byt vniméana jak pozitivné, tak negativné. Kryptomény zatim
nejsou mnoha regulacemi postizeny, avsak zfejmé nejvétsi regulaci kryptomén je
regulace dané u kryptomén.

V Ceské republice se u fyzickych osob dani zisk z kryptomé&n sazbou 15 %
a u pravnickych osob tato sazba c¢ini 19 %. Jednd se tedy o standardni sazby dané
z prijm0. Existuji ale také samozrejmé i vyjimky osvobozeni od dané. Jak bylo jiz
feceno, EU je vtomto sméru nejednotnd. Napfiklad ve Slovenské republice tato dan
¢inf okolo 40 %. (Brankless, 2021)
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4.2 Pravniregulace kryptoménam nestaci

D4 se fici, ze kryptomény se stavaji fenoménem, ktery v tomto ohledu predbénl
dobu, nebot prdvo na né neumi pIné reagovat. Sice i zde plati, Ze technologie je vzdy
o krok napred pred pravni Upravou, ale v praxi mohou nastat situace, kdy bude potreba
pravo na tomto poli vyuzit. V takovychto pfipadech je prozatim nutné spoléhat se na
obecné vyjadreni prava, které m0ze byt vdaném pripadé nedostatecné
konkretizované.

UZ nyni se ukazuje, co stat, to rlzny pohled na problematiku. Jsou staty, které
maji spise tendenci kryptomé&ny zakazovat, nebo alespofi vyrazné omezovat (Cina,
Rusko, Indie), zatimco jiné staty jim nechavaji volny priichod a ani je pfilis nezatézuji
velkou zdafovaci povinnosti (Portugalsko, Salvador). Ceskd republika m& vtomto
ohledu dobfe nakroceno stat se ,kryptomeénovou velmoci”, ovSem z velké &asti zalezi
na budoucim pfistupu ceské politiky k tomuto aktivu.
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5 Priikopnici ve svété kryptomén

Mnoho lidi si v posledni dobé s Bitcoinem a kryptoménami obecné spojuje
nejbohatsino c¢lovéka na svété, Elona Muska a jeho spolecnost Tesla, vyradbéjici
elektrickd vozidla, resp. spolecnost SpaceX pdlsobici v aero-kosmickém primyslu.
Pravé tyto firmy prostfednictvim Elona Muska zac¢atkem roku 2020 oznamily investici
do Bitcoinu ve vysi 1,5 miliardy americkych dolard, ¢imzZ vyhnaly jeho tehdejsi cenu
k dosavadnimu maximu a staly se tak prvnimi velkymi spole¢nostmi, které oficialné do
kryptomén investovaly své volné finanéni prostfedky. Tesla poté sdélila, a nasledné
také zavedla moznost platby Bitcoinem za své nové elektrické vozy. Tuto moznost
ovSem po nékolika mésicich zrusSila s odvoldnim na neekologi¢nost tézby Bitcoinu.
Tato série prohlaseni nékolikrat ,zamavala” s cenou Bitcoinu a vzbudila velké dohady
a spekulace vkrypto-komunité, jelikoz o Bitcoinu nelze jednoznacné fici, ze je
neekologicky (viz kapitola 2.2). Skutecnosti viak je, Ze firma Tesla po c¢ase, v dobé
vzestupu ceny Bitcoinu, ¢ast svych investic odprodala, ¢imZ dosadhla nemalych zisk(.
(Vejmola, 2020)

5.1 Kryptoménova velmoc Ceska republika

Méné zndmym faktem je to, e Ceskd republika je jednou ze zemli, kterd je
voblasti kryptomén velmi prlkopnickd a inovativni. Existuje zde nespoclet
technologickych firem, podnikajicich vtomto odvétvi, coZ ssebou pfindsi mistni
nemalou edukovanou komunitu, kterd kryptomeény aktivné vyuzivd a Praha je diky
tomu po americkém San Franciscu druhd v poctu mist, kde je mozné platit Bitcoinem.
Je tedy logickém, ze zde plsobii mnoho e-shop(, které nabizenf tuto moznost platby,
v Cele s Ceskou jednickou Alza.cz, kterd je vtomto sméru také velice pokrokova.

At jde o problematiku v podobé bezpecného uloZeni kryptomén v podobé
hardwarovych penézenek, pres sménu kryptomén prostfednictvim burz, po
technologii tézby, nebo sit Bitcoin-matd, ve vSech téchto pripadech se najde
minimalné nékolik ceskych projektd, které maji preshrani¢ni dosah. Zde jsou
podrobnéji zminény dvé nejzdsadnéjsi eské spolecnosti plisobici po celém svété.
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5.1.1 SatoshilLabs — Trezor

Technologickd spolecnost Stashilabs je zfejmé nejzdsadnéjsi ceskou firmou
podnikajici v oblasti kryptomén. Tato spolecnost je unikdtni zejména proto, Ze plsobi
témeér po celém svété a mé pouze jediného vdzného konkurenta pochéazejiciho
z Francie.

Obrazek 4 Logo spolecnosti SatoshilLabs

SATOSHILABS

Zdroj Satoshilabs, 2022

Satoshilabs se zabyva vyvojem, vyrobou a prodejem hardwarovych penézenek
s ndazvem Trezor, slouzicich pro uklddani kryptomén. Pro ndkup kryptomén slouzi burzy
(jako napfiklad ceskd Coinmate), na kterych se ale nedoporucuje nakoupené
kryptomény uchovavat z dlvodu potenciondiniho vykradeni hackery. Z tohoto dfivodu
existuji hardwarové penézenky, jez se povazuji za nejbezpelnéjsi zplsob ulozenf
kryptomén. Ve své podstaté jde o maly jednoduchy pocitac, ktery se pripoji do USB
klasického pocitace, pricemz jsou zde uloZzeny vSechny citlivé Udaje. Diky tomu ma
majitel po dodrzeni urcitych zdsad pouzivani své kryptomény v bezpedi.

Spolecnost se prezentuje vétami: ,Nebojime se zkoumat neprobddané,
nemdme strach zakladdat nova odvétvi umime prinést technologické inovace v oblasti
kryptomén a kryptografie, pfizplisobit je pro masové pouZiti a nasledné je Uspésné
distribuovat v globalnim méritku. Nase produkty pouZivaji stovky tisic lidi ve vice nez
150 zemich svéta.”

Zakladatel Marek Palatinus navic patfi k svétovym prdkopnikdm v daném oboru
a byl jednim z prvnich uzivatel( Bitcoinu vroce 2009. Firma zaloZzend vroce 2013
a sidlici v Praze, ma pocet zaméstnancl pouze v raddu jednotek, z nichZz vétsinou se
jednd o programéatory. Se svym produktem Trezor patfi k pouhym dvéma svétovym
leaderdim. Jejich nejvétsi konkurence je francouzska spolecnost Ledger.

_33_



Obrazek 5 Logo hardwarové penézenky Trezor

O TREZOR

Zdroj: Trezor, 2022

5.1.2 Braiins

Dalsi vyznamnou Ceskou firmou se sidlem v Praze je firma Braiins, patfici opét
ke znadmé svétové jednicce ve svém oboru. Tato firma podnikd v oblasti vyvijeni
softwaru pro tézare Bitcoinu po celém svété. Tento software je dlleZity pro co
nejefektivnéjsi a nejoptimalnéjsi tézbu, kterd probihd za pomoci ASIC minérQ
zminénych v kapitole 2.2.1.

Firma také stoji za zrodem prvniho téZebniho uzlu (spojeni vice pocitacd, které
spolupracuji pfi téZbé) s ndzvem Slush Pool a pysni se tim, Ze skrze jejich uzel bylo od
roku 2010 vytéZzeno vice nez 1,25 miliont BTC. (Braiins, 2022)

Braiins ma také svou odnoz Braiins Publishing, kterd se vénuje prekladu
zahrani¢nich literdrnich publikaci, které ¢tenare vzdélavaji v oblasti kryptomén. Tyto
knihy jsou pak volné dostupné na jejich internetovych strankach. Jde napfiklad o knihu
Vyndlez jménem Bitcoin, ze které tato prace také Cerpala.

Obrazek 6 Logo spolecnosti Braiins

BRAMNS

Zdroj: Braiins, 2022

Pouze tyto dvé spolelnosti zmnoha ceskych, stadi ktomu, aby obhdjily
Jkryptonadgenci” pouZivany vyraz: Praha — bitcoinové srdce Evropy, nebot Ceska
republika ma do budoucna v tomto odvétvi opravdu velky potencidl, pfedevsim diky
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své silné zakladné. Zbyva jen doufat, ze stejny ndzor bude sdilet i eskd politickd scéna
a Ze tento potencidl nezmari pfehnanou regulatorni zatézi.

5.2 Prvni stat, ktery prijal Bitcoin jako zakonné platidlo

V zafi roku 2021 ozndmila zemé Salvador (jedna ze zemi Stedni Ameriky), ze
jako prvni zemé na svété pfijme Bitcoin jako zdkonné platidlo vedle amerického
dolaru. Zemé byla totiz od roku 2001 dolarizovana. Tento pocin predstavuje historicky
prvni prijeti Bitcoinu jako legdlniho platidla a dle tohoto zdkonu jsou obchodnici
v tomto staté povinni Bitcoin pfijimat. (Hartley, 2021)

V soucasné dobé se rozhodné nedd ani v nejmensim predpovédét, jak tento
odvéazny krok dopadne, nebot nikdy v historii zadna jind zemé podobny krok neucinila.
Na jednu stranu je pochopitelné, co prezidenta Salvadoru Nayiba Bukeleho k tomuto
kroku vedlo. Byla to zfejmé vidina zvySeni jeho popularity, na stranu druhou, po vice
nez pdl roce Salvador ve svych krocich vtomto sméru pokracuje, nakupuje velké
mnozstvi bitcoinovych statnich rezery, které se mu prozatim zhodnocuji a ma smélé
plany na budovani bitcoinového svétového centra. Tyto pldny nyni v podani chudého
statu stfedni Ameriky pUsobi Usmévné, nebot k tomu mé Salvador opravdu daleko, uz
jen zd0vodu velmi Spatné technologické vybavenosti. OvSem ma-li tato cesta byt
budoucnosti, da se spise olekavat, Ze prikopnickymi staty budou v tomto sméru spise
ty chudé, které maji problém se svou domaci ménou a ménovou politikou, kterou
potfebuji néjakym zplsobem resit.

Salvador ale timto odvdZznym krokem ukazuje, ze plvodni mysSlenka
zakladatele Bitcoinu Satoshiho Nakamota, ktery chtél svétu nabidnout nezavisly
prostredek smény, jenz by konkuroval stdtnim fiat méndm, je redlna.
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6 Pravidla financovani podniku

Firemnim investovdnim se rozumi investice prebytkl penéznich prostredk(
ziskanych podnikdnim, misto toho, aby byly ¢erpdany jako pfijem nebo byly drzeny na
bankovnich Gcltech. Je to také zpCsob, jak vybrat penize ze spolecnosti danové
efektivnim zplsobem, pokud nejsou uréeny jako pfijem. Pro podnik neni vyhodné
drzet velké mnozZstvi volnych financnich prostfedku, na bankovnich U&tech, nebot tyto
penize nepracuji a ztrdceji hodnotu. Peclivé zvazeni firemnich investic mUze pro
podnik byt atraktivnim rozhodnutim, jak ziskat nové finanéni prostfedky nezavisle na
vysledcich podnikani.

Pravidla financovani podniku vychazeji z dané kapitadlové potfeby a stanovuji
zadkladni body, které je tfeba pfi financovani dodrzet za urcitych predpokladl ke kryti
kapitdlové potreby. Pravidla financovani podniku se nezabyvaji vysi spotreby, ale jeji
vnitini strukturou, kterd mbzZe byt ovliviiovana technickou podminénosti majetkové
struktury podle zamé&reni podniku. (Wohe, 1995)

Déle budou probrany Ctyfi zakladni bilancni pravidla, kterd jsou uvadéna jako
doporuceni fizeni financovani firmy pro ziskdni dlouhodobé financni rovnovahy
a stability podniku.

6.1 Zlaté bilancni pravidlo financovani

Zlaté pravidlo financovani fika, ze je v podniku nezbytné sladit ¢asovy horizont
pouzivani aktivs ¢asovym horizontem zdroj pasiv, kterymije onen podnik financovan.
V samotném disledku jde o to, Ze je nezbytné, aby podnik svdj investi¢ni majetek
financoval dlouhodobym kapitdlem, ato jednak bud vlastnimi zdroji nebo
dlouhodobym cizim kapitdlem nebo kombinaci zminénych dvou. Je ovsem treba brat
v Uvahu nékladnost jednotlivych zdrojd, tedy vysi jejich Grok( a dale jejich riziko, tedy
vyhlidky do budoucna.

Déle naopak plati, Ze obéznd aktiva by podnik mél financovat ze svych
krdtkodobych zdrojQ. Pfi vyuzivani kratkodobych zdrojl k financovani dlouhodobého
majetku by se podnik mohl dostat do finan¢nich problémd z ddvodu splatnosti
kratkodobych zdroj.
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V Uvahu je ale potreba vzit povahu zasob, kterymi podnik disponuje a které ma
ve své rozvaze. Pokud se jednd o trvale vdzané nebo dlouhodobé zasoby, je nutné je
financovat pomoci dlouhodobych ¢asové sladénych zdrojd. (Wohe, 1995)

Dlouhodoby majetek = Vlastni kapital + Dlouhodobé cizi zdroje

6.2 Zlaté bilancni pravidlo vyrovnani rizika

Toto pravidlo vyrovndani rizika definuje pomé&r mezi viastnim a cizim kapitdlem,
tedy zdroji, se kterymi podnik hospodafi. Pravidlo doporucuje zachovat maximalni
pomér 1:1. Pravidlo vSak také konstatuje, Ze zaleZi na oboru podnikani firmy. Jinymi
slovy, pomér 1:1 vlastniho kapitalu/ciziho kapitdlu vyjadfuje, Ze vklad majitelC firmy by
mél byt alespon stejné velky jako vklad véfiteld. (Kislingerova, 2007)

Jedna se tedy o Uroven zadluzenosti firmy, kterd je vyjadrena jako:
Stupen zadluZzenosti = Cizi kapital / Vlastni kapital x 100

Je dUlezité si uvédomit, Ze se zvysujici se zadluZenosti podniku roste i riziko pro
veéritele, coz zplsobuje obtiznéjsi shanéni dalsich zdrojd pro financovani. Ocitne-li se
podnik ve zhorSené financni situaci, napt. nepfiznivym vyvojem na financnim trhu,
musi ovsem dal platit Uroky a spldcet jistinu, coz ho financné neohrozuje v pripadé, ze
ma dostatek vlastniho kapitdlu. Podnik neni vlastni kapitdl nucen nikdy splatit,
a dokonce ani neni povinen vyplacet dividendu.

Ze situace vyplyva, Zze dané pravidlo dlsledné dodrzuji spise stfedni podniky,
coz znamena, Ze stfedni podniky si vice uvédomuji riziko zadluzenosti a voli tak
mirnéjsi pristup ke svému financovani. Tato situace ale také mdze byt z ¢asti ovlivnéna
z dGvodu hordiho pristupu stfednich podnikd k cizimu kapitalu. (Kislingerova, 2007)

6.3 Zlaté bilancni pari pravidio

Bilan¢ni pari pravidlo definuje vztah dlouhodobého majetku a viastnich zdrojd.
Pravidlo predpokladd prevahu vlastnich zdrojd vrédmci celkovych dlouhodobych
zdrojd nutnych ke kryti dlouhodobého majetku. Jde o sladéni velikosti vlastnich zdroj{
s velikosti typickych dlouhodobych aktiv pritomnych v podniku. Podle tohoto pravidla
by vlastniho kapitdlu nemélo v podniku byt pfiliS mélo, ale také ani pfiliS mnoho
v porovnani s dlouhodobym majetkem jako celkem.

Toto pravidlo byva ne vzdy zcela dodrzovdno, nebotje v rozporu s financovdnim
cizim kapitalem. (Kislingerova, 2007)
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6.4 Zlaté pomérové pravidlo

Pomérové pravidlo je zaméfeno na podnikové vztahy vyvoje investic a trzeb.
Pravidlo definuje, ze tempo rlstu investic by nemélo predstinnout tempo rdstu trzeb,
nebot pfilis vysoké investice by mohly podnik do budoucna zatéZovat zejména
z dlvodU:

- problémy s likviditou

- snizend rentabilita

- nevyuziti kapacit

- ztrdta konkurenceschopnosti

Na zavér je nutné zminit, Ze vSechna uvedend zlatd pravidla nelze brat
absolutné, nebot jsou chdpéna spise jako doporuceni, na kterd by se mél podnik
zamérit pro zachovani jeho finan¢niho zdravi. Z téchto pravidel existuji vyjimky zavislé
na druhu fazi podnikdni. Neni napriklad mozné, aby tempo rdstu investic nepredbéhlo
tempo rlstu trzeb, kdyz podnik rozsifuje své aktivity do nového rychle rostouciho
oboru podnikani, které vyZaduje rlst investic. Nebo napriklad také, kdyz podnik stoji
pred svym velkym rozvojem ¢i rozsifenim na trhu. V takovychto pfipadech by tato
pravidla byla spise ke Skodé. (Kislingerova, 2007)
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APLIKACNI CAST
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7 Popis aplikacni casti

Hlavni myslenkou a cilem nejen aplikaéni ¢asti, ale hlavniho cile této diplomové
prace, je za pomoci metody simulace provedeniinvestice ¢asti finanénich prostredkd
vybranych firem do kryptomény Bitcoin. Pro tuto simulaci byly vybrdny dva podniky,
u kterych se sledovaly vysledky jejich hospodareni z Gcetnich knih.

Jako vhodné financni prostfedky pro tuto investici byly vybrany z Gcetnich knih
tzv. volné hotovostni toky. Volné hotovostni toky jsou cisté penézni toky z provozni
¢innosti minus investi¢ni vydaje. Jde tedy o skutecnou hotovost, kterd zbude po
zaplaceni vsech polozek nutnych pro chod spolecnosti.

Prvotni strategie pro nadkup podnikového Bitcoinu byla zvolena tzv. DCA (dollar-
cost averaging) strategie, ¢asto uplatfiovana pro nakup volatilnich aktiv. Jde o strategii,
ktera prOméruje cenu nakupovaného aktiva, <¢ehoZz dosahuje postupnym
a pravidelnym nakupovanim, tedy nakupovanim v pravidelnych intervalech za pfedem
stanovené Castky. Diky tomu je pak investor chranén pred velkymi cenovymi vykyvy
a dané aktivum ma nakoupené za prdmérnou cenu téchto vykyvad. (Vanék, 2021)

Konkrétnéji byla strategie uréena, Ze ndkup Bitcoinu bude realizovan za kazdy
kvartal (tj. ¢tvrt roku) za ¢astku 1% zvolnych likvidnich tokl podniku. Tedy kazdy
kvartdl podnik nakoupi Bitcoin vmnozstvi 1% zvySe svych aktudlnich volnych
hotovostnich tokd, bez ohledu na to, zdali vySe téchto volnych prostfedk( oproti
predeslému kvartdlu vzrostla, &i klesla. Takto by mél podnik Bitcoin akumulovat
alespon vradech nékolika let, nez by ho zacal pouzivat ke svému financovani.
Stanoveni vysSe této investice pouze na 1% je zdOvodu konzervativnéjsiho
a bezpelnéjsiho pfistupu ktomuto rizikovému aktivu. V prvotnich myslenkach
prichdzela v Uvahu desetiprocentni investice, avSak po zvézeni se takto velkd rizikova
investice u tohoto druhu podnikd jevila jako velice nepravdépodobnd a riskantni.

Prvotni oclekdvani od této simulace bylo vysoké zhodnoceni nakoupeného
Bitcoinu, avsak velmi zaleZi na dobé&, kdy podnik za¢ne nakupovat a jak velké ma své
volné financéni zdsoby.
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8 Provedeni simulace

Pro tuto simulaci byly vybrany dva podniky. V prvé fadé byla vybradna americkd
technologickd spolecnost NVIDIA, kterd se specializuje na vyrobu grafickych procesor(
pro herni i profesionalini trh a také systému fungujicich na chipu pro mobilni zafizeni
a automobilovy trh. Tato spolecnost figuruje na patém misté amerického akciového
indexu Nasdag 100. Tento index zahrnuje sto nejvétsich technologickych firem ve
Spojenych stidtech Americkych a spole¢nost NVIDIA je tedy jednou znejvétSich
technologickych spole¢nosti v USA, i na celém svéteé.

Vradé druhé byla pro srovnani provedena stejnd simulace u dceské
telekomunikacnispolecnosti CETIN a.s. Tato spolecnost patfi do zebfic¢ku sta nejvétsich
podnikl v Ceské republice z hlediska jejich trzeb, kde v roce 2020 zaujimala 49. misto.
Jde tedy o stdle, na Ceské poméry, velky podnik, avsak v porovnani se spolecnosti
NVIDIA je CETIN zhruba dvacetkrdt mensi z pohledu realizovanych trzeb.

8.1 Prvni scénar pro podnik NVIDIA

U spole¢nosti NVIDIA byla data k simulaci ¢erpdna z jejich kvartalnich finan&nich
uzavérek na webu Yahoo! Finance nebo na webu Macrotrends.net. Zde byla vybrdna
polozka ,Cash on hand”, coz jsou penézni prostfedky na Uctu pokladny, které Ize
kdykoliv okamzité vybrat. Jde tedy o vysoce likvidni financni prostfedky. Na
nasledujicim grafu 2 je vidét stav velikosti pokladni hotovosti po kazdé kvartdlni
uzavérce od zacatku roku 2015 do fijna roku 2021.
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Graf 2 NVIDIA prvni scénar — ptvodni cash on hand

NVIDIA - PGvodni Cash on hand
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Casové obdobi

@ PAvodni cash on hand

Zdroj: macrotrends.net; vlastni tvorba

V prvnim scénafi pro spolecnost NVIDIA bylo zvoleno, Ze ksimulaci bude
dochdzet od zacatku roku 2015. V té dobé byl Bitcoin jesté velice mdlo zndmy meazi
Sirokou verejnosti a jeho cena se pohybovala viadech stovek dolar( za jeden cely
Bitcoin (dosavadni cenové maximum za jeden Bitcoin je $S69 045).

Déle tedy byla uplatnéna zminéna metoda kvartdlniho nakupovani BTC ve vysi
1% z aktudlni vySe cash on hand. Pfi této strategii pak logicky ¢asem dochdzi ke
zvy$ovani zésob vlastnéného BTC v poméru kvlastnéné fiat méné (v tomto pfipadé
americky dolar).
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Graf 3 NVIDIA prvni scénar — pomér investovanych aktiv prfed zhodnocenim BTC

Pomér investovanych aktiv prfed zhodnocenim BTC
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Casové obdobi

@ Cash on hand minus investice v BTC B Celkové investovano do BTC

Zdroj: vlastni tvorba

Zvysovani poméru BTC k fiat méné je vidét i na predesiém grafu 3. Bylo by tedy
v tomto misté dobré zminit, Ze pro firmu by bylo také nutné, si predem zvolit budouci
strategii toho, jakého pomérl BTC chtéji vbudoucnu dosdhnout, aby nedoslo
k .orebitcoinovani" jejich volnych aktiv. Vhodnou, avSak celkem optimistickou strategii,
by mohlo byt napfiklad dosazeni 10 % drZzenych volnych aktiv v Bitcoinu, jakoZzto
mozné ochrana proti inflaci a zbylych 90 % v americkém dolaru.

Néasledujici graf 4 dokumentuje stav aktiv, ktery v danych letech nastane po
narlstu ceny BTC, tedy po jeho zhodnoceni od roku 2015 do roku 2021.
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Graf 4 NVIDIA prvni scénar — pomér investovanych aktiv po zhodnoceni BTC

Pomér investovanych aktiv po zhodnoceni BTC
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Casové obdobi

@ Cash on hand minus investice v BTC @ Dolarova hodnota BTC

Zdroj: vlastni tvorba

Z grafu 4 je patrné, Ze s pdvodni strategii, tj. neménného prikupovani BTC kazdy
kvartdl, by doslo aZz kextrémnimu zhodnoceni nakoupenych Bitcoin(, které by
v dolarové hodnoté dalece prevysovaly plvodni drZzené volné rezervy a podnik by tak
nékolikanasobné zhodnotil sva aktiva. K nejvétsim miram zhodnoceni pak dochazelo
predevsim na prelomu roku 2017 a 2018 a nasledné zacatkem roku 2021, kdy v obou
pfipadech Bitcoin zazival prudky néarlst ceny. Vletech 2017/2018 doséhla cena
Bitcoinu tehdejsiho maxima okolo $20 000 za jeden Bitcoin, kterd nasledné spadla az
ke $S3000 ke konci roku 2018. Tento obrovsky cenovy vykyv je pozorovatelny ina
grafu 4, avSak diky uplatnéné metodé DCA je tento jev do jisté miry eliminovan.

Posledni graf5 je graf ROl (return on investments), ktery dokumentuje
pomérnou vysi zhodnoceni nakoupeného Bitcoinu. Z grafu je patrné, ze zhodnoceni
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dosahlo tak velkych hodnot, ze mnohdy suma, za kterou bylo nakupovano, na grafu

v v

zanikd. Nejvyssiho zhodnoceni dosdhl nakoupeny Bitcoin v poslednim vyobrazeném
kvartélu, procentudlné jde o zhodnoceni 3763 % (viz pfiloha 1 této prace).

Graf 5 NVIDIA prvni scénar — ROl

ROI (investovana hodnota vs hodnota po zhodnoceni)
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Casové obdobi

B Celkoveé investovano do BTC W Dolarova hodnota BTC

Zdroj: vlastni tvorba

Konkrétni situace vyjadifené v konkrétnich ¢islech jsou umistény na konci
dokumentu v kategorii pfilohy, které obsahuji tabulky s ¢iselnymi hodnotami slouzici
jako podklad vyslednych popisovanych grafl v aplikacni ¢asti.
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8.2 Druhy scénar pro podnik NVIDIA

Dale, byl kvdli realisti¢téjsSimu zobrazeni situace, vytvoren i druhy scénar
simulace opét pro spolecnost NVIDIA, ktery se od prvniho scénéfe lisi v dobé, ve které
by mély byt investice realizovany.

Zahdjeni investice by se mélo uskutecnit az od fijna roku 2017, kdy se Bitcoin
stal mnohem vice zndmym mezi Siroku vefejnosti a kdy se jiz nachazel ve stavu
tzv. prefouknuté bubliny, coz by mélo vysledek simulace podstatné zhorsit, oproti
prvnimu scénafi.

Graf 6 NVIDIA druhy scénar — plvodni cash on hand

NVIDIA - PGvodni cash on hand
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Zdroj: macrotrends.net; viastni tvorba
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Graf 7 NVIDIA druhy scénar' — pomér investovanych aktiv pred zhodnoceni BTC

Pomér investovanych aktiv pred zhodnocenim BTC

2

o

3

< $20,00

[S)

O

°

ke

S $ 15,00

o3

e

o

(0]

=

3

S $1000

<

S

C

>0

&

£ $5,00

&

2

[%]

>N

o

C

= $o00 W H H a ¥ % § ¥ ¥ 8§ ¥ 8§ 8§ § B8 §
I T T T TN TN T TR T s T S S S N VR VR
NSRS A S S I SO S S\ S I I A U (LG A G N4
2N 2B N P L A N P N N Y N 2B S 2N A

A RN S A A DA O VA R AR A A R
RO AN R R A R S R A M R L A A AN D
N\ S LR\ S S S\ VI S L \ S S L\ S S\t
Casové obdobi
@ Cash on hand minus investice v BTC B Celkové investovano do BTC

Zdroj: vlastni tvorba



Mnoizstvi finanénich prostfedkd v miliardach dolar(

Graf 8 NVIDIA druhy scénar — pomér investovanych aktiv po zhodnoceni BTC

Pomér investovanych aktiv po zhodnoceni BTC
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Mnozstvi financ¢nich prostfedkd v miliardach dolard

Graf 9 NVIDIA druhy scénar — ROl

ROI (investovana hodnota vs hodnota po zhodnoceni)
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Zdroj: vlastni tvorba

Na predeslych grafech 6, 7, 8, 9 je vidét pribéh druhého scénére, u kterého

vysledné zhodnoceni nevychdzi tak extrémné jako u scénare prvniho. Plsobi vice
redlnéji a nejvyssi dosazené procentudlni zhodnoceni ¢&ini 520 %, kterého bylo
dosazeno na konci druhého kvartélu v roce 2021 (viz pfiloha 2).

Plati, Ze i zde by vSak bylo potfeba v prlbéhu let sledovat aktudlni stav

a upravovat investi¢ni strategii pomoci které by si podnik udrzoval napfiklad 10 %
svého portfolia v Bitcoinu, aby pouhym postupnym prikupovanim nedosahl situace, ze
po case bude vlastnit pouze Bitcoin, k ¢emuz tato strategie v neménném tvaru vede.

Tyto simulace jsou modelové a ukazuji, jakého mozného zhodnoceni by mohl podnik

pfi relativné malé investici dosahnout.
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8.3 Simulace pro podnik CETIN

Treti variantou provaddéné simulace je simulace pro podnik CETIN. Jde o Cesky
podnik, podnikajici v oblasti telekomunikace, ktery je nékolikandsobné mensi nez
spole¢nost NVIDIA. Tato treti simulace ma za cil ukdzat, Zze zavedeny model je mozny
i v Ceském prostredi v ramci mensich, nez jsou svétové jednicky.

Simulace pro podnik CETIN bude vychazet ze stejné strategie jako druhy scénér
pro spolecnost NVIDIA, tedy investice budou zapocaty vroce 2017 v procentudiné
stejné vysokych ¢astkach z volnych financ¢nich aktiv.

Data pro podnik CETIN byla Cerpdna z verfejného rejstriku ¢eskych firem, kde byly
nalezeny Ucetni zavérky z pozadovanych let. V téchto Uletnich zavérkach byla vybrana
zminénd polozka s ndzvem — volné hotovostni toky (skute¢né ovsem jde o penézni
prostfedky na Uc¢tu pokladny), jejiz ¢ast se tomto pfipadé nejlépe hodi pro ulozeni
do kryptomény Bitcoin. V téchto Ucletnich knihdch jsou ovsem jen kdispozici ro¢ni
Gdaje, nikoliv Ctvrtletni. Pro zachovani systému Ctvrtletnich ndkupd bylo tedy potreba
uvazovat, ze mnozstvi volnych hotovostnich tok( bylo vzdy v pribéhu roku neménné

viz graf 10.

Graf 10 CETIN — pGvodni volné hotovostni toky
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Zdroj: CETIN a.s. — vyrocni zpravy 2017-2021; vlastni tvorba
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Mnozstvi finanénich prostfedkd v miliadrach korun

Graf 11 CETIN — pomér investovanych aktiv pred zhodnocenim BTC

Pomér investovanych aktiv pfed zhodnocenim BTC
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Mnozstvi finanénich prostfedkd v miliadrach korun

Graf 12 CETIN — pomér investovanych aktiv po zhodnoceni BTC

Pomér investovanych aktiv po zhodnoceni BTC
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Graf 13 CETIN — ROI

ROI (investovana hodnota vs hodnota po zhodnoceni)
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Zdroj: vlastni tvorba

Z predeslych grafd 10-13 je vidét, Ze prlbéh zhodnoceni u firmy CETIN je
podobny druhému scénéfi u spolecnosti NVIDIA. Tento fakt tedy dokazuje, Ze pouzita
simulace je funkénii u nékolikandsobné mensiho ¢eského podniku.
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9 Motivace firem k nakupu Bitcoinu

V predeslé kapitole bylo ukdzano, ze kryptoména Bitcoin mze byt dobrym
investi¢nim aktivem, které ma potencidl dosdhnout velkého financniho zhodnoceni za
cenu relativné malé investice. Bitcoin oviem neni jedinym aktivem, které v minulosti
zaznamenavalo tak prudky nardst ceny. Vezmeme-li si napfiklad nékteré
technologické akcie, tak bychom nejspise byli schopni najit nékteré, s podobné
vysokym zhodnocenim.

9.1 Bitcoin nejen jako investicni aktivum

Co tedy Bitcoin odlisuje? Zejména ta skutecnost, Ze v pfipadé Bitcoinu se, na
rozdil od zminénych akcii, jednd o funkéni technologii, kterd mimo investi¢niho aktiva
mdze slouzit i jako alternativni platebni systém. Tato dudlini povaha zpCsobuje, Ze
podniky, které Bitcoin potencidlné vlastni, ho mohou podle vyse zminéné strategie
v predeslé kapitole jednak akumulovat a v pfipadé potreby realizace ziskl nemuseji
nutné odproddvat, nybrz mohou Bitcoin pfimo vyuzZit jako platebni prostfedek bez
nutnosti smény do fiat mén. Je vSak samozfejmé nutné, aby Bitcoin byl vtakovém
pripadé pfijiman i protistranou, alespon v takové mite, Zze je ochotna po obdrzeni
platby v Bitcoinu jej ihned sménit.

Tyto transakce by pak pro podnik mohly mit daleko vétsi uzitek, nez se zda.
V pfipadé posildni plateb do =zahrani¢i je vyhodou zejména nezdvislost na
telekomunika¢nim systému SWIFT, ktery je funkéni jen v pracovnich dnech, zatimco
Bitcoin funguje i o vikendech a svéatcich. Dale je mozné platby zasilat &i pfijimat
z jakékoliv zemé na svété bez ohledu na politickou situaci v dané zemi.

Co se tyka transakcénich poplatk(, tak ty se ve srovnani se zasilanou ¢astkou
pohybuji v zanedbatelnych sumach, obzvlasté pfi vyuziti transakéni vrstvy Lightning
Network (viz kapitola 2.3)

V neposledni fadé dalsi aspekt, ktery Bitcoin potencidlné povySuje nad jina
investi¢ni aktiva, je jeho popularita, a tedy pro podnik dobrd marketingové strategie,
diky které mQze ziskat bezplatnou medidlni publicitu. Bitcoin je v dnesni dobé téma,
které je moderni, a které se hodné diskutuje. Byt jednou z prvnich firem, které Bitcoin
vlastni a také aktivné vyuzivaji, mdze byt pro nékteré podniky velice lakavé. (Polasik,
Piotrowska, Wisniewski, Kotkowski, Lightfoot, 2015)
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10 Vyhodnoceni aplikacni casti

V aplikacni ¢asti bylo ukdzano, ze rlzné podniky, které disponuji volnou finanénfi
hotovosti, ji mohou &astedné vyuzit kinvestici do kryptomény Bitcoin. Podle vyse
zminéné strategie je pro nakup dobré vyuzivat DCA metodu a tim tak po stanovenou
dobu Bitcoin akumulovat. Podniky by si pak ddle mé&li minimalné stanovit procentudini
hranici, v jakém poméru chtéji Bitcoin vici fiat méné drzet a tu nasledné upravovat
a aktualizovat podle aktudlniho mnoZstvi drzenych volnych finanénich prostredk(
a ceny Bitcoinu.

Tyto nakoupené Bitcoiny pak pro podnik mohou slouzit jako dobré jisténi proti
inflaci, nebot dle vyse zobrazenych grafl je vidét, Ze na zakladé dat z minulosti Ize
dosdhnout obrovského zhodnoceni. V konkrétnich pfipadech, procentudini
zhodnoceni na konci sledovaného obdobi u spolec¢nosti NVIDIA v prvnim scénéfi ¢inilo
3763 %, ve druhém scénéri 436 % a ve treti verzi simulace pro spole¢nost CETIN se
jednalo o zhodnoceni 552 %.

Takové zhodnoceni by bylo mozné dosdhnout vlioZzenim, byt pro podnik
relativné malé ¢astky, ovsem do velmi rizikového aktiva, jakym Bitcoin pro podnik je.
Uvazime-li nejhorsi mozny scénér, a to ten, Ze by tato kryptoména ztratila veskerou
svou hodnotu, v pripadé podniku by pfi dodrzeni zminéné strategie neslo o existencni
hrozbu, nebot by investovala prostredky, které viastni po zaplaceni veskerych svych
pohleddavek. Pfi konzervativnéjsim vnimani investic, které podniky ¢asto mivaji, jde
o velmi rizikovou investici, avSak da se fict, ze klady prevySuji nad zapory.

Bitcoin pak totiz dale mlze podniku prindset i dalsi vyhody nez jen velké
zhodnoceni. Vzhledem ktomu, Ze se jednd o funkéni technologii, mize byt vyuzit
i k mezistdtnim transakcim a napfriklad jako ndhrada za telekomunikacni systém
SWIFT. Také ho podniky mohou vyzivat jako platebni nastroj, ktery je funkéni i mimo
pracovni dny. Zavedeni pouzivani Bitcoinu v podniku se da vyuZit také kdobré
marketingové strategii, nebot kryptomény obecné, jsou vsoucasné dobé velmi
populdrni.
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Zaver

Tato diplomové prace méla stanoveny dva cile, hlavni a vedlejsi. Hlavnim cilem
byla simulace investice ¢asti volnych finanénich prostfedk({ do kryptomény Bitcoin ve
vybranych podnicich. Méla zde byt ukdzdna moznd strategie investice a jeji
vyhodnoceni na zdkladé redlnych zverejnénych podnikovych vysledkd. Dale mély byt
rozebrany dalsi vyhody, jaké m(zZe Bitcoin podnikdm prindset.

Jako vedlejsi cil bylo stanoveno probrani problematiky kryptomén od
zakladnich aspekt(, az po slozitéjsi. Zvladstni prostor mél byt dan Bitcoinu samotnému.
Dale mél byt probran historicky vyvoj penéz, ktery do jisté miry s problematikou
kryptomén také souvisi a jeho znalost tak pomahd lepé smysl existence kryptomén
pochopit. Mélo také byt definovdno dnesni postaveni kryptomén na poli pravnim. Déle
pak bylo za Ukol vyzdvihnout nejvyznamnéjsi subjekty podnikajici v oblasti kryptomén
a také mélo byt kratce pojedndno o teorii financovani podniku.

V prvni c¢astitéto diplomové praci byl popsan soucasny stav kryptomén.
Kryptomény byly od zdkladu definovany, dale bylo vysvétleno, na jakém principu
funguiji, jak se diferencuji a v ¢em spocivaji jejich nejvétsi vyhody. Bylo také popsano,
jak jsou vnimany v oblasti penéz. Déle byla samostatné popsdna nejzndméjsi
a nejvétsi kryptoména Bitcoin, kterd si stdle drzi i nejvétsi potencidl do budoucna.
Bitcoin byl &&stecné prirovnan kinvesti¢nimu aktivu podobnému zlatu. Dale byla
popsdna historie penéz ve svété a také to, jakou roli v nich historicky pravé zlato
sehrdvalo. Bylo také pojedndvdno o nevyhodach soucasného finanéniho systému,
které z historie prameni. Déle bylo pojedndvdno o rlznych spolecnostech, které
v kryptoménovém svété sehrdly, aidale sehravaji, vyznamnou roli a také bylo zminéno,
Ze Uspésnost kryptomén do budoucna zavisi nejen na jednotlivych firmach, ale i na
celych statnich apardtech. Vsouasné dobé se totiz za¢ind pomalu ukazovat, které
zemé svéta kryptomeény prijimaji nebo alespon toleruji, a které nikoliv. Teoretickou ¢ast
zakoncuje vycet pravidel, které jsou dobrym zdkladem pro sprdvné a zdravé
financovani podniku.

Tato posledni kapitola volné propojuje svét kryptomén a financovani podniku
a zakoncuje tak teoretickou Cast prace, kterd zaroven splnila definovany vedlejsi cil
predlozené diplomové prace. Této problematice se pak déale a konkrétnéji vénuje
aplikacni ¢ast prace.

V druhé, aplika¢ni ¢asti prace byla definovdna a vytvorena simulace. Pomoci
této simulace byl ukdazadn mozny zpUsob financovani podniku kryptoménou. Byla zde
vymyslena strategie, podle které by podnik investoval ¢ast svych volnych financnich
prostfedkl do kryptomény Bitcoin. Nasledné bylo pomoci grafd ukdzano, jakého
zhodnoceni mohly vybrané podniky dosdhnout na zaklad& jejich skutednych
zvefejnénych hospodarskych vysledkd. Byly zde uvedeny tfi rlzné scénére, dva
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scénare pro americkou spolec¢nost NVIDIA a jeden scénar pro ¢eskou spolecnost CETIN.
Kazdy scénaf obsahuje v pfilohdch této prace rozsdhlou tabulku s ¢iselnymi daty, ze
kterych byly vytvoreny vzdy ¢&tyfi grafy pro kazdy scéndf, popisujici mozny stav
zhodnoceni firemnich aktiv.

Dale bylo rozebrdno, Ze Bitcoin ssebou pfindsi vice vyhod, jelikoz by pro
podniky nemusel slouzit jen jako pouhy investi¢ni ndstroj s vysokym potencidlem
zhodnoceni, ale také jako funk<ni platebni systém pro mezindrodni styky, ktery je
teoreticky mozny vyuZzit po celém svété, dale také jako prostfedek marketingu. Tyto
aspekty ho vyznamné odliSuji od investice do aktiv, které v minulosti zaznamenaly
podobné vysoké zhodnoceni. Touto simulaci s teoretickym pojednanim vyuzitelnosti
Bitcoinu v podnikovém prostredi byl splnén i hlavni cil diplomové prace.

Vysledky provedenych simulaci vysly nad ocekdvani pozitivné a jen tim
umocnily skute¢nost, Ze myslenka vyuziti Bitcoinu v podnikovych financich nemusi byt
pro mnoho firem slepou ulickou, naopak by mohla teoreticky pfindset vice uzitku, nez
se na prvni pohled zda. Budou-li kryptomény i nadédle zaznamendvat podobné

ss e

v budoucnu ziskat velkou konkurenéni vyhodu.
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