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ANOTACE

Tato prace je zaméfena na problematiku alternativni mény bitcoin. Nejdiive jsou uvedena
teoretickd vychodiska souvisejici s bitcoinem, na které navazuje posouzeni uspésnosti investic
vybranych spole¢nosti.

KLICOVA SLOVA

Bitcoin, penize, inflace, podnik, investice

TITLE
Use of bitcoin as an alternative form of investment in companies
ANNOTATION

This paper focuses on the issue of the alternative currency bitcoin. First, the theoretical
framework related to bitcoin is presented, followed by an assessment of the investment

success of selected companies.
KEYWORDS

Bitcoin, money, inflation, company, investment
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UVOD

V dob¢ psani této diplomové prace panovala ve svété vyssi inflace nez je bézné.
Napriklad v USA, coz je nejvétsi ekonomika svéta, dosahovala hodnot okolo 8 %, coz byla
nejvyssi hodnota od 80. let 20. stoleti. Soucasné penize (tzv. fiat mény) jsou inflacni a o jejich
nabizeném mnozstvi rozhoduji centralni banky. Jednd se tedy o centralizovany systém,
ve kterém centrdlni banky maji monopol na penézni nabidku. Tvilirce Bitcoinu vytvofil prvni
pln¢ decentralizovanou sit’ s pfedem stanovenou celkovou nabidkou a monetarni politikou,
ktera je tak jednodusSe ptredvidatelna na rozdil od tradi¢nich mén. Nazev Bitcoin se pouziva

praveé pro tuto sit’. Jednotkami sité Bitcoinu jsou bitcoiny (BTC).

Bitcoin je tieba odliSovat od ostatnich kryptomén. Bitcoin je digitalni aktivum.
V historii kryptoménového odvétvi vzniklo nékolik projektt, které vSak po chvili bud’
naprosto zanikly ¢i nenasly Zadny uzitek. Bitcoin ve své historii zazil nékolik padd,
avSak diky jeho decentralizaci je mnohymi povazovan za aktivum, jenzZ ma potencial stat se
prostiedkem smény, ktery by v €ase neztracel hodnotu vzhledem k jeho omezené celkové

nabidce a pfedem stanovené emisi bitcoind.

Cilem této diplomové prace je predstaveni alternativni mény bitcoin, jeji vyhody
a nevyhody. DalSim cilem je zhodnoceni uspéSnosti investic vybranych spolecnosti,

jenz bitcoiny nakoupily.

Prvni kapitola prace obsahuje vysvétleni, pro¢ byl Bitcoin vytvofen, coz souvisi
s historii penéz a centrdlnim bankovnictvim. Tato kapitola také popisuje Rakouskou teroii
hospodatského cyklu, kterd je Casto zminovéana ve spojitosti s Bitcoinem. Druhd kapitola
se jiz vénuje samotnému Bitcoinu, kde je popsdna charakteristika tohoto aktiva. Déle jsou zde
zobrazeny historické udalosti a cenové pohyby, které nasledovaly v disledku téchto udalosti.
Nasleduje popis vlastnosti Bitcoinu a také vysvétleni, pro¢ se bitcoin v budoucnu mize stat
penézi. V dalsi kapitole je zobrazen ekonomicky stav v USA, jakoZto nejvétsi ekonomice
svéta. Zejména pohled na to, jak a pro¢ dochazi kinflaci prostfednictvim masivniho
zvySovani penézni nabidky centrdlni bankou. Dale navazuje kapitola, jenz predstavuje

vybranné spolecnosti investujici do bitcoinu a tispé$nost jejich investic.

V zavéru diplomové prace bude obsazeno shrnuti vysledki a bude navrZeno

doporuceni, pro¢ a jak by podniky ¢i individudlni investofi mohli investovat do bitcoinu.
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1 Problematika tradi¢nich mén

Prvotnim krokem pro pochopeni vzniku Bitcoinu je pochopeni problematiky tradi¢nich
mén nebo-li fiat mén. Tato kapitola obsahuje popis penéz, které byly a jsou vSeobecné
pfijimany jako prostfedek smény. Navazuje kritika centralnich bank, které maji monopol
na fizeni fiat mén. Déle zde bude popsana Rakouské Skola hospodaiského cyklu, ktera byva

Casto spojovana s hlavni myslenkou Bitcoinu, ktera tkvi v decentralizaci penéz.

1.1 Historie penéz
Jilek (2004) popisuje penize a obchodni banky jako klicové faktory pro fungovani trzné

orientované ekonomiky, jelikoz tato ekonomika je zavisla na fungovani celého finan¢niho
systému. Z historie vyplyva, Ze penize existovaly jiz odjakziva v riznych podobach. Nejdiive
dochazelo k naturalni smén¢ neboli barterovym obchodiim, kdy se sménoval jeden druh zbozi
nebo sluzby za jiny druh. Postupem cCasu se vSak tento sménny obchod zacal komplikovat
obchodniho partnera k uskute¢néni smény. Z tohoto diivodu doslo k vyclenéni ur¢itého druhu
zbozi ze spotfeby za uUcelem prostiedku smény na tzv. plnohodnotné penize (full-value
money) neboli komoditni penize (commodity money). Dané vyclenéné zbozi se stalo
vSeobecné piijimanym a umoznovalo tak sménu ostatniho zbozi a sluzeb. Velmi uzite¢nou
formou plnohodnotnych penéz se projevily drahé kovy jako zlato a stfibro. Drahé kovy byly
diky svym vlastnostem piimo pfeduréeny k plnéni funkci penéz. Mezi nejpodstatnéjsi
vlastnosti drahych kovu se dle Jilka (2004) fadi:

¢ Snadna délitelnost — délenim neztraceji hodnotu (daji se znovu slévat).

e Nekazi se.

e Jsou relativné stalé.

e Maji relativni velkou kupni silu (tj. mnoZzstvi zbozi a sluzeb, které je mozné

ziskat za ur€ité mnozstvi penéz pti danych cenach).

Pozd¢&ji vznikly mince z drahych kovil. Nejcastéji se jednalo o zlaté a stfibrné mince,
a také mince z platiny ¢i palddia. Razba minci probihala v mincovnéch a o jeji velikosti Casto
rozhodoval panovnik, ktery mé¢l na razbu tzv. emisni monopol. Pii razbé dochdzelo
ke znehodnocovani minci vlivem pouziti mensiho mnoZzstvi kovu. N¢kdy dokonce sdm
panovnik nafidil pouziti mensiho obsahu kovu v mincich za Gcelem zvySeni mnozstvi vSech
minci. Dal$im zpGsobem, kterym dochdzelo ke znehodnocovani, bylo opotiebeni béhem

ob¢hu, coz byla dalsi nevyhoda této formy pencz.
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Dale nasledovalo zavedeni tzv. stvrzenek o ulozeni drahych kovti. MozZnost ulozit drahé
kovy ke zlatnikovi méla za ucel zrychlit ob¢h drahych kovii. Vyménou za ulozeni byla
stvrzenka, jejiz soucasti byly tidaje o ulozeni mnozstvi kovi a jejich ryzosti. Tato stvrzenka
se stala prvni formou bankovky. Pozdé&ji tuto Cinnost pievzaly banky. Problém s penézi
ve form¢ bankovek nastal ve chvili, kdy banky nasly zptsob, kterym mohly zvysit sviij zisk.
Timto zpsobem bylo vydavani vétsSiho mnozstvi poukazek bez ohledu na velikost ulozenych
drahych kovi za predpokladu, Ze nedojde k situaci, kdy by vSichni vkladatelé chtéli své drahé
kovy vybrat najednou. Banky tedy emitovaly vice poukdzek na drahy kov, nez kolik
ve skuteCnosti drzely drahych kovl. Nové vydané poukazky jiz nebyly kryté drahymi kovy
a vznikly tak neplnohodnotné penize (fiat money, fiduciary money, paper money). Nejdiive
byl obéh drahych kovli dopliiovan bankovkami. Nasledn¢ vSak banky pfisSly na to,
Ze pii Gvérovani jiz drahé kovy viibec nepotiebuji a nasledné byl ob¢h zlatych a stiibrnych

minci pln€ nahrazen papirovymi penézi, jejichZ vnitini hodnota je nulova. (Jilek, 2004)

1.2 Centralni bankovnictvi

V tnoru 2009 vydal autor Bitcoinu Satoshi dokument (bitcoin.org, 2008) s ndzvem:
,Peer-to-peer systém elektronickych penéz*, ve kterém popsal problém tradi¢nich mén:
"Zakladnim problémem tradicni meny je veskera ditvera, ktera je nutna k jejimu fungovani. Je
treba ditverovat centralni bance, Ze ménu neznehodnoti, ale historie fiat men je plnd poruseni
této divery. Bankam je treba diiverovat, Ze budou naSe penize drzet a prevadet je

elektronicky, ale ony je piijcuji ve vinach uverovych bublin se sotva zlomkem rezervy."”

Centralni banky jsou dle Revendy (2013) vSeobecné kritizovany z téchto divodu:

1. Emisni monopol souvisi s nucenym ob&hem penéz — vynucenou kupni silou, jenz je
urovana centralnimi bankami a jejich ménovou politikou.

2. Centralni banky jsou institucemi, které prosazuji vlastni zajmy ¢i zejména zdjmy
vlady, nikoliv z4jmy ekonomiky.

3. Centralni banky Casto pomahaji zachranit i neefektivni banky ¢i dokonce nebankovni
finan¢ni instituce, coz naruSuje trzni prostfedi v ekonomice.

4. Centralni banky nedokézou zabranit financnim krizim.

5. Emitované penize nemaji zadny standard, Zddnou vnitini hodnotu a jsou tak nachylné
k inflaci.

6. Centralni banky byly vytvofeny z pochybnych diivodli — napf. piistup vlady k levnym

avérum.
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1.3 Rakouska teorie hospodarského cyklu

Ptiznivci Bitcoinu Casto zmifuji podstatu Rakouské teorie hospodaiského cyklu, ktera
zahrnuje poznatky tykajici se vzdcnosti, ¢asovych preferenci a cenového mechanismu.
Podstatou fungovani Bitcoinu je decentralizace, tedy fakt, ze z4dna instituce ¢i spolecnost
nema monopol na jeho fungovani na rozdil od fiat mén, které maji na starosti centralni banky.
Rakousti ekonomové Mises a Hayek rozhodné nepattili mezi nejveétsi fanousky penézniho
monopolu. Oba tito ekonomové zazili obdobi hyperinflace, jejimz pivodem dle nich byl

v tisku penéz centralni bankou. (T¢étek, 2021)

Podle Hayeka (1976) by zakladni rozhodovani o uvérové politice (emisi penéz) mélo
probihat na zdklad¢ aktualnich informacich o soufasnych cenach komodit a o sménnych
kursech, jenz jsou zaddvané do pocitae vredlném cCase. Hayek dale zminuje nebezpeci
jakékoliv inflace. Mnoho ekonoml vnim& mirnou inflaci za neSkodnou, ¢i dokonce
za ptinosnou. Podpora ekonomiky ve formé rlstu mnozstvi penéz se projevuje vysSimi
cenami a zisky spolecnosti, nez se ptivodn¢ odhadovalo. Diky tomuto zvyseni nabidky penéz
uspéji 1 velice riskantni podniky, které by za jinych okolnosti nemély Sanci uspét. Fungovani
tohoto stavu je mozné do chvile, dokud neni vSeobecny rist cen predpokladan,
tzn. do momentu, kdy lidé zacnou kalkulovat vyssi ceny do svého rozhodovani. Monetarni
politika se tak dostavd do potizi, jelikoz k udrzeni ekonomické aktivity je zapotiebi miru
inflace akcelerovat. JednodusSe feceno, skutecnd mira inflace musi byt vyssi nez odhadovana
mira inflace. Pokud monetérni politika neprovede dalsi zvySeni inflace, ekonomika se dostane
do slozité situace. Dojde ke zméné ve vyrobé, jelikoz prace a dals$i zdroje se pfesunou
do udrzitelnych projektl. Nezlistanou tak v rizikovych projektech, které bez dal$iho zvySeni

penéZzni nabidky zkrachuji.

Stroukal a Skalicky (2021) na zékladé Rakouské teorie hospodarského cyklu popisuji
penize jako nositele informaci a jako zdroj cenového systému, na kterém je zavislé fungovani
cel¢ ekonomiky. Podle této teorie se UspéSné daii vysvétlit, zjakych divodi dochézi
k finanénim krizim. Jednozna¢nym divodem podle predstavitell této teorie je naruSeni
cenového systému. Spolecnost se rozhoduje na zdklad¢ informaci, a posléze provadi
ekonomickou kalkulaci. Jestlize stat nebo centrdlni banka zdmérné znehodnocuje penize,
systematicky tim narusuje ceny a snimi spojené informace. V momenté, kdy dochazi
k umélému ovlivnéni ceny urcité véci, nastava ekonomicky problém, jelikoZ nastdva prebytek
nebo nedostatek dané véci. Pokud nastava tento problém scenami na vSech trzich,

patrné nékdo umele ovlivnil cenu penéz, které jsou propojeny jiz ze své podstaty se vSim.
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Pokud by v ekonomice byly vysoké urokové sazby (naptiklad v desitkdch procent),
motivovalo by to lidi vice Setfit a téméf vibec si penize neptjcovat z ditvodu vysokych sazeb.
Pokud by vSak situace byla opacné a tirokové sazby by byly minimdlni, lidé by vice utraceli
a také vice investovali, zejména do dlouhodobych projekti. Situaci, ve které se utraci vice nez
je pfirozené, nazyvame obdobi boomu. Na obdobi boomu vSak v hospodarském cyklu

navazuje obdobi krize.

Hospodatské cykly dle Maska (2021) nastavaji v momenté, kdy banky vytvari vice
nekrytych penéz, nez kolik maji rezerv. K vytvorfeni téchto penéz dochazi prostiednictvim
obchodnich bank, které¢ poskytuji tvéry. Pro zvySeni zdjmu o uvéry banky snizuji urokové
sazby. Problém nastiva ve financovani novych investic. Tyto investice nejsou totiz plné
financovany z uspor, které¢ by nékdo v ekonomice vytvofil diky odlozeni své spotieby.
Investice jsou tak financovany i novymi, nekrytymi penézi, coz dava véEtsi Sanci uspét
rizikovéjSim investi¢nim projektim.

Nov¢ investice, které jsou tedy financovany nekrytymi penézi, vyvolaly boom. Nejdiive
rostou predevs§im ceny kapitalovych statkl jako jsou akcie, nemovitosti, dluhopisy. Postupem
Casu se penize rozlévaji do celé¢ ekonomiky a rostou tak ceny vSech ostatnich statkd.

Dusledkem vysSich nominalnich plati nakonec rostou i ceny spotiebnich statk.

Pro spoustu vyrobcli za¢nou byt jejich projekty neziskové pravé z diivodu ristu cen
statkdi potfebnych pro vyrobu. Tento jev tak vede k inflaci, kterd nasledné zkresluje ceny.
Pokud by centrdlni banky nezareagovaly zvySenim urokové sazby, doSlo by az
k tzv. hyperinflaci, coz je inflace ve vysi desitek, stovek ¢i tisicii procent a totalnimu rozvratu

hospodafstvi.

Investofi poté na zéklad¢ zkreslenych cen provadi chybné kalkulace a nakonec ani
nedojde krealizaci velkého mnozstvi projektd. Predluzené podniky propousti své
zameéstnance, ¢imz roste nezaméstnanost. Vlivem selhdni mnoha podnikl v celé ekonomice
nastava recese. V obdobi krize dochazi kristu urokové sazby s cilem omezit vytvareni

novych penéz. (Masek, 2021)
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2 Bitcoin

V ndvaznosti na piedchozi kapitolu nasleduje Cast, ve které je predstaven samotny
Bitcoin jako takovy, jeho vyvoj, pozitiva, ale také je zde zahrnuta kritika, se kterou se Bitcoin
musi potykat. Né&kteti uzivatel¢ Bitcoinu ho vnimaji jako moznou formu budoucich penéz,
kterd by fungovala spolu s klasickymi fiat ménami. Bitcoin mé4 spoustu dobrych vlastnosti
na to, aby se jednou stal béznym prostfedkem smény. Dalsi uzivatelé Bitcoinu ho povazuji
za mozného uchovatele hodnoty nebo také jako pojistku proti soucasnému finan¢nimu

systému, zejména diky jeho decentralizaci a vzacnosti.

2.1 Charakteristika

Definice Bitcoinu podle Stroukala a Skalického (2021, s. 28): ,,Bitcoin je digitalni P2P
ména. Na rozdil od soucasnych penez, jako jsou cCeské koruny nebo americké dolary, nema
Bitcoin Zadnou centralni autoritu, kterd by za néj zarucovala nebo méla moznost ,, tisknout *
nové penize. Mimo této vlastnosti jde vsak o penize se vSemi standardnimi charakteristikami

dobrych penez*.

Slovo "kryptoména" oznacuje skupinu digitalnich aktiv, kde jsou transakce zabezpeceny
a oveérovany pomoci kryptografie - védeckého postupu koédovani a dekodovani dat. Tyto
transakce jsou Casto uloZeny v pocitacich distribuovanych po celém svété prostiednictvim

technologie distribuované u¢etni knihy zvané blockchain. (Sergeenkov, 2022)

Nékolik mésicti pred vytéZzenim prvniho bitcoinu publikoval Satoshi Nakamoto
na kryptografickém mailovém seznamu dokument s nazvem ,Peer-to-peer systém
elektronickych penéz®, zvetejnény 31. fijna 2008, v némz popisoval decentralizovany peer-to-
peer protokol, ktery byl kryptograficky zabezpeceny. Nakamoto popsal Bitcoin jako "Cisté
peer-to-peer verzi elektronické hotovosti", ktera by umoznila posilat online platby pfimo
z jedné strany na druhou, aniz by prochazely pfes finan¢ni instituci nebo jakéhokoli

prostfednika.

Pravé Satoshi Nakamoto byl vitbec prvni osobou ¢i skupinou osob, ktera vytézila prvni
bitcoin (BTC). Stalo se tomu 3. ledna roku 2009, a proto je toto datum povazovano za vznik
Bitcoinu. Nakamoto vytézil prvni bitcoinovy blok, ktery byl pojmenovan jako ,,blok Genesis*
a obsahoval prvnich 50 bitcoint, které kdy byly vytvoreny. Tti roky po vydani svého
dokumentu o Bitcoinu a t€zbé bloku Genesis se Nakamoto z kryptoménové scény stahl.
Dne 23. dubna 2011 poslal e-mail jinému vyvojafi Bitcoinu, ve kterém uvedl, Ze se "piesunul

k jinym vécem" a Ze budoucnost kryptomény je "v dobrych rukou". Od té doby se z diive
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znamych Nakamotovych e-mailovych adres neobjevila Zadnd komunikace. Béhem historie
Bitcoinu nebylo nic kontroverznéj§iho nez identita jeho zakladatele. Kolem Nakamotovy
identity se objevila celd tada spekulaci, které vSak prozatim nebyly rozieseny.

(Cointelegraph.com, 2022, c)

Antonopoulos (2017) popisuje Bitcoin jako prostfedek, diky kteréme je mozné ulozit ¢i
pfenést hodnotu jak v Case, tak i v prostoru. Uzivatel¢ mohou prostfednictvim sité prevadét
bitcoiny a provadét témeét vse, co lze provadét s béznymi ménami, véetné ndkupu a prodeje
zbozi, posilani penéz lidem nebo organizacim nebo poskytovani uvérl. Bitcoiny Ilze
nakupovat, proddvat a sménovat za jiné mény na specializovanych sménarnach. Bitcoin
je v jistém smyslu dokonalou formou penéz pro internet, protoZe je rychly, bezpecny a bez

hranic.

Na rozdil od tradicnich mén jsou bitcoiny zcela virtudlni. Neexistuji zadné fyzické
mince nebo dokonce digitalni mince jako takové. Mince jsou implementovany v transakcich,
které ptevadéji hodnotu od odesilatele k pfijemci. UZivatelé bitcoinil vlastni tzv. privatni klice
které jim umoznuji prokazat vlastnictvi bitcointl v bitcoinové siti. Pomoci téchto klich mohou
podepisovat transakce, které hodnotu odemknou a mohou ji utratit pfevodem na nového
vlastnika. Kli¢e jsou Casto ulozeny v digitalni penéZzence v pocitaci nebo chytrém telefonu
kazdého uzivatele. Vlastnictvi klice, kterym lze podepsat transakci, je jedinou podminkou pro

utraceni bitcoind, ¢imz se kontrola dostava zcela do rukou kazdého uzivatele.

Bitcoin je také ndzev protokolu, sité peer-to-peer a inovace distribuovanych
vypocetnich technologii. Bitcoin ptedstavuje vysledek desetileti vyzkumu v oblasti
kryptografie a distribuovanych systémi a zahrnuje Ctyfi klicové inovace spojené v jedine¢nou
a vykonnou kombinaci:

e Decentralizované sité peer-to-peer (protokol Bitcoin).

e Vertejna kniha transakcei (blockchain).

e Soubor pravidel pro nezdvislé ovéfovani transakci a vydavani mény (pravidla
konsenzus).

e Mechanismus pro dosazeni globalniho decentralizovaného konsenzu na platném

blokovém fetézci (algoritmus Proof-of-Work).
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2.2 Historie Bitcoinu

Tato podkapitola obsahuje popis dilezitych udélosti, které se v prostfedi Bitcoinu
odehraly a také jsou zde zobrazeny grafy s postupnym vyvojem ceny za 1 BTC. Bitcoin

za svou existenci prozil jiz n€kolik vyznamnych udélosti, at” uz pozitivnich ¢i negativnich,

které poslaly cenu bitcoinu vyrazné doll ¢i naopak nahoru.

2.2.1 Vyvoj Bitcoinu mezi lety 2010-2015
PRVNI TRANSAKCE S BITCOINY
Vibec k prvni transakci s bitcoiny doslo v lednu roku 2009, kterou provedl sam tviirce

Bitcoinu Satoshi Nakamoto. Pfijemcem prvnich bitcoinl se stal vyvojar jménem Hal Finney,

ktery od Satoshiho obdrzel celych 10 BTC. (Stroukal a Skalicky, 2021)

PRODEJ PIZZY ZA BTC
V kvétnu roku 2010 nastal skute¢ny zlom, kdyz floridsky programator jménem Lazslo
Hanyecz koupil dvé pizzy Papa John's za 10 000 bitcoind. Tato transakce byla prvni v historii,

kdy doslo ke sméné zbozi za bitcoiny. (Stroukal a Skalicky, 2021)

PAD BURZY MT. GOX

S ristem hodnoty bitcoinu se objevily prvni hackerské utoky. V ¢ervnu 2011 byla burza
Mt.Gox poprvé napadena hackery: bylo ukradeno 2 000 BTC, které mély v té dobé hodnotu
ptiblizn¢ 30 000 USD. V roce 2013 se Mt.Gox stala nejvétsi kryptoménovou burzou, kterd
na svém vrcholu zpracovavala 70 % vSech transakci s bitcoiny. Bohuzel v roce 2014
se Mt.Gox stala prvni velkou kryptoménovou burzou, z niz bylo odcizeno 850 000 BTC.
Jednd se o nejvétsi krddez BTC v historii bitcoinu, ktery mél v t¢ dob&é hodnotu
460 000 000 USD. Po této bezprecedentni situaci se cena bitcoinu propadla o 50 % a na svou
puvodni hodnotu se vratila az koncem roku 2016. (Moreland, 2022)

AKCEPTACE BITCOINU SPOLECNOSTi MICROSOFT

11. prosince 2014 zacal nejvétsi svétovy poskytovatel pocitacovych a souvisejicich
sluzeb, spole¢nost Microsoft, v tichosti pfijimat bitcoiny a umoznil financovani uctd
Microsoft touto digitalni ménou. Jako zpracovatele plateb pouzil Microsoft spole¢nost Bitpay.

(cointelegraph.com, 2014, a).
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Na obrazku 1 je vyvoj ceny 1 BTC vyjadieny v USD mezi lety 2010 a 2015.
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Obrazek 1: Vyvoj ceny BTC v letech 2010-2015

Zdroj: buybitcoinworldwide, 2022

K prvnimu "velkému" skoku bitcoinu doslo v 1ét€ 2010. Cena vzrostla ze zlomku centu

na jafe na 0,09 USD do cervence. Jen velmi malo lidi, s vyjimkou nékolika specializovanych

technologickych odbornikli a finan¢nich nadSenct, védélo o bitcoinu dost na to, aby si ho

koupili.

Bitcoin ptekonal hranici 1 dolaru v dubnu 2011. Béhem nésledujicich tfi mésici vzrostl
o zhruba 3 000 % a v ¢ervnu 2011 doséhl vrcholu okolo 30 USD za 1 BTC. V listopadu 2011
se cena propadla ke 2 USD/BTC.

V prvnim ctvrtleti roku 2013 se cena bitcoinu dostala na 30 dolardi, v poslednim
bfeznovém tydnu pak prudce vystielila. Do 1. dubna bitcoin ptekonal hranici 100 USD.
Online fora na Redditu se stala centrem zvédavych penéznich nadSenct a technologickych
odbornikt, ktetfi se zajimali, pro¢ by tato nova tfida aktiv - nespojend s zadnou fyzickou

komoditou - mohla mit vlastné hodnotu.

V listopadu 2013 bitcoin ptekonal hranici 1 000 USD - do prosince pak jeho cena
dramaticky klesla na pfiblizné 530 USD. V nasledujicich dvou letech se pak cena bitcoinu
pohybovala v rozmezi 200-600 USD/BTC. (DeMatteo, 2022)
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2.2.2 Vyvoj Bitcoinu mezi lety 2016-2017
BITCOIN JAKO LEGALNI PLATEBNI METODA

Japonskd vlada v bfeznu roku 2016 oznacila bitcoin a dal§i virtudlni mény za mény
s podobnou funkci jako skute¢né penize. V nasledujicim roce poté bitcoin plné zlegalizovala.

(Stroukal a Skalicky, 2021)

HACKERSKY UTOK NA BURZU BITFINEX

V srpnu roku 2016 bylo na jedné z n&jvétsich burz Bitfinex ukradeno 120 000 bitcoini,
avSak na rozdil od hackerského utoku na burzu Mt. Gox se nejednalo jiz o takovy problém,
jelikoz burza ihned zareagovala pfislibem nahradit ztratu. Nasledné se ji to povedlo,
a diky tomu tak ziskala silné¢jsi pozici a divéru. (Stroukal a Skalicky, 2021)

Na obrazku 2 je vyvoj ceny 1 BTC vyjadieny v USD mezi lety 2016 a 2017.
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Obrazek 2: Vyvoj ceny BTC v letech 2016-2017

Zdroj: buybitcoinworldwide, 2022
Po letech kolisani ceny mezi 100 a 900 dolary, bitcoin v lednu 2017 kone¢né opét
ptekonal hranici 1000 dolarti. To odstartovalo fazi byc¢iho riistu. V poloviné kvétna se ceny

zdvojnasobily na 2 000 USD a do prosince pak prudce vzrostly na vice nez 19 000 USD.
(DeMatteo, 2022)
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2.2.3 Vyvoj Bitcoinu mezi lety 2018-2022
ROSTOUCI PRIJETI BITCOINU

Rok 2020 byl velkym milnikem pro celé prostfedi kryptomén, jelikoz se objevily prvni
skutecné znamky toho, Ze banky, spravci penéz, pojiStovny a spolecnosti zaCaly piijimat
rychle se rozvijejici trhy s kryptoménami a digitalnimi aktivy. Co vSak zménilo trajektorii
ceny bitcoinu v roce 2020, bylo jeho rostouci piijeti jako zajiSténi proti potencidlnimu
znehodnoceni mény, které by mohlo nastat v disledku emise biliond dolarti souvisejicich
se stimula¢nimi vydaji od centralnich bank a vlad po celém svété. Bitcoin zacaly nakupovat

instituciondlni investofi, coz byl zasadni faktor rlstu ceny. (Stroukal a Skalicky, 2021)

BITCOIN JAKO ZAKONNE PLATIDLO

Akceptace bitcoinu stale vice rostla a 7.9.2021 se zemé& El Salvador stala prvni zemi
na svété, kterd uzakonila kryptoménu bitcoin jako zakonné platidlo. Zastanci digitalni mény,
véetné prezidenta zemé Nayiba Bukeleho, tvrdi, Ze politika, ktera vstoupila v platnost,
je historickym pocinem. Vyhoda pfiijeti bitconu jako zdkonného platidla byla mimojiné
1 moznost piijimat remitence zejména z USA, jelikoz remitence v USD obnasi vysoké

poplatky (Hernandez, 2021)

Naésledujici graf zobrazuje vyvoj hodnoty jednoho BTC vyjadieny v USD od roku 2018
do 30.6.2022.
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Obrazek 3: Vyvoj ceny BTC v letech 2018-2022

Zdroj: buybitcoinworldwide, 2022
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Po obrovském ristu hodnoty bitcoinu v roce 2017 nasledoval rok, kdy bitcoin cely rok
padal. Jeho cena se propadla az k hodnotdim okolo 3 000 dolard. V poloviné roku 2019
se bitcoin stabilizoval na vyssich hodnotach okolo 10 000 dolarti. V bfeznu roku 2020 doslo
k velkému propadu k hodnotdm okolo 4500 dolarti z disdledku celosvétové pandemie
COVID-19. Ovsem jiz béhem nasledujicich mésict se bitcoin dokazal vratit na hodnoty,
kterych dosahoval pfed pandemii. Pfi¢inou ristu byly i nové penize, které do ob&hu plynuly

za ucelem podpory ekonomiky. (Stroukal a Skalicky, 2021)

Bitcoin v roce 2021 zdvojnasobil svoji hodnotu, ale v lednu roku 2022 zaznamenal
velky propad, ktery vymazal témét vSechny zisky z piedchoziho roku. V prvni poloviné roku
2021 doslo opét k prudkému ristu hodnoty bitcoinu, kterd ptekonala hranici 64 000 USD,
nasledné vSak hodnota klesla zpét pod 30 000 USD. V listopadu roku 2021 doséhl bitcoin
historického cenového maxima nad 68 000 USD. V lednu roku 2022 klesla hodnota zpét
pod 35 000 USD, a i pfesto, ze se poté v bieznu pfiblizil k 50 000 USD, m¢l od té¢ doby
bitcoin klesajici tendenci a béhem léta 2022 se pohyboval okolo 20 000 USD za 1 BTC.
(DeMatteo, 2022)

2.3 Vlastnosti Bitcoinu
Bitcoin obsahuje nékolik vlastnosti, které zn¢j tvoii velmi cenné aktivum. Mezi
nabidka, kterd zn¢j ¢ini vzacné aktivum. Na druhou stranu se vSak musi také potykat

s kritikou, ktera je na misté, at’ uz se jedna o jeho narocnost tézby ¢i regulatorni opatteni.

2.3.1 Blockchain

Blockchain je sdilend tucetni kniha, kterd wukladd data do blokd a vytvari
tak neprolomitelny fetézec dat. Banky také zaznamendvaji transakce do ucetni knihy,
ale blockchain tyto informace rozdéluje do sit¢ pocitacli, které ovéiuji platnost kazdé
transakce. Blokové fetézce jsou systémy, které se pouze dopliuji, coz znamend, ze data
lze ptidavat pouze v postupném potadi. Jsou kryptograficky zabezpecené, takze je slozité
meénit nebo manipulovat s pfedchozimi transakcemi. To proto, ze kazdy blok v fetézci
zaznamenava informace o aktudlni transakci (kryptograficky kli¢ zvany hashtag) a ptedchozi
transakci v pfedchozim bloku. Vysledkem je fetézec dat, ktery v pifipadé zmény prerusi

posloupnost a zneplatni transakci. (Kuiper a Neureter, 2022)
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BEZPECNOST

Bezpecnost blockchainu vychézi z jeho transparentnosti. Vzhledem k tomu, Ze fetézec
je viditelny pro kohokoli, je velmi obtizné s nim manipulovat. Kdyz je vytvafen novy blok
nebo transakce, je ovéfen vSemi ostatnimi. A celd sit’ by se dozvédéla, kdyby se nékdo

pokusil provést zmény nebo fetézec dat prerusit.

Bezpe€nost se tyka toho, jak pravdépodobné je, ze sit mulze byt napadena nebo
kompromitovana. V pfipad€¢ decentralizované sité, jako je Bitcoin, je hlavni obavou utok
na 51 %, kdy jedna osoba nebo subjekt kontroluje vice nez polovinu vypocetniho vykonu sité
Bitcoin (tzv. hash rate). Pokud by se to podatfilo, mohl by uto¢nik ovladnout sit’, piesn&ji
feceno provést zmény v oteviené Ucetni knize, naptiklad provést dvoji utratu nebo zrusit
transakce. Duvéra v sit’ by byla ztracena a mohlo by dojit ke zhrouceni celé sité. S tim, jak se

sit’ Bitcoin zvétSuje, s vétSim poctem uzll a tézait rozdélenych mezi vice lidi, subjektd

vvvvvv

DECENTRALIZACE

Sit’ Bitcoin ani pravidla, kterymi se fidi, nevlastni ani neovlada Zadna osoba, korporace
nebo vlada. Jelikoz se jednd o zcela decentralizovanou sit, ktera pracuje s open-source
kédem, musi ucastnici sité dodrzovat pravidla kodu, jimiz se sit’ fidi.

Decentralizace ptedstavuje, jak velkou kontrolu nad systémem nebo siti miize mit jedna
osoba, subjekt nebo skupina. V decentralizované siti se konsenzu dosahuje prostfednictvim
ur¢itého druhu hlasovaciho mechanismu. V tomto systému nemtze zddny jednotlivy subjekt
kontrolovat nebo omezovat data. V oteviené decentralizované siti se také muize kdokoli
pfipojit a zadny subjekt ho nemiize vyloucit, pokud dodrzuje pravidla nebo protokol sité.
To umoznuje, aby sit’ fungovala bez prostiednikii. Cenou za vys$si miru decentralizace je nizsi
propustnost sit¢ neboli rychlost, jakou mohou informace prochéazet kvili potiebé vétSiho
konsenzu. Opakem decentralizované sit€¢ by byla zcela centralizovana sit, kde jeden
prostiednik fidi vS§echny aspekty sité. Vyhodou je neuvétitelna rychlost a propustnost, protoze

neni tfeba konsenzus, ale nevyhodou je pak nutnost diivéfovat jedinému prostiednikovi.

Bitcoin nadale vykazuje rostouci decentralizaci, protoze pocet drzitel se rozrostl,
aktivnich adres stdle pfibyvd a tézebni pooly Bitcoinu jsou stdle roztfisténéjsi

vvvvvvvv

podle rychlosti hashovani nebo vypocetniho vykonu, ktery zabezpecuje sit. (Kuiper

a Neureter, 2022)
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SKALOVATELNOST

Skalovatelnost souvisi s tim, jak dobife se sit’ dokdZe vypofadat s riistem, napiiklad
s ristem poctu uzivatelli a s tim, kolik transakci dokdze sit’ zpracovat v omezeném cCase.
Skalovatelnost je zejména Achillovou patou sité Bitcoin, protoze maximalizuje decentralizaci
a bezpecnost, ale v disledku toho je to sit' s jednou z nejpomalejSich transakénich

propustnosti.

Sit’ Bitcoin ptfidava novy blok a ovétuje transakce v priméru pouze kazdych 10 minut,
a protoze velikost bloku Bitcoinu je omezend, do kazdého bloku se vejde jen urcity pocet
transakci. Pro pfedstavu, sit’ Bitcoin je schopna zpracovat pfiblizné tfi az sedm transakci
za sekundu, oproti vysoce centralizované platebni siti, jako je Visa, kterd zpracovava ptiblizné
1 700 transakci za sekundu se schopnosti skélovat a zpracovavat v ptipadé potieby i vicekrat.

(Kuiper a Neureter, 2022)

2.3.2 Omezena nabidka - vzacnost

Velkou vyhodou bitcoinu je jeho omezend nabidka, jenz je zaSifrovana ve zdrojovém
kédu prostiednictvim kryptografie. Bitcoint nikdy nebude vice nez 21 miliond. VétSina vSech
bitcointl je k roku 2022 jiz vytézena (zhruba 19 milioni). Zbytek celkové nabidky bitcointi
bude na zaklad¢ predem stanovené ménové politiky vytézen béhem nasledujiciho stoleti.
K vytéZeni poslednich bitcoinli by mélo dojit v roce 2140, kdy limit celkové nabidky dosahne

jiz zminéné hodnoty 21 milionti. (Ammous, 2021)

Tézati by mohli mit nejsilnéj$i motivaci zménit pevny limit bitcoinu. Zména celkového
limitu bitcointi mize tézaiim docasné zvysit piijmy. Znicilo by to vSak zakladni investi¢ni
tezi bitcoinu - jeho vzacnost. Teoreticky by ke zméné€ nabidky bitcoint dojit mohlo v ptipade,
kdy by urcity tézar mél vice jak 51% podil na celkové t€zb¢, coz je vzhledem k ptibyvajicimu
mnozstvi tézail prakticky neredlné. Navic by vlivem zvyseni nabidky doslo k propadu ceny,
coz by vedlo k Cisté ztraté piijma tézarii ve fiatovém vyjadieni. Vzhledem k tomu, Ze témér
vSichni tézafi plati své naklady - naklady na zafizeni, platy a ucty za energii - ve fiat ménach,
zajimaji je vice jejich pfijmy ve fiat nez pfijmy v bitcoinech. Pokud se tedy cena bitcoinu

propadne, tézafi prod¢€laji. (river.com, 2022)

Satoshi pfi planovani celkové nabidky rozdélil kazdy bitcoin na 100 000 000 jednotek.
Tyto jednotky se na jeho pocet zacaly nazyvat ,Satoshi®. S tim, jak se hodnota bitcoinu

zvySuje a ziskava na oblib¢, budou mit mensi a mensi kousky bitcoinu vEtsi a vetsi kupni silu.
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Znamena to také, Ze potencidlni investofi si mohou koupit BTC v hodnoté napiiklad jiz

pouhého 1 dolaru, misto aby museli nakupovat cely bitcoin. (Ammous, 2021)

2.3.3 Ménova politika

Dalsi vyhodu Bitcoinu pfedstavuje jeho ménova politika, respektive zpisob, kterym
jsou do ob¢hu pifidavany dalsi bitcoiny. Ménova politika Bitcoinu je pfedem stanovena a je
tedy znamo, kdy a jaké mnozstvi bitcointi zhruba vznikne. Neda se tedy zménit. Ménova
politika Bitcoinu je od svého pocatku naprogramovana jeho tvlircem (Satoshi Nakomoto)
prostiednictvim kryptografie, a tedy ptedvidatelnd, v ¢emz ma Bitcoin obrovskou vyhodu

oproti soucasnym fiat ménam.

Dtlezitym pojmem v ménové politice Bitcoinu je slovo halving nebo-li proces, béhem
kterého dochazi ke snizeni odmény tézaiti v kazdém bloku. Pocet nové vytvorenych bitcointi
v systému se po kazdych 4 letech snizuje na polovinu. Ve skutecnosti k ptleni dochazi
po kazdych 210000 blocich, jejichz vygenerovani trva pravé zminéné piiblizné 4 roky,
protoze v pruméru se kazdych 10 minut vygeneruje jeden blok. Kdyz Bitcoin zacinal, odména
za blok byla 50 BTC kazdych 10 minut. V listopadu 2012 doSlo k prvnimu ptileni bitcoint
a odména za blok se snizila na 25 BTC. V cervenci 2016 probéhlo 2. piilleni a odména se
snizila na 12,5 BTC. Dalsi ptleni, které bylo 3. ptilenim bitcoinu, probéhlo v kvétnu 2020.
Tehdy se blokovd odména 12,5 BTC kazdych 10 minut snizila opét na polovinu, tedy na 6,25
BTC. V roce 2024 dojde k dalSimu halvingu, kdy se tézebni odména snizi na 3,125 BTC.

S ohledem na klesajici odménu mtize dojit k poklesu motivace tézaft. Avsak tézafi jsou
mimo jiné odménovani také poplatky, které plynou z transakci, coz je fakt, ktery udrzi
motivaci tézafli pokracovat v t€zb&é a navic budou stale odménovani vytéZenymi bitcoiny,
které vzhledem k omezené nabidce mohou mit potencidlné stale vys$si a vyssi hodnotu,

ackoliv se vyse odmény bude ¢im dal vice priblizovat nule. (Ammous, 2021)

Po halvingu v roce 2020, kdy se blokova odména snizila z 12,5 BTC na 6,25 BTC,
klesla mira inflace Bitcoinu z cca 3,7 % na cca 1,75 %. Po dal$im halvingu v roce 2024

klesne inflace bitcoint na hodnotu cca 0,8 %. Tato ¢isla vychazi z ro¢niho piiristki BTC vici

celkové nabidce vSech BTC. (Stroukal a Skalicky, 2021)
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Na obrazku 5 je znazornén vyvoj celkové zasoby BTC v Case (modré kiivka) a také inflace

Bitcoinu nebo-li jakym tempem roste zasoba BTC (Cervena kiivka).

Bitcoin Inflation vs. Time
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Obrazek 4: Inflace Bitcoinu v Case
Zdroj: Boyapati, 2018
2.3.4 Tézba
TVORBA NOVYCH BITCOINU
Bitcoin jako takovy nema zadny "centrdlni" server nebo kontrolni bod. Bitcoiny
vznikaji v procesu zvaném "tézba", ktery spociva v tom, ze se soutézi v hledani feSeni
matematického problému a zaroven se zpracovavaji transakce s bitcoiny. Kazdy ucastnik
bitcoinové sit¢ miize pracovat jako tézaf a vyuzivat vypocetni vykon svého pocitace
k ovéfovani a zaznamenavani transakci. V priméru kazdych 10 minut je tézaf bitcoint
schopen ov¢fit transakce za poslednich 10 minut a je odménén zcela novymi bitcoiny bez
ohledu na to, kolik tézaiti (a kolik zpracovéani) v daném okamziku soutézi. Tézba bitcointi
v podstaté decentralizuje funkce centralni banky v oblasti emise a zactovani mény a nahrazuje
potiebu jakékoli centralni banky. Postupné se navic snizuje rychlost, jakou vznikaji nové
bitcoiny, kazdé 4 roky na polovinu, a timto tak omezuje celkovy pocet bitcoint,

které vzniknou. (Antonopoulos, 2017)
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Tézba je velice podstatnou soucasti fungovani bitcoinu jako decentralizované
kryptomény. K ovétovani transakci a spraveé ti€etni knihy bitcoinl je zapotiebi, aby pocitace
proof-of-work (PoW), ktery spotfebovdva mnohem vice energie nez ovéfovani transakci
v centralizované siti. Vzhledem k tomu, Ze v poslednich letech hodnota bitcoinu rostla,
vznikla motivace pro stale vice lidi, aby se stali téZzafi. A protoze obtiznost feSeni jakéhokoli
kryptografického problému se s riistem sité zvySuje, spotfebovavaji tézati stale vice energie.
Navic vypocetni vykon Bitcoinu (tzv. hash rate) prosel v posledni dobé velkym rozdélenim.
Jesté pred nékolika lety se odhadovalo, ze ptiblizn€ 75 % hash rate Bitcoinové sit¢ pochazi
od provozovateli se sidlem v Ciné a pouze 4 % ze Spojenych statd. V posledni dobé
se v dusledku zakazu téchto aktivit ze strany Ciny prakticky zadny z nich nenachazi v Cing

a prvni misto nyni drzi Spojené staty s ptiblizn€ 35 %. (Kuiper a Neureter, 2022)

ENERGETICKA NAROCNOST TEZBY
Piimé spotfeba energie t¢Zby bitcoinu pochazi dle reportu spolecnosti Galaxy Digital
Mining (Armstrong, Rybarczyk a Fabiano, 2021) ze tfi zdroju:
e uzli, které ovétuji a predavaji transakce,
e pooll, které koordinuji ¢innost tézaii po celém svéte,
e atézebnich strojl.
Drtiva vétSina spotieby energie bitcoinu pochazi z provozu téZebnich strojl, zhruba
99,8 %. Témto strojim se fika ASIC, podle integrovanych obvodl pro konkrétni aplikace,
které jsou v nich umistény. Tyto ASIC jsou uréeny k vykonavani dikazi prace (Proof-of-
Work) potiebnych k zvetejiiovani novych bloktl, vypofadavani transakci a zabezpeceni sité.
PoW kryptograficky spojuje virtudlni aktiva s fyzickym svétem tim, ze vyzaduje pouziti
aspektli Bitcoinu. Nelze popfit, ze sit’ Bitcoin spotiebovava znaéné mnozstvi energie, ale tato

spotieba energie je prave to, co Cini sit’ Bitcoin tak robustni a bezpecnou.

Spotieba energie bitcoinu se stala snadnym ter¢em kritiky. Tato kritika vSak vyvolava
otazku: Bitcoin spotiebovava "hodné" energie v porovnani s ¢im? Bitcoin je nejcastéji
srovnavan s tradicnim bankovnim systémem (pro platby, spofeni a zuctovani) a se zlatem
(jako nestatni uchovatel hodnoty). Bitcoin je vSak v zdsadé nova technologie, kterd neni
presnou nahradou zadného ze starSich systému. Bitcoin neni vyhradné ziac¢tovaci vrstva, neni
vyhradné uchovatel hodnoty ani vyhradné prostiedek smeény. Na rozdil od Bitcoinu je obtizné

méfit energetickou naro¢nost téchto dvou odvétvi.
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Spolecnost Galaxy Digital Mining provedla odhad primérné ro¢ni spotieby elekttiny
a dle jejich reportu nejvice elektiiny vyzaduje bankovni systém, podobnych hodnot dosahuje
tézba zlata a nejmén¢ elektiiny spotfebuje tézba bitcoinll. (Armstrong, Rybarczyk a Fabiano,

2021)

Odhadovana ro¢ni spotieba elektfiny (TWh/rok)

Bankovni systém Zlato Bitcoin

Obrazek 5: Odhadovana rocni spotieba energie Bitcoinu, zlata a bankovniho systému

Zdroj: Armstrong, Rybarczyk a Fabiano, 2021

2.3.5 Regulace
Bitcoin sam o sobé nemuze byt regulovany, jelikoz se jednd o pln¢ decentralizovany
systém. K regulaci vSak dochazi zejména ve zplisobu pofizeni tohoto kryptoaktiva. Jedna se
pfedevsim o regulaci burz, na kterych se s bitcoiny obchoduje. Mnoho let po vzniku Bitcoinu
se zadna vldda nezabyvala potfebou regulace kryptomén. OvSem s vyvojem prostiedi
Bitcoinu a zejména rostoucimu poctu zprostiedkovatelli obchodl s bitcoiny je regulace
nevyhnutelnym krokem vpifed. Regulace patii mezi klicové faktory, které ovlivituji cenu
bitcoinu. Kryptomény jsou ze své podstaty volné, nepodléhaji hranicim zem¢ ani konkrétnim
vladnim afadim. Tento fakt vSak predstavuje problém pro mnohé politiky, ktefi potiebuji

pracovat s jasnymi definicemi aktiv.

REGULACE KRYPTOMEN V USA

V USA stile pokracuje vyvoj federdlni legislativy v oblasti kryptomén. Sit' pro
vymahani finan¢ni kriminality (FinCEN) nepovazuje kryptomény za zakonné platidlo,
ale kryptoménové burzy povazuje za zprostiedkovatele obchodu s penézi na zaklad¢ toho,

ze kryptomény jsou "jinou hodnotou, kterd nahrazuje ménu".
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Financ¢ni ufad (IRS) nepovazuje kryptomény za zakonné platidlo, ale definuje je jako
"digitalni vyjadfeni hodnoty, které funguje jako prostiedek smény, zictovaci jednotka a/nebo

uchovatel hodnoty", a vydal v souladu s tim danové pokyny. (complyadvantage.com, 2022)

REGULACE BURZ USA

Kryptoménové burzy jsou ve Spojenych statech zdkonné a spadaji pod regulacni ramec
zdkona o bankovnim tajemstvi (Bank Secrecy Act, BSA). V praxi to znamena,
ze se kryptoménové burzy musi registrovat u ufadu ministerstva financi Spojenych stati
(FinCEN), zavést opatieni proti prani Spinavych penéz a financovani terorismu, vést ptisluSné
zdznamy a podavat zpravy ufadim. Mezitim americkd Komise pro cenné papiry (SEC)
uvedla, Ze kryptomény povazuje za cenné papiry a na digitalni penézenky a burzy uplatiiuje
zakony o cennych papirech. Naproti tomu Komise pro obchodovani s komoditnimi futures
(The Commodities Futures Trading Commission, CFTC) zaujala vstficnéjsi pfistup
"neskodit", bitcoin popisuje jako komoditu a umoziuje vefejné obchodovani s derivaty

kryptomén. (complyadvantage.com, 2022)

BUDOUCI REGULACE

Rada pro dohled nad finan¢ni stabilitou (FSOC) zvetejnila na podzim roku 2022 zpravu
o regulaci kryptomén a vyzvala Kongres, aby stanovil reguldtora trhu se spotovymi
transakcemi. Zprava se do zna¢né miry zabyvala podrobnostmi o tom, co v soucasné¢ dobé
v oblasti kryptomén existuje, podrobné popsala stavajici pravidla a regulace, néckteré
pfedchozi udélosti a ptipady, a také shrnula, jak reguldtofi vnimaji piipadna rizika,
které kryptomény piedstavuji pro USA a moznd i pro cely finan¢ni systém. Nékteré aktivity
spojené s kryptoménami dle FSOC vyrazné posilily nestabilitu celého kryptoménového
prostiedi. Vyjadfeni také zminilo absenci urcité kontroly proti rizikiim, které aktivity spojené
s kryptoménami zpisobuji. FSOC vnima problém v nedostate¢né kontrole boje proti prani
Spinavych penéz, ochranu zdkaznikli a otazkami financni stability. Ve zpravé se zejména
uvadi, ze existuji problémy se spotovym trhem kryptomeén. Konkrétné neexistuje zadny
federdlni regulator nebo pravni uprava pro spotovy trh. Neexistuje ani zadny skutecny
mezinarodni regulaéni ramec, ktery by riiznym subjektim umozioval provadét regulacni

arbitraz. (De, 2022)
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2.4 Bitcoin jako penize

Problematika, zda je bitcoin penézi souvisi s dobrymi a §patnymi penézi. Spatné penize
jsou ména, kterd je povazovana za meénu se stejnou nebo nizsi vnitini hodnotou ve srovnani
s jeji nominalni hodnotou. Zatimco dobré penize jsou ména, o které se predpokladd, ze ma
vétsi vnitfni hodnotu nebo vétsi potencial pro vétsi hodnotu, nez je jeji nominalni hodnota.
Jednim ze zakladnich piedpokladi tohoto konceptu je, ze ob&é mény jsou povaZovany
za obecn¢ pfiijatelné prostiedky smeény, jsou snadno likvidni a jsou k dispozici k pouziti
soucasné. Je logické, Ze lidé se budou rozhodovat pro obchodni transakce se Spatnymi penézi
a budou drzet zlstatky dobrych penéz, protoze dobré penize maji potencial mit vétsi hodnotu,

nez je jejich nominalni hodnota. (Kelly, 2020)

GRASHEMUV ZAKON

Jadrem Greshamova zakona je koncept dobrych penéz (penéz, které jsou podhodnocené
nebo penéz, jejichz hodnota je stabilnéj$i) oproti Spatnym penéziim (penézim, které jsou
nadhodnocené nebo rychle ztraceji hodnotu). Zakon tika, ze Spatné penize vytlacuji dobré

penize z ob&hu. (Kelly, 2020)

Tétek (2021, s. 90) popisuje efekt Grashemova zédkona nasledovné: ,, V situaci, kdy ma
clovek k dispozici prijem ve fiat penezich (jejichz kupni sila dlouhodobée klesa) a moznost
sporent
v bitcoinu (jehoz kupni sila dlouhodobé roste), je racionalni stahovat bitcoin z obehu v ramci

dlouhodobych uspor a na beznou spotiebu pouzivat fiat. *

Bitcoin jsou penize, které maji tendenci zvySovat svoji hodnotu v ¢ase. Z divodu
znehodnocovani tradi¢nich mén, tak nebude spolecnost pouzivat bitcoiny k placeni v takovém

rozsahu jako tradi¢ni fiat mény.

2.4.1 Prostredek smény
SOUKROMI
Tradi¢ni bankovni model dosahuje urCité urovné soukromi tim, ze omezuje piistup

k informacim pro zucastnéné strany a ditvéryhodnou treti stranu.

V ptipadé Bitcoinu jsou veskeré transakce zapsany v ucetni knize nebo-li Blockchainu.
Soukromi lze piesto zachovat prostiednictvim anonymity vetejnych kli¢i. Vefejnost mize
vidét, Ze nekdo posila urcitou ¢astku nékomu jinému, ale bez informaci, které¢ by transakci

s n¢kym spojovaly. To je podobné jako troven informaci zvetejiovanych burzami cennych
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papirt, kde se zvefejiiuje Cas a velikost jednotlivych obchodi, ale bez informace o tom,

kdo byl jejich ti€astnikem. (bitcoin.org, 2008)

VOLATILITA

Casto zmifiovanou nevyhodou bitcoinu je jeho volatilita nebo-li kolisani jeho ceny.
Cena bitcoinu je ovlivilovana nékolika faktory, zejména nabidkou a poptavkou na trhu.
Utastnici trhu reaguji na riizné podnéty, at’ uz jsou to regulace ze strany vlad ¢i napiiklad
informace z médii. Vyuzitelnost bitcoinu pro platby vSak pon€kud brzdi jeho kolisava cena.
V pfipadé¢ bitcoinu se jeho cena miize dramaticky ménit ze dne na den - a dokonce 1 z minuty

na minutu, coz z n&j ¢ini nepfilis idealni platebni prostfedek. (Sergeenkov, 2022)

Volatilita ceny bitcoinu je dana jeho pocatkem. V prvnich letech své existence
se bitcoin choval jako akcie za par centli a kazdy velky kupec mohl zpiisobit velky skok jeho
ceny. S tim, jak se v prubchu let zvySovala adopce a likvidita, se volatilita bitcoinu tmérné
snizovala. Az Bitcoin dosahne trzni kapitalizace zlata, bude vykazovat podobnou uroven
volatility. Jakmile Bitcoin pfekona trzni kapitalizaci zlata, jeho volatilita se sniZi na uroven,

diky niz bude vhodny jako Siroce pouzivany prostfedek smény. (Boyapati, 2018)

Volatilita Bitcoinu v Case klesa s rostoucim zdjmem a divérou v néj. Nasledujici graf
porovnava index volatility bitcoinu viic¢i jeho cené. Modra kiivka znaci volatilitu a zelena pak
cenu 1 BTC. V roce 2022 doslo k poklesu volatility, jelikoZ se cena bitcoinu pohybovala delsi
obdobi v rozmezi 18-20 tisic USD za 1 BTC.

Obrazek 6: Index volatility BTC vs cena BTC
Zdroj: buybitcoinworldwide.com, 2022
Dtlezitou otazkou tykajici se volatility bitcoinu je, jak se chovd bchem krizi.
RozliSujeme dva druhy krizi. Prvni typ krizi souvisi se samotnym trhem s bitcoiny. Jedna se

o hackerské utoky na burzy. Na druhé stran€ miize bitcoin souviset i s redlnou ekonomikou,
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a volatilita tak mtze byt spojena s burzou. Bitcoin je v kraitkodobém horizontu velmi volatilni,
avSak v del$im horizontu jeho volatilita klesd a z dlouhodobé&jsiho hlediska tak muze byt

povazovan za uchovatele hodnoty. (Baur a Dimpfl, 2021)

TRANSAKCNI POPLATKY

Boyapati (2018) popisuje dalsi kritiku bitcoinu, kterd se tyka poplatkii za transakce
uskutecnéné v bitcoinech, které stale rostou, coz z bitcoinu necini vhodny platebni prostiedek.
Rist poplatki je vSak zdravy a ocekavany. Transakéni poplatky jsou ndklady potiebné
k zaplaceni tézarti bitcoind, ktefi zajiStuji bezpecnost sit¢ ovéfovanim transakci. Tézafi
mohou byt placeni bud’ transakénimi poplatky, nebo blokovymi odménami za vytézeni
bitcoint.

Vzhledem k pevnému rozvrhu nabidky bitcoinu se blokové odmény nakonec snizi na
nulu a sit’ musi byt nakonec zajiSténa transakénimi poplatky. Sit' s "nizkymi" poplatky je siti

s malym zabezpecenim a je vice nachylna k vnéjsi cenzufe.

Z historie penéz vyplyva, Ze bitcoin se nejdiive musi stat vSeobecné povazovanym
uchovatelem hodnoty a teprve po t¢ muze byt vhodny jako prostfedek smény. V moment¢,
kdy k tomu dojde, vSak vétSina obchodl nebude probihat v samotné siti bitcoind, ale v sitich
,druhé vrstvy*“ s mnohem niz8imi poplatky. Sit¢ druhé vrstvy, jako je sit' Lightning,
predstavuji moderni ekvivalent smének, které se v 19. stoleti pouzivaly k pfevodu
vlastnickych prav ke zlatu. Sménky pouzivaly banky, protoze ptevod podkladového zlata byl
mnohem nékladnéj$i nez pfevod sménky, kterd predstavovala vlastnické pravo ke zlatu.
Na rozdil od smének vSak sit Lightning umozni pfevadét bitcoiny s nizkymi néklady
a zaroven bude vyzadovat malou nebo Zadnou diivéru tretich stran, jako jsou banky. Vyvoj
sit¢ Lightning je v historii bitcoinu nesmirn¢ dtilezitou technickou inovaci a jeji hodnota

se projevi v pribehu jejiho vyvoje a zavadéni v nadchazejicich letech.

LIGHTNING NETWORK

Problémy se Skalovatelnosti bitcoinu znamenaji, Ze mensi transakce mohou blockchain
zahltit. Sit’ Lightning Network byla vytvofena, aby to napravila. Protoze zpracovani kazdého
bloku (transakce) v blockchainu trva v priméru 10 minut, nemize najednou dojit k vétSimu
poctu transakci. V roce 2016 navrhli vyvojaii Thaddeus Dryja a Joseph Poon napad, ktery
by mohl umoznit rychlé a levné transakce v siti, aniz by bylo nutné ménit velikost bloku.

Nazvali ji "Lightning Network". (Acheson a kol., 2022)
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Lightning Network je druha vrstva pfidana do blockchainu Bitcoinu (BTC), ktera
umoziuje transakce mimo fetézec, pfi niz mohou strany provadét nebo pfijimat platby jedna
od druhé. Druha vrstva zvySuje Skalovatelnost blockchainovych transakci tim, ze ftidi
transakce mimo hlavni sit’ blockchainu (prvni vrstva), a pfitom stale t¢zi z vykonného
decentralizovaného bezpecnostniho modelu hlavni sité.

Skalovatelnost je vyznamnou piekazkou, kterd omezuje Siroké piijeti kryptomén.
Pii spravném Skéalovani mize blockchainova sit’ zpracovavat miliony az miliardy transakci
za sekundu (TPS). V této souvislosti si Lightning Network uctuje nizké poplatky tim,
ze transakce provadi a vypotfadava mimo hlavni fetézec, coz umoziuje nové moznosti vyuziti,
jako jsou naptiklad okamzité mikroplatby, urychleni doby zpracovani transakce a také snizeni

vydaji. (cointelegraph.com, b)

2.4.2 Uchovatel hodnoty

Dle Ammouse (2021) je predem stanovend a neménnd celkovd nabidka bitcoinu
faktorem, ktery z bitcoinu ¢ini jednu z nejlepSich moznosti, jak uchovat hodnotu v Case.
Jinymi slovy lze fici, Ze si prostfednictvim bitcoinit mlizeme koupit budoucnost, jelikoz

se jedna o jediny prostfedek, u kterého nedojde k znehodnoceni.

Bitcoin neni mnohymi lidmi povazovan za dobrého uchovatele hodnoty z divodu
relativné kratké doby, po kterou existuje. Dalsi kritikou bitcoinu jako uchovatele hodnoty je,
ze v kratkém Casovém horizontu je neuvétitelné volatilni. Masivni poklesy o vice nez 50 %
nejsou u bitcoinu neobvyklé, zatimco u ostatnich uchovatelit hodnoty jako naptiklad zlata,
jsou vykyvy cen mnohem pozvolnéjsi. Takova Groven volatility je pro lidi, ktefi maji averzi
k riziku, odrazujici. Bitcoin je vzéacny, ale kritici poukazuji na to, Ze programovy kod Bitcoinu
je open source a kdokoli mize vytvofit pfesnou kopii Bitcoinu a vypustit ji do svéta.
Ve skute¢nosti se o to v prub&hu let pokusilo mnoho lidi, ovSem nikdo nevytvofil lepsi

systém, nez je pravé Bitcoin.

Bitcoin, stejné jako mnoho novych a pfevratnych véci, je volatilni, ale postupem Casu
neustale roste. Co se tyce vzacnosti, fiat mény jsou také svym zpiisobem vzacné, ale zatimco
centradlni banky mohou nedostatek fiat mén libovolné¢ a kdykoliv dopliiovat, nedostatek
bitcoinu je pevné dany. Technologie Bitcoinu neni tak Spickova jako u jinych kryptomén,
ale to lze povazovat i za vyhodu. Zatimco novéjsi technologie budou pravdépodobné
obsahovat chyby a zneuziti, Bitcoin je bezkonkuren¢né nejlépe provérenou decentralizovanou
siti na svété. Od svého spusténi v roce 2009 funguje bez vypadkd 24 hodin dennég, 7 dni

v tydnu. Bitcoin je pfiméfené likvidni aktivum a jeho likvidita se kazdoro¢né zlepSuje
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o obrovska procenta. Transakce s bitcoinem jsou jiz mnohem snazsi nez se zlatem, i kdyz
mén¢ snadné nez s fiat ménou. Kazdym rokem zacina bitcoin jako platebni metodu piijimat
stale vice podnikli, coz znamend, ze bitcoin rozviji svou uziteCnost. V soucasné dobé¢
se pouziva k mezinarodnim pfevodiim penéz a nedavno jej nékteré vlady piijaly jako formu

zakonného platidla. (bitcoin.com, 2021)

Dalsi dualezity faktor, ktery pfispiva k potencialu bitcoinu jako uchovatele hodnoty,
vyplyvéa z jeho decentralizované a Cisté digitalni povahy. Protoze bitcoin je zaroven vsude
a nikde, je obtizné ho zabavit nebo ukrast, a pfitom je trivialn¢ snadné ho pievést. To lidem
umoziuje uchovavat hodnotu nezavisle na ttetich stranach, at’ uz jsou to banky nebo narodni
staty, a eliminuje souvisejici rizika tfetich stran. Zatimco ostatni loZzist¢ hodnot vyzaduji
naro¢né zabezpeceni a jejich piesun je riskantni nebo ndkladny, bitcoin - at’ uz v hodnoté
100 dolari nebo 100 milion dolarG - lze uchovavat a zpfistupnit jen s pomoci

zapamatovaného hesla. (bitcoin.com, 2021)

2.5 Adopce BTC

Podle prizkumu spolecnosti Finder o adopci kryptomén (Laycock, 2022) z fijna roku
2022 vlastnilo bitcoin €i jiné kryptomény 14 % svétové populace. Mira vlastnictvi kryptomén
v USA ¢ini 10 %. Nejvétsi adopce kryptomén probihala v Indii s 28 %, na opa¢ném konci
spektra bylo Némecko s 6 %.

Podle prizkumu spolecnosti Chainalysis vzrostlo v roce 2021 celosvétové piijeti
kryptomén o vice nez 880 %. Hlavni metriky vyzkumu se u téchto udaji sousttedily
na celkovou aktivitu v oblasti kryptomén, objem z peer-to-peer (P2P) burzy a objem
od neprofesiondlnich obchodnikli. Dalo by se oc¢ekavat, ze zem¢ jako USA a Velka Britanie
budou lidry v piijimani kryptomén. Udaje spole¢nosti Statista a Chainalysis ukazuiji,
ze v prijiméni vedou zemé v Asii, Africe a Latinské Americe, zejména pokud jde
o individudlni investory. V tomto obdobi bylo otevieno vice ucti a také mnoho
kryptopenézenek.Zemé z rozvijejicich se ekonomik vykazovaly mnohem vétsi aktivitu,
zejména na bazi P2P. Naproti tomu v rozvinutych ekonomikach podpoftili adopci predevsim
institucionalni obchodnici. V Evropé jsou na prvnich mistech Zebiicku Velka Britanie
a Svycarsko, ackoli pfijeti usnadiiuji velké hedgeové fondy. V piijiméani kryptomén vedou
anglicky mluvici zem¢, USA, Velka Britanie a Australie. Od svého uvedeni na trh v roce
2009 jako platebniho prostfedku fungujiciho na blockchainu rostlo pfijeti bitcoinu primérnym

tempem 113 % ro¢né€. Bitcoin vlastni piiblizné 23,3 milionu Americant, ackoli Bitcoin je
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stale povazovan za zacinajici technologii. V roce 2022 na celém svété pouziva nebo vlastni

bitcoin 106 milioni lidi. (Ngari, 2022)
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3 Ekonomicka situace 2022

V této podkapitole je shrnuta ekonomické situace v USA, jakozto nejvétsi ekonomiky
svéta, z roku 2022, kdy dochazelo k nejvyssi inflaci od 80. let 20. stoleti. K vyssi inflace vSak
nedochdzelo pouze v USA, ale i po celém svété. Zplsob, kterym ovlivituje americka centralni

banka (FED) penézni nabidku, byl vyuzivéan i v dalSich zemich.

3.1 Urokové sazby

Zakladnim faktorem, kterym lze ovlivnit nabidku penéz je urokova sazba. Pokud
urokové sazby klesaji, v ekonomice dochézi k ristu penézni nabidky vlivem vétsi poptavky
po uverech. Pokud naopak urokové sazby rostou, poptavka po uvérech je mensi a tim padem
vznikd méné penéz. Z grafu vyvoje trokovych sazeb v USA vyplyva, Ze v poslednich letech
se sazby pohybovaly blizko nuly. Sazby vsak redln¢ zdporné byt nemohou. V disledku ristu

inflace zvySoval FED trokové sazby, které se v dobé psani této prace pohybovaly okolo 4 %.
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Obrazek 7: Vyvoj urokovych sazeb USA v % mezi lety 1970-2022

Zdroj: tradingeconomics.com, b)

3.2 Kvantitativni uvolnovani

Centralni banky tak zacaly na podporu ekonomiky vyuZzivat dalsi néstroj, kterym je tzv.
kvantitativni uvoliiovani (QE — Quantitave easing). Jednd se o proces, béhem kterého
centralni banky kupuji aktiva v podobé cennych papird zdidvodu zamezeni propadu
ekonomiky. Timto dochéazi ke zvySovani penézni nabidky. Jako prvni s QE pftislo Japonsko
jiz vroce 2001. V roce 2008 se americkd centralni banka (FED) rozhodla také pfistoupit
ke kvantitativnimu uvoliovéani, kdyz nakoupila od bank zejména aktiva krytd Spatnymi

hypotékami. Banky vymeénou ziskaly potiebnou likviditu a ptestaly diky tomu byt v bankrotu.
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Casto se o kvantitativnim uvoliovani mluvi jako o droze pro ekonomiku. Vzdy, kdyz
centralni banky oznami dalsi kolo uvoliiovani, dojde k rGstu akciového trhu. V momenté,

kdy se oznamil konec uvoliiovani, doslo k poklesu na akciovych trzich. (Stroukal, 2022)

Na obrazku 8 je zobrazen vyvoj akciového indexu S&P 500 mezi lety 1990-2022.
Hodnoty na levé strané ptedstavuji hodnotu indexu vyjadfeného v bodech. V roce 2022

se tento akciovy index pohyboval mezi 3500 a 4000 body.
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Obrazek 8: Vyvoj akciového indexu S&P 500 mezi lety 1990-2022

Zdroj: macrotrends.com

Nasledujici graf vyvoje bilance centralni banky USA znazoriiuje, do jaké miry bylo

provadéno kvantitativni uvoliiovani. Zejména od pandemie v roce 2020 doslo k obrovskému

nartstu aktiv drZzenych na jejich rozvaze. Jednalo se pfedev§im o aktiva v podobé¢ statnich
dluhopist. Bilance centralni banky dosahovala v roce 2022 hodnot okolo 9 trilionti USD.

10000000
8000000

6000000

4000000

2000000

2004 2007 2010 2013 2016 2019 2022

Obrazek 9: Vyvoj bilance centralni banky USA mezi lety 2004-2022
Zdroj: tradingeconomics.com, a)
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3.3 Penézni nabidka

Centralni banky neustale zvySuji penézni nabidku, coz by nebyl az takovy problém.
Problémem vsak je tempo jejiho ristu. Z diivodu podpory ekonomiky v disledku pandemie
COVID-19 doslo k narasti penézni nabidky o vice jak tfetinu. Tzn. vice jak tfetina vSech
existujicich dolarti byla vytvofena béhem velmi kratkého obdobi. Obrazek 10 zobrazuje tento

fakt. Podle penézniho agregatu M2 bylo v roce 2022 v ob&hu cca 21,5 triliond USD.
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Obrazek 10: Vyvoj penézniho agregatu M2 dolaru mezi lety 1960-2022

Zdroj: tradingeconomics.com, d)

3.4 Inflace

Masivni narist penézni zasoby z poslednich let zplsobil narist inflace. Béhem roku
2022 dosahla inflace v USA nejvysSich hodnot od roku 1980. Mira inflace métend podle
spotiebitelskych cen dosahovala v roce 2022 hodnot okolo 8 %.

20

1938 1957 1976 1995 2014 "
Obrazek 11: Vyvoj inflace USA dle Indexu spotiebitelskych cen mezi lety 1930-2022

Zdroj: tradingeconomics.com, ¢)
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4 Metodika zpracovani hodnoceni investic
UKAZATEL VYNOSNOSTI

Ukazatelé¢ vynosnosti jsou obecné pro investory jednim z nejvice sledovanych
pomérovych ukazateld. Tyto ukazatelé vypovidaji o efektu, jehoz bylo dosazeno vlozenim

vlastniho kapitalu, ¢ili méti ispésnost investice. (Rejnus, 2014)

Nejjednodussi metodou vypoctu vynosnosti urcitého aktiva je bezesporu cena. Cena
aktiva je primarni infomarce, s kterou investor pracuje. Bitcoin na rozdil od akcii nenese
zadné dividendy. ProtoZze neni mozné zjistit vynosnost pouze z prosté trzni ceny, je nutné
vyuzit vzorec jednoduché vynosnosti. Ta se definuje jako odména vyjadiend v procentech.

V ptipadé¢ jednoduché vynosnosti zni vzorec nasledovné:

(D

kde:
e Rt je mira vynosnosti za obdobi mezi ¢asem t-1 a t,
e Prje cena aktiva v Case t,

e Prje cena aktiva v Case t-1

UKAZATEL PODILU NA CELKOVE HOTOVOSTI
Pro zhodnoceni toho, kolik penéz investuji vefejn¢ obchodované spolecnosti
do bitcoinu, je v praktické ¢asti porovndna hodnota investice s celkovou hotovosti, kterou

kazda z vybranych spolecnosti vlastni.
UKAZATEL VYVOJE REALNE HODNOTY INVESTICE

Redlna hodnota predstavuje ¢astku, kterou by spolecnost obdrzela v momenté prodeje
aktiva. Spolecnosti vykazuji své vysledky Cctvrtletng, takZze redlnd hodnota predstavuje

hodnotu investice vzdy ke konci daného Ctvrtleti na zakladé hodnoty BTC v USD.
UKAZATEL VYVOJE UCETNI HODNOTY INVESTICE

Utetni hodnota investice piedstavuje, v pfipadé ucetnictvi podnikii investujicich
do bitcoinli, hodnotu po zapocteni ztraty plynouci z poklesu hodnoty nakoupenych bitcointi
pod jejich ndkupni cenu. Spole¢nosti vykazuji své vysledky Ctvrtletné, takze ucetni hodnota

investice pfedstavuje hodnotu vzdy na konci daného ctvrtleti.
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5 Investice vybranych spole¢nosti

V této kapitole je popsan zplusob uctovani BTC. Déle jiz nasleduje predstaveni
vybranych spolecnosti, které investovaly ¢i stale investuji do bitcoinu. Zdroje pro zpracovani
této kapitoly byly Cerpany predevsim z webovych stranek (sec.gov, 2022), coz jsou stranky
Komise pro kontrolu cennych papird Spojenych statd americkych, kde jsou spolecnosti

povinny uvadét financni data.

ZPUSOB UCTOVANI BTC

V soucasné dobé musi vefejné spolec¢nosti uctovat o digitalni méné jako o nehmotném
majetku s neurcitou dobou Zivotnosti podle GAAP ve Spojenych stitech a mezindrodnich
standardt ucetniho vykaznictvi (IFRS) v ostatnich statech. V obou piipadech by spole¢nosti
zpocatku vykazovaly kryptomény v rozvaze v pofizovaci cené. Neni tieba je odepisovat jako
nehmotné aktivum s neurcitou dobou Zivotnosti, ale je tfeba vykazat ztratu, pokud by nékdy
doslo ke znehodnoceni aktiva. Kryptomény jsou znehodnoceny vzdy, kdyZ jejich cena klesne

pod pofizovaci cenu, a to se vzhledem k jejich volatilité stdva pomérné Casto.

Ve Spojenych statech se bohuZel zaznamenavaji pouze nerealizované ztraty, nikoli
zisky. Ugetni pravidla GAAP pro nehmotna aktiva neumoziiuji nasledné odstranéni ztraty
ze snizeni hodnoty, a to ani v pfipad¢, Ze se aktivum zhodnoti nebo piekond ptredchozi

cenovou uroven.

Pokud podnik nakoupi bitcoiny v hodnoté 500 000 dolard a pak jejich redlnd hodnota
klesne na 400 000 dolarti, bude muset vykéazat ztratu 100 000 dolar, aby se zohlednil pokles
hodnoty. I kdyby se trzni hodnota pozdé¢ji zvysila na 600 000 USD, neni spole¢nost
opravnéna ztratu anulovat nebo zvysit jeho hodnotu v rozvaze. Podle GAAP zlstava

na znehodnocené hodnot¢ 400 000 USD. (Jacob, 2021)

5.1 MicroStrategy Inc.
Spolecnost MicroStrategy byla v dobé psani této prace nejvétsi spolecnosti, co se tyce
vlastnénych bitcointi. MicroStrategy dokonce implementovala ndkup a nésledné drzeni

bitcointi do své firemni strategie.

Prvni investici do bitcointi provedla spole¢nost jiz ve 3. kvartale roku 2020. Od té¢ doby
uskutecituje nakupy pravidelné kazdé ctvrtleti. Zptisob obchodovani spolecnosti s bitcoiny tak
lze nazvat tzv. DCA (Dollar-cost averaging). Jedna se praveé o pravidelné ndkupy bez ohledu

na trzni cenu aktiva.
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O SPOLECNOSTI

MicroStrategy je celosvétovym lidrem v oblasti podnikového analytického softwaru
a sluzeb. Od svého zalozeni vroce 1989 spolecnost MicroStrategy zamétfuje na to,
aby umoznila organizacim vyuzivat nesmirnou hodnotu jejich dat. Podnikovi zdkaznici
vyuzivaji inovativni technologie MicroStrategy k tomu, aby informace a akce proudily
rychleji a k vétSimu poctu uzivatelti — aby jejich lidé mohli €init chytiejsi rozhodnuti zalozena
na datech. Mezi dal§i sluzby spoleCnosti patii také MicroStrategy Consulting™
a MicroStrategy Education™, které zdkazniklim pomahaji zavadét, optimalizovat a fidit jejich
analytické iniciativy — minimalizovat celkové naklady na vlastnictvi a zaroven maximalizovat
vysledky a obchodni dopad. Spolecnost MicroStrategy ve svém podnikani nasleduje
dvé firemni strategie:

e nakupovani a drzeni bitcoind,

e rozvoj podnikani v oblasti podnikového analytického softwaru.

Spolecnost je piesvédcena, Ze provadéni téchto dvou vzdjemné zavislych podnikovych
strategii slouzi jako klicovy diferencidtor jejiho podnikani, protoze jejich strategie akvizice
bitcoinll zvysila prestiz spolecnosti u potencialnich zédkaznikli softwaru, zatimco podnikani
v oblasti podnikového analytického softwaru firmé¢ zajistilo stabilni penézni toky, které jim

umoziuji nakupovat a dlouhodobé¢ drzet bitcoiny.

Drzeni bitcoinli povazuje MicroStrategy za dlouhodobé a neplanuje se zapojit
do pravidelného obchodovéni s bitcoiny. Je vSak mozné, Ze v budoucnu dojde k prodeji
bitcoint za ucelem ziskani hotovosti pro fizeni pokladny a jiné firemni ucely. Spole¢nost
nema stanoveny zadny konkrétni cil pro mnoZzstvi vlastnénych bitcoinli. Pro dal$i mozné

obchodovani bude spolecnost sledovat déni na trhu, dle kterého bude provadét dalsi transakce.

Dle spolecnosti je bitcoin atraktivni, protoze muze slouzit jako uchovatel hodnoty
podporovany stabilni strukturou, ktera neni vdzana na ménovou politiku stadtu, a mize proto
slouzit jako pojistka proti inflaci. Dle spolecnosti bitcoin nabizi dal§i pftilezitost
ke zhodnoceni srostoucim piijetim diky jeho omezené nabidce. Zaroven dochazi
ke zkoumani pfilezitosti k uplatnéni technologii souvisejicich s bitcoinem, jako je blockchain

analytika, do softwarovych nabidek spolecnosti.

V prvnim ctvrtleti roku 2021 MicroStrategy piijala v rdmci politiky pokladnich rezerv,
firemni strategii pofizovani a drzeni bitcoinil. V rdmci celkové podnikové strategie spolenost

uplatiiyje strategii akvizice bitcoint za jejich likvidni aktiva, ktera pievysuji provozni kapital,
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a ¢as od Casu, v zavislosti na trznich podminkach, vydadva dluhové nebo majetkové cenné

papiry v ramci transakci navySujicich kapital s cilem pouzit vynosy na nakup bitcoind.

Velmi duilezitou postavou ve spolecnosti je bezpochyby Michael Saylor. Diive vykonny
feditel spolecnosti, ktery nésledné ptesel na funkci zaméfenou pfimo na akvizice bitcoind.
Saylor casto vystupuje v riznych médiich, kde prezentuje Bitcoin a zejména vysvétluje

divody, diky kterym vnima jej jako hodnotné aktivum. (FORM 10-K, 2021)

INVESTICE SPOLECNOSTI DO BTC
Spolecnost MicroStrategy ve svych kvartalnich vysledcich prehledné uvadi, kolik BTC

koupila a jaka byla primérna cena jednotlivych nakupt.

Graf 1 zobrazuje historii investic MicroStrategy do BTC. V piehledu lze vidét
pravidelnost nakupt v kazdém ctvrtleti od 3. ¢tvrtleti roku 2020. Modré sloupce znazoriuji
hodnotu jednotlivych transakci v USD. Oranzové sloupce ukazuji celkovou sumu
investovanych USD do BTC. Posledni transakce byla realizovdna za vyrazn¢ mensi hodnotu
nez predchozi transakce. Spolecnost vSak neuvedla zadny divod, pro¢ tomu tak bylo.

Graf 1: Historie nakupti BTC v tis. USD
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Zdroj: vlastni zpracovani
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Na grafu 2 jsou zobrazeny veskeré transakce s bitcoiny. Spolecnost realizovala pouze
nakupy. Modré sloupce oznacuji mnoZzstvi nakoupenych bitcoini a oranzové sloupce

predstavuji primérnou cenu kazdé¢ transakce za 1 BTC.

Graf 2: Nakoupené mnozstvi BTC a primérné cena za 1 BTC
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Zdroj: vlastni zpracovani

Graf 3 obsahuje ptrehled akumulace nakoupenych bitcointl, a také celkovou primérnou
cenu. Z grafu je patrné, ze spolec¢nost vlastnila k 30.6.2022 dohromady 129 699 BTC, které¢
nakoupila v priméru za 30 664 USD.

Graf 3: Celkovy pocet BTC a celkova priimérna nakupni cena za 1 BTC
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Zdroj: vlastni zpracovani
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Nasledujici graf 4 zobrazuje vyvoj celkové hodnoty investice a celkovou vlastnénou
hotovost spolecnosti MicroStrategy.

Graf 4: Vyvoj celkové hotovosti a hodnoty investice (v tis. USD)
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Zdroj: vlastni zpracovani

Graf 5 zobrazuje, v jakém poméru je celkova hotovost spolecnosti viici celkové hodnoté
investované do bitcoint. Ke konci 2. ¢vtrtleti roku 2022 predstavovala hotovost spolecnosti
3,49 % oproti celkového investici v BTC. Lze tak vidét, ze spolecnost vyrazné preferuje
vlastnit bitcoiny na tkor fiat mén, coz muze byt velmi rizikové vzhledem k fungovéni

spole¢nosti.

Graf 5: Vyvoj celkové hotovosti vici celkové hodnoté€ investice do BTC
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Zdroj: vlastni zpracovani
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HODNOCENI INVESTICE

Z diivodu poklesu hodnoty 1 BTC je spolecnost povinna vykazovat ztradtu ze snizeni
hodnoty. Celkovou akumulovanou ztratu zobrazuje nasledujici graf. K 30.6.2022 ¢inila
celkova ztrata ze snizeni hodnoty bitcoinu témet 2 miliardy dolard.

Graf 6: Realizovana ztrata ze snizeni hodnoty (v tis. USD)
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Tabulka 1 obsahuje ptehled investice. Konkrétné celkovou hodnotu, kterou spolecnost

do BTC investovala, realizovany zisk/ztratu a také ti€etni hodnotu po zapocteni zisku/ztraty.

Tabulka 1: Vyvoj hodnoty investice v tis. USD

Vyvoj hodnoty investice v tis. USD
Celkova investice 3977 029
Celkova akumulovana ztrata 1 989 248
Celkovy akumulovany zisk 0
Celkova hodnota po zapocteni zisku/ztraty 1987 781

Zdroj: vlastni zpracovani

Spolecnost MicroStrategy realizovala v prubéhu drzeni bitcoinli ztrdtu ze sniZeni
hodnoty v celkové vysi 1989 248 tis. USD. Vzhledem k tomu, ze nebyl realizovan zadny

zisk, €inila celkova hodnota investice po zapocteni ztratu hodnotu 1 987 781 tis. USD.

Tabulka 2: Rentabilita investice v tis. USD

Rentabilita investice v tis. USD
Celkova investice 3977029
Celkem zisk/ztrata -1 989 248
Celkova hodnota po zapocteni zisku/ztraty 1987 781

Zdroj: vlastni zpracovani
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V procentualnim vyjadreni se jednalo o ztratu piesahujici 50 %.

Tabulka 3: Rentabilita investice v %

Rentabilita investice v %
Celkova investice 3977 029
Celkova hodnota po zapocteni zisku/ztraty 1987 781
Celkem zisk/ztrata -50,02%

Zdroj: vlastni zpracovani

K datu 30. ¢ervna 2022 mé¢la spolecnost v drzeni celkem pfiblizn€ 129 699 bitcoint,
ztoho 14 589 bitcoind piimo v drzeni spole¢nosti MicroStrategy Incorporated
a 115 110 bitcointi v drzeni spolecnosti MacroStrategy LLC, dcefiné spolecnosti plné

vlastnéné spolecnosti MicroStrategy. (FORM 10-Q, 2Q/2022)
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5.2 Tesla Inc.

Pravdépodobné nejveétsi ohlas zpilisobilo ozndmeni spolec¢nosti Tesla o investici
do bitcoinl. Jedna z nejvétSich spolecnosti na svété provedla prvni investici v noru roku
2021. CEO spolecnosti Elon Musk se opakované vyjadiil ke krytoménam na svém
twitterovém uctu a jelikoz se jedna o jednoho z nejbohatsich lidi svéta, vzbudilo to obrovsky
zajem o kryptoménové prostiedi. Sdm Musk pfiznal, Ze sam bitcoiny vlastni. Strategie Tesly
v obchodovéni s bitcoiny je naprosto odlisnd od strategie spolecnosti MicroStrategy. Tesla
po svém prvotnim nakupu uskutecnila jiz dva prodeje bitcoinli. AvSak na jeji rozvaze stale
urcité mnozstvi bitcoinl zstava.

O SPOLECNOSTI

Spolecnost Tesla navrhuje, vyviji, vyrabi, prodava a pronajimé vysoce vykonnd plné
elektrickd vozidla a systémy pro vyrobu a skladovani energie a nabizi sluzby souvisejici
s jejimi produkty. Jejich vyrobky prodava zpravidla pfimo zdkazniklim, a to prostfednictvim
webovych stranek a maloobchodnich prodejen. Dochazi také k pokracovani v rozSifovani
jejich infrastruktury zamétené na zakazniky prostfednictvim globalni sit¢ servisnich center
pro vozidla, mobilnich servisnich technikii, karosaren, stanic Supercharger a cilovych
nabijecek, abychom urychlili Siroké pfijeti nasich vyrobku. Pfi navrhovani a vyrob¢ produktt
klade spolecnost diraz na vykon, atraktivni design a bezpecnost naSich wuzivatelt

a zaméstnancti a pokracujeme ve vyvoji plné samoftidici technologie pro zvySeni bezpecnosti.

Od ostatnich spolecnosti se odliSuje poslani Tesly urychlit pfechod svéta na udrzitelnou
energetiku, odborné znalosti v oblasti inzenyrstvi, vertikdln¢ integrovany obchodni model

a zaméfeni na uzivatelské zkusenosti.
Spolec¢nost Tesla plisobi ve dvou segmentech:
e automobilovy primysl,
e vyroba a skladovani energie.

Automobilovy segment zahrnuje konstrukci, vyvoj, vyrobu, prodej a leasing
elektromobili a prodej regulacnich krediti pro automobilovy pramysl. Kromé toho
se automobilovy segment sklada také ze sluzeb a ostatnich ¢innosti, které zahrnuji pozarucni
servis vozidel, prodej ojetych vozidel, maloobchodni prodej zbozi, prodej naSich nabytych
dcefinych spolecnosti zakaznikim tietich stran a pfijmy z pojisténi vozidel. Segment vyroby
a skladovani energie zahrnuje projektovani, vyrobu, instalaci, prodej a prondjem produktd pro

vyrobu a skladovani solarni energie a souvisejici sluzby a prodej pobidek pro solarni systémy.
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STRATEGIE AKVIZICE BTC

V lednu 2021 spole¢nost Tesla aktualizovala jeji investicni politiku, ktera jim poskytuje
vétsi flexibilitu pro dalsi diverzifikaci a maximalizaci vynosti z vlastnénych penéznich
prostiedki, které nejsou nutné k udrzeni dostatecné provozni likvidity, a umoziuje tak
investovat ¢ast téchto penéznich prostredkti do urcitych alternativnich rezervnich aktiv véetné
bitcoinu. Urcita ¢ast volné hotovosti byla zainvestovana do bitcoinli a také doslo k pfijeti
bitcoinu jako formy platby za prodej nékterych produktt v urcitych regionech. V kvétnu 2021
byla vSak tato moZznost pozastavena. Spolecnost nicméné vétfi v dlouhodoby potenciél
digitalnich aktiv jako investice a také jako likvidni alternativy k hotovosti. (FORM 10-K,
2021)

INVESTICE SPOLECNOSTI DO BTC

Spole¢nost Tesla investovala do bitcoinu v prvnim ctvrtleti roku 2021, kdyz tuto
investici oznamila ve zpravé pro Komisi pro cenné papiry a dle této zpravy nakoupila bitcoin
v hodnoté¢ 1,5 miliardy dolard. Spolecnost také uvedla, Ze za¢ne pfijimat bitcoin jako platebni
metodu za své produkty. Podle finan¢nich reportii méla spolecnost na zacatku roku 2021
v hotovosti a penéznich ekvivalentech pfiblizn¢ 18,5 miliard dolarti, takze investice

do bitcoinu predstavovala zhruba 8 % celkové hotovosti.

Graf 7: Vyvoj celkové hotovosti a ucetni hodnoty investice v tis. USD
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Zdroj: vlastni zpracovani
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Nasledujici graf 8 predstavuje pomér hodnoty investice viici celkové hotovosti
spolecnosti vyjadieny v %. Tento pomér se drzel okolo hranice 8 %, avSak po realizovaném
prodeji bitcointi v druhém ctvrtleté roku 2022 pomér vyrazné klesl a v dobé psani této prace

¢inil pomér drzeni BTC vici celkové hotovosti spolecnosti hodnotu 1,19 %.

Graf 8: Vyvoj tcetni hodnoty investice vs celkova hotovost v %
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Zdroj: vlastni zpracovani

HODNOCENI INVESTICE

Graf 9 zobrazuje vyvoj ucetni hodnoty investice a také vyvoj realné hodnoty investice.
Nejvyssi realné hodnoty dosahovala investice kratce po jeji realizaci ke konci prvniho
ctvrtleti, kdy byl bitcoin nakupovan mnohymi investory pravé i diky ozndmeni spole¢nosti

o investici.
Graf 9: Ucetni hodnota investice vs realna hodnota investice (v tis. USD)
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Tesla posléze jesté béhem prvniho Etvrtleti roku 2021 prodala 10 % bitcoinli v podstaté

proto, aby prokézala likviditu bitcoinu jako alternativy k drZeni hotovosti v rozvaze.

V roce 2021 realizovala spole¢nost zisky z prodeje bitcoind v celkové vysi 128 milionti
USD. Jelikoz vsak doslo k poklesu hodnoty bitcoinu pod nadkupni uroven, byla spolecnost
povinna vykézat ztratu ze sniZzeni hodnoty, kterd v kone¢ném vysledku c¢inila hodnotu

101 miliona dolart.

Prodejem bitcoinii vroce 2022 realizovala Tesla zisk ve vy$i 64 milioni USD.
Z diivodu poklesu hodnoty vSak musela také realizovat ztratu v celkové vysi 170 milioni
USD, ¢imz ve vysledkl vznikla ztrata dosahujici 106 milion USD. Celkova akumulovana

ztrata ze snizeni hodnoty bitcoinu se vySplhala na hodnotu 271 miliont USD.

Graf 10: Realizovany zisk/ztrata v tis. USD
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Zdroj: vlastni zpracovani

Spolecnost realizovala zisky v celkové hodnoté 192 milioni dolarG. Naproti tomu vsSak
musela realizovat ztrdtu v celkové vysi 271 miliond dolarti. Celkova hodnota investice

po zapocteni zisku a ztrat Cinila k 30.6.2022 1,421 miliardy USD.

Tabulka 4: Vyvoj hodnoty investice v tis. USD

Vyvoj hodnoty investice v tis. USD
Celkova investice 1500 000
Celkova akumulovana ztrata 271 000
Celkovy akumulovany zisk 192 000
Celkova hodnota po zapocteni zisku/ztraty 1421 000

Zdroj: vlastni zpracovani
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Celkova ztrata investice pfedstavovala hodnotu 79 miliéonti USD.

Tabulka 5: Rentabilita investice v tis. USD

Rentabilita investice v tis. USD
Celkova investice 1500 000
Celkova hodnota po zapoéteni zisku/ztraty 1421 000
Celkem zisk/ztrata -79 000

Zdroj: vlastni zpracovani
V procentualnim vyjadfeni ztrata predstavovala hodnotu 5,27 %.

Tabulka 6: Rentabilita investice v %

Rentabilita investice v %
Celkova investice 1500 000
Celkova hodnota po zapocteni zisku/ztraty 1421 000
Celkem zisk/ztrata -5,27%

Zdroj: vlastni zpracovani

Spolecnost k 30.6.2022 na své rozvaze stale drzela bitcoiny v ucetni hodnoté 218

milioni USD, které mohou v budoucnu zvysit vynosnost investice.
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5.3 Block, Inc.

Treti spoleCnosti, kterd byla vybrana pro posouzeni UspéSnosti investice do BTC
je Block, Inc. Jedna se o spolecnost, ktera poskytuje podnikiim a jednotliveim nastroje,
které jim umoznuji zapojit se do podnikatelského prosttedi. V roce 2009 zalozili podnikatelé
Jack Dorsey a Jim McKelvey spole¢nost Square, Inc. (SQ) a splnili si tak sviij sen o vytvoteni
technologie, kterd by dokézala sloucit sluzby obchodnikli a mobilni platby do jedné snadno
pouzitelné sluzby. V soucasnosti pouzivaji Square miliony malych podniki k pfijiméani plateb

kreditnimi kartami, sledovani prodeje a zasob a ziskavani financovani.

V prosinci 2021 zménila spole¢nost Square, Inc. Svlij nazev na Block, Inc. S ohledem
na exponencialni rast, ktery spolecnost od svého zalozeni zaznamenala, a na nova teritoria,

na ktera chce vstoupit.

Produktova fada spolec¢nosti Block zahrnuje:
e aplikaci Cash App, kterd umoziiuje uzivatelim posilat a pfijimat penize zdarma
prostiednictvim mobilni aplikace;
e Square Point-of-Sale, bezplatnou aplikaci, kterd umoziiuje obchodnikiim
zpracovavat platby prostfednictvim chytrého telefonu;

e aTIDAL - streamovaci sluzbu zalozenou na ptredplatném.

Spolecnost Square prosla sedmi koly soukromého financovani, nez v listopadu 2015
vstoupila na burzu. Mezi hlavni investory patiily spole¢nosti Acequia Capital, Sequoia
Capital a Khosla Partners. V listopadu 2017 aplikace Cash App oznamila zkuSebni program,
ktery n€kterym uzivatelim zpiistupnil obchodovani s bitcoiny. V bfeznu 2018 pak spole¢nost
rozsitila své sluzby obchodovani s bitcoiny do stditu Wyoming, coz v té dob¢é vyhnalo akcie
na historickda maxima. Dne 26. dubna 2018 spolecnost Square oznamila akvizici sanfranciské
spolecnosti Weebly, ktera poskytuje sluzby tvorby webovych stranek a webhostingové
sluzby. V srpnu 2014 ziskala spolecnost Caviar, kterd zajiStuje rozvoz jidla. Spolecnost

Caviar byla pozdéji v roce 2019 prodéna spolecnosti DoorDash. (investopedia.com, 2022)

INVESTICE SPOLECNOSTI DO BTC

Ke 30. ¢ervnu 2022 spolecnost investovala do bitcoinu 220 milionu USD, pficemZ prvni
investice byla provedena ve 4. ctvrtleti roku 2020 v hodnoté 50 miliond dolard. Dalsi ndkup
spoleCnost provedla v nasledujicim 1. ctvrtleti roku 2021. VysSe této transakce byla

170 miliona dolart.
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Na grafu 11 je zobrazena ucetni hodnota investice do bitcoini a celkova hotovost
spolecnosti. Hotovost spolecnosti se v dobé realizace nakupil zvysila, coz mohlo seouviset
se zvySenim poveédomi o spolecnosti diky nakupti BTC.

Graf 11: Celkova hotovost a i¢etni hodnota BTC v tis. USD
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Graf 12 navazuje na ptedchozi graf a zobrazuje procentudlni pomér hodnoty investice
vici celkové hotovosti v Case. Kratce po nakupu bitcoinit dosahoval tento pomér hodnoty
6,62 %, avSak z divodu poklesu hodnoty BTC se tento pomér v ¢ase snizil a ve druhém
Ctvrtleti roku 2022 ¢inil hodnotu 2,81 %. Dle hodnot lze soudit, Ze hodnota investice
nepiedstavuje velky podil na celkové hotovosti spolec¢nosti.

Graf 12: Pomér hodnoty investice k celkové hotovosti v %
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53



HODNOCENI INVESTICE

Graf 13 porovnava hodnotu (modré sloupce), kterou spolecnost investovala do BTC
s realnou hodnotou této investice (oranzové sloupce). Redlnd hodnota investice se odviji
od ceny BTC. Pokud by se spolecnost rozhodla bitcoiny prodat, byla by to pravé realna
hodnota investice, kterou by za prodej obdrzela. Re4dlnd hodnota investice se ve druhém

ctvrtleti roku 2022 poprvé dostala pod hodnotu investice.

Graf 13: Hodnota investice vs realnd hodnota investice v tis. USD
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Na grafu 14 jsou zobrazeny hodnoty investice a ucetni hodnota investice.

Graf 14: Hodnota investice vs U¢etni hodnota investice v tis. USD
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Graf 15 zobrazuje realizované ztraty ze sniZzeni hodnoty bitcoinl. Spolecnost
ke 30.6.2022 nezrealizovala zadny zisk a celkova ztrata k druhému kvartalu roku 2022 ¢inila

hodnotu vice jak 107 miliontt USD.

Graf 15: Realizovana ztrata ze snizeni hodnoty (v tis. USD)
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Zdroj: vlastni zpracovani
Z dtvodu realizované ztraty ve vysi 107 miliontt USD, doslo k poklesu tc¢etni hodnoty
investice, kterd po zapocteni této ztraty Cinila k 30.6.2022 hodnotu necelych 113 milionti
USD.
Tabulka 7: Vyvoj hodnoty investice v tis. USD

Vyvoj hodnoty investice v tis. USD
Celkova investice 220 000
Celkova akumulovana ztrata 107 100
Celkovy akumulovany zisk 0
Celkova hodnota po zapoéteni zisku/ztraty 112 900

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka &: Rentabilita investice v tis. USD

Rentabilita investice v tis. USD
Celkova investice 220 000
Celkova hodnota po zapocteni zisku/ztraty 112 900
Celkem zisk/ztrata -107 100

Zdroj: vlastni zpracovani
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Vzhledem k neuskutecnéni zddného prodeje bitcoinil a realizované ztraty, byla investice

spole¢nosti Block, Inc. k 30.6.2022 velmi nerentabilni, kdyz dosahovala ztraty 48,68 %.

Tabulka 9: Rentabilita investice v %

Rentabilita investice v %
Celkova investice 220 000
Celkova hodnota po zapocteni zisku/ztraty 112 900
Celkem zisk/ztrata -48,68%

Zdroj: vlastni zpracovani
Nutno podotknout, Ze spolecnost neprodala zadné bitcoiny a tato ztrata plyne ,,pouze®
z poklesu hodnoty bitcoinu, coz je vSak z historie normalni jev a v budoucnu lze se zvysujici

poptavkou ocekavat riist ceny, ktery by investici mohl u€init ziskovou.
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6 Zhodnoceni vysledkii a navrh doporuceni

Posledni kapitola diplomové prace je zaméfena na zhodnoceni vysledkii a navrhu

doporuceni pro dalsi potencialni nejen podniky, ale i individualni investory do bitcoinu.

Zminéné vetejné obchodované spolecnosti dokazuji, Ze neni problém bitcoiny nakoupit
1 za vy$$i hodnoty a zanést tak drzeni bitcoinii do své rozvahy. Nevyhodou investovani
do bitcoinu pro velké spolecnosti pfedstavuje povinnost vykazovat ztratu ve chvili,
kdy hodnota vlastnénych bitcoint klesne pod jejich ndkupni cenu. Spole¢nosti MicroStrategy
a Block museli realizovat ztratu z drzZeni bitcointi ve vysi cca 50 %, byt neprodali ani ¢ast
jednoho bitcoinu. To je fakt, ktery spoustu spolec¢nosti od investice miize odrazovat. I z tohoto
diivodu je vhodné realizovat urcité zisky, jak jiz ucinila spolecnost Tesla. Pozitivem
vykazovani ztraty z drzeni bitcoind je moznost odecist si ztratu od zisku a snizit si tak zaklad
pro vypocet dan¢ z ptijmi. OvSem vykazovani ztraty mize mit negativni dopad na cash-flow
spoleCnosti, coz je nutné zminit. Spolecnosti by tak do bitcoinu mély investovat takovou

hodnotu, kterd neohrozi chod jejich podnikani.

Bitcoin jako potencialni investice pro spolecnosti miize piedstavovat jakousi pojistku
proti fungovani soucasného ménového systému fiat mén. Zaroveil mize byt vniman jako
aktivum, jenz dlouhodobé muze riist na cené. Kazdy investor by mél zvazit potencialni
investici do bitcoinu s ohledem na jeho vyhody v podobé decentralizace a vzacnosti,
které zng ¢ini vzacné aktivum. Diky dé€leni bitcoind na malé jednotky lze investovat
jakoukoliv ¢astku, neni tfeba kupovat cely 1 bitcoin.

Nejlepsi strategii nakupovani bitcoinli pfedstavuje strategie Dollar-cost averaging
(DCA). Tato strategie souvisi s pravidelnou investici. Timto tak Ize snizit riziko velkych ztrat,

jelikoz k ndkupiim dochézi pravidelné, a tak investor priméruje svoji nakupni cenu.

Investice do bitcoinu predstavuje vzhledem k jeho volatilit¢ pomémné velké riziko.
Volatilita vSak s postupnou rostouci adopci klesd. Bude to nejspiSe jeSté n€kolik let trvat,
nez se bitcoin stane béznym aktivem. Bitcoin zazil jiz nékolik pada, pokazdé se vSak vzchopil
a dokazal nartst na vysoké hodnoty. Bitcoin nabizi fadu vyhod, pfedevsim je to jeho
decentralizovany systém a také jeho omezend nabidka. Diky tomu se dlouhobéjsi investice
do bitcoinu muze jevit jako potencidlni moznost uchovani hodnoty. Velké propady cen,

které bitcoin ve své historii zazil, neméni nic na jeho technologii a vzacnosti.

Nejen spolecnosti investujici do bitcoinu, ale 1 individudlni investoii by neméli bitcoiny

drzet na specifickych burzach, ale kuchovani bitcoinu by méli pfistupovat cestou
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hardwarovych ¢i softwarovych penézenek. Vzhledem ke kradezi bitcointi z burz, ke kterym
v minulosti jiz doslo, jsou bitcoiny uchovavany na téchto penézenkach v bezpeci a riziko
ztraty je velice nizké, nebot' v pfipadé¢ hardwarovych penézenek, které jsou nejvice
doporucované, funguje zabezpeceni na zdkladé hesla v podobé 24 nahodnych slov. Z téchto

penéZenek neni mozné bitcoiny ukradnout, pokud nikomu nesdélite své heslo.
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ZAVER

V této diplomové praci byla nejprve popsana problematiky tradi¢nich fiat mén
a nasledné popsana alternativni ména bitcoin, jenz by se v budoucnu mohla stat vS§eobecné
pfijimanymi penézi. Cilem prace bylo pfedstaveni kryptomény bitcoin, nasledné predstaveni
vybranych vetejn¢ obchodovanych spolecnosti, kter¢ investovaly ¢i stale investuji do bitcoinu

a nasledné posouzeni vynosnosti jejich investice.

Prvni kapitola diplomové prace zahrnovala historii penéz nebo-li vyvoj prostiedk,
které byly vsSeobecné pfijimany za zbozi ¢i sluzby. Déle byla kratce popsdna kritika
centralnich bank, které pfedstavuji monopol v prostfedi penéz. Nésledoval popis Rakouské

teorie hospodaiskych cykli a také zpiisob, kterym vznikaji soucasné penize.

Dalsi ¢ast prace obsahovala popis kryptomény bitcoin. Nejdiive byla pfedstavena jeji
charakteristika a historie. Navazoval popis vlastnosti, které bitcoin ma. Decentralizace,
omezena nabidka a technologie blockchain jsou vyhody, které z bitcoinu ¢ini hodnotné
aktivum. Déle byla také popsana kritika, se kterou se bitcoin potyké jako naptiklad obrovska
potfeba energie pro tézbu. Nasledovalo vysvétleni, zda bitcoin je jiz penézi nebo zda ma
pfedpoklady se jimi stat. Po té nasledovala podkapitola o roustouci adopci bitcoinu,

ktera roste kazdy rok.

V ramci praktické casti diplomové prace byly posouzeny investice tii vybranych
spolecnosti. Jako nejlepsi zptisob obchodovani se jevily kroky spolecnosti Tesla, kterd béhem
ristu ceny bitcoinu realizovala zisky a diky tomu tak neztratila polovinu hodnoty jako
spolecnosti MicroStrategy a Block. Kratkodobé¢ je bitcoin velmi volatilni a obcas se jeho cena
propadne i o desitky procent. I to je divod, pro¢ zminéné spolecnosti realizovaly ztratu,
ackoliv zadné bitcoiny neprodaly. Dlouhodobé vlivem potencidlné¢ rostouci poptavky,
bude cena bitcoinu rust, jelikoz jeho nabidka je omezena a to je ditvod, pro¢ by spolecnosti
o investici mély uvazovat. Pro potfeby diplomové prace a splnéni cile byly popsany metodiky
vypoCtli a vyuziti ukazateld, které byly nésledné pouzity pro zhodnoceni uspéSnosti

investovani do bitcoinu.
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